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Hisse Kodu KARSN
Fiyat YTL 3.22
Piyasa Degeri (mn$) 237.2
Hedef Deger (mn$) 427.5
Kazandirma Potansiyeli 80%
Halka Agik P.D. (mn$) 185
Halka Aciklik Orani % 78.0
Son Giin Islem Hacmi (mn$) 52.13
Aylik Ort.islem Hacmi (mn$) 15.41
52 Haftanin En Yuksegi YTL 3.34
52 Haftanin En Distgl YTL 1.14
Son 1 Haftalik Getiri % 9.20
Son 1 Aylik Getiri % 19.48
Son 3 Aylik Getiri % 165.95
Son 1 Yillik Getiri % 138.69
Yilbagina Goére Getiri % 137.40
Fiyat/Kazang x --
Piyasa Degeri/Defter Degeri x 3.27
Beta x 0.76
IMKB-100 44,629.52
Piyasa Degeri Grafigi mn$
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Karsan Projeksiyon

HIZLI BUYUME SATIN ALINIYOR GEC KALMAYIN
Karsan’in son aylarda agikladig1 yeni proje anlagmalan sirkete yonelik
gelecek  yillara iliskin  beklentileri  giiglendiriyor. S6zkonusu
beklentilerin bir kismi fiyatlanmis olabilir. Ancak 6zellikle nihai
imzalar1 heniiz atilmayan ABD-Kanada ve Renault Trucks ile ilgili
projelerin hentiz hisse fiyatina yansitilmadigini diistintiyoruz.

Sirket 4 yeni proje imzaladi

Karsan yilbasindan bugiine 4 adet yeni gelisme ag¢ikladi. Bunlardan 2
tanesini, Hyundai ile HD serisinin {iretimi ve Iran’a J9 Premier satis
konularinda imzalanan sézlesmeler olusturuyor. Diger 2 gelisme ise
oldukca yakin zamanda agiklandi. Renault Trucks ile 5000 adet agir
kamyon iiretiminin yaninda ABD ve Kanada’ya 10 yil siireyle taksi
iretimi konularinda 6n mutabakat anlagmalari imzalanirken heniiz
nihai imzalar atilmadi. Her iki projede de anlasma saglanacagina ve
iiretime baglanacagina yonelik kuskumuz bulunmuyor.

Satislarda 3 Yilda %89 Ortalama Biiyiime Hiz1

Taksi ve Renault sozlesmelerinin kesinlik kazanmasi durumunda
Karsan’in satig gelirinin 2009 yilinda 1 milyar 286 USD diizeyine
ulasmasii bekliyoruz. Bu 2006 yilinda 192 milyon USD satis geliri
yaratan Karsan i¢in 2007-2009 doneminde Net Satislarinin Yillik
Bilesik Ortalama Biiyiime Oraninin (CAGR) %89 diizeyinde
olusacagini gosteriyor. Bu rakam gerceklestirdigimiz pek cok sirket
projeksiyonlari arasinda oldukea etkileyici bir biiyiime orani.

%381 Yiikselme Potansiyeli

Karsan i¢in gergeklestirdigimiz yeni degerlememizde 427.5 milyon
USD (hisse basi1 5.74YTL) hedef deger belirliyoruz. Buna gore
Karsan'in halen %80 yiikselme potansiyeli bulunuyor.

(mnUS$) 2006 2007T 2008T 2009T 2010T CAGR 07-09
Satis Gelirleri 192 286 613 1,286 1,415 89%
Briit Kar 14 20 49 116 127 104%
Esas Faaliyet Kari 2 3 25 51 57 194%
FAVOK 11 17 41 87 99 99%
Diger Giderler 24 15 10 4 4
Net Kar -22 -12 15 47 53

Ortalama
Briit Kar Mariji 7.1% 7.0% 8.0% 9.0% 9.0% 8.3%
Esas Faaliyet Kar Marji 1.1% 1.0% 4.0% 4.0% 4.0% 3.3%
FAVOK Marji 5.8% 6.1% 6.7% 6.8% 7.0% 6.7%
Net Kar Marji -11.6% -4.2% 2.4% 3.7% 3.7% 1.4%

Meksa Yatirim Arastirma

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Bu Rapor en arka sayfadaki Uyari yazisi ile birlikte okunmahdir.



Sirket Raporu, KARSN

Karsan iran Pazarna J9 ihracat1 icin sézlesme imzaladi. Subat
ayinda yapilan agiklamada sirket Iran'a yilda 3000 adet J9 satis1 igin
Iranli Sanat Khodro Karnou ile J9 Premier Modeli icin sozlesme
imzaladigin1 bildirdi. Ayrica Sanat Khodro sirketi Iran iizerinden
Irak, Suudi Arabistan, Suriye, Birlesik Arap Emirlikleri ve Katar
iilkelerine satisa yonelik distribiitérliik haklarina sahip olacak.
Sozkonusu bolgelere de ayrica yilda 1000 adet satis ihracati
ongoriiliiyor.

Bununla birlikte J9 ihracat1 %8 seviyesinde bulunurken 2009 yilinda
%47 diizeyine ulasmis olacak. Modelimizde J9 ihracatinin 2007
yilinda 2750 adet ve sonraki yillarda 4000 adet olmasini ongordiik.
4000 adet satigla yilda 80 milyon USD ciro saglanacagim
diisiiniiyoruz. J9 satisinda FAVOK Marjinin  yurti¢i satislarda
%12.2, yurtdis1 satiglarda ise %8 olmasini bekliyoruz.

Karsan Hyundai ile HD serisi hafif kamyon iiretimi ve
distribiitorliigii konusunda anlagsma imzaladi. Sirket Mart ayinda
Hyundai ile HD35 ve HD75 hafif kamyon serilerinin miinhasir
tretimi ve distribiitorliigii konusunda anlasma imzaladigini duyurdu.
Tiirkiye'de 5 yil siire ile HD serisinin 3.5 ton ve 7.5 ton tasima
kapasitesine sahip modellerin {iretimi ve sonrasinda yeni serinin
iretimi gergeklestirilecek. Anlagma yilda 2000 adet ara¢ iiretimini
kapsiyor.

Modelimizde Hyundai serilerinin 2007 yilinda 550 adet ve takip
eden yillarda 2000 adet {retilecegini Ongordik. Hyundai
satislarindan yilda 38 milyon USD gelir beklemekteyiz. FAVOK
Marjinin %35.5 diizeyinde olmasini bekliyoruz.

Karsan Renault Trucks ile agir kamyon iiretimi konusunda
mutabakat metni imzaladi. Sirket Nisan ayinda Renault Trucks ile
yilda 5000 adet agir kamyon {iiretimi konusunda niyet sdzlesmesi
imzaladigin1 duyurdu. Goriismelerin ve nihai anlasmanin Temmuz
ay1 sonuna kadar tamamlanmasi bekleniyor. Anlasma durumunda

tiretimin 2008 yil1 ortasinda baslamasi diisiiniiliiyor.
Tuncay Tursucu

tuncayt@meksa.com Modelimizde 2008 yilinda 1000 adet ve sonraki yillarda 2000 adet

yurti¢i satig ve yine sirasiyla 1500 adet ve sonraki yillarda 3000 adet
yurtdist satis yapilacagini varsaydik. Bununla birlikte Truck
satiglarindan 2007 yilinda 135 milyon USD ve sonraki yillarda 270

Arastirma Boliimii
arge@meksa.com
www.meksa.com

Tel: 0212 344 11 11 milyon USD ciro bekliyoruz. FAVOK Marjinin Yurtici satislarda
Fax: 0212 344 1121 %10 ve Yurtdisi satislarda ise %9 seviyesinde olusacagini
diisiiniiyoruz.

Ayrica yapilan anlasmaya gore eger talebin yiiksek olmasi

MEKSA YATIRIM durumunda Karsan ve Renault arasinda yilda 10.000 adet agir
MENKUL DEGERLER A.S. kamyon iretimi gergeklestirmek iizere joint venture kurulmasi
ongoriiliiyor.
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Sirket Raporu, KARSN

Karsan ABD ve Kanada icin Standart Taksi Uretimi konusunda
mutabakat metni imzaladi. Sirket Mayis ayinda ABD ve
Kanada'ya satilacak taksi modelinin 10 yil siireyle iiretilmesi igin
mutabakat metni imzaladigin1 duyurdu. Nihai imzanin 15 Eyliil 2007
tarihine kadar atilmasi bekleniyor.

Anlasma yilda 20.000 adet Taksi iiretimini kapsiyor. 2009 yilinda
fiili dretimin baslamas1 Ongoriliiyor. Gelismelere gore yillik
iiretimin 40.000 adete kadar ¢ikabilecegi ongoriiliiyor. 2009 yilinda
12.500 adet Taksi satis1 ve sonraki yillarda 20.000 adet olarak
gerceklesmesi bekleniyor.

Modelimizde 2009 yili i¢in Taksi satisindan 250 milyon USD ve
sonraki yillarda 400 milyon USD gelir 6ngérdiik. FAVOK Marjinin
%09.5 seviyesinde olugsmasin bekliyoruz.

Muhtemel Yeni Projeler. Diger yandan Karsan mevcut durumda
Peugeot'un Partner modelinin iretimini gergeklestiriyor. Partner
serisi ile ilgili anlasma 2008 yilinda sona eriyor. Partner Serisinin
ikinci asamasi 2008 ile 2013 yillar1 arasini kapsiyor. Karsan Uzun
Partner ve Partner Pick Up modellerinin dizaynini ve mithendisligini
gelistirmis durumda. Bu durum Karsan'a Partner'in yeni modelinin
iiretimi i¢in avantaj sagliyor. Karsan'm yeni model i¢in Peugeot ile
anlasacagim disiinliyoruz.

Modelimizde 2008 yilinda 5000 adet ve 2009 yilinda 10.000 adet
iretim yapilacagini 6ngordiikk. Yeni model ile birlikte yilda 108
milyon USD satis geliri bekliyoruz. FAVOK Marjmin %9
seviyesinde olusmasini dngoriiyoruz.

Karsan i¢in satis projeksiyonumuz asagidaki tabloda bulunuyor;

Satis Projeksiyonu, adet

2005 2006 2007T 2008T 2009T

Yurtigi Satislar (adet) 12,777 11,923 8,550 11,500 11,000
Karsan J9 1,661 2,963 3,000 3,000 3,000
Peugeot Partner 11,116 8,960 5,000 5,500 4,000
Hyundai HD 35&HD 75 550 2,000 2,000
Renault Trucks 1,000 2,000
Ihracat (Adet) 366 394 7,750 15,500 49,500
Karsan J9 366 394 2,750 4,000 4,000
Peugeot Partner 5,000 10,000 30,000
Renault Trucks 1,500 3,000
Standart Taxi 12,500
Muhtemel Yeni Projeler 5,000 10,000
Toplam (adet) 13,143 12,317 16,300 32,000 70,500
Arag Satiglar (mn USD) 171 180 254 563 1,236
Endiistriyel Uriin Satiglari (mn USD) 16 16 28 50 50
Toplam Satis (mn USD) 187 196 282 613 1,286
Biylime % 5% 44% 117% 110%

Meksa Yatirnm Arastirma & Sirket'in Beklentileri
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Sirket Raporu, KARSN

Karsan i¢in projeksiyonlarimizi Sirket ydnetiminin beklentilerini
gbzonline alarak gergeklestirdik. Satis fiyatlar1 olarak Karsan J9 igin
20.000USD, Peugeot Partner i¢in 12.830USD, Hyundai Serisi igin
19.000USD, Renault Trucks icin 54.000USD, Standart Taksi igin
20.000USD ve Muhtemel Yeni Modeller i¢in ise 10.130USD satig
fiyatlar1 ongordiik.

Tahmini Satis Gelirleri

2007T 2008T 2009T

Yurti¢i Satis mn USD 135 223 257
Karsan J9 60 60 60
Peugeot Partner 64 7 51
Hyundai HD 35&HD 75 10 38 38
Renault Trucks 0 54 108
ihracat mn USD 119 340 978
Karsan J9 55 80 80
Peugeot Partner 64 128 385
Renault Trucks 0 81 162
Standart Taxi 0 0 250
Muhtemel Yeni Projeler 0 51 101
Toplam Satis mn USD 254 563 1,236

Meksa Yatinm Arastirma & Sirket Beklentileri

Karsan i¢in ara¢ satiglarindan saglanan gelirin 2007 yilinda 254
milyon USD gelir beklentimizin yaninda sézkonusu rakamin yeni
projelerle birlikte 2009 yilinda 1.236 milyon USD diizeyine
ulagsmasini bekliyoruz.

FAVOK Projeksiyonlari

2005 2006 2007T 2008T 2009T

FAVOK Yurtigi mnUSD 7.5 10.0 9.4 16.5 214
Karsan J9 41 7.2 7.3 7.3 7.3
Peugeot Partner 3.4 2.8 1.5 1.7 1.2
Hyundai HD 35&HD 75 0.0 0.0 0.6 2.1 2.1
Renault Trucks 0.0 0.0 0.0 54 10.8
FAVOK Yurtdisi mnUSD 0.6 0.6 5.9 21.3 63.1
Karsan J9 0.6 0.6 4.4 6.4 6.4
Peugeot Partner 0.0 0.0 1.5 3.1 9.2
Renault Trucks 0.0 0.0 0.0 7.3 14.6
Standart Taxi 0.0 0.0 0.0 0.0 23.8
Muhtemel Yeni Projeler 0.0 0.0 0.0 4.6 9.1
FAVOK Toplam mn USD 8.1 10.6 15.4 37.8 84.5
FAVOK Marji 4.4% 5.8% 6.1% 6.7% 6.8%

Meksa Yatirnm Arastirma & Sirket Beklentileri

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ayni sekilde FAVOK rakaminda da 2006 yilinda 10.6 milyon USD
diizeyinde olusan rakamm, 2009 yilinda 84.5 milyon USD
seviyesine ulasmasini beklemekteyiz.



MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

FAVOK Marji Dagihmi

Yurtigi

Karsan J9 12.2%
Peugeot Partner 2.4%
Hyundai HD 35&HD 75 5.5%
Renault Trucks 10.0%
Yurtdigi

Karsan J9 8.0%
Peugeot Partner 2.4%
Renault Trucks 9.0%
Standart Taxi 9.5%
Muhtemel Yeni Projeler 9.0%

Sirket Raporu,

KARSN

Modelimizde dikkate aldigimiz FAVOK Marji dagilimi yukaridaki
tabloda gosterilmistir.



Sirket Raporu, KARSN

DEGERLEME - iNA MODELI

v' Degerleme Modelimizde 6niimiizdeki 3 yil igerisinde Ortalama
Satis Biiyiimesinin %89 olacagmi varsaydik. 2007-2016 yillari
arasinda ise Yillik Bilesik Ortalama Satig Biiyiimesi (CAGR) %25.8
diizeyinde olusacagini bekliyoruz.

v' FAVOK Marjmin 2007-2016 yillar1 arasinda %6-%7 arasinda
olusacagim 6ngdrmekteyiz. FAVOK Marjinin %6.8-%7 arasinda
yogunlasacagini dngoriiyoruz.

v Sonsuz Dénemde Biiyiimenin %1 ve FAVOK Marji'nin %6.8
olacag1 6ngoriilmiistiir.

v' Vergi oran1 %20 alinmigtir.

v' 2007, 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla 9 mn $, 15 mn $ ve 19
mn $ yatirim yapilacagi ongoriilmiistiir. Sonraki yillarda yatirimlar
toplam satis gelirlerinin %1'i diizeyinde alinmistir.

v' Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti %8.7 olarak alinmistir.

Risksiz Faiz Getirisi %7.20, Beta Katsayis1 0.76x ve Piyasa Risk
Primi %7.2 olarak dikkate alinmigtir. Bor¢ Maliyeti %8'dir.

Tablo: Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti ve iskonto Orani Hesaplanmasi

Ozsermaye Maliyetinde dikkate alinan

Risksiz Faiz Orani (Turkiye 30 yillik eurobond) 7.20%
Beta Katsayisi 0.76
Beklenen Piyasa Getirisi 14%
Risk Primi 7.2%
Ozsermaye Maliyeti 12.70%
Ozsermaye Agirhig 41%
Borg Agirligi 59%
Vergi 20%
Borg Maliyeti 8%
Ozsermaye Maliyeti 12.70%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti - WACC 8.7%

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 6



Sirket Raporu, KARSN

KARSN INA ANALIZI

(mnUS$) 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T
Satis Gelirleri 286 613 1286 1415 1528 1604 1684 1769 1857 1950
Biiyiime 46% 114% 110% 10% 8% 5% 5% 5% 5% 5%
Brut Kar 20 49 116 127 137 144 152 159 167 175
Esas Faaliyet Kari 3 25 51 57 61 64 51 53 37 35
Amortismanlar 15 17 36 42 46 48 59 65 74 78
FAVOK 17 41 87 99 107 112 109 118 111 113
FAVOK Marji 6.1% 6.7% 6.8% 7.0% 7.0% 7.0% 65% 6.7% 6.0% 58%
Vergi (-) 3 8 17 20 21 22 22 24 22 23
Sermaye Harcamalari (-) 9 15 19 14 15 16 17 18 19 19
isletme Sermayesi Degisimi(-) -6 6 13 14 15 16 17 18 19 19
Serbest Nakit Akislari 11 11 38 51 55 58 54 59 52 51
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 87% 8.7% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87%
Nakit akislarinin Bugiinkii Degeri 10 10 29 36 36 35 30 30 25 22
Bugunkl Deger Toplami 264
Sonsuz Dénem BlylUmesi 1%
Devam Eden Deger 355
Net Nakit -32.05
Finansal Duran Varlklar 0
Firma Degeri 587
Cari Piyasa Degeri 237
Kazandirma Potansiyeli 148%

Kaynak: Meksa Yatirim Arastirma

Indirgenmis Nakit Akis1 Analizimize gére Karsan igin 587 milyon
USD piyasa Degeri belirliyoruz.

F/K Yaklasimi
Karsan igin 2009 yilinda 47 milyon USD net kar bekliyoruz. Bu kar
rakamina gore f/k ¢arpani 5.11x diizeyine geriliyor.

Karsan i¢in iiretim ve faaliyet alanlarinda kiyaslama yapilmasi en
uygun sirketlerin Anadolu Isuzu (ASUZU) ve Ford Otosan (FROTO)
oldugunu disiinliyoruz. Her iki sirketin son 10 ¢eyrek f/k carpami
ortalamalarin1 hesapladik. Buna gore Anadolu Isuzu'nun son 10
ceyrek f/k carpani ortalamasi 8.74x, Ford Otosan'mm ortalamasi ise
8.53x t/k diizeyinde bulunuyor.

Son 10 Ceyrek F/K ortalamasi

FROTO 8.53
ASUZU 8.74
Ortalama 8.64
Karsan 2008T Kar, mnUSD 15
Karsan 2009T Kar, mnUSD 47
2008T Kar Beklentisine Gore Hedef mn $ 130
2009T Kar Beklentisine Gore Hedef mn $ 406
Hedef Deger, Esit Agirhkli mn $ 268

Meksa Yatirm, IMKB

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7



Sirket Raporu, KARSN

Bu verilerden hareketle Karsan igin 8.64x fiyat/kazang carpani
almay1 uygun buluyoruz. 2009 ve 2008 yillarinda bekledigimiz kar
rakamlarina 8.64x f/k carpam1 uyguladigimizda ve esit agirhik
verdigimizde Karsan i¢in 268 milyon USD hedef degere ulasiyoruz.

Karsan Nihai Hedef Deger, milyon USD

Hedef Agirhikh

Deger Agirlik Deger
INA Yéntemine Gére 587 50% 293.5
F/K Yaklagimina Gore 268 50% 134
Nihai Hedef Deger 427.5
Cari Piyasa Degeri 237.2
Kazandirma Potansiyeli 80%

Meksa Yatirim Arastirma

Karsan igin nihai hedef deger c¢alismamiz yukaridaki tabloda
bulunuyor. INA Analizi ve F/K ¢arpam yaklasimlarina esit agirhik
vererek ulastigimiz hedef degerimiz Karsan icin 427.5 milyon USD
seviyesinde bulunuyor. Buna gore Karsan icin %80 yiikselme
potansiyeli bekliyoruz.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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Sirket Raporu, KARSN

SIRKET BILGILERI

Tiirkiye'de ticari ara¢ iiretimi alaninda faaliyet gosteren Karsan
Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S (KARSAN) 1966'da Bursa'da
kurulmus, 1979 yilindan itibaren Ko¢ Grubu biinyesine girmis, 1998
yilinda Inan Kira¢'m ¢ogunluk hisselerini almasiyla birlikte Kiraca
Sirketler Toplulugu'na dahil olmustur.

Karsan, Peugeotnun lisans1 altinda Peugeot Partner minivan,
kombivan ve otomobil ile Karsan marka J9 minibiis ve midibiis,
modellerinin iretimini yapmaktadir. Bunun yami sira ambulans,
taksi, gezici karakol, 4x4 gibi 6zel araglari da {iretip satmaktadir.

Karsan, hafif ticari ara¢ pazarindaki potansiyeli degerlendirmek ve
teknolojisini yenilemek igin toplam biit¢esi 70 milyon USD olan
Akgcalar'daki yeni fabrikasinin yatirimina 1998 yilinda baslamis ve
1999 yilmin Ekim ayindan itibaren bu yeni tesislerde {iretime
gecmistir. Uretim kapasitesini iki vardiyada yillik 25.000 adede
¢ikartan yatirimin Onemli boliimii  6zkaynaklar kullanilarak
tamamlanmistir. 2001 yilinda ise yaklasik 2 milyon USD ilave
yatinm ile boyahane kapasitesi iki vardiyada 40.000 araca
cikartilmistir. Bdylece, talep halinde diger iiretim birimlerine
yapilacak minor ilave yatirnmla fabrika kapasitesi iki vardiyada
25.000 adetten 40.000 adede kolaylikla ¢ikartilabilecektir.

Karsan Ortakhik Yapisi

Diniz Grup, 13% Diger, 0%

inan Kirag, 2%

Kiraga
Otomotiv, 52%

Halka Acgik
Kisim, 33%



Sirket Raporu, KARSN

(Milyon YTL) 2007/03 2006/03 Deg% 4C06 3C06 Deg% 2006/12  Deg%
Satiglar 29.5 47.8 -38% 50.4 97.5 -48% 274.8 10%
Brat Satis Kari 2.6 2.8 -7% 4.8 6.0 -20% 19.4 296%
Esas Faaliyet Kari -1.2 -0.5 - -0.8 2.0 -139% 2.9 -
Finansman Gideri 4.0 3.6 10% 0.9 -2.7 - 24.9 308%
Net Kar -9.3 -6.9 - -5.2 3.6 -242% -31.9 -
FAVOK 2.07 2.71 -23% 2.52 5.27 -52% 15.94 -
Net Borg 44.24 79.45 -44% 0.06 -14.99 - 77.52 -16%
Ozsermaye 97.21 61.56 58% -5.16 3.63 -242% 46.89 -19%

2007/03 2006/03 4C06 3C06 2006/12 2005/12
Brit Kar Marji 8.9% 5.9% 9.6% 6.2% 71% 2.0%
Esas Faaliyet Marj -4.0% -1.0% -1.5% 2.0% 1.1% -5.7%
FAVOK Mariji 7.0% 5.7% 5.0% 5.4% 5.8% -1.0%
Net Kar Marji -31.5% -14.5% -10.2% 3.7% -11.6%  -18.7%

Kaynak: IMKB
FiINANSAL GORUNUM

Karsan 2007 yili 1C doéneminde 9.3 milyon YTL zarar acikladi.
Sirket'in satig gelirleri gecen yil ayn1 doneme gore %38 gerileyerek
29.5 milyon YTL diizeyinde gergeklesti. Bununla birlikte Esas
Faaliyetlerinden 1.2 milyon YTL zarar elde etti.

FAVOK rakami da aym dénemde %23 gerileyerek 2 milyon YTL
diizeyinde olustu.

Karsan'in zarar etmesindeki temel etkenler arasinda kapasitesini
tamamen kullanamamas1 ve buna bagh olarak calismayan kisim
giderleri gosterilebilir. Diger yandan sirket'in yiiksek borglar
nedeniyle siirekli faiz giderleri ve kur farki giderlerine maruz
kalmasini da gosterebiliriz.

Karsan'in 2007 1C donemi itibari ile 97.2 milyon YTL Ozsermaye
Biiyiikliigii ve 166.3 milyon YTL Toplam Aktifleri bulunuyor.
Sirket'in 42.5 milyon YTL uzun vadeli Finansal Bor¢lart mevcut.

Karsan'in satiglar1 2002-2006 yillar1 arasinda ortalama %25 oraninda
biliylime gosterdi. 2007-2009 doneminde satiglarin ortalama %89,
2007-2017 willar1 arasinda ise ortalama %?25.8 biiyiimesini
bekliyoruz.

Sirket'in FAVOK Marj1 2000-2006 yillar1 arasinda ortalama %7.3
diizeyinde olustu. Gelecek domemlerde de %6 ile %7 arasinda
dalgalanmasimi ancak yogunluklu olarak %6.8-%7 seviyelerinde
seyretmesini dngdriiyoruz.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 10



Sirket Raporu, — KARSN

Milyon YTL 2006/12 2005/12 2006/03 2007/03
Doénen Varhklar 45.8 55.8 58.1 69.7
Hazir Degerler 0.5 0.2 6.9 1.1
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Hesabi 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16.2 23.0 224 26.4
Stoklar 26.8 26.4 253 39.4
Duran Varhklar 97.2 107.1 104.7 96.6
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
Tliskili Taraflardan Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansal Duran Varliklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 87.5 97.6 95.9 86.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.4 8.8 8.4 9.0
Diger Duran Varliklar 0.3 0.7 0.4 1.4
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM AKTiFLER 143.1 162.9 162.8 166.3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 26.8 30.6 33.7 24.9
Finansal Borglar 0.0 5.9 1.6 0.0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlart 10.0 12.8 18.2 2.8
Diger Finansal Yikimliiliikler 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 10.5 7.7 7.3 9.7
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 69.4 74.4 67.6 44.2
Finansal Borglar 68.0 73.4 66.3 42.5
Ticari Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Borg ve Gider Kargiliklari 1.3 1.0 1.2 1.7
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Disi Ozsermaye 0.0 0.0 0.0 0.0
OZ SERMAYE 46.9 57.8 61.6 97.2
Sermaye 40.0 19.2 19.2 40.0
Sermaye Yedekleri 93.5 93.4 104.0 153.1
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Dénem Kar1 0.0 0.0 0.0 0.0
Dénem Zarari (-) 31.9 47.0 6.9 9.3
Gegmis Y1l Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Zararlari (-) 63.5 16.5 63.5 95.4
Yabanci Para Cevrim Farklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklari 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM PASIFLER 143.1 162.9 162.8 166.3
SATIS GELiRLERI 274.8 250.9 47.8 29.5
Satiglarin Maliyeti (-) 2554 246.0 45.0 26.8
Hizmet Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettiitkira 0.0 0.0 0.0 0.0
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar 194 4.9 2.8 2.6
Faaliyet Giderleri (-) 16.5 19.3 33 3.8
Net Esas Faaliyet Kary/Zarar 2.9 -14.4 -0.5 -1.2
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 9.4 35 2.8 1.6
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 19.3 18.6 5.7 5.7
Finansman Giderleri (-) 249 6.1 3.6 4.0
Faaliyet Kar1 veya Zarari -31.9 -35.6 -6.9 -9.3
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarar1 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar/Zarar -31.9 -35.6 -6.9 -9.3
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 0.0 11.4 0.0 0.0
NET DONEM KARI/ZARARI -31.9 -47.0 -6.9 -9.3
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Sirket Raporu, — KARSN

Milyon USD 2006/12 2005/12 2006/03 2007/03
Doénen Varhklar 32.6 41.6 43.3 50.5
Hazir Degerler 0.4 0.2 5.2 0.8
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Hesabi 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 11.5 17.2 16.7 19.1
Stoklar 19.1 19.7 18.8 28.5
Duran Varhklar 69.2 79.8 78.0 70.0
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
Tliskili Taraflardan Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansal Duran Varliklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 62.2 72.8 71.5 62.5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.7 6.5 6.3 6.5
Diger Duran Varliklar 0.2 0.5 0.3 1.0
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM AKTiFLER 101.8 121.4 121.3 120.5
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19.0 22.8 25.1 18.0
Finansal Borglar 0.0 4.4 1.2 0.0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlart 7.1 9.6 13.6 2.0
Diger Finansal Yikimliilikler 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 7.4 5.8 5.5 7.0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 49.4 55.5 50.4 32.0
Finansal Borglar 48.4 54.7 49.4 30.8
Ticari Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Borg ve Gider Kargiliklari 0.9 0.7 0.9 1.2
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Disi Ozsermaye 0.0 0.0 0.0 0.0
OZ SERMAYE 334 43.1 459 70.4
Sermaye 28.5 14.3 14.3 29.0
Sermaye Yedekleri 66.5 69.6 71.5 110.9
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Dénem Kar1 0.0 0.0 0.0 0.0
Dénem Zarari (-) 22.7 35.0 52 6.7
Gegmis Y1l Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Zararlari (-) 45.2 12.3 47.4 69.1
Yabanci Para Cevrim Farklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklari 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM PASIFLER 101.8 121.4 121.3 120.5
SATIS GELiRLERI 191.9 187.1 36.1 21.0
Satiglarin Maliyeti (-) 178.4 183.5 34.0 19.1
Hizmet Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettiitkira 0.0 0.0 0.0 0.0
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarar 13.5 3.6 2.1 1.9
Faaliyet Giderleri (-) 11.5 14.4 2.5 2.7
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar: 2.0 -10.7 -0.4 -0.8
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 6.6 2.6 2.1 1.1
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 13.5 13.8 43 4.1
Finansman Giderleri (-) 17.4 4.5 2.7 2.8
Faaliyet Kar1 veya Zarari -22.2 -26.5 -5.2 -6.6
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarar1 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar/Zarar =222 -26.5 -5.2 -6.6
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 0.0 8.5 0.0 0.0
NET DONEM KARI/ZARARI -22.2 -35.0 -5.2 -6.6
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MEKSA YATIRIM

Buylkdere Caddesi No:171 Metrocity A Blok
Kat: 4-5 34330 1.Levent - Sigli / ISTANBUL

Satis & Pazarlama

Mehmet AYSOY, Genel Mudir Yardimcisi 90 (212) 3441012 maysoy@meksa.com
Figen OZAVCI, Yurtici Satis Miidirii 90 (212) 344 10 37 fozavci@meksa.com
Baran ERBEN, Pazarlama & Dealing

90 (212) 344 10 16 berben@meksa.com
Arastirma Departmani
Tuncay TURSUCU, Arastirma Madiru 90 (212) 344 11 11 ext: 4038 tuncayt@meksa.com
Tiirev ve Vadeli iglemler Piyasalari
Tolga ODOGLU, Tiirev Piyasasi Midiiri 90 (212) 344 10 62 todoglu@meksa.com
Serhat LATIFOGLU, Vadeli Islemler Piyasasi Midiirii 90 (212) 344 10 64 slatifoglu@meksa.com

UYARI

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirom daniyjmanhg kapsaminda degildir. Yatirnm damiymanhg1 hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damismanhgi soézlesmesi
¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu goriisler mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.”

Bu rapordaki bilgiler, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimii’nce giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilmistir. Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S., s6z konusu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden veya diger nedenlerden dolay: bu
raporda sunulan bilgilerin kullamilmasindan kaynaklanabilecek zararlardan dolay: hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Yalmzca bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu dokiiman, bilgilendirme olarak yorumlanmahdir.
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