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Tiirkiye’ye Yeni Model Kaydiriimiyor

Fiat Uluslararasi is Gelistirme Bolimii Baskani ve eski
Tofas CEO’su Jan Nahum Tirkiye'de otomotiv
pazarindaki daralmanin, ihracati o6nemli oranda
arttiracak  bir modelin Tofas’a kaydiriimasini
engelledigini acikladi.

Doblo’nun  halihazirdaki  performansi iyi ancak
ekonomik sartlarin bu sekilde devam etmesi 5-6 vyil
icinde Doblo uretimini tehlikeye sokabilir.

Ote yandan Jan Nahum Fiat CEO’su Gaincarlo
Boschetti’'nin Fiat'in dretimini %30 oraninda kismayi
degil, giderlerini %20 oraninda azaltmay! hedefledigi
soyledigini belirtti. Daha ©6nce basina yansiyan
haberler Gretimin Turkiye de dahil olmak Uzere Fiat'in
tim birimlerinde azaltilacagi yonindeydi.

Boschetti’'nin aciklamasi Nahum’um belirttigi  gibi
dogrudan Uretimin kisilmasina yonelik tedbirleri
icermemekle birlikte, %20-30’luk bir kapasite fazlasinin
altini giziyor. Boschetti yeni drin gelistirme yatirimi
yapilabilmesi igin ihtiya¢ duyulan kaynagin,
kapasitenin yaklasik %20 oraninda dusurilmesiyle
saglanacagini vurguluyor.

Fiat'in italya’daki tretim maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle
Stilo modelinin Dogu Avrupa ya da Turkiye'ye kaydiriimasi
kararini almasinin ardindan Ko¢ Holding Baskani Rahmi
Ko¢ ve Kog¢ Holding Otomotiv Grubu Baskani Aydin
Cubukcu’'nun acgiklamalari Tofas’in gigli adaylar arasinda
oldugu yonundeydi.
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Ancak ekonomik kosullarin ve i¢ pazardaki daralmanin
Tofas’'in stratejik bir Uretim merkezi olma yolundaki
ilerlemesini sarsmasi s6z konusu modelin Tlrkiye'ye
kaydiriimasini engelledi.

ic pazarda beklenen canlanmanin saglanamamasina
karsin Tofas 2002 yilinin ilk alti ayinda yurtici satis gelirini
gecen yilin ayni dénemine oranla %69 arttirarak USD122
milyon’a ylkseltti.

Satiglari arttirmak amaciyla dizenlenen kampanyalar
Sirket'in  operasyonel karlih@ini térpllese de yilsonu
itibariyle Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (FVAOK)
Marj’'nin gegen yila oranla ancak 1 puan diserek %10
olarak gerceklesecegini ve Tofag'in USD80 milyon FVAOK
elde edecegini 6ngoériyoruz.

Sektériin  tamamini etkileyen kriz dolayisiyla finansal
performans agisindan kaygilanmak i¢in dnemli bir nedenin
halen olusmadigini dislntyoruz, ancak:

Bu haberin Fiat'in yasadigi mali sorunlarin Tofas hisseleri
Uzerinde bir slredir yarattiyi negatif algiyr bir sire daha
devam ettirebilecegini distnuyoruz. Halen 2002 yilinin en
dusuk piyasa degerinde ve piyasa cgarpanlari agisindan
sektor ortalamalarinin altinda igslem gormesine karsin,
gerek siyasi belirsizligin neden oldugu olumsuz piyasa
kosullari, gerekse s6z konusu haberin hisse Uzerindeki
olasi negatif etkileri nedeniyle “AL” tavsiyemizi “TUT"a
cekiyoruz.

Tablo 1: Benzer Sirketler Karsilagtirmasi

FIS FD/FVAOK
2001 2002E 2001 2002E
Anadolu Isuzu 0.89 0.63 6.52 4.94
Ford Otosan 2.27 0.98 na 20.11
Karsan Otomotiv 1.07 0.31 28.74 10.24
Otokar 1.16 0.85 12.27 5.78
Tofas Oto. Fab. 0.69 0.37 7.01 5.58

Kaynak: Strateji MD Arastirma Tahminleri

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere
bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi
ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.'nin bagli kuruluslari,
calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli
olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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