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Tofas Oto Fabrika’ya yaptigimiz ziyarette Sirket’in 2002 yili hedefleri ile yilbasindan bugiine
performansini ve éniimiizdeki yillara iliskin beklentilerini degerlendirdik. Fiat'in italya’da Marea
liretimine son verme ve s6z konusu liretimi Tofas’a kaydirma kararinin ardindan Tofas i¢cin 2003
yili net satis geliri hedefimizi revize ederek $850 milyon’dan $1,100 milyon’a yiikselttik.

Fiat’in hiikiimet yetkilileri, bankalar ve sendikalar devam etmekte oldugu gériismelerin ay sonu
itibariyle sona erecek olmasi ve yeniden yapilandirma planinin Tofag’i giderek daha énemli bir
liretim iissii haline getirebilecek unsurlar icermesi, bir siiredir Tofas lizerinde etkili oldugunu
diigiindiigiimiiz negatif alginin ortadan kalkmasini saglayacaktir. 2001 yiindan bu giine
ortalama Fiyat/Satis ve Firma Degeri/FVAOK ¢arpanlarina oranla %30 ve %20 iskontolu islem
goérmekte olan Tofas igin tavsiyemiz “AL”.

> 2001 Subat ayinda yasanan devalliasyonun ardindan i¢ pazar satis fiyatlari US$ bazinda nemli
Olclide gerileyen Tofas, 2002 yili ikinci geyredinden itibaren fiyatlarda dlizeltme yaparak US$
bazinda eski seviyeleri yakalamaya calisti. Buna karsilik gerek dis satis hacminde gdézlenen digsis,
gerek TL'nin deger kaybindaki yavaslama nedeniyle Doblo ihracatindan kaynaklanan ticari
alacaklardan elde edilen kur farkinin gegen yila oranla azalmasi sonucunda Sirket’in alti aylik net
satis geliri gecen yilin ayni ddnemine oranla %3 azalirken, brit kar marji da 3 puan diserek %21’e
geriledi.

»> Sirket yetkilileri yilsonu itibariyle i¢ pazarda 11,000 binek otomobil ile 11,700 adet Hafif Ticari Arag
satmay ve 83,000 adet Doblo ihra¢ etmeyi hedefliyor.

» Bizim tahminlerimiz ise i¢ pazarda 9,400 binek oto ve 12,000 ticari ara¢ satilacagi yénunde. Doblo
ihracatinda Sirket'in hedeflerini yakalayacagdini tahmin ediyoruz. Tofag i¢in 2002 yilsonu net satig
geliri hedefimiz $801 milyon.

» Tofag’in yilsonu itibariyle kurun istikrarli seyri ve fiyatlarda yapilan iyilestirmelerle birlikte
amortisman hari¢ brit kar marjini gecen yil ile yaklasik ayni seviyede - %20 olarak koruyacagini
tahmin ediyoruz.

> Tofag'in yilsonu itibariyle $88 milyon Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi (FVAOK) elde ederek,
yaklasik $2 milyon tutarinda net kara ulasacagini 6ngoriyoruz.

» 2002 yilinda gergeklestirilen yatirrm harcamasi $30 milyon’u Palio’nun yenilenmesi ve Albea’nin
gelistirilmesi igin kullaniimak Gzere toplam $75 milyon olarak hesaplaniyor.
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> talya'daki Marea (retiminin Fiat'in uygulamakta oldugu vyeniden yapilanma g¢alismalari
cercevesinde durdurulmasi ve Tirkiye'ye kaydiriimasi daralan i¢ pazar nedeniyle Uretim ve satigi
biiylik 6lglide Doblo’ya bagimh hale gelen Tofas icin olumlu bir gelisme. Avrupa’daki italya’dan
sonra tek Marea Uretim hattina sahip olan Tofas Marea’nin tek Ureticisi ve ihracat Ussu olacak.
Uretim hattina zaten sahip olan Tofas herhangi bir yatinm yapmayacak.

» Marea’nin ticari dmrunln ortalarinda olmasi sebebiyle gecen yil satilan 40,000 adede karsilik Sirket
yetkilileri 2003 yili igin planlarini toplam 30,000 adetlik satisa gore yapiyor. Ortalama satis fiyati ise
€ 7,400-7,500 civarinda olacak.

» 2003 yilinda Tofas yetkilileri i¢c pazarda binek oto satisinin %55 artarak 125,000 adede, Hafif Ticari
Arag satislarinin ise %9 yukselerek 65,000 adede ulasacagdini tahmin ediyor. Her iki segmentte
hedeflenen pazar payi ise sirasiyla %15 ve %19.

» Biz i¢ pazar satiglarinda muhafazakar davranarak Tofas’in binek oto ve HTA olmak Uzere toplam
27,800 adet arag¢ satacagini ve 151,000 adet ihracat gergeklestirecegini tahmin ediyoruz. 2003 yili
icin net satis geliri hedefimiz ise $1,100 milyon.

> Daralan i¢ pazar satiglarini canlandirmak icin arttirilan satis ve pazarlama giderlerinin 2003 yilinda
eski seviyelerine cekilmesiyle FVAOK marjinin %13.5 yikselecegini ve Sirketin $148 milyon
FVAOK elde edecegini tahmin ediyoruz.

» 2003 yih igin hesaplanan toplam yatirrm harcamasi ise su anda 6ngérilemeyen bir yatirim séz
konusu olmadigi stirece $40 milyon.

» Fiat'in, hikimet yetkilileri, bankalar ve sendikalar devam etmekte oldugu gériismelerin ay sonunda
sonuca ulasmasi bekleniyor. Biz bu gériismeler sonucunda Fiat'in italya’yi Gretim merkezi olmaktan
cikarma kararinda bir degisiklik beklemiyoruz. Fiat'in bankalara sundugu yeniden yapilandirma
planinin temelinde dretim maliyetlerin disurilmesi ve fazla kapasitenin azaltiimasi yer aliyor.

» Bankalarla yapilan gorismeler sonrasinda bankalarin Fiat'in sundugu projeye giivendiklerini ve
Fiat'a ortak olmayacaklarini belirtmelerini olumlu buluyoruz. Hatirlanacagi Gzere GM, Fiat ortaklk
yapisinda bir degisiklik meydana gelmesi halinde 2004 yilinda Fiat'in kalan hisselerinin GM’e
satilmasi opsiyonunu igeren anlagsmanin gegersiz kalacagi yoninde bir uyari yapmisti. Bankalarin
yaptigi agiklamanin s6z konusu anlasmanin yurirlikte kalmasini sadlamak igin yapildigini ve
olusabilecek tedirginligi 6nleyecegini diisintyoruz.

» S0z konusu belirsizliklerin ay sonu itibariyle sona erecek olmasi ve yeniden yapilandirma planinin
Tofag’i giderek daha énemli bir Gretim Ussi haline getirebilecek unsurlar igermesi, bir stiredir Tofas
Uzerinde olustugunu dusundigumuz negatif alginin ortadan kalmasini saglayacaktir.

> 2001 yilindan bu yana ortalama Fiyat/Satis ve Firma Degeri/FVAOK carpanlarina oranla %30 ve
%20 iskontolu islem gérmekte olan Tofas igin tavsiyemiz “AL”.
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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 kullanilmasi 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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