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» Kog¢ Holding Otomotiv Grubu Baskani Aydin Cubukgu, Fiat'in Stilo modelinin yanisira Alfa Romeo uretimi
ve montajinin da Turkiye'ye kaydirmasinin ihtimaller dahilinde, gérismelerin devam ettigini soyledi.
Cubukcu Tofas’in “Fiat tesisleri arasinda en kaliteli tGretimi en verimli sekilde yapanlarin basinda geldigini
ve tim modellerin Uretimi igin en avantajli aday” oldugunu belirtti.

» Hatirlanacagi lUzere Fiat Yonetim Kurulu Baskani Paolo Fresco Mayis ayimnda Financial Times'ta
yayinlanan roportajinda 2001 yili Aralik ayinda agiklanan yeniden yapilandirma galismalarina ek bazi
tedbirler alinacagini ve bu kapsamda bazi Uretim hatlarinin aralarinda Polonya ve Turkiye’nin de
bulundugu merkezi ve dogu Avrupa ulkelerine kaydiriimasinin giindeme gelebilecegdini belirtmisti.

» Fiat'n ana dretim tesisi olan Turin’deki Miafori fabrikasinin yeni modellerin Uretimi igin giderek daha
pahali bir tesis haline gelmesi, s6z konusu planin gergeklesme ihtimalini gigclendiriyor. Uretim
maliyetlerini kismayl hedefleyen Fiat, Avrupa pazarina yonelik Uretilen modellerin cografi olarak yakin
diger Uretim tesislerine kaydiriimasi asamasinda bizce Uretim kalitesi ve maliyet avantaji olarak
tanimlanabilecek iki 6nemli faktéri gozoninde bulundurarak karar verecek. Biz Tofas'in Aydin
Cubukcu’'nun da belirttigi gibi rakiplerine goére énemli avantajlara sahip oldugunu dislinidyoruz.

Tofag’in motor ve sanzuman dretim biriminin Fiat ve GM’un istiraki olan PowerTrain tarafindan satin alinmasi
da Tofasg’in Uretim kalitesinin ulastigi noktay1 géstermek agisindan oldukga énemli.

Tofag bunyesinde Fiat isbirliiyle kurulmakta olan “Mikemmeliyet Merkezi” 2005 yilina kadar yapacagi
calismalarla tim Fiat grubunun araclarinda kullanilacak koltuklari gelistirmeyi ve Gretmeyi hedefliyor.

Son olarak Doblo’nun 3 yeni modeliyle birlikte lansmani yapilan Albea’nin projesinin Tofag Oto Fabrika
tarafindan gelistiriimis olmasi da Tofas’in arge yatirimlarinin meyvelerinden biri.

Yeni bir ya da birden fazla modelin Tirkiye'ye kaydiriimasi satiglara katkisinin yanisira, Tofag'in i¢ pazardaki
daralmadan dolay: istedigi seviyeye c¢ikaramadigi kapasite kullanim oraninin artarak karlihdin ylikselmesine
de yardimci olacaktir. Ancak yeni modelin Uretimi i¢in ek yatirnm gerekip gerekmeyecegi, uretim kaydirma
kararinin satisa ne zaman yansimaya bagliyacagi ve kar marjinin ne seviyede olacagi halen belirsiz.

Aydin Cubukgu Fiat'in yasadidi finansal sorunlari 2004 yilina kadar ¢bézememesi durumunda General
Motors’dan kendisini satin almasini isteyecegini bu durumda Tofag’in GM’in ortadi olarak faaliyetlerine
devam edecegini soyledi. Tofag'in Fiat global Uretim agi igindeki konumunu gugclendirmesi Fiat'in GM
tarafindan satin alinmasi durumunda pozisyonunu korumasina yardimci olacaktir.

Otomotiv Sanayicileri Dernegi verilerine gore Tofag'in ihracati 2002 yili ilk alti aylik déneminde Avrupa
ekonomilerindeki yavaglamaya ve 11 Eylul 2001 saldirilarinin yarattigi belirsizlik ortamina bagh olarak yilin
ilk yarisinda %24 duserek 42,082 adede geriledi. Bu gerilemenin Fiat'in yasadigi sorunlardan da beslendigini
tahmin ediyoruz. Bilindigi Gzere Doblo’nun satis ve pazarlama sorumluluklar Fiat'a ait. Buna karsin lansmani
bu yil yapilan Albea’nin ihracattaki gerilemenin éniine gegmek igin kullanilacagini distiniiyoruz. inracattaki
daralmanin yilsonu itibariyle %10 seviyesine gerileyecegdini tahmin ediyoruz.

Doblo’nun i¢ pazarda hafif ticari arag segmentinde kendine yer agmasi kolay olmasina ragmen ekonomik kirz
ve siyasi belirsizlik nedeniyle beklenen canlanmanin gerceklesmemesi ihracattaki kayiplari i¢c pazarda telafi
etme imkanini sinirhyor. I¢ pazardaki satiglarin yilsonu itibariyle %5 daralacagi tahmin ediyoruz.

Euro’nun ABD Dolari karsisinda deger kazanmasi Sirket'in satis gelirinin Yilsonu net satis geliri tahminimizi
USD800 milyon olarak revize ettik. Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (FVAOK) tahminimiz ise USD92
milyon.
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Finansal performanstaki gerileme beklentimize karsin Tofas, binek ve ticari arag ureticisi olan Ford Otosan
ve ticari arag Ureticileri Anadolu Isuzu ve Karsan’la piyasa ¢arpanlari bazinda karsilastirildiginda iskontolu
islem gérmektedir.

Ote yandan Sirket 1998’den bugline ortalama Firma Degeri/Satis carpanina oranla %29 iskontoludur. Bu
dogrultuda Tofas igin “AL” olan yatirim gorisimuzi koruyoruz.

Tablo 1: Benzer Sirket Karsilagtirmasi

FD/IFVAOK FD/Satig
2001 2002 T 2001 2002 T
Anadolu Isuzu 6.4 5.8 1.1 1.0
Ford Otosan a.d. 19.9 3.0 1.4
Karsan Otomotiv 28.7 9.8 14 0.5
Tofas Oto. Fab. 7.0 6.2 0.8 0.7
Ortalama 14.1 104 1.6 0.9
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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 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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