Bilgilendirme Notu STRATEiln

TOFAS TURK OTOMOBIL FAB. (TOASO.IS) 17 Mayis 2000
2000/1.C. Finansal Tablolari:

Tofas Turk Otomotiv Fabrikasi 3 aylik finansal tablolarini acikladi. Buna gore sirket 2000
yilinin ilk 3 ayinda dolar bazinda satislarini %58 arttirarak 72,6 milyon dolardan 114,7
milyon dolara cikarmistir.

Artan satislar ve azalan finansman giderlerinin (1999:13,3 tr TL, 2000: 5,2 tr TL) etkisiyle
sirket 1999 yilindaki 18,9 tr TL'lik zarara karsilik, 2000 yilinda 7,5 tr TL zarar yazmistir.

Sirket son donem icinde gecen yillarla karsilastirildiginda yuksek miktarda “Karsilik” ayirmistir.
Gecen yil ilk ceyrek sonunda ayrilan 3,9tr TL'ye karsilik bu yil ayni donem sonunda 15,3tr TL
ayrilmistir. Sirketin bu miktarda karsilik ayirmasinin sebebinin devam eden yatirimlar oldugunu
saniyoruz. Karsiliklardan, amortismandan, faizden ve vergiden arindirilmis kar olan ve sirketin
esas faaliyet alaninda ne kadar karli oldugunu gosteren FVAOK rakami ise 14,7 tr TL
olmustur. Boylece sirketin FVAOK matrji da %5,2'den %22,6'ya cikmistir.

Milyon $ 1998/C1 1999/C1 2000/C1

Satislar 150.62 72.56 114.74
Net Kar (1.05) (55.04) (13.26)
FVAOK 28.75 3.80 25.91
Finansman Gid. 18.13 38.79 9.12
Brit Kar Marjit 31.4% 24.9% 23.6%
FVAOK Marji? 19.1% 5.2% 22.6%

1 Amortisman Oncesi Briit Kar / Net Satislar

2 Faiz, Vergi, Amortisman, Karsiliklar Oncesi Kar / Net Satislar

Sirketin amortisman oncesi brut kar marji gecen yila gore %1,3 oraninda azalarak %23,6
olmustur. Bunun birkac sebebi olabilecegini dusunuyoruz. Birinci sebep, Euro’nun asiri deger
kaybi nedeni ile ithal markalarla rekabet edebilmek icin sirketin satis fiyatlarini yeteri kadar
arttiramamasi olabilir. Ikinci olarak, toplam uretimin icinde degisen urun agirliklari boyle bir
etki yaratmis olabilir. Ve son olarak da bu degisim muhasebe yontemlerindeki bir degisiklikten
kaynaklanmis olabilir. Ikinci ve ucuncu olasiliklarin pek kuvvetli olmadigini, dususteki asil
sebebinin ithal otomobillerin fiyat avantaji kazanmis olmasi oldugunu dusunuyoruz.

Satis Agirlik
2000/3 1999/3 []2000/3 1999/3
Kus serisi 5,622 2,643 35.0% 37.7%
Tempra/Tipo - 201 - 2.9%
uno 576 1,016 3.6% 14.5%
Palio/Palio SW 5,389 1,849 33.5% 26.4%
Siena 1,343 344 8.4% 4.9%
Marea 864 - 5.4% -
Brava 1,069 - 6.7% -
CKD demonte oto. | 1,200 960 7.5% 13.7%
Toplam 16,063 7,013 |100.0% 100.0%
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Yeni Model Ticari Arac:

Daha onceki sirket ziyareti raporumuzda belirttigimiz, yeni hafif ticari arac (HTA) uretimi
planiyla ilgili anlasma parafe edilmistir. Fakat, daha onceki raporumuzda da belirttigimiz gibi
henuz anlasmanin detaylari aciklanmamistir.

Bu projeyle ilgili olarak elimizde sadece, Tofas'in IMKB'’ye gonderdigi aciklamada belirttigi
bilgiler var. Aciklamanin anlasmayla ilgili onemli noktalari asagidaki gibidir;

1) Tofas 2000 yili sonundan once cok amacli bir hafif ticari aracin uretimine baslayacaktir.

2) Sozkonusu aracin Dunya'daki tek uretim merkezi Tofas Fabrikasi olacaktir.

3) Proje oncelikli olarak ihracata yonelik olup, uretim omru suresince 5 milyar Dolarlik bir
ihracat yapilmasi ongorulmektedir.

4) Sozkonusu hafif ticari aracin Tofas'da uretilmesine iliskin olarak parafe edilen anlasma
onumuzdeki gunlerde imzalanacaktir."

Bu anlasmayla ilgili olarak acikliga kavusmayan en onemli noktalar ise, yatirimin
maliyetlerinin Fiat mi yoksa Tofas tarafindan mi karsilanacagi ve Tofas'in bu araci hangi
sartlarda ihrac edecegidir.

Ne yazikki bu konuyla ilgili detayli bilgi yukarida da belirttigimiz gibi henuz yok. Fakat bu
projenin Tofas'in mevcut “Piyasa Degeri"’ne olabilecek katkisi degisik iskonto oranlari ve
FVAOK Mariji oranlari icin asagidaki tabloda bulunabilir.

. Indirgeme Orany
Milyon $ 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17%
6% 200 193 186 180 174 168 163 158
o % 233 225 217 210 203 196 190 184
2 8% 267 257 248 240 232 224 217 210
S 9% 300 289 279 270 261 252 244 237
X 10% 333 322 310 300 290 280 271 263
S 11% 367 354 342 330 319 309 299 289
= 12% 400 386 373 360 348 337 326 316
13% 433 418 404 390 377 365 353 342
14% 467 450 435 420 406 393 380 368

Yukaridaki tablo bu aracin uretim omrunun 8 yil olacagi varsayimi ile hazirlanmistir.

Sirketin 1997, 1998 ve 1999 vyillari sonu itibari ile FVAOK Marji sirasi ile 9%9,7, -%0,4 ve
%2,2 olmustur. Bize gore bu aracin FVAOK Marji iyimser bir tahminle %8 ile %10 arasinda
olmalidir. Buna gore %14-%15 araligindaki iskonto oraniyla, bu projenin, sirketin “ Piyasa
Degerine” yapabilecegi maksimum katki 224 milyon dolar ile 290 milyon dolar
arasinda olmalidir.

Diger taraftan bu aracin, Tofas’in uzun suredir uzerinde calistigi fakat Dunya konjunkturunde
meydana gelen degismeler ve Fiat'tan kaynaklanan problemler nedeni ile bir turlu istedigi
seviyeye cikaramadigi ihracatina bir cozum olabilir. Ayrica bu yeni aracin bir HTA olmasi,
Tofas'in urun gamina bir ticari araci eklemesi nedeni ile de cok onemlidir. Boylece, Tofas
rekabetin en yogun oldugu binek otomobil segmentinden, rekabetin gorece daha az oldugu
HTA segmentine gecis yapmis olacak.

Toplam 5 milyar dolarlik ihracat, kabaca toplam 500 bin arac, yilda ise 60-65 bin araclik ek
uretim anlamina olmaktadir. Boylece Tofas olcek ekonomisine biraz daha yaklasacak ve
karliligi artacaktir.
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Anlasma metni henuz aciklanmadigindan ve Tofas’in hangi sartlarda uretim yapacagi
daha belli olmadigindan henuz bir oneride bulunmuyoruz. Fakat projenin Tofas acisindan
oldukca pozitif bir gelisme olmasi nedeni ile de vyatirim gorusumuzu *“ Tarafsiz”dan
“Olumluya” ceviriyoruz.

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.

2000 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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