Otomotiv Sektérii Aylik Gériiniim Seker &5 Yatinm

Sektor 2006 )
Nisan 2006

2004 ve 2005 yillarinda talep bakimindan oldukca
olumlu bir dénem gegiren sektérde, 2006 yilinin ilk iki
ayl itibariyle de glgli talebin devam ettigi Kapsam Altindaki Sirketler
goriimektedir. Sektorin Ocak-Subat 2006 verileri, ]
uretim, satis, ihracat ve ithalat bakimindan 2005 yilinin Sirket _ Reuters Kodu Oneri
ilk iki aylik verileri izerinde gergeklesmistir. ANADOLU ISUZU ASUZU TUT

. DOGUS OTOMOTIV DOAS AL
Genel Beklentiler... FORD OTOSAN FROTO AL

» Sektor temsilcileri ve sektordeki sirketler 2006 KARSAN KARSN AL
y|I|n§ _c_ialr yapmis olduklari tahmmlerde, yil |(;,|ndfa OTOKAR * OTKAR SAT
sgkt_prun en azmdavn ek__or!_omlye _pgralel _ bvll' TOFAS TOASO AL
itz;lijrzl(;jgc]j?rler gosterecegi  yoninde  fikir  birligi TURK TRAKTOR * TTRAK SAT

’ UZEL UZEL SAT

e Sektérde, sirketler tarafindan  uygulanan * Oneri degisikligi (Bknz. Sayfa 2)
promosyon ve kampanyalarin  artmasinin,
sirketlerin karhlik diizeylerinde gerilemelere neden
olabilecegini dugunuyoruz.

. Sirket 1 Ay 3 Ay YBG IMKB Rel
Riskler... ASUZU 5% 7% 18% 7%

e YTL’nin gugli seyrini strdirmesine bagh olarak, DOAS -3% 42% 47% 47%
ihracat agirlikli galisan sirketlerin satis gelirlerinde FROTO 1% 7% 4% 12%
olabilecek gerilemeler, KARSN 1% 2% 2% -33%

OTKAR -9% 46% 47% 41%
o Sektore yonelik, mevcut vergi oranlarinda yukari TOASO -3% 49% 52% 55%
yonlu yeni dizenlemeler. TTRAK 13% 77% 78% 21%
UZEL -3% 52% 53% 1%
Sirketlere iligkin Gelismeler...
ANADOLU ISUZU: Sirket, ortagl ve lisansérii Isuzu
Motors Ltd ile, D-Max modeli Isuzu Marka Pick-up
aracglarinin Anadolu isuzu tarafindan Uretilmesi konusunda
on inceleme yapildigini ve bu talebin Isuzu Motors Ltd.'e
iletildigini bildirdi.
DOGUS OTOMOTIV: Arag muayene istasyonlari
ihalesini Tuv-Sud ve Akfen ile birlikte 613.5 milyon dolara
alan sirket, Danistay’da, arag muayene istasyonlarinin
acllmasi, igletimesi ve ara¢g muayenesi hakkindaki
yonetmeligin ylritmesinin  durdurulmasi igin  TMMOB
Makine Mihendisleri tarafindan acilan davada, davacinin
bu talebinin reddedildigini acikladi. Bu asamada davaci
Makine Muhendisleri Odasi karara itiraz ederse, itiraz
Danistay idari Dava Daireleri Kurulu'nda gérisilecek.
FORD OTOSAN: 2005 yili karindan ortaklarina hisse
basina net %40 nakit kar payini, 3 Nisan 2006 tarihinden
itibaren dagitacagini acikladi.
KARSAN: Ana ortagl Kiraga Otomotiv’in sahibi oldugu UYARI NOTU: Burflda yer alan yatlrlT b_ilgi, yorum ve tavsiyeleri,
sirket hisselerinin %43'line denk gelen kismini bes yil SELINN) TN LETPERTT L CEllel, | U6 S €l ETn e
J : \ . . . . , ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
icinde IMKB'de satabilmek icin Merkezi Kayit Kurulugu'na dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
basvurdugunu acikladi. Sirket ayrica, uluslararasi tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
otomotiv girketleriyle Uretim, pazarlama ve muihendislik alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

dahil teknik ve ticari konularda isbirligine yonelik UEfEin SO ER eleg e E

arasgtirmalarinin devam ettigini belirtti.
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Sirket Reuters Kodu Satis Gelirleri ) Net Kar ) FAVOK Marj Net Kar Marji
2005 2006T Deg. 2005 2006T Deg. 2005 2006T 2005 2006T
ANADOLU isuzu* ASUzZU 377.291 417.409 11% 30.291 26.891 -11% 14,50 15,41 8,03 6,44
DOGUS OTOMOTIV DOAS 2.337.855 2.279.002 -3% 111.405 80.165 -28% 6,65 5,00 4,55 3,43
FORD OTOSAN FROTO 6.059.155 5.783.327 -5% 398.410 339.720 -15% 13,31 13,38 6,58 5,87
KARSAN KARSN 250.866  289.590 15% -46.995 -11.683 -75% a.d a.d. ad. a.d.
OTOKAR OTKAR 284.012  321.850 13% 9.355 16.961 81% 8,62 10,23 3,29 5,27
TOFAS* TOASO 2.594.100 2.577.540 -1% 132.558 71.572 -46% 8,54 9,50 5,11 2,78
TURK TRAKTOR TTRAK 482.389 457.184 -5% 93.663 79.294 -15% 26,45 26,00 19,42 17,34
UZEL* UZEL 496.216  456.484 -8% 20.223 36.691 81% 10,21 9,00 8,04 15,04

*2005 yili verileri tahmini verilerdir.

OTOKAR: Son olarak ¢esitli tiplerde 50 adet zirhli arag siparisi aldigini bildiren sirket, s6z konusu siparigin toplam
tutarinin, yedek parca ve egitimler dahil 13,3 milyon dolar oldugunu ve teslimatlarin 2006 yili icinde partiler halinde
gercgeklestiriimesinin planlandigini agikladi. Otokar gecen yil, 2006'da teslim edilmek Uzere, yedek parcalar ve ilgili
egitimleri de kapsayan toplam degeri 88,4 milyon dolar tutarinda siparis alirken, bu anlasma ile birlikte Otokar’'in 2006
yilinda teslim edeceg@i savunma sanayi sipariglerinin toplami 100 milyon dolari agsmis oldu.

UZEL MAKINA: istanbul Rami'de bulunan ve traktor fabrikasinin kurulu oldugu, toplam 93.547 metrekare fabrika
arazisinin imar durumunun gelistiriimesi ve satiimasi konusunda aracilik etmek lGzere Century 21 emlak danismanlik
sirketi ile 31.12.2006 tarihine kadar gegerli olmak zere anlagsma imzalanmasina karar verdigini acikladi. Sirket ayrica,
arazinin satilmasi durumunda, satisindan dogan karin %75'nin sermayeye ekleme karari aldigini bildirdi.

TURK TRAKTOR: 2005 yil sonu karindan ortaklarina hisse basina net %181 nakit kar payini 15.05.2006 tarihinden

itibaren dagitacagini agikladi.

OTOKAR: * Ozellikle yerli tank projesi ile ilgili beklentiler,
sonrasinda sirket hisselerinde yasanan yukselig, sirketin
piyasa degerini, hedef piyasa degerimizin (zerine
tasimistir. Mevcut piyasa degeri 304 milyon YTL olan
sirket hisseleri, hedef piyasa degerimiz olan 264 milyon
YTL’ye gbre %15 primli islem gérmektedir. Bu nedenle
sirket hisseleri ile ilgili daha dnce verdigimiz “AL” dnerimizi
“SAT” olarak revize ediyoruz.

TURK TRAKTOR: * Sirket hisselerinde, kar beklentilerine
ve son aclklanan temettl haberine bagl olarak piyasaya
oranla ciddi bir ylkselis kaydedilmistir. 721 milyon YTL
(hisse basina 15,35 YTL) hedef piyasa degerimize gore
%11 primli islem gérmektedir. Bu nedenle sirket hisseleri
ile ilgili daha dnce verdigimiz “AL” 6nerimizi “SAT” olarak

revize ediyoruz.
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Degerleme Ozeti

(YTL) Hedef
03/04/2006 PD/DD FD/FAVOK FIK PD/Ciro Deger(YTL)
Sirket Fiyat PD (Bin YTL) 2005 20067 2005 2006T Fiyat Toplam iskonto %  Oneri
ASUZU 21,80 369.433 2,12 9,04 13,25 14,39 1,32 0,83 21,50 364.349 1% TUT
DOAS 9,75 1.072.500 2,29 6,17 9,63 12,76 0,41 0,44 11,00 1.210.000 -11% AL
FROTO 11,80 4.140.738 2,58 5,28 10,39 11,98 0,68 0,70 14,10 4.947.831 -16% AL
KARSN 5,90 113.280 1,96 78,32 a.d. a.d 0,44 0,44 8,45 162.240 -30% AL
OTKAR 12,70 304.800 2,94 13,98 32,58 18,11 1,06 0,95 11,00 264.000 15% SAT
TOASO 4,32 2.160.000 2,14 12,99 2417 33,33 1,16 0,84 5,00 2.500.000 -14% AL
TTRAK 17,10 803.700 2,92 5,92 8,58 10,43 1,67 1,81 15,35 721.450 1% SAT
UZEL 3,92 392.196 2,16 11,59 25,87 5,66 1,05 0,85 3,15 315.158 24% SAT

Kaynak: Sirket mali tablolari, Seker Yatirim Arastirma Bolimu
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