% ALAN YATIRIM

Ford Otosan- YS 2006 Sonuclari

i talepteki daralma karlihgi etkilemedi...

Ford Otosan’in 2006 yili net satislari 4,566 milyon US$
olarak gergeklesmis ve sirketin cirosu 2005 yilina
kiyasla dolar bazinda %1 oraninda artis kaydetmistir.
Ford Otosan’in cirosunun %49’unu yurt ici, %51’ini ise
yurt digi satiglar olusturmaktadir. Sirketin 2006 yilinda
yurt ici satiglari 2005 yilina gére dolar bazinda %15
oraninda azalig gosterirken, yurt disi satiglarinda ise
%18 oraninda artis gorilmektedir.

Sirketin 2006 yili faaliyet giderlerinin 2005 yilina gére
%4 oraninda arttigi gorilmektedir. Bu artis sektdrdeki
yogun rekabet ortami icin gerekli olan pazarlama, satis
ve dagitim giderlerinin gecgen yila gére YTL bazinda
%19 oraninda yukselmesinden kaynaklanmaktadir.

Ford Otosan’in 2006 yilinda finansman giderleri 25
milyon US$ seviyesinde gergekleserek, 2005 yilina
kiyasla hemen hemen hi¢c degdisme gostermemistir.
Sirketin 2006 yilinda kisa vadeli borglari 2005 yilina
kiyasla %23 oraninda artarak 482 milyon US$a
ulagirken ayni dénemde uzun vadeli borglarin %52
oraninda azalarak 61 milyon US$ seviyesine geriledigini
gOrmekteyiz.

Sirketin 2005 yilinda % 13.6 olan VAFOK marji 2006
yilinda %5 oraninda azalarak, %12.9 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu durum i talepteki daralmanin az da
olsa sirketin operasyonel karhigi Uzerinde etkisi
oldugunu gosterir. Ancak Ford Otosan’in operasyonel
marjlarindaki disdsun kisith olmakla beraber ihracat
faaliyetlerindeki verimlilige isaret ettigini diglinuyoruz.

Ford Otosan’in diger gelirler kalemine baktigimizda ise,
2005 yilinda 17 milyon US$ seviyesinde iken, 2006
yilinda 62 milyon US$ seviyesine yiikselmistir. Diger
gelirler kalemindeki bu guglu artig, 2006 yilinda
satilmaya hazir finansal varlik satig karinin olugsmasi ve
arastirma, gelistirme  destek  primlerinin  artis
gOstermesidir.

Tum bu etkenlerin i1siginda, sonug olarak Ford Otosan
2005 yilinda 297 milyon US$ olarak gerceklestirdigi net
karini, 2006 yilinda %18 oraninda artirarak, 350 Milyon
USS$ seviyesine yiikseltmeyi basarmigtir.

F/IK - 9.73 6.91 10.39
PD/DD 11.25 2.53 1.96 2.58
FD/VAFOK 19.19 6.89 3.67 5.14
FD/Satiglar 1.41 1.09 0.57 0.52
Hisse Basina Kar (US$) (1.50) 0.69 1.15 0.85
Firma Degeri (US$ Mn) 1,024 2,299 2,375 3,159
VAFOK (US$ Mn) 53 333 648 615
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Hedef PD: 3,419 Mn US$

Cari PD: 2,904 Mn US$
YTL uss
Fiyat 11.70 8.28
IMKB-100 42,056 29,747
US$ (MB Alig): 1414
52 Hafta Yiiksek: 13.50 9.64
52 Hafta Diisiik: 8.04 5.08
IMKB Kodu: FROTO
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 350.9
Piyasa Degeri (YTL Mn): 4,105.6
Piyasa Degeri (US$ Mn): 2,904.0
Halka Agiklik Orani (%): 18
Halka Agik PD (YTL Mn): 739.0
Halka Agik PD (US$ Mn): 522.7
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): -4.9 2.6 16.5
USS$ Getiri (%): -6.1 24 9.9
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 15.9 0.4 -8.8
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 5.23
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 3.66
Beta 0.91
Yillik Volatilite (Hisse) 0.46
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
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Ford Otosan

i¢ talepteki daralma ihracata yénlendirdi...

Ford Otosan 2006 yilinda pazarda goriilen daralmaya ragmen, 2005 yilinda yliizde 17 olan pazar payini, 2006 yili
sonu itibariyle ylizde 17.2'ye ¢ikarmayi basardi. Sirketin 2005'te 130 bin adet olan i¢ pazar arag satiglari 2006
yilinda yuzde 12.9 azalarak, 113 bin adede gerilemis ancak 6te yandan sirket 2006 yilinda Kocaeli fabrikasinda
250 bin adet orta ve hafif ticari arag, Indnii fabrikasinda ise 7 bin adet kamyon olmak (izere toplam 258 bin adet
arac Uretimi gerceklestirerek rekor kirmistir. Bu dretimin 113 bin adedi i¢ pazarda satilirken, geri kalan kismi ihrag
edilmektedir. Sonug itibariyle ihracata yénelen Ford Otosan’in 2006 yilinda ihracattan gergeklestirdigi ciro 2.4 milyar
dolar olarak gergeklesmis ve toplam satislar iginde ihracatin payi artmayi strdirmugtur.

Ust iiste 5 yildir otomotiv pazarindaki liderligini siirdiiriiyor...

Kog¢ Holding ile ABD'li Ford Motor'un ytzde 41.04'er payla esit ortakliga sahip olan Ford Otosan’in Tlrkiye'de 3
adet Uretim tesisi bulunmaktadir. Kocaeli fabrikasinda orta buyuklikte ticari arag, transit ve hafif ticari arag ve transit
connect Uretimi yapilmaktadir. Eskisehir Inénii fabrikasinda kargo kamyon, motor ve aktarma organlari (retimi
yapilirken, istanbul Kartal'da ise Tiirkiye'nin en biiyilk yedek parga dagitim merkezi olan servis ve yedek parga
bolimia bulunmaktadir. Son rakamlara gére binek otomobil pazarinda yurt iginde ikinci siraya ylkselen Ford
Otosan, 5 yildir da Turkiye'de toplam otomotiv pazarinda lider konumdadir.

Beklentiler

375 milyon dolarlik ek kapasite yatirrmina giden Ford Otosan, Kocaeli fabrikasinin yillik Gretim kapasitesini 240 bin
adetten 2007'de 280 bin adede c¢ikartarak, yeni Transit Connect ve Ford Cargo 6x4 damperli kamyon modelinde
arin cesidini genisletip, yenilemeyi planlamaktadir. Yeni Transit icin 280 milyon avro yatirim harcamasi yapildi. Bu
yatinmin 220 milyon avrosunu Ford, 60 milyon avroluk kismini ise Ford Otosan gergeklestirdi. Yeni Transit
Connect'in ABD’de retiminin ise 2009 yilinda baslamasi planlanmaktadir. Ford Otomotiv, Ford Transit ve Connect
modellerinden de 165 bin adet ihrag etmeyi planlamaktadir. Sirket yeni yatinmlarin da etkisi ile 2 milyar dolar olan
ihracat gelirini 2008'de 2.3 milyar dolara ¢ikartmayi hedeflemektedir. Sirket ayrica, 1998 yilinda yapimina baglanan
Kocaeli fabrikasinin tretim kapasitesini artirmak icin ek yatinmlarini devam ettirerek, yeni yatinmlarla birlikte yillik
arag Uretim kapasitesini 280 bine ¢ikarmayi hedeflemektedir. Sirketin bu yatirrminin eylil ayinda tamamlanmasi
planlanmaktadir. Qirket i¢ piyasadaki daralma nedeniyle ihracata agirlik vererek, dnimizdeki yil satislar 280 bin
adete yukseltmeyi , bunun 200 bin adetini ihrag etmeyi planlamaktadir. Jirket, yeni yatirnmlari ile birlikte ortaya
¢ikacak 22 bin adet Uretim artisinin, 10 bin adetini Rusya’ya kalan kismini ise AB’ye yeni liye olmus Ulkeler ve
Fransa’ya gonderilmesini planlamaktadir. Sirket 2007 yilinda 150 milyon dolar daha ek yatirim yaparak, yeni
yatinmlarla ile birlikte Kocaeli fabrikasinin kapasitesini, 2008 yilinda 280 bin adetten 300 bin adete c¢ikartarak,
inénii fabrikasi ile birlikte toplam kapasitesini 315 bine c¢ikartmayl hedeflemektedir. Ayrica sirket, 2007 yilinda
yuzde 17.2 olan pazar payini, yizde 17.5'e gikarmayi amaglayarak, pazar liderligini sirdiirmeyi hedeflemektedir.

Degerleme

Ford Otosan’in hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimizin verdigi degere %50, piyasa garpanlari yénteminin
verdigi degere ise %50 agirlik verdik.

FIK PD/DD  FD/VAFOK

ANADOLU ISUZU 7,6 1,2 3,7
DOGUS OTOMOTIV 14,7 1,6 5,5
FORD OTOSAN 8,2 2,5 5,2
KARSAN OTOMOTIiV - 2,8 34,5
OTOKAR 8,2 2,5 6,0
TOFAS OTO. FAB. 32,2 2,7 12,2
TURK TRAKTOR 5,8 2,6 3,8
UZEL MAKINA 11,8 1,3 6,4
ORTALAMA 11,2 2,3 6,1
ISKONTO/PRIM -27% 7% -16%
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INA (US$ Mn) 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T Terminal
VAFOK 620 709 806 858 911 968 1.028 1.090 1.156 1.225

Vergi 93 108 125 132 139 146 154 162 170 179

Sabit Sermaye Yatirimlari 230 260 293 319 347 375 406 438 471 506

Net Calisma Sermayesi Degisimi 85 102 120 127 134 141 149 157 165 174

Serbest Nakit Akimlari 212 239 268 280 292 305 319 334 349 366 366
Iskonto Faktorl 1,12 1,25 1,40 1,56 1,75 1,95 2,18 2,44 2,73 3,05 0,20
INA 189 191 192 179 167 156 146 137 128 120 1.857
Net Finansal Borglar 171

Ozsermaye 1.154

Bor¢ % 0,13

Ozsermaye % 0,87

Rf 0,08

Beta 0,91

Hisse Senedi Risk Primi 0,05

Ke 0,12

Vergi Orani 0,20

Kd*(1-Vergi Orani) 0,10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0,12

Uzun Vadeli Bayime Orani 0,05

INA (2007-2015) 1.606

Terminal INA degeri 1.857

Toplam 3.463

Calismamiz sonucunda piyasa carpanlari agisindan sektérdeki rakiplerine gére iskontolu islem goéren, bunun
yaninda saglam finansal verileri ve artan karliligi ile sektdriinde glvenli bir yatirnm firsati sunan sirketin hedef
piyasa degerini 3,419 milyon US$ olarak belirledik. Son kapanig verilerine gore hedef piyasa degerimize oranla
%15 iskontolu islem gdéren Ford Otosan’in bu seviyelerden iyi bir getiri potansiyel sundugunu dugslinerek “AL”
onerisinde bulunuyoruz.
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BILANGO (US$ Mn) 2004 2005/12 2006/12 %Deg
Maddi Duran Varliklar 430 800 915 901 915 2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20 149 136 108 77 (29)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6 81 78 101.9 83.7 (18)
Ticari Alacaklar 85 114 134 237 193 (19)
Hazir Degerler 32 90 293 166 150 (10)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 117 261 463 449 580 29
Toplam Aktifler 690 1,496 2,020 1,962 1,999 2
Uzun Vadeli Borglar 224 293 234 126 61 (52)
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 16 11 13 14 17 18
Kisa Vadeli Borglar 318 292 365 393 482 23
Ticari YukamlGlukler 76 119 217 235 285 22
Toplam Yukumldlukler 634 716 830 768 844 10
Toplam Ozsermaye 780 1,189 1,195 1,154 (3)
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2002 2003 2004 2005/12 2006/12 %Deg
Net Satiglar 726 2,109 4,142 4,519 4,556 1

SMM 690 1,802 3,613 3,897 3,928 1

Faaliyet Giderleri 83 113 166 220 230 4
Ana Faaliyet Kari (Zarari) (46) 194 363 401 398 1)
Finansman Gelirleri (Giderleri) (57) (26) (1 1) (25) (25) 0
Diger Gelirler (Giderler) (7) 268
Vergi Oncesi Kar (Zarar) (1 10) 263 438 393 434 11

Vergi Giderleri 101 (12)
Azinlik Payi - - - - A.D.

Net Kar(Zarar) (1 10) 202 337 297 350 18

FINANSAL ORANLAR

Ozsermaye Karlihg
Aktif Karlihgi

Brit Kar Marj

Net Kar Marji

VAFOK Mariji

U.V. Borglar/Ozsermaye
Satislar/Toplam Aktifler

-152.1%

-18.5%
5.0%
-15.1%
7.3%
401.9%
105.3%

48.4%
18.5%
14.6%
9.6%
15.8%
37.6%
141.0%

34.2%
19.2%
12.8%
8.1%
15.6%
19.7%
205.1%

2005/12

24.9%
14.9%
13.8%
6.6%
13.6%
10.6%
230.3%

29.9%
17.4%
13.8%
7.7%
12.9%
5.2%
227.9%
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Analist: ilknur Hayir
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Tesvikiye cad. Ikbal is Merkezi. No: 103/7 34367 Tesvikiye / Sisli -ISTANBUL
Santral: 0 212 236 68 69

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayili “Yatinm Danigmanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun ugiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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