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Anadolu isuzu - 3C 2006 Sonuclan

Yeni tesis yatinmlarinin tamamlanmasi 2007’de
faaliyet giderlerinin azalmasiyla birlikte sektor
ortalamasi lizerinde bir biiyiime getirecektir.

Anadolu isuzu'nun 3G 2006 net satiglari bir dnceki yilin
ayni dénemine gére %2 oraninda artis gostererek 210
milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin 3C
2006 SMM'i bir 6nceki yihn ayni dénemine gére %3
oraninda artis gostererek, 168 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmistir. Anadolu Isuzu’'nun cirosunun yaklagik
%85’ini yurtici, %15’inide yurtdisi satiglar
olusturmaktadir. Sirketin yurtigi satiglari gegen yilin ayni
dénemine gore %6 oraninda bir artis gostermistir.
Ancak satis maliyetlerinin ve indirimlerin de gegen yilin
ayni dénemine gére artis géstermesi Anadolu isuzu’nun
3C 2006 brat kar marjinin gegen yilin ayni dénemine
gore biraz duserek %20.2 oraninda gergeklesmesine
neden olmustur.

Anadolu isuzu’nun faaliyet giderleri ise genel yénetim
ve pazarlama satig dagitim giderleri igerisinde personel
giderlerinin glgli bir artis gdstermesiyle, gegen yilin
ayni déneminde 22 milyon US$ iken, 3C 2006'da 28
milyon US$ seviyesine ulasarak, %28 oraninda artis
gostermistir.

Anadolu isuzu'nun finansman giderlerini  analiz
ettigimizde ise bu rakamin ¢ogunun sirketin kur farki
giderlerinden kaynaklandigini goériyoruz. Sirketin 2C
2006’da piyasalarda olusan volatilite sonucunda artan
kur farki giderleri, 3C 2006’da volatilitenin durulmasiyla
azalmig, ancak yine de bir dnceki yilin ayni dénemine
gobre, daha yiiksek bir seviye olan 1.92 milyon US$
seviyesinde gergeklesmistir. Sirketin kisa vadeli borglari
ise, gecen yilin ayni dénemine kiyasla %55 oraninda
artarak 45 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir.

Anadolu isuzu’nun vergi giderleri ise sirketin gegmisten
kaynaklanan ertelenmis vergi alacaklarinin gelir olarak
muhasebelestirimesi sonucunda 3C 2005’e gore %92
oraninda azalis gostererek cari donemde 1 milyon US$
seviyesine gerilemis ve bu durum sgirketin karliligina
olumlu yansimistir.

Tim bu etkenlerin sonucunda, Anadolu Isuzu'nun 3¢
2005’te 16 milyon US$ seviyesinde bulunan net kari,
2006 yil 3.ceyreginde bir miktar azalis gostererek 12
milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir.
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DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
F/K 9.56 7.78 9.71 7.80
PD/DD 1.14 1.1 1.71 1.34
FD/VAFOK 4.02 2.96 4.77 3.77
FD/Satiglar 0.57 0.46 0.71 0.55
Hisse Basina Kar (US$) 1.29 1.09 1.44 1.28
Firma Degeri (US$ Mn) 76 111 211 153
VAFOK (US$ Mn) 19 37 44 30
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Hedef PD: 212 Mn USS

Cari PD: 156 Mn US$
YTL uUss
Fiyat 13.00 9.18
iIMKB-100 39,595 27,953
US$ (MB Alis): 1.417
52 Hafta Yiiksek: 21.69 16.71
52 Hafta Diisiik: 10.40 6.18
IMKB Kodu: ASUzZU
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 16.9
Piyasa Degeri (YTL Mn): 220.3
Piyasa Degeri (US$ Mn): 155.5
Halka Aciklik Orani (%): 16
Halka Agik PD (YTL Mn): 35.2
Halka Agik PD (US$ Mn): 24.9
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): -11.0 -26.0 -16.1
US$ Getiri (%): -9.5 -30.0 -20.7
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 727 56.7 -3.5
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 0.91
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 0.66
Beta 1.28
Yillik Volatilite (Hisse) 0.50
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
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Anadolu Isuzu

Beklentiler

Satislari iginde ihracatin payini arttimayi siirdiiren Anadolu isuzu bir gok iilkeye ihracat gerceklestirmektedir.
Sirketin ihracat yaptigi baglica Ulkeler iginde Almanya, Avusturya, Azerbaycan,Bosna Hersek, Bulgaristan,Cape
Verde, Cezayir, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, italya, Litvanya, Macaristan, Makedonya, Polonya, Romanya,
Slovakya, Slovenya, Sirbistan ve Yunanistan bulunmaktadir.

Anadolu isuzu, Japon Honda ile ortakligini sona erdirmesine ragmen otomotiv sektoriindeki yerini Kia ve isuzu
markalari ile glglendirmeye devam etmektedir. Sirket 2006 yili sonuna kadar otobls, kamyon ve kamyonet olmak
lzere toplam 10 bin satis adedine ulasarak, 50 milyon dolar civarinda ihracat gergeklestirmeyi ve sektor
ortalamalari Gizerinde bir bliyiime yakalamayi hedeflemektedir.

Tirkiye’de Anadolu Grubu ile kamyonet ve minibiis Gretimi yapan Isuzu, 2006 yilinin ilk geyreginde, Avrupa pazari
icin hem otobus hem de pick-up modeli D-Max'i Turkiye’de Gretme galismalarina baglamistir.

Anadolu isuzu'nun ihracat yéniindeki faaliyetleri énceki yillara gére ilerleme kaydetmektedir. Anadolu Isuzu, ic ve
dis pazarlarda liderligini sirdirmek igin mugterilerinden gelen talepler dogrultusunda UGrinlerini sik sik
yenilemektedir.

Anadolu Isuzu, 2006 yili icin 430 milyon YTL ciro hedeflemektedir. Sirket, tesislerinin yeni olmasi sebebiyle kisa
vadede yeni tesis yatinmlari yapmayi planlamamakta yatirnmlarini Uriin gelistirme alanina odaklandirmaktadir. Bu
cercevede Anadolu isuzu, 2006'da yaklasik 4.5 milyon euro, 2007 ve 2008 yillarinda da toplam 16.5 milyon euro'luk
ilave yatinm yapmayi planlamaktadir.

Degerleme
Anadolu Isuzu’yl degerlerken piyasa garpanlari ydntemine %50 INA modelimize ise %50 agirlik vermeyi tercih ettik.

Anadolu Isuzu hem F/K hem FD/VAFOK hem de PD/DD orani agisindan sektér ortalamalarina kiyasla ciddi oranda
iskontolu islem gérmektedir.

FIK PD/DD FD/VAFOK
Anadolu Isuzu 7.7 1.2 3.7
Dogus Otomotiv 13.8 1.5 5.1
Ford Otosan 9.1 2.7 52
Karsan Otomotiv - 15 101.4
Otokar 10.2 3.1 7.4
Tofas Oto. Fab. 30.7 2.6 11.6
Tirk Traktor 5.6 2.5 3.6
Uzel Makina 14.0 1.6 7.3
ORTALAMA 121 24 6.1
ISKONTO/PRIM -37% -49% -39%

INA modelimizde ise sirket igin ilk iki yilda %10 uzun vadede ise %5 biiylime ve yine uzun vadede %20 diizeyinde
kar marji varsayiminda bulunduk. Anadolu Isuzu’nun 3C 2006 briit kar marjinin %20 seviyesinin biraz iizerinde
oldugu ve sirketin satiglari icinde ihracatin payinin arttigi gézénine alinirsa muhafazakar oldugunu disindigumiz
bu varsayimlar altinda INA modelimizin bize verdigi deger 156 milyon US$ seviyesindedir.

Calismamiz sonucunda Anadolu isuzu icin hesapladigimiz hedef piyasa degeri ise 212 milyon US$ seviyesinde
olup sirket son kapanis verilerine gore hedef piyasa degerimize oranla %27 oraninda iskontolu islem gérmektedir.
Finansal verilerinin saglamligiyla dikkat geken ve 6zellikle bu fiyat seviyelerinden iyi bir yatirrm firsati sundugunu
diisiindigiimiiz Anadolu Isuzu’nun éniimiizdeki ddnemde endeksin iizerinde getiri potansiyeli tagidigini diisiiniiyor
ve sirket icin AL tavsiyesinde bulunuyoruz.

Alan Yatirnm Arastirma 2



Anadolu Isuzu

iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 30 38 40 42 45 47 50 53 55 58

Vergi 4 5 5 6 6 6 6 7 7 8

Sabit Sermaye Yatirimlari 13 15 16 17 18 19 20 21 23 24

Net Calisma Sermayesi Degisimi 1 2 2 2 2 2 3 3 3 3

Serbest Nakit Akimlari 13 16 17 18 19 20 21 22 23 24 24
Iskonto Faktorl 1.15 1.32 1.51 1.73 1.99 2.28 2.62 3.01 3.45 3.96 0.37
INA 11 12 11 10 9 9 8 7 7 6 65
Net Finansal Borglar (22)

Ozsermaye 123

Bor¢ % (0.22)

Ozsermaye % 1.22

Rf 0.08

Beta 1.28

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.14

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.15

Uzun Vadeli Bayime Orani 0.05

INA (2006-2015) 91

Terminal INA degeri 65

Toplam 156
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 65 70 62 64 51 (20)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 2 2 2 4
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 0 0 0 0 1 A.D.
Ticari Alacaklar 14 26 52 40 30 (25)
Hazir Degerler 30 34 25 19 35 81
Diger Kisa Vadeli Varliklar 29 70 59 61 71 17
Uzun Vadeli Borglar - - - - - A.D.
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 12 12 11 11 8 (26)
Kisa Vadeli Borglar 23 42 33 29 45 55
Ticari YukamlGlukler 12 19 18 16 14 (13)
Toplam Yukumldlikler 47 72 62 56 67 20
Toplam Ozsermaye 92 129 138 130 123 (5)
Toplam Pasifler 139 201 200 186 190 2

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 133 239 298 207 210 2
SMM 101 183 234 164 168 3
Faaliyet Giderleri 18 28 32 22 28 28
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 13 28 32 21 14 (31)
Finansman Gelirleri (Giderleri) (0) (0) 0) (0) (2) A.D.
Diger Gelirler (Giderler) 4 (0) 2 2 1 (56)
Vergi Giderleri 6 9 10 7 1 (92)
Azinlik Payi - - - - - A.D.
FINANSAL ORANLAR 2005/09

Ozsermaye Karlihg 18.6% 16.7% 18.2% 16.2% 12.8%

Aktif Karlihgi 11.3% 10.8% 12.1% 11.3% 8.5%

Briit Kar Marji 235% 233% 21.5%| 20.8% 20.2%

Net Kar Marij 8.3% 7.7% 8.2% 7.9% 5.9%

VAFOK Marji 14.2% 15.7%  14.9% 14.7%  10.5%

U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Satiglar/Toplam Aktifler 95.4% 118.6% 149.0%, 148.2% 147.5%
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Alan Yatinm Arastirma
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yénetim 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 Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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