% ALAN YATIRIM

Ford Otosan - 1Y 2006 Sonuclari

ic Talepteki Daralma Karliigi Etkilemedi

Ford Otosan'in 1Y 2006 net satiglari 2,245 milyon US$
olarak gergeklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni
doénemine gére dolar bazinda %2 artis kaydetmistir. Ford
Otosan’in cirosunun yaklasik %52’sini yurt ici, %48'ini ise
yurt digi satislar olusturmaktadir. Sirket yurt ici satislarini
gegen senenin ayni dénemine gore YTL bazinda %13,
yurt digi satiglarini ise %2 oraninda arttirmistir. Ford
Otosan’in SMM ise ayni dénemde dolar bazinda %1
azalmig ve bu durum sirketin brit kar marji Uzerinde
olumlu bir etki yapmistir. Sonugta Ford Otosan’in 1Y 2006
brit kari bir dnceki yilin ayni dénemine gore %24 artisla
329 milyon US$ seviyesine yiikselmistir.

SMM’de ve Finansman Giderlerindeki Diisiis Karliligi
Olumlu Etkiledi

Sirketin 1Y 2006’da faaliyet giderlerinin 1Y 2005’e gére
%15 oraninda arttigi gorilmektedir. Bu artis sektérdeki
yogun rekabet ortami icin gerekli olan pazarlama, satis ve
dagitim giderlerinin énceki yilin ayni dénemine gére %40
oraninda yukselmesinden kaynaklanmaktadir.

Faaliyet giderlerinin artmasina ragmen SMM'deki disls
sirketin faaliyet karinin gegen senenin ayni dénemine
gore %29 artisla 226 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmesini saglamistir.

Ford Otosan’in 1Y 2006 dénemindeki finansman giderleri
15 milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin kisa
vadeli borglarinin 1Y 2006’ da %33 oraninda artarak 461
milyon US$'a ulagsmasina ragmen, diger kisa vadeli
varliklarin = %22 oraninda artarak 483 milyon US$
seviyesine ylkselmesi sirketin finansman giderlerinin bir
onceki yilin ayni dénemine gére %37 oraninda dismesini
saglamigtir.

Sonu¢ olarak Ford Otosan’in 1Y 2006'da finansman
giderlerini %37 oraninda dislUrmesinin sirketin net kari
Uzerinde olumlu etki yaptigini ve sonugta sirketin bir
onceki yilin ayni dénemine goére yaklasik %28 artigla 158
milyon US$ kar elde ettigini gormekteyiz. Sirketin 1Y 2005
déneminde 280 milyon US$ olan VAFOK rakamini bu
dénemde %7 oraninda arttirarak 299 milyon US$
seviyesine c¢lkarmasi da sirketin gugli operasyonel
karliliginin stirdigunu géstermektedir.

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
F/IK 9.73 6.91 10.39 8.47 7.15
PD/DD 2.53 1.96 2.58 1.93 2.18
FD/VAFOK 6.89 3.67 5.14 4.12 4.03
FD/Satiglar 1.09 0.57 0.70 0.53 0.54
Hisse Basina Kar (US$) 0.69 1.156 0.85 0.70 0.90
Firma Degeri (US$ Mn) 2,299 2,375 3,159 2,303 2,411
VAFOK (US$ Mn) 333 648 615 280 299
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Hedef PD: 3,330 Mn US$

YTL uss
Fiyat 10.80 7.37
iIMKB-100 38,433 26,594
US$ (MB Alis): 1.45
52 Hafta Yiiksek: 13.80 10.44
52 Hafta Diigiik: 8.29 5.52
IMKB Kodu: FROTO
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 350.9
Piyasa Degeri (YTL Mn): 3,789.8
Piyasa Degeri (US$ Mn): 2,622.4
Halka Aciklik Orani (%): 18
Halka Agik PD (YTL Mn): 682.2
Halka Agik PD (US$ Mn): 472.0
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): 13.7 -5.3 23.0
USS$ Getiri (%): 22.4 -13.2 13.1
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 1.0 1.6 0.6
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 6.07
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 4.44
Beta 0.83
Yillik Volatilite (Hisse) 0.45
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
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Ford Otosan

Beklentiler

Ford Otosan’in Turkiye’de 3 adet Uretim tesisi bulunmaktadir. Kocaeli fabrikasinda orta buyUklikte ticari arag,
transit ve hafif ticari arag ve transit connect Uretimi yapiimaktadir. Eskisehir inénii fabrikasinda kargo kamyon,
motor ve aktarma organlar retimi yapilirken, istanbul Kartal'da ise Tiirkiye'nin en biiyilkk yedek parga dagitim
merkezi olan servis ve yedek parga bdlimU bulunmaktadir. Son rakamlara gére binek otomobil pazarinda yurt
icinde ikinci siraya ylikselen Ford Otosan, 4 yildir da Turkiye'de toplam otomotiv pazarinda lider konumdadir.

2006 yili sonunda Uretimini 252 bin aracin Uzerine ¢ikarmay! planlayan Ford Otosan 6zellikle bugiine kadar 5
milyon adedin tzerinde satan hafif ticari arag modeli Transit'in 6'nci nesline 6nem vermektedir. Bu model, 280
milyon euro'ya yenilenerek satisa sunuldu. Transit'in bugtine kadar tasarladigi 5 modelinden 5 milyon adet satan
sirket, 6'nci nesilden de 1 milyon adet satmay hedeflemektedir. Ford Otomotiv, bu yil Ford Transit ve Connect
modellerinden de 165 bin adet ihrag etmeyi planlamaktadir. Sirket yoneticileri tarafindan 2006 yili toplam yurtici ve
yurtdisi arag satis hedefi 308 bin adet olarak agiklanirken, ihracat ataginin sirketin mali rakamlarina olumiu
yansimasini bekliyoruz.

Degerleme

Ford Otosan’in hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimizin verdigi degere %75, piyasa garpanlari yénteminin
verdigi degere ise %25 agirlik verdik.

INA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 496 521 547 575 603 633 665 698 733 770

Vergi 78 82 85 89 92 96 99 103 108 112

Sabit Sermaye Yatirimlari 76 189 203 218 233 249 266 283 302 321

Net Calisma Sermayesi Degisimi 130 104 107 111 115 119 123 128 132 138

Serbest Nakit Akimlari 213 145 151 157 163 170 177 184 192 200 200
Iskonto Faktori 1.13 1.28 1.45 1.64 1.85 2.09 2.37 2.68 3.03 3.43 0.08
INA 188 114 104 96 88 81 75 69 63 58 2,588
Net Finansal Borglar 73

Ozsermaye 1,195

Borg % 0.06

Ozsermaye % 0.94

Rf 0.09

Beta 0.83

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.13

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-tax) 0.12

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.13

Uzun vadeli bliylime orani 0.05

INA (2006-2015) 937

Terminal INA degeri 2,588

Toplam 3,525

PDIDD FDNAFOK

ASUZU

DOAS 6 3 1 7 3
FROTO

OTKAR 10.2 7
TOASO 12.8 1.9 6.5
ORTALAMA 9.2 2.0 4.8
ISKONTO/PRIM -22% -36% -29%

Calismamiz sonucunda piyasa ¢arpanlari agisindan sektérdeki rakiplerine gore iskontolu islem géren, bunun
yaninda saglam finansal verileri ve artan karlihgi ile sektériinde glivenli bir yatirim firsati sunan sirketin hedef
piyasa degerini 3,330 milyon US$ olarak belirledik. Son kapanis verilerine gore hedef piyasa dederimize oranla
%22 iskontolu islem géren Ford Otosan’in bu seviyelerden yiiksek bir potansiyel sundugu gorisiindeyiz ve AL
onerisinde bulunuyoruz.
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Ford Otosan

BILANGO (US$ Mn)

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Kiymetler
Ticari Alacaklar

Hazir Degerler

Diger Kisa Vadeli Varliklar
Toplam Aktifler

Uzun Vadeli Borglar

Diger Uzun Vadeli YUkimldltkler
Kisa Vadeli Borglar

Ticari YukUmlulGkler

Toplam YUkumldlukler

Toplam Ozsermaye

Toplam Pasifler

2003

800
149
81
114
90
261

1,496

293

11
292
119
716
780

1,496

2004

915
136
78
134
293
463
2,020

234
13
365
217
830
1,189
2,020

2005 2005/06 2006/06

901
108
102
237
166
449
1,962

126
14
393
235
768
1,195
1,962

891
116
80
185
271
396
1,938

177
14
348
205
744
1,194
1,938

%Deg
763 (14)
79 (32)
81 2
193 4
244 (10)
483 22
1,843 (5)
17 (34)
13 (5)
461 33
188 (8)
780 5
1,063 (11)
1,843 (5)

GELIR TABLOSU (US$ Mn)

Net Satiglar
SMM

Faaliyet Giderleri

Ana Faaliyet Kari (Zarari)
Finansman Gelirleri (Giderleri)
Diger Gelirler (Giderler)

Vergi Oncesi Kar (Zarar)

2,109
1,802

113
194

(26)

4,142
3,613
166
363

(1)

2005 2005/06 2006/06

%Deg
2,245 2
1,916 (1)
103 15
226 29

(15) (37)

Vergi Giderleri
Azinlk Payi
Net Kar(Zarar)

- A.D.
158

FINANSAL ORANLAR

Ozsermaye Karlilig
Aktif Karliligi

Brit Kar Marji

Net Kar Mariji

VAFOK Marji

U.V. Borglar/Ozsermaye
Satiglar/Toplam Aktifler

2003

48.4%
18.5%
94.6%
9.6%
15.8%
37.6%
141.0%

2004

34.2%
19.2%
96.0%

8.1%
15.6%
19.7%

205.1%

2005 2005/06 2006/06

24.9%
14.9%
13.8%

6.6%
13.6%
10.6%

230.3%

20.6%
12.6%
12.1%
5.6%
12.8%
14.9%
226.1%

27.9%
16.6%
14.7%

7.0%
13.3%
11.0%

243.6%
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Ford Otosan

Analist: Soner Akin
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 danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayih “Yatinrm Danigmanligi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhg 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.$. tarafindan,
piyasa kosullar icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun ugiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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