EKONOMIiK YAPILANMA SURECINDE IMKB

IMF ile niyet mektubunun imzalanma siirecinin basladigi Kasim 1999 tarihinden
itibaren baglayan hizli ¢ikis trendi (iki ayda %177 prim), Ocak 2000 tarihinden yerini
kisa vadeli gliglii satiglara birakti. IMF ile anlagmanin imzalanmasi ile baglayan uzun
vadeli ekonomik yapilanma siireci gergevesinde olusan beklentiler endeksi, Usc3.7
seviyelerine tasindi. Tamamen tepki niteliginde olan bu ¢ikis yil iginde
gerceklesebilecek tiim-olumlu beklentileri de satin alarak IMKB de islem géren hisse
senetleri asir1 degerlenmesine neden oldu. Amerika’da artis egilimi gosteren bono faiz
oranlariminda etkisi ile yabanci yatinmeilarin gelisen piyasalarda pozisyon azaltmaya
basladig1 Ocak ay ile birlikte endeks diisiis trendine girdi.

Yeniden yapilanmanin devam ettigi yilin ilk 6 ayinda politik birtakfm engeller ¢ikmis
ve reformlarin kalicilifindan emin olmayan yatiimcilar olumlu haberlerden  gok
olumsuz haberlere tepki géstermiglerdir. Ozellikle IMKB’nin orta vadeli potansiyeli
agisindan oldukga 6nemli olan ve hisse senedi piyasasinda derinlik kazandiran birincil
ve ikincil halka arzlarin artarak devam ettigi ve 6zellestirmelerin genel olarak IMKB
yoluyla yapildigi mevcut sartlarda artan arz , endenksin diigiis trendini
giglendirmigtir. Tim bunlara ek olaran' IMKB de kota sirketlerin Mart - Nisan
- aylarinda_yogun bir sekilde sermaye artigina gitmeleri, asiri degerli hisse senedi
fiyatlar ve politik belirsizlik diisiis trendini etkileyen diger 6nemli etkendir:

Diisen faiz oranlan ile birlikte azalan faiz gelirlerinin sirket karhiliklar: {izerindeki
olumsuz etkisi 2000 yili ilk ¢eyrek ve ilk yart yil performanslarinda kendini
gostermeye devam ediyor. Oniimiizdeki dénemlerde 6zellikle bankacilik sektériinde
bu olumsuz etkinin artarak devam etmesini bekliyoruz.

I¢inde bulundugumuz bu giinlerde ise hiikiimetin IMF ye niyet mektubunda verilen
sozleri uygulama kararlihigi Ekonomik programlar iizerinde etkisini géstermeye
baglamig ve belirli alanlarda yapilmasi gereken bir takim uygulamalar devreye
sokulabilmigtir. Politik risklerin kismen devam ettigi mevcut kosullarda yatirimeilar
sahip olduklar1 nakdi nasil degerlendireceklerine ait behrsnzhgl korumaya devam
ediyorlar. Ozellikle alternatif yatiim araglarinin da cazip olmamas1 IMKB nin
yakindan izlenmesi gerektigi izlenimini veriyor ancak nakit girisi 1<;m beklenmedik
olumlu bir gelisme bekleniyor.

Yatinmcilar olumlu haberlerle kisa vadeli alim satim islemleri yaparak karlarini
realize ederek p1yasay1 gézlemlemeyi uygun buluyorlar.

Herseye ragmen aliernatif yatinm araglannin cazip olmamaya devam ettigi mevcut
kosullarda IMKB nin orta vadeli yatirim araci olarak degerlendirilmesi geregi dikkate
alinmali ve canlanan i¢ talep dogrultusunda satis ve kar biiylimesi gergeklesecek
sektorlere ait slrketlerde alim yapilmasini tavsiye ederiz. Oncelikli olarak tavsiye
ettigimiz 2 sirket ise TOFAS ve HURRIYET GAZETECILIK tir. Asagida soz
konusu sirketlere neden AL tavsiyesi verdigimiz agiklanmaktadir.




Otomotiv sektdriinde en- begendxglmlz hisse olan Tofas Fab.A.S. i¢in tavmyermz
“AL” yoniindedir.

Sirketin finansallarinda 3.¢eyrekten sonra iyilesme daha da belirginlesecektir. 2000
yili sonunda sektdrdeki biiylime ile birlikte sirketin cirosunun $ 535 Mio dan $
809 Mio ya yiikselmesini ve Fiat’a pazarlayacagi yeni hafif ticari arac
katagorisindeki iriiniiyle birlikte de 2001 yilinda cirosunun $ 1.400 Mio
ulagsmasini tahmin ediyoruz.

Talepteki canlanma ve yeni {riiniin iretimi ile artacak olan kapasne kullanim
orami sirketin maliyetlerinde ciddi diistiglere neden olacakti.Bunun sonucu
olarakta TOFAS’mn 3 yilin ardindan faaliyet zararimi 2000 yilinda 28 Trilyon
TL’s1 kéra, 2001 yilinda da 114 Trilyon kéra ¢evirmesini bekliyoruz.

$ 14 Mia olarak hesapladifimiz hedef piyasa degerimize gére $ bazinda % 49

. yukselme potansiyeli olan sirketin 2001 yih F/K carpanlarida sektrin ve

piyasanin altindadir.

HURRIYET GAZETECILIK A.S.

Ekonomide degisim siiresi sonucu 2001 de tam biiyiime :

- Hiirriyet ekonomideki canlanmaya paralel olarak esas faaliyet alam olan
gazete basim dagitimi isinde 6nemli iyilesme saglayacaginin,

- Ekonomideki temel degisimler sonrasi Telekomiiniikasyon ve Gayrimenkiil
gibi baslica sektorlerde medya sirketleri agisindan énemli firsatlar doguracag
tahmin ediliyor.

Ozellikle reklam gelirinin % 17 - % 23 artmasi ile 2000 ve 2001 yillari net kirinda

sirasiyla % 30 ve % 47 reel artis beklemekteyiz.

Sirket igin hesapladigimz $ 900 Mio Ik hedef deger % 37 lik yiikselme

potansiyeline igaret etmektedir.

.- Hirriyet su an da bizim y1l sonu ve 2001 yili net kar tahminlerimizin 14 ve 9.6

katinda islem gérmektedir.

- 2000 yih sonunda VD / VFAOK ve VD / Satislar ¢arpanlan Uluslararasi
sektor avarajlan olan 14.8x ve 3.0x ile karsilagtirildiginda sirasiyla % 28 lik ve
% 36 ik iskontolar: ifade etmektedir
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