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Ford Otosan 1C21’de karini yillik bazda %189 artis ile 1,819 milyon

Kodu: FROTO olarak agiklamistir.

Sektér: Otomotiv Karlihgi etkileyen ana etmenler ise :

Son Fiyat: 177,00 o . . .

bd. Sermaye: 350,91 e Glglu ihracat performansi ile yiiksek kapasite kullanim orani,

Piy. Degeri: 62111 e  Glgli yurt ici satis adetleri,

Firma Degeri: 63.926 * Fiyatlama disiplini,

Halka Agiklik Orani: 17,8% e Sirdirllen maliyet azaltici dnlemler ve etkin gider yonetimi

HAPD: 11.038,9 olmustur.

Yillik Ort. Hacim: 206,4

Hisse Perf. Ay 6Ay il 1G21’de net satis gelirleri, yillik %74 artarak 16.254 milyon TL

7L -3,8% 68,1% 214,0% seviyesinde gerceklesti.

usD -5,5% 63,3% 167,8%

Relatif 8,2% 48,4% 117,0% Yurt iginde satis hacmi ve birim fiyatlarda artis; ihracat tarafinda da
olumlu kur etkisi ve Salgin tedbirlerinin hafifletiimesi ile satis
hacmindeki artis yillik bazda artan satis gelirlerinde etkili oldu.

FK (Fiyat Kazang) 11.53 A A L. i A
Sirketin yurt ici ve yurt disi satis hacimleri 1¢21’'de sirasiyla %41 ve

Plyasa Degerl () ST 070,00000 %29 artislar kaydetti. 1¢21’de toplam KKO % 91 olurken, Gélciik

PiyasaDegeriDeftenDegert 027 fabrikasinda %105, Eskisehir fabrikasinda ise % 80 oldu.

Temettt Verimi (%) 3.45 ..

FAVOK yilin ilk geyreginde yillik bazda %102,2 artisla 1.812 milyon TL

Haftalk getr o0 seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji ise 1¢21’de, yurt ici satislarin

Son bir yil gefir 21401 artan payl, devam eden maliyet azaltma odagi ve fiyatlama disiplinine

Son bir yillik / dustik 54.96 ek olarak olumlu kur etkisi ile yillik 1,6 puan artis ile %11,1

Son bir yillik 7 yksek 24195 SEViYESinde U|a§t|-

SektorPD/DD 668 Sirketin nakit degerleri 2020 yil sonuna gére 1,1 milyar TL artarak 9,2
milyar TL oldu.

2021 beklentilerinde degisiklige gitti. Ford Otomotiv, yil sonu

Baki Atilal finansallarinin ardindan paylastigi 2021 yilina iliskin beklentilerinde

Arastirmadan Sorumlu GMY degisiklige gitti.

Furkan Agar o

Arastirma Uzman Yardimcisi Buna gore sirket,

Yigitcan $ahin e Yurtici Pazar beklentisini 900-950 bin adet (&nceki: 750-800

Arastirma Uzman Yardimcisi bin )

Erencan Uml.’.t - e Yurtigi satis beklentisini 95-105 bin adet (6nceki: 90-100

Arastirma Middri bin)

A1 Capital'de Hesap Acmak icin Bizi ° Yur‘t disi ?15—325 bin adet (6nceki: 325-335 bin adet) olarak

Arayin: revize etti o
2021 - 2022 yillari igerisinde Almanya, Fransa, Hollanda ve

+90 850 532 2121 . h
Liksemburg’da yeni satis kanallarina ulasiimasi da hedeflenmekte.

info@alcapital.com.t

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin HISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



17/05/2021

Hizh C6zim igin AT Capital
www.alcapital.com.tr

OLw

Bilanco Analizi;

. Donen Varlik kaleminde 1G21’de yillik %88’lik bir artis yasandig
Ceyreklik . .
2.500 Kar ve Net Kar Marji 12% ve bunun kaynaginin TL ve YP vadeli mevduat hesaplarinda
10% yasanan artistan kaynaklandigi gortlmektedir.

2.000
8%
1500 o Ticari Alacaklari gecen yilin ayni dénemine gbre %66 artis
1.000 w gosterirken, ana etmen; Ortaklardan Ticari alacaklarinda
500 . . . l . - yasanan artistan kaynaklandigini séylemek mimkin gériindyor.
||
& & & @ O P ® % Stoklar hesabinda ise %40’lik bir artis yasanmakla birlikte
R R R “mamuller” hesabinda %44, “yoldaki mallar” hesabinda
et iar Net Kar Mari: %314,5’luk artis ve “hammaddeler” hesabinda %6,28’lik diisiis
yasandigini da belirtmek gerekiyor.
) . Duran varliklar kaleminde ise gecen yilin ayni dénemine goére
S Geyreksel Ciro ve FAVOK AT %11,85 artis gerceklestigini gormekteyiz.
20,000 2.000 Finansal yatirimlar hesabinda gerceklesen %250’lik artisin
15,000 1500 nedeni incelendiginde; sirketin OTKAR sirketine gergeklestirdigi
finansal yatirimlardan kaynaklandigi goriilmektedir.
10.000 1.000

Maddi olmayan duran varliklar hesabinda ise %13,65’lik bir artis
yasandigl gbze carpiyor. Dipnotlar incelendiginde bu artisin
“gelistirme maliyetleri” hesabinda yasanan %37,62’lik artistan
kaynaklandigi ve bu c¢eyrekte “devam eden gelistirme
s Ceyreksel Ciro —— FAVOK maliyetleri” hesabinda ise yari yariya disls gerceklestigini
soylemek gerekiyor.

5.000

0 . 0

2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03

KVB’'nin 1G21’de  %64,5’lik artisla 15.049.021 TL oldugu
GCeyreklik FD/FAVOK ve FD/Satis gormekteyiz. Artisin esas nedeninin Uzun vadeli borglanmalarin
kisa vadeli kisimlarinda gergeklesen %73,6°lik artistan ve ticari
borglarda yasanan %102,5’luk artistan kaynaklandigini soylemek
muimkindir. “Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari”

50,0 6,0

45,0

40,0 &2 hesabi incelendiginde vadesi gelen tutarin Euro cinsi oldugu
35,0 a6 gorilmektedir.
30,0
25,0 30 Doviz kurunda yasanan yiikselisle birlikte sirketin 6deyecegi borg
20,0 yuklnin arttigini soylemek mimkiin goriintiyor
2,0
15,0
100 " UVB’nin 1¢21’de %55,8’lik artisla 5.348.711 oldugunu Dipnotlar
50 incelendiginde hesaba konu borcun Euro cinsinden oldugu
g o gorulmektedir.
2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03
m—FD/FAVOK  —— FD/SATIS Ozkaynaklar kaleminin ise 1¢21’de %50,5’lik artisla 2.031.067
TL’'ye ulastigini gormekteyiz ki ana etmen net dénem karindaki
artis.
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCE‘N OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tlrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve gdvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum vie tavsivede bulunanlann kisisel géraglerine dayanmaktadir Herhangi bir yatinm aracinin alirm-satim onerisi ya da getiri vaadi [——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Oran Analizleri
Degerleme Oranlari

FD /DD 10,57 6,27
FD / FAVOK 10,31 8,36
FD / Net Satis 1,13 0,89
Fiyat / Nakit Akis 9,80 8,65
Fiyat Kazang 11,53 10,54
Hisse Basina Kar 15,35 11,95
PD / Aktifler 2,35 1,82
PD /DD 10,27 6,28
PD/ Esas Faaliyet Kari 11,83 10,13
PD / Net Satis 1,10 0,89

10.00 T

Fiyat / Kazang Oram =4~ Piyasa Dederi / Defter Degeri

2021/03 2020/12 2020/03

5,31
6,15
0,54
5,91
8,19
6,02
1,04
4,30
6,53
0,44

17/05/2021

Rasyo Analizi

1C21 Sonuglarina gore sirketin Dénen varliklarinda gegen yilin
ayni doneminden baslayarak her ceyrekte artis yasandigini
gozlemliyoruz.

Ote yandan ticari alacaklar kaleminde ise disiis yasandigini ve
tahsilat politikasinin dogru isledigini ancak 4C20 dénemine gore
stoklarinda %36,74’luk bir artisin yasandigi gériliyor.

Bilango dipnotlari incelendiginde bu artisin hammadde ve
mamuller kaleminde meydana gelen yilksek artistan
kaynaklandigini séylemek mimkdn.

Ancak sirketin 1C21 net satis kalemi incelendiginde gegen yilin
ayni donemine gore %73,5 oraninda bir artis yasandigi ve
stoklardaki durumun sirketin satis hacmini etkilemedigini
soylemek mimkin gérindyor.

Kapasite kullanim orani 1C21’de %91 , Golcik ve Eskisehir
Fabrikalarinda ise %105 seviyesinde.

Ayrica sirketin satislarinin maliyeti kaleminin net satislara orani
1C20 de %88 iken 1C21’de %87’ye dustliglini soyleyebiliriz.

Satislarin maliyetinde kaynaklanan oransal diistisiin nedeni ise
Proje maliyetlerinde meydana gelen diststen kaynaklanmaktir.

Esas faaliyet karinin ise 1C20 de 794.000 TL'den 1C21'de
1.721.000’e yikselerek %117 artis gosterdigi, net karinin ise
yilhk bazda %189 artisla 1.819 milyon TL olarak agikladigini
gorilyoruz.

Sirketin yurtici satislarinin yillik bazda gugli ic taleple birlikte iki
katina ¢iktigl yurtdisi satiglarinin ise %67’lik artisla blyldugu
gorilmektedir.

Sirketin 1C21’de Stok devir hizini gegen yilin ayni donemine gére
%23,44 artirarak 18,5’a ¢ikardigini ve bu rakamla talebe karsilk
verdigini gériyoruz.

Alacak devir hizinin ise gegmis donemlere gore hizlandigini ve
pandemi donemine ragmen tahsilat politikasinda bir aksaklik
olmadigi séylenebilir

Al CAPITAL ARASTIRMA

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize e
uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital (; LJ

LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Sirketin KVB’nin aktiflere orani %56,90 ile son bes dénemde artis géstermis durumda. Ote yandan KVB’larin toplam
borglara oraninin %74 olmasi sirketin kisa vadede 6deyecegi faiz yikiiniin ve yapacagl 6demelerin artacagini
gosteriyor. KVB dipnotlariincelendiginde kvb’lerim agirlikh olarak Euro cinsinden oldugu goériiniyor.

UVPB’larin kisa vadeli demelerinin de Euro cinsinden oldugu distnildiginde sirketin demesi gereken tutarda
yasanacak artis ve kurdaki ylkselisten dolayl yasanacak maliyet ayrica bir girdi unsuru olarak géze carpiyor.

Toplam borglarin %26’sina tekabiil eden UVB ise tamamini Euro cinsi borglanmalar olusturmakla birlikte 2022 yilinda
vadesi gelecek 1.928.066 Euro tutarinda borg¢ bulunuyor.

Toplam borcun 6z sermayeye orani %337, aktiflere orani ise %77 seviyesinde oldugu dislintldiginde sirketin
kaldiragh oldugunu ancak satis hacmindeki ve net satislarindaki yikselis ile talebe karsilik vererek kar elde eden bir
firma oldugunu soéylemek mimkin gorindyor.

Sirketin 6zsermaye yapisi incelendiginde 1C20’ye gore yasanan dislslin sirketin 2021 Mart ayi icerisinde dagittigi kar
payindan kaynaklandigini sdyleyebiliriz. Sirket genel itibariyle kaldiragh bir sirket oldugundan 6tlirli 6zsermayenin
aktiflere orani %22,87 olarak gorultyor.

PD/DD degeri orani 10,3 ile sektdr ortalamasi olan 8,5’in tizerinde seyrederken, F/K orani 11,5 ile sektdr ortalamasinin
altinda gériiniiyor. Cari ddneme gére FD/FAVOK'ii ise 10,3 olarak goriilmekte.

Ford ve Volkswagen’in stratejik ortakligi kapsaminda da yeni nesil Volkswagen 1 tonluk ticari ara¢ modeli Ford Otosan
tarafindan Tirkiye’de Uretilecek. 1,4 milyar avro tutarindaki proje fazi ile Ford Otosan’in 1 tonluk orta ticari arag
kapasitesinin 405 bin adede yikselmesi planlaniyor.

Kocaeli Fabrikalari’'ndaki cogunlugu ihracata yonelik olan ticari arag tretim kapasitesi 650 bin adede ¢ikacak. Bunun
yani sira 130 bin adetlik batarya montaj kapasitesine ulasilacak.

Ford’un ‘Yeni Nesil Transit Custom’ ailesinin dizel ve sarj edilebilir, hibrit elektrikli PHEV (Plug-In Hybrid) versiyonlari ile
tam elektrikli versiyonu 2023 yili ortasi itibariyla kademeli olarak seri Giretime hazir hale gelecek.

Ford Otosan Kocaeli Fabrikalari, ilk etapta 2022 yili itibariyla Ford’un tam elektrikli ilk ticari araci E-Transit’in Avrupa'ya
yonelik seri Gretimini gergeklestirecek ve bataryalarini da Kocaeli’de temin edecek. Boylece, Kocaeli’de Tiirkiye’nin ilk
ve tek elektrikli arag entegre Uretim tesisi kurulmus olacak.

Oran Analizleri 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03  2019/12 2019/09
Likitide Oranlari
Cari Oran 1,29 1,41 1,30 1,18 1,13 1,17 1,11
Nakit Oran 61,51 65,09 54,54 52,09 40,17 37,05 21,97
Karlik Oranlari
Esas Faaliyet Kar Mariji 9,59 8,83 8,03 7,17 7,23 6,56 6,54
Favok Mariji 11,15 10,68 10,39 10,11 9,57 8,54 8,57
Net Kar Marij 11,19 8,48 7,96 6,03 6,72 5,00 4,85
Finansal Yapi Oranlari
FAVOK / Kisa Vade Borg 51,23 50,02 38,30 35,22 37,62 42,23 40,89
FAVOK / Net Finansman Gider 14,70 7,56 6,11 6,51 6,57 7,12 8,70
Mali Borg / Toplam Borg 44,46 36,92 45,93 55,84 52,10 43,85 43,42
Faaliyet Oranlari
Alacak Devir Hizi 10,68 10,50 9,30 9,76 10,65 10,48 10,79
Stok Devir Hizi 18,48 17,88 15,65 14,08 14,97 15,56 14,94
Ticari Borc Devir Hizi 8,39 7,04 6,58 7,87 8,41 8,22 8,38
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘N OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kosullan ve givenidigine inanilan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmigtir ve A Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazilanmistic Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinem kararlarina uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital (;
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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OZET BILANCO [bin TL] 2021/03 2020/03 2021/03 2020/03
DONEN VARLIKLAR 19.459.015 10.352.633 KV YUKUMLULUKLER 15.049.021 9.151.078
Hazir Degerler 9.256.475 3.676.027  Finansal Borglar 4.468.980 3.654.606
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.636.726 3.390.963 UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 2.001.844 1.152.999
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 11.501 2.778  Ticari Borglar 7.848.489 3.876.123
Stoklar 3.349.867 2.390.166  Diger Borglar 279.525 148.672
Pesin Odenmis Giderler 188.120 214.530 UV YUKUMLULUKLER 5.348.711 3.431.043
Diger D6nen Varliklar 994.926 657.476  Finansal Borglar 4.600.818 2.900.226
DURAN VARLIKLAR 6.987.038 6.246.742  Borg ve Gider Karsiliklari 696.921 452.383
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0  Ertelenmis Gelirler 29.647 12.175
Maddi Duran Varliklar 4.375.283 4.386.074 0z SERMAYE 6.048.321 4.017.254
Maddi Olmayan Duran Var. 953.957 839.350 Sermaye 350.910 350.910
Pesin Odenmis Giderler 428.642 195.623 Net Dénem Kari 1.819.374 629.429
Diger Duran Varliklar 0 0  Gegmis Yil Karlan 4.917.670 3.467.929
TOPLAM AKTIFLER 26.446.053 16.599.375 TOPLAM PASIFLER 26.446.053 16.599.375

OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2021/03 2020/03
SATIS GELIRLERI 16.254.142  9.366.609
SATISLARIN MALIYETI (-) 14.186.069 8.295.092
BRUT KAR 2.068.073  1.071.517
FAALIYET GIDERLERI (-) 508.790 394.243

Arastirma ve Gelistirme Gid. 129.519 121.129

Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 209.224 159.382

Genel Yonetim Giderleri 170.047 113.732
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 1.559.283 677.274
DiG. FAAL. GELIR 381.260 217.058
DiG. FAAL. GIDERLER (-) 219.887 100.676
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 1.720.656 793.656
YATIRIM FAAL. GELIRLER 2.464 1.172

YATIRIM FAAL. GIDERLER 0 286

FINANSAL GELIRLER 770.574 201.049
FINANSAL GIDERLER (-) 676.515 383.742
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 1.817.179 611.849
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) -2.195 -17.580
D6énem Vergi Gelir/Gideri 12.901 4.657
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -15.096 -22.237
NET DONEM KARI/ZARARI 1.819.374 629.429

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize e
uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C LJ

Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayakili. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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DENIZLi
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Q@ isTANBUL

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvar No:266 Tepe Prime Is
Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya/ANKARA

Tunus Cad. No:14/4 Cankaya/ANKARA

Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt. Kat:1 Daire:4
Muratpasa/ANTALYA

Kukurtla Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi/BURSA
Barbaros Mah. Ataturk Cad. Kiyi AVM No:25 Merkez/CANAKKALE
SkyCity Kat:17 Badimsiz bolum, 149-150 Merkezefendi/DENIZLI

Hosnudiye Mah. ismet inoni 1. Cad. No:13 Yalgin Kilicoglu Plaza
Kat:5 Daire:508 Tepebasi/ESKISEHIR

Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2 Daire:l
Atasehir/ISTANBUL

Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life Residence
No: 12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt/BeylikdziG/ISTANBUL

Baddat Cad. Pamir Apt. No:251/10 Caddebostan
Kadikéy/ISTANBUL

Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105
Kadikoy/ISTANBUL

Yenisehir Mah. Mustafa Akyol Cad. Work Square MVK No:13
Daire:206 Kurtkdy - Pendik/iISTANBUL

Mah. Zuhal Cad. Ritim istanbul Sitesi, No:46/F A6 Blok D:23
Maltepe/iSTANBUL

Zekeriyakoy Mah. 4 Cad. Alisveris Blok No:4N/15 No:15
Sanyer/iISTANBUL

Akdeniz Mah. Curmhuriyet Bulvarn No:29 Anadolu Sigorta ishani

Q izmir 1/2 3.Kat 1/2 4 Kat Konak/IiZMIR
. Nish Kayseri is Merkezi 10. Kat No:19 Tacettin Veli
9 KAYSERI Melikgazi/KAYSERI
Cankaya Mah. 4701 Sk. Adil Kanun ishani No:13 D:17/18
@ MEersiN Akdeniz/MERSIN
- 2

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCE‘N OKUYUNUZ.
Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital

uygun sonuglar dogurmayakili. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin HiSSEKOCU

Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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CEKINCE ..

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tliim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligl ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



