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Kodu: TOASO Tofas, 1¢21 déneminde yillik bazda %78,1 artisla 616,7
milyon TL net kar agikladi. Bu performansin temel sebeplerine
Sektor: Otomotiv baktigimizda ;
Son Fiyat: 29,56
Od. Sermaye: 500,00
Piy. Degeri: 14.780 e Guglu i¢ piyasa performansi;
Firma Dederi: 19.535 e Operasyonel gider kontroli ve
Halka Agiklik Orani: 24,1% e Maliyet artislarinin yansitilabildigi ihracat kontratlarini
HAPD: 3.564,6 gdrmekteyiz.
Yillik Ort. Hacim: 85,8
Sse Perf. 5 2 o 1C21’de net satis gelirleri, yillik %45,0 artarak 6.447 milyon TL
UsD 70% 19.8% 21.9% sejny"e?md_e gerceklesti. Yillik bazda artis gost?r.en sat|§ ggllrlerlnde,
Relatif 9.6%  8,8% 15.0% Gugli i¢ piyasa satislari (+107%) temel belirleyici oldu. I¢ piyasa satis
blylmesi hacim artisi ve disiplinli fiyatlama sayesinde gerceklesti.
ihracat gelirleri, zayiflayan TL’nin diisen hacimlerin negatif etkisini
Pl e kompanse etmesiyle yillik 16% artis kaydetti.
Piyasa Degeri (TL) 14,780,000,000.00 .
_ N - FAVOK yilin ilk ceyreginde yillik %46,1 artisla 875,2 milyon TL
Piyasa Degeri / Defter Degeri 430 X . . . L.
seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji ise 1C21’'de yillik bazda 0,1
Temettd Verimi (%) 9.20 .. . )
puan iyilesme ile %13,6'ya ulasti.
Haftalik getiri 278 .
, Ozellikle dagitilan 1,5 milyar TL temettli ve net isetme
Son bir yil getiri 66.35
» sermayesinde 0,5 milyar TL'lik artisin etkisiyle net borcun 2020 vyil
= e sonundaki 2,4 milyar TL seviyesinden 1C21 sonu itibariyle 4,8 milyar
Son bir yillik / yiiksek 37.76 TL’ye YUkseldlélnl gt'jrijyoruz.
Sektér PD / DD 8.68

Fiat markasi i¢ piyasa hafif ara¢ pazarinda.120 baz puanlik yillik pazar
payi artisi ve 14.3% Pazar payi ile pazar liderligini devam ettirdi.
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Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY PD/DD orani 4,1 ile sektor ortalamasi olan 8,8’in altinda seyrederken
Furkan Acar gecen yilin ayni ddneminde bu oranin 3,4 oldugunu belirtmemiz gerek.

F/K oraniise 6,9 ile sektor ortalamasinin oldukca altinda seyretmekte.

Cari déneme goére FD/FAVOK ise 5,7 seviyesinde seyrederken sektor
ortalamasinin 9,9 oldugu goriilmekteyiz.

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

LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

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

Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Bilanco Analizi;

Donen Varlik kaleminde 1C21’de gecen gegen yilin ayni

Ceyreklik .. . .. , .. s .

700 Kar ve Net Kar Marj % d.onemme gore %5_8,56. Ik artig gésterdigi gorilmektedir. Bura'da
600 1o ki ana etmen; Ticari Alacaklar hesabinda yasanan %140’lik
- " artistan kaynaklandig soylenebilir.
10 % Bilango dipnotlari incelendiginde; iliskili taraflardan ticari
30 % alacaklar hesabinin neredeyse 2 kati artis gosterdigi gbze carpan
200 » baska bir detay olarak gorilmektedir.
100

0 0% Sirketin 1G21 stoklari gegen yilin ayni donemine gore %42,5’luk

0\6’ &\& N\@ @\0 e @\0 «&\& artis gostermis olup, “yoldaki mallar” ve “hammadde
U A U A A Y, A A

stoklari’”nin bu hesapta yasanan artista en vyiksek -etkiyi

B Net Kar === Net Kar Marji . . .
olusturdugu gorilmektedir.

Ancak sirketin hasilatinda meydana gelen %45’lik artis gdz 6niine
Ceyreksel Ciro ve FAVOK alindiginda stoklarinin talebe daha hizli yanit verebilmek adina
10.000 1200 tutuldugu sonucunu elde edebiliriz.

g, 1000
7.000 800 Duran varliklar kaleminde de gegen yila oranla %21,7’lik
6.000 v . . . v e
<000 600 artis yasandigl ve bu artisin ana etmeninin Finans sektorl
o 200 faaliyetlerinden alacaklar hesabi ile maddi olmayan duran
2.000 . o varliklar hesabinda yasanan yilksek artistan kaynaklandigi
1.000 . T

0 5 soylenebilir.

2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03
Dipnotlari inceledigimizde ise Finans sektéri faaliyetlerinden
alacaklar hesabinda kisa vadeli tlketici finansman kredilerinin
gecen yilin ayni donemine gore %81 , uzun vadeli tliketici
finansman kredilerinin ise %93 artis gosterdigi soylenebilir.

mm Geyreksel Ciro FAVOK

Ceyreklik FD/FAVOK ve FD/Satis .. . .
Ote yandan maddi duran varliklar hesabinin sabit kalmasini

degerlendirmemiz gerekirse; “makine ve ekipmanlarda”
250 %0 eskiyenlerin  yerine yenilerinin ikame edilmedigi ve
“demirbaslar”, “arsa ve binalar” hesaplarina amortisman

30,0 5,0

50 ayrildigi, “yapilmakta olan yatirmlarin” ise iki katina ¢iktig
0 goérulmektedir

20,0
3,0

Kisa vadeli yukimliltkler kaleminde %73,87’lik artis
20 yasandigl gbze carpiyor. Bu artisin esas nedeni uzun vadeli
borclanmalarin kisa vadeli kisimlarinin gelmesi ve ticari borglar

15,0

10,0

1,0
5,0 4 . I v
kaleminde gerceklesen %88’lik artistan  kaynaklandig
00 0,0 soylenebilir
2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03
s FD/FAVOK === FD/SATIS

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 .

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 H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Bu durumda bilanco dipnotlarini inceledigimizde; uzun vadeli
borglanmalarin kisa vadeli kisimlarinda hem Tirk Lirasi

TOASO cinsinden borglanmanin hem de Euro cinsinden yapilan
6.00 i borclanmanin neredeyse esit dagilim gosterdigi goriilmektedir.

Bu durumun firmanin lehine oldugu ve kurdaki
5.00 _ : dalgalanmalardan; doéviz cinsinden borglu sirketlere nazaran
daha az etkilenebilecegi sonucu cikarilabilir.

il Ticari borglar kalemi incelendiginde ise iliskili taraflara ticari
borglarin neredeyse U¢ katina yikseldigi gorulirken, iliskili
i olmayan taraflara ticari borglarin ise dismis oldugunu
gormekteyiz.
it ; iligkili ~ taraflara ticari borglarin ise bilango dipnotlar
FPI P FPNEES P incelendiginde FIAT ve OTOKOC dan oldugu anlasiimistir
NN AR S PG AP MO AL
S a T R U e S

Uzun vadeli yikimlilikler kalemi ise 1C21 de gecen yilin ayni
Fiyat / Kazanc Orani - Pivasa Degeri / Defter Degeri dénemine gore %25,74|ik artig gdstermistir.

Uzun vadeli borglanmalarda en yiiksek tutar 2.975.769 TL ile 1-
2 yil arasinda 6denmesi gereken borclanmalardan olusmaktadir.

Odenecek tutarin %71’inin déviz (Euro) cinsinden oldugu
duslintldtglinde sirketin yakin gelecekte finansman giderlerinin
artmasina ve yasanabilecek kur soklarindan daha fazla
etkilenmesine neden olabilecegi sdylenebilir.

Oran Analizleri 2021/03 2020/12 2020/03

1C21 sonuglarina gore sirketin gelir tablosu gecen yilin ayni
donemine goére karsilastirmali olarak incelendiginde; sirketin

Degerleme Oranlari

FD/DD 5,68 4,34 3,27
FD / FAVOK 592 641 448 Hasilatini  %44,96’hk bir artisla 1.999.653.000 TL arttig
FD / Net Satis 076 082 057 goriilmektedir.
Fiyat / Nakit Akis 518 6,67 3,65 Bilango dipnotlarinda hasilatta gerceklesen bu artisin yurtdisi
Fiyat Kazang 719 951 547 satislarda meydana gelen %16 artistan ve yurtici satislarda
Hisse Bagina Kar 411 3,57 3,01 meydana gelen %107’lik artistan kaynaklandigini séyleyebiliriz
PD / Aktifler 0,78 0,87 0,62
PD /DD 4,30 3,80 2,43 Bu durumda sirketin giicli i¢ talebe yanit verdigini séylemek
PD/ Esas Faaliyet Kari 5,90 7,48 4,79 mimkin gorindyor. Ancak bunun akabinde satislarin
PD / Net Satig 0,58 0,72 0,42 maliyetinin ise %44,86’lik artisla 1.740.324.000 TL arttig
goriliyor. Bu durumda satislarin maliyetinin hasilatin %87’sine
tekabil ettigini de sdylemek gerekiyor.
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.
orlonrmigit vo A Capital Vatiim Mol DeGariar A 5 tarafindan penel bitgiendifime amaci s haziianmsir. Suniian BgHerin dograLGL v bunlann yatinon Kararianna uygunlug !
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 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.



17/05/2021

’ Hizh C6zim igin AT Capital

www.alcapital.com.tr

Al

OLw

Satislarin Maliyeti hesabinda meydana gelen artisin esas nedeni; “Direkt hammadde ve malzeme giderleri” hesabinda
gecen yilin ayni donemine gére meydana gelen %31,3’llik artistan kaynaklandigini soyleyebiliriz.

Brit karda ise gecen yilin ayni donemine gore %46,40'lik artis gosterdigi gorlilmektedir. Esas faaliyetler kari ise %94 gibi
glcli bir artis gésterdigini goriiyoruz.

Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari ise %95 artis gostermistir. Bu rakamin olusmasinda en blyik payl kambiyo ve faiz
gelirlerinde olusan yiksek artisin olusturdugu soylenebilir.

Surdurulen faaliyetler vergi 6ncesi karin %78 artis gosterdigi gorillyor. Genel itibariyle sirketin net dénem karinin
1C21’de gegen yilin ayni donemine gore %78,14’llk artisla 616 milyon TL net kar oldugunu goériyoruz.

Tofas, yil sonu finansallarinin ardindan paylastigi 2021 yilina iliskin beklentilerinde degisiklige gitmedi. Buna gore sirket,

. yurt ici pazar beklentisini 700-750 bin adet

. yurtici satis beklentisini 120-135 bin adet (%5-15 azalis)

. yurt disi satis beklentisini 150-165 bin adet (%27-40 artis) olarak korudu.

o Sirket yatirim harcamasi beklentisini de 100 milyon euro seviyesinde tuttu.

¢ Pandemi nedeniyle kiiresel 6lcekte yasanan mikrocip tedarik sorununun, liretim faaliyetlerinde aksamalara neden
olabilecegini de g6z 6niinde bulundurarak bu durumun Sirket paylari icin risk olusturabilir.

Oran Analizleri 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03 2019/12 2019/09
Likitide Oranlari
Cari Oran 1,08 1,18 1,20 1,24 1,18 1,14 1,18
Nakit Oran 27,50 39,07 43,36 32,06 44,46 46,13 40,32
Karhlik Oranlari
Esas Faaliyet Kar Marji 9,74 9,62 9,55 9,65 8,79 9,10 9,36
Favok Mariji 13,58 12,84 13,33 15,22 13,47 13,12 13,52
Net Kar Marj 9,57 7,57 7,97 8,46 7,78 7,84 7,68
Finansal Yapi Oranlari
FAVOK / Kisa Vade Borg 38,33 35,58 34,64 34,68 38,82 40,57 35,94
FAVOK / Net Finansman Gider 11,80 12,30 21,59 17,59 11,47 4,42
Mali Borg / Toplam Borg 27,98 26,07 32,85 35,80 34,46 25,11 31,15
Faaliyet Oranlari
Alacak Devir Hizi 5,47 5,98 6,40 6,76 8,97 9,14 8,86
Stok Devir Hizi 15,14 15,37 15,17 14,24 16,59 17,90 15,79
Ticari Borc Devir Hizi 4,31 3,60 3,83 3,65 5,13 4,60 4,14
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid: tarih itibari fle meveut piyasa kesullan 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 edilmemektedit. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte clup alim satim karanmi 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 C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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OZET BILANGO [bin TL] 2021/03 2020/03 2021/03 2020/03
DONEN VARLIKLAR 11.805.984  7.445.696 KV YUKUMLULUKLER 10.937.800 6.290.622
Hazir Degerler 3.006.868 2.796.130  Finansal Borglar 50.000 50.000
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.064.428 2.107.553 UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 3.430.422 2.225.730
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 3.638 3.215  Ticari Borglar 6.721.068 3.573.933
Stoklar 1.816.619 1.275.220  Diger Borglar 149.536 106.438
Pesin Odenmis Giderler 67.597 66.780 UV YUKUMLULUKLER 4.543.327 3.613.177
Diger Donen Varliklar 10.580 148.775 Finansal Borglar 4.282.351 3.362.786
DURAN VARLIKLAR 7.112.126 5.845.555 Borg ve Gider Karsiliklari 249.291 219.858
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 275 219  Ertelenmis Gelirler 0 0
Maddi Duran Varliklar 2.035.449 2.035.668 6z SERMAYE 3.436.983 3.387.452
Maddi Olmayan Duran Var. 2.019.845 1.706.378  Sermaye 500.000 500.000
Pesin Odenmis Giderler 56.046 97.536  Net Donem Kari 616.664 346.175
Diger Duran Varliklar 0 0  Gegmis Yil Karlan 3.259.419 3.004.101
TOPLAM AKTIFLER 18.918.110 13.291.251 TOPLAM PASIFLER 18.918.110 13.291.251

OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2021/03 2020/03

SATIS GELIRLERI 6.446.996 4.447.343

SATISLARIN MALIYETI (-) 5.619.389 3.879.065

BRUT KAR 866.036 591.563

FAALIYET GIDERLERI (-) 238.088 200.452

Arastirma ve Gelistirme Gid. 30.341 15.857

Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 103.260 90.623

Genel Yonetim Giderleri 104.487 93.972

NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 627.948 391.111

DiG. FAAL. GELIR 640.935 280.962

DiG. FAAL. GIDERLER (-) 654.994 356.211

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 613.889 315.862

YATIRIM FAAL. GELIRLER 3.688 810

YATIRIM FAAL. GIDERLER 0 0

FINANSAL GELIRLER 550.848 390.683

FINANSAL GIDERLER (-) 555.420 361.362

VERGI ONCESIi KAR/ZARAR 613.005 345.993

OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) -3.659 -182

D6énem Vergi Gelir/Gideri 11.145 6.288

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -14.804 -6.470

NET DONEM KARI/ZARARI 616.664 346.175

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi 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

arafmizea. garants diimemeledi. Bu Digler bell b getinin. ssglanmasina. yonellk olarakc verimemeldte. olup. alim satim karanmi desteKleyabiecer yeterli Digier burads !

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 C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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BU SAYFA BILINCLi OLARAK BOS BIRAKILMISTIR

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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Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvarn No:266 Tepe Prime I$
Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya/ANKARA

Tunus Cad. No:l4/4 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. Kiy1 AVM No:25 Merkez/CANAKKALE
SkyCity Kat:17 Bagimsiz bolum, 149-150 Merkezefendi/DENIZLI

Hosnudiye Mah. ismet inéna 1. Cad. No:i13 Yalgin Kiligoglu 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/Beylikdizi/iISTANBUL

Baddat Cad. Pamir Apt. No:251/10 Caddebostan
Kadikoy/iISTANBUL

Osmanadga 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/ISTANBUL

Akdeniz Mah. Curmhuriyet Bulvarn No:29 Anadolu Sigorta ishani

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

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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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir
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 goériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligl ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur 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.



