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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tiirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul
Degerler AS. tarafindan genel bilgiendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarna uygunlugu t garanti edi ktedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina ydne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alm-satm Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidi. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatiim karariveriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her turli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Yonetici Ozeti

Ana pazarda islem gdren, Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”)
1980 yiinda Turkiye'de kurulmus olup, Sirket'in faaliyet konusunu éncelkle ticari sinif
araclar olmak (zere motoriu araclarn imalat, montaji, ithalati ve satisi ile bu araclara
iskin sats sonrasi hzmet maksadiyla yedek parcalarin tedarik edimesi ve satsi
olusturmaktadrr. Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'na ("SPK”) kaytldr ve hisselerinin
%151 1997 yiinda Borsa Istanbulda haka arz edimistir

Sirket halihazrda Isuzu Motors Ltd., Itochu Corporation ve Anadolu Grubu’nun istirak
ettigi bir ortaklk olarak faalyetini siirdlirmektedir.

Sirket'in Uretim faaliyeti Cayirova Kocaelide kurulu tesislerinde devam etmekte olup,
30 Eylul 2021 tarihi itibaryla Sirket'in ortalama 831 calsani bulunmaktadrr (31 Aralik
2020: 847).

Anadolu Isuzu, gegen senenin ayni donemine gore yurt ici satslarini %103 oraninda
ylkseltirken, ihracat satslarni ise %139 oraninda artrd. Anadolu Isuzu’nun net
satslrindaki artis ise %114 olarak gerceklesti. Anadolu Isuzu’nun Ocak-Eylil 2021
donemindeki faiz ve vergi dncesi kan ise (FAVOK) gecen yin ayni dénemine gore
%289 artsla 150 Miyon TLye yukseldi.

Anadolu Isuzu, 2021 yinin ik dokuz ayinda 2.676 adedi ic pazara, 626 adedi dis
pazarlara olmak Uzere, toplam 3.302 adet aracin satisini gergeklestirdi. 2020'nin ayni
donemi ile karslastrildiginda toplam satslarda %388 oraninda bir arts sadland. Yurt
ici satis adetlerine bakidi§ginda, kamyon segmentinde %79,9luk arts kaydedildi. Tim
segmentler icin yurtdisi satis adetlerinde saglanan artis ise %91,4 oldu.

Satis tahminleri yaparken 2021 yii icin %55, 2022 icin %45 ve 2023 ve sonrasi igin
%22 biyimesi varsaylmistr. Sirketin sats bilylimesinin  Ebitda degerininde bu
dogrultuda bliylimesine yardmci olacaktrr.

Carpan analzinde ; Sirketin dahil oldugu BIST METAL ANA SANAYII ve OTOMOTIV
sektdrl hisselerinin  verierinden yararlanimis; BIST METAL Ana sanayif'ye gore fiyat
tesbitinde Nihai dedere ulasmak icinse ; Firma Degeri / FAVOK ,Firma Degeri/ Net Satis,
Fiyat Kazang , PD / DD , PD / Esas Faaliyet Kari ve Piyasa Dederi/Net Satis oranlar baz
alnmistir.

Otomotiv Sektériinde ise; Firma Degeri / FAVOK ,Firma Degeri/ Defter Dederi, Fiyat
Kazang , PD / DD , PD / Esas Faaliyet Kar ve Piyasa Dederi/Net Satis oranlari baz
alnmstir.
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan erlent I
n rme amac zrlant in n yatim a uygunlugu tarafmzca garanti edimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin nmasina
la tavsiyeler, i
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INA modelinde ise Asuzu icin Firmaya Serbest Nakit akis yéntemiyle Indirgenmis Nakit
Aksi modeliyle deger tespiti yapirken, CFI (Corporate Finance Institute ) Modeli
kulaniimistir.

Bist Metal Ana Sanayii ve Otomotiv sektorii verierinin ortallmasina gore fiyatlar
srasiyla 30,71 TLve 26,35 TLolurken, INA modelinde 28,51 TL seviyesi bulunmustur.

Bist Metal Anasanayi ve Otomotiv  Sektorli agriklandirmasi %30 yapiirken, INA
modeli %40 verierek , ortalama fiyat beklentimiz 28,14 TL seviyesi olarak ¢kmis bu
da Mevcut 24,88* TL fiyata gore TUT yoOninde tavsiyede bulunmamiza imkan
saglamistr.

*29/11/2021 islem srrasindaki anlk
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Genel Bilgiler

Sirketin Faaliyet Konusu

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.'nin ana faaliyet konusunu kamyon,
kamyonet, midiblis, otoblis ve pick-up gibi ticari araclarn Uretimesi ve satsinin
yapimasi teskil etmektedir. Anadolu Isuzu, Anadolu Grubu ile uluslararasi ticari arag
Ureticisi Isuzu Motors Limited (Japonya) ve Itochu Corporation (Japonya) ortakliginda
halka agk bir anonim girkettir

Asuzu 3,5 ton - 15 ton arasinda dedisen adrik kapasitelerinde kamyon ve
kamyonetler; 7 metreden 18 metreye kadar degisen uzuniuklarda midiblis ve
otoblisler, bazi 6zel araclarin Uretim ve satisini ve D-Max model araclarn satisini

yapmaktadir

Sermaye ve Ortakhk yapisi

30 Eylil 2021 tarihi itban ie Sirketin sermayesi 84.000.000 TL'dir. Cari ddnem
icerisinde sermaye tutarinda herhangi bir degisiklik olmamistir.

31 Aralk 2020 ve 30 Eylil 2021 tarihleri itibar ile ortaklarin sermaye paylari ve sermaye
icindeki oranlarn asagdaki gibidir

31.12.2020 30.09.2021
Pay Sahibi Pay Tutari (TL) Pay Oram (%) Pay Tutan (TL) Pay Oram (%)
AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S. 46.535.401 55,40 46.535.401 55,40
ISUZU MOTORS LTD. 14.275.509 16,92 14.275.509 16,99
ITOCHU CORPORATION 10.706.534 12,74 10.706.534 12,74
DIGER 12.482.556 14,87 12.482 556 14,87
TOPLAM 84.000.000 100,00 84.000.000 100,00
I

Bagh Ortakhiklar
30 Eylil 2021 ve 31 Aralk 2020 tarihleri itbaryla Sirketin konsolide edien bagl
ortakiginin detayi asagdaki tabloda gosterimistir.

30 Eyliil 2021 31 Aralik 2020

Sirket ismi Faalivet Alam Sermayesi istirak Oram istirak Oram
(%) (%)
Ant Sinai ve Ticari Uriinleri Pazarlama A.S. Yedek Parca Alim-Satim 716.000 100 100
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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SEKTORUN DURUMU ILK DOKUZ AY

Uretim kapasitesi baznda diinyada 15., Avrupa’da ise 4. srada yer alan Tirkiye
otomotiv sektorli, Otomotiv Sanayii Dernegi (OSD) tarafindan yayinlanan veriere gore,
2021 yii 3. geyreginde toplam tasit araci Uretimi 6nceki yilin ayni dénemine oranla %8
artarak 921 bin

adedi asmstrr.

2021 yii Ocak-Eylil doneminde toplam pazar %15 genisleyerek 582.083 adet dizeyine
yukselmistir.

Ticari arag grubundaki bliyiime gigli olurken, 2021 yii Ocak-Eylil déneminde Uretim
%?26 seviyesindeartmis, agr ticari araglarda %38, hafif ticari araclarda %25 oraninda

arts saglanmist.

2021 yii Ocak-Eylil dénemine oranla ticari ara¢ pazarindaki gelsme %23 seviyesinde

gerceklesirken, hafif ticari arag pazarn %18 ve adr ticari arag pazan %63 bliyimstdir.

Ik 3 ceyrek tibariyla toplam otomotiv ihracati adet bazinda %9 oraninda artmis ve
671 bin adedi asmstr. Bir diger kayda deger gelisme, 2021 yli Ocak-Eylil déneminde
toplam otomotiv ihracatinda ABD dolarn bazinda kaydedilen %25k artis olmustur.

Ocak-Eylil 2021 déneminde ticari arag Uretimi ve ihracati, srasiyla 350 bin ve 270 bin

adet olmustur
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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ASUZU ILK DOKUZ AY

Ocak-Eylil doneminde, net satslar 2020 yinin ayni donemine gbre %114 artarak
1.485 miyon TLye ulasmis; yurt ici satslardaki artis %103, ihracattaki artis ise %139
seviyesinde gerceklesmistir.

Ocak-Eyliil 2021 déneminde FAVOK, gecen yiin ayni dénemine gére %289 artarak 150
milyon TL'ye yukselmistir.

Artan satis hacminin yani sira briit kar marji da gecgen yiin ayni dénemine oranla 55
baz puan artarak %19,3 seviyesine yukselmistir.
452 baz puan artisin yasandidi FAVOK marji ise %10,1 olarak gerceklesmistir.

Kiresel marka kimligini gelistirme calsmalarn dogrultusunda ; Glrcistan’in en biylk
ulasm organizasyonlarindan Tifs Ulsm Sirketine 2021 yili sonuna kadar 180 adet
Novociti Life otoblis tesimati ve Moldova Kisinev Belediyesinin acmis oldugu 100
araclk Citiport 12m otobus ihaleleri ve Bati Avrupa tarafinda da énemli operatorlere

sevkiyatlari devam etmektedir.

2021 yinda dijital donlisim vizyonlan dogrultusunda hayata gecirdikleri Akilli Fabrika

projesinin ik fazini tamamlamis durumdalar.

2021 Eylul itibariyla net isletme sermayesi intiyaci 66mTL seviyesinde gerceklesmistir.
2020 sonunda %17 olan Net Islketme Sermayesi ihtiyaci / Net Satslar orani, énemli
Oklde iyileserek 2021 Eylil sonunda %3 seviyesine gelmistir

Sirket'in 2020 sonunda 361 miyon TL olan Net Finansal Borg yiki, 2021 Eylil sonu
tibariyla 208 miyon TL seviyesine geriemis, (2020 Eylil 462 milyon TL) ayni dénemde
Sirketin Net Finansal Bor¢/FAVOK orani da dénemli ékiide iyilesme sergieyerek rekor
bir seviye olan 0,9'a gelmistir (2020 Eylil: 4,3 / 2020 Aralk: 3,2).

2021 yiinn Ocak-Eylil déneminde 70 miyon TL yatirm gerceklestirilimistir.

Al Capital Arastirma™ 7 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan
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Muhasebe Tahminlerindeki De gisiklikler ve Hatalar ..Cari ddnem faaliyet sonucuna bir
etkisi olan veya sonraki donemlere etkisi olmasi beklenen muhasebe tahminlerindeki
bir degiskligin niteligi ve tutan finansal tablo dipnotlarinda, gelecek dénemlere iliskin

etkinin tahmininin - mimkin olmadigi haler disinda, agiklanir.

a) Ertelenmis vergi Ertelenmis vergi varlklari sadece gelecek dodnemlerde vyeterli
vergiendirilebilir karn olusmasinin muhtemel olmasi durumunda muhasebelestirilebilir.
Degerlendirme srasinda, gelecekteki kar projeksiyonlari ie kullanlmamis zararlarin
vergi mevzuatl kapsaminda uygulanabilir yaklagimlan g6z éndnde bulundurulmustur.
Vergi avantajnn muhtemel oldugu durumda, mahsup ediebilir mali zararlardan
ertelenen vergi varligi hesaplanrr. Grup’un 30 Eylil 2021 tarihi itbariyla, 68.509.213 TL
(31 Aralk 2020: 138.546.236 TL) tutarnda toplam mahsup ediebilir mali zarar
bulunmaktadr. Bu zararlarn tamami (zerinden, gelecek dbénemlerde vyeterli
vergiendirilebilir karin olusmasinin muhtemel olmasi sebebiyle, 13.701.843 TL (31
Aralk 2020: 27.709.247 TL) tutarinda ertelenmis vergi varlgi muhasebelestirimistir.

b) Garanti gider karsiigi Grup garanti karsiigini, her bir arac modeli icin gecmis yilarda

gergeklesen arag basina disen garanti giderlerini ve arag bagina kalan garanti surelerini

g6z 6nlnde bulundurarak tespit etmistir.

¢) Maddi duran varlklarin faydal émdirleri Grup, maddi duran varlklarin kullanim
amaclarini, cesitlerine gore teknolojik ilerlemelerini, bunun yansira diger faktorleri de

dikkate alarak maddi duran varlklarin faydal émirlerini yida bir defa olmak Uzere
yeniden degerlendirir.

d) Arazi, yeralti ve yeristii diizenlerinin ve binalarin yeniden degerlemesi Arazi, yeralti
ve yeristli diizenleri, binalarin ve makinelerin degerlemeleri glincel piyasa kosullari
dikkate alnarak yapimistr. Yeniden degerleme sonucunda gergede uygun degeri
maliyet degerinden diisiik olan sabit kiymetler icin deder disUkliigi karsiligr ayrimistir.
Grup’un arazi, yeralti ve yerlstli dizenleri ve binalari, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan akredite edimis bagmsi ekspertizler tarafindan 05 Subat 2018 tarihinde

yeniden degerlenmistir.
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Defter degeri ile gercege uygun dederi arasindaki farktan olusan yeniden degerleme
fonu ertelenmis vergi e netlestirilerek yeniden degerleme fonu olarak 6zkaynaklar
altnda gosterimistir. Yeniden dederleme periyodik olarak yapimaktadir.

e) Serefiyenin tahmini deder diistkliigli Grup her yil serefiye tutarini deder diistklig
testine tabi tutar. Nakit Ureten birimlerin geri kazanlabilir tutarlan, kulanmdaki deder

hesaplamalarina gore belirfenmistir.

f) Kdem tazminati karsigi Kidem tazminati karsiigi, kdem tazminati tavani ve
aktleryal bigiler dikkate alnarak hesaplanr ve konsolide finansal tablolara yanstilir.
Kidem tazminati karsigi, Grup’un ileride o6demekle yikimli oldugu kidem tazminati

yUkimliliginin bugiinki tahmini dederini gostermektedir.

Grup Aleyhine Davalar:

30 Eylil 2021 tarii itibariyla is akdinin feshinin iptali sonucu ise iade ve diger tazminat
talepleri ile Grup aleyhine acimis, devam etmekte olan 45 ayn dava bulunmaktadir.
Ilgii davalara istihaden avukatlarn degerlendirmeleri sonucu hesaplanmis olan
8.113.275 TL dava karsiigi ayrimistr (31 Aralk 2020 itibariyla davalara iiskin ayrilan
karsilk tutan 6.249.729 TL'dir)

A1 Capital Arastirma™ 9 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.



N ANADOLU ISUZU OTOMOTIiV SANAYI VE TICARET A.S.

mepta  Sirket Degerlemesi 29 November 2021

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEY

(a) Sermaye risk yonetimi

Grup, sermaye yonetiminde, bir yandan faaliyetlerinin sirekiligini saglamaya
calsrken, diger yandan bor¢ ve Ozkaynak dengesini en verimli sekide yoneterek
karlidini artrmayi hedeflemektedir.

Grup’un sermaye yapisi Dipnot 4'de acklanan nakit ve nakit benzerleri ve Dipnot 16'da
acklanan 6zkaynak kalemlerinden olugsmaktadr.

Grup’un sermaye maliyeti ile her bir sermaye kaleminin iigili oldugu riskler st y6netim
tarafindan degerlendirilir. Ust yonetim degerlendirmeleri de sermaye yapsini yeni
borclanma veya mevcut olan borcun geri 6denmesiyle oldugu kadar, temetti
O6demeleri, yeni hisse ihraci yoluyla da dengede tutmay! amaglar.

Grup sermayeyi borc/toplam sermaye oranini kullanarak izler. Bu oran net borcun
toplam sermayeye boélinmesiyle bulunur.

Net borg, nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam bor¢ tutarindan (biancoda

gosterildigi  gibi kredileri, finansal kiralama ve ticari borclan icerir) dlslimesiyle

hesaplanrr.
30 Eyliil 2021 31 Arahk 2020
Net Borg Tutan 959.272.507 RRR.056.735
Toplam Ozkaynaklar 615.421.220 575.146.529
Net Bore¢ / Ozkaynaklar Oram 1,56 1,54

Grup'un Ozkaynaklara dayah genel stratejisi dnceki donemden bir farklihk
gostermemektedir. Grup parite degisimlerine karsi (tirev Uriin niteligindeki finansal
araglarn da dahil oldugu) finansal aracglar kulanmakta olup risklerin bertaraf
edimesine iliskin olarak bu tir araclrn alm-satmi e igili islemlere taraf
olabimektedir.

(b) Fiyat riski Grup’un fiyat riskine maruz brrakacak, finansal aktifi bulunmamaktadr.
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(c) Piyasa riski Faaliyetleri nedeniyle Grup, doviz kurundaki (d maddesine bakinz), faiz
oranindaki (e maddesine bakinz) degisikliklere ve diger risklere maruz kalmaktadr (f
maddesi). Grup ayrica finansal araglari elinde bulundurma nedeniyle karsi tarafin
anlagmanin gereklerini yerine getirememe riskini de tagmaktadr (g maddesi). Grup
dizeyinde karsiasilan piyasa riskleri, duyarllk analizleri esasina gore oOlcliimektedir.
Cari yida Grup'un maruz kaldigi piyasa riskinde ya da karslasilan riskleri ele alis
yonteminde veya bu riskleri nasil 6lgtigiine dair kulandigi yontemde, dnceki seneye
gore bir degisiklik olmamist.

(d) Kur riski yonetimi Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olusmasina
sebebiyet vermektedir. Grup, bankalardaki mevduat hesaplarinin bir kismini doéviz
tevdiat olarak degerlendirmekte ve ayrica doéviz cinsinden borg ve alacaklar
bulunmaktadrr. Bu nedenle Grup, doéviz cinsinden varlk ve yukimllliklerinin  Tlrk
Lirasfna cevriminde kulanilan kur orankarnin degisimi nedeniyle, kur riskine maruzdur.
Kur riski ileride olusacak ticari islemler, kayda alnan aktif ve pasifler arasindaki fark

sebebiyle ortaya ckmaktadr.

Diviz Kuru Duyarlihk Analizi Tablosu

30 Evliil 2021
Kar / Zarar
Yabanci Paranin
Degder Yabanc: Paranin

Kazanmasi Deger Kaybetmesi

ABD Dolarinin TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde:

1- ABD Dolari Net Varhk / Yiikuimliiltgi 3.154.569 (3.154.569)

2- ABD Dolari Riskinden Korunan Kisim (-) - -
3- ABD Dolan Net Etki (1+2) 3.154.569 (3.154.569)
Avro' nun TL Karsisinda % 10 deger degisimi halinde;

4- Euro Net Varlik / Yiikiimlalagt 8.123.542 (8.123.542)

5- Euro Riskinden Korunan Kisum (-) - -
6- Euro Net Etki (4+5) 8.123.542 (8.123.542)
Diger Doviz Kurlarinin TL Karsisinda ortalama % 10 defer degisimi halinde;

7- Diger Doviz Net Varlik / YukUmlaluga 311.572 (311.572)

8- Diger Doviz Kuru Riskinden Korunan Kisim (-) - -
9- Diger Diviz Varhklar: Net EtKi (4+5) 311.572 (311.572)
TOPLAM (3+6+9) 11.589.683 (11.589.683)
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(e) Faiz oram riski yonetimi Grup degisken ve sabit faizli finansal araclan nedeniyle faiz
riskine maruz kalmaktadr. Grup’un sabit ve degisken faizli finansal borglan ie igili
yukimliliklerine Dipnot:5'de, sabit ve dedisken faizli varlklarina (mevduat vb.)
Dipnot: 4'de yer verimistir. Diger tim dediskenlerin sabit kalmasi ve TL para birimi
cinsinden olan faizin 100 baz puan yiksek/dislk olmasi durumunda, Grup’'un 30 Eylul
2021 tarihi itbariyla vergi ve ana ortaklk disi paylar 6ncesi kan 759.397 TL daha
ylksek/duslk olacakti (31 Aralk 2020: 550.180 TL yiksek/dusUk).

(f) Fonlama riski Var olan ve muhtemel borg yukimliliklerini fonlama riski, fonlama

imkani yliksek bor¢ verenlerden yeterii fonlama taahhitlerinin  saglanmasi yoluyla
yOnetimektedir.

(g) Kredi riski yonetimi Finansal araclan elinde bulundurmak, karsi tarafin anlasmanin
gereklerini yerine getirememe riskini de tasmaktadrr. Grup’un tahsilat riski, esas olarak
ticari alacaklarndan dogmaktadr. Ticari alacaklar, Grup poltikalari ve prosediirleri
dikkate alnarak dederlendiriimekte ve bu dogrultuda siipheli alacak karsigi ayridiktan
sonra bilancoda net olarak gosterimektedir. Alacaklara iiskin yapilan deger diis Gkligu
calsmasinda alacak yaslndirma calsmalarindan ve Grup ydnetiminin alacaklarin tahsil
ediebilirligine iliskin 6ngorilerinden faydalanimistir. Grup, nakit akmlarini diizenli
olarak takip ederek finansal varlklarin ve yukimllliklerin vadelerinin eglestirimesi
yoluyla yeterli fonlarn ve borclanma rezervinin devamini saglyarak, likidite riskini

ydnetmeye calgmaktadr.
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Pazarlan Belirleme Kriterleri
Kotasyon Yonergesi hiikiimlerine gore ilgili Pay Piyasasi pazarlarmda kota almip, islem
gormeye baslayan paylar, bu yonerge kapsammnda belirlenen kriterler dogrultusunda yilda en
az 2 defa olmak iizere Genel Miidiir tarafindan uygun goriilecek donemler itibariyle
degerlendirmeye tabi tutulur. Bu degerlendirme sonuglarma gore pazar degisikligi yapilir.
Pazarlari belirleme kriterleri asagidaki tabloda yer almaktadr. Belirlenen bu kriterler Y6netim
Kurulu karartyla degistirilebilir ve bu degisiklikler Kurul onayiyla yiirtirkigii girer.

Pagarlar{?a Islem  Gorme Yildiz Pazar Ana Pazar Alt Pazar
Kriterleri

Piyasa Degeri (PD) > | milyar TL > 150 milyon TL

ﬁ};f;s :’thg;ﬁ‘:‘;képg‘)yla““ > 150 milyon TL > 60 milyon TL

Fiili Dolasim Oram (FDO) | > % 10 > % 10

Yerli  Bireysel Yatrimer | 1,500 - 750

Sayisi

imtiyaz Imtivaz varsa FDO < %90 | Imtiyaz varsa FDO < %90

Yerli Fon > 5 milyon TL

Likidite <15 <5

Kriterlerin Agiklamalari:

a) PD: Sirketin tlim sermayesi iizerinden hesaplanan toplam piyasa degerini,

b) FDPD: Sirketin Kurul tarafindan belirlenen kriterler ¢cergevesinde donem sonu itibariyle FD
pay adedi x bir yillik diizeltiimis kapanig fiyatlarmin ortalamasi seklinde hesaplanan, fiili
dolasimdaki paylarmmn piyasa degerini,

¢) FDO: Sirketin Kurul tarafindan belirlenen kriterler ¢ergevesinde hesaplanan fiili dolasimdaki
paylarmm sirket sermayesine oranm,

¢) Yerli Bireysel Yatrmmci1 Sayisi: MKK verilerine gore ilgili payda son bir yil iginde 1.000 TL
ve lizeri piyasa degerine sahip olan ortalama yerli bireysel yatrmmci sayismi,

d) Imtiyazz Herhangi bir pay grubuna iliskin olusturulan  farkhhgin  yapilacak
degerlendirmelerde imtiyaz sayiip sayimayacagma Borsa Genel Midiirliigiince karar
verilecek sekilde; yonetim kurulu tiyelerinin belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay
gruplar1 ve azlik arasmdan segilecegine iliskin haklar, yonetim kurulu {iyeligi i¢cin aday 6nerme
hakki, yonetim kurulunda temsil edilme hakki, kér payi, tasfiye payy, riichan ve oy hakki veya
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burada Ongériilmemis yeni bir pay sahipligi hakki gibi haklarda bir paya farkh veya iistiin bir
hak tanmmasmi,

e) Yerli Fon: MKK verilerine gore ilgili payda SPK denetiminde bulunan “Yatrm Fonlarmin”
ve “Emeklilik Yatrm Fonlarmm™ portfdylinde bulunan kismm son bir yil i¢indeki ortalama
piyasa degerini, f) Likidite Kriteri: 1 milyon TL islem hacmi ile payda giinlik bazda olusan
ortalama fiyat degisim oranini,

2) Ek Kriter- Temettii Getirisi: Son 3 yilhk nakit temettii toplami / donem sonu piyasa degerini
ifade eder.

Her pay smiflandir1ldig1 pazarm tiim kriterlerdeki sartlarm saglamak zorundadir. Uygulamanin
3 istisnas1 bulunur. FDO’su %5’ten biiylik olan paylardan:

a) FDPD’si 1,25 milyar TL’nin iistiinde ve likiditesi 1,5’ten kiigiik olanlar diger kriterlere
bakilmaksizin Yildiz Pazar’a almnir.

b) Alt Pazar’da yer alan FDPD’si 60 milyon TL’nin istiinde ve Ek Kriter — Temettii
Getirisi %10’dan biiyiik olanlar diger kriterlere bakiimaksizin Ana Pazar’a alnr.

c) Alt Pazar’da yer alan FDPD’si250 milyon TL’nin iistiinde ve likiditesi 1,5°ten kii¢lik
olanlar diger kriterlere bakilmaksizin Ana Pazar’a alnir.

d) FDO’su %5’in altinda olan paylar POIP e alnabilir.

Degerlendirme Esaslan:
Degerlendirme en az yilda iki kere, her kriter icin belirlenen verilerin son bir yillik ortalamalari
ile yapilir. Degerlendirme donemlerini Genel Miidiir belirler.

Genel Midiir pazarlar1 belirleme kriterleri disindaki paym dier piyasa kosullarmi, payda
almmis olan tedbirleri, yiiriitiilmekte olan incelemeleri dikkate alarak ilgili paym degerlendirme
dis1 brakilmasma veya degerlendirme sonuglarma gore pazarmda herhangi bir degisiklik

yapilmamasma karar verebilir

A1 Capital Arastirma ™~ 14 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Ana pazarda uygulanacak islem esaslari

Islem Esaslar Yildiz Pazar | Ana Pazar

Stirekls Stirekli
Islem Islem

Aci@a Satis ve Kredili Islem VAR VAR

Briit Takas YOK YOK

Ozkaynak Oran % 90 % 75
Agik Takas Pozisyonu / Ozkaynak
Orani

Fiyat Marji % 20 % 15
Aciga Satis Yukan Adim Kurali YOK VAR

Devre Kesici Tetikleme Oram % 10 % 1.5

Devre [Kesici Sonrasi  Emir
Toplama Siiresi

Devre Kesici Sonrasi Eslestirme
Siiresi

Tek Fiyat Emir Toplama Siiresi
Boyunca Bilgi Yayinimn YOK YOK
Kisitlanmasi

Agilis Seansinda Son 5 Dakikada
Emir iptal, Emir Kétiilegtirme ve YOK YOK
Miktar Azaltim

Acilis  Seansinda Piyasa ve
Piyasadan Limite Emri

Islem Yontemi

%20 % 50

5 dakika 15 dakika

2 dakika 2 dakika

YOK YOK

a) Ozkaynak Orant Ilgili paym; kredili alm, aciga satis, 6diing alma veya ddiing verme
islemlerine dair 6zkaynak hesabmnda hangi orana kadar 6zkaynak olarak kabul
edilebilecegini gosterir. Oran belirtimediyse ilgili Kurul diizenlemelerindeki hiikiimler
gecerlidir.

b) Ac¢k Takas Pozisyonu Ozkaynak Oran: Belirli bir anda olusabilecek agik takas
pozisyonunun veya takas gerceklesene kadar ilgili pay i¢in asgari olarak hangi oranda
O0zkaynak bulundurulmasi gerektigini gosterir. Oran belirtiimediyse ilgili Kurul
diizenlemelerindeki hiikiimler gecerlidir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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NYIP’te islem gorecek paylara, YUFP ve NYIP’te islem gorecek diger sermaye piyasasi
araclarma iliskin islem esaslar1 Genel Miidiir tarafindan belirlenir.

Genel Midiir ilgili paym likidite durumunu ve diger piyasa kosullarmi dikkate alarak
uygulanacak islem esaslarmda pay bazinda degisiklik yapabilir.

Kurul'un kredili alm ve agiga satgla ilgili diizenlemelerinde miisterinin malvarhgi ve
O0deme giicli dikkate alnarak belirlenmis istisnalar kapsammnda teminat almaksizm ahm
emri kabul edilebilmesine yonelik hiikiimleri yalizca Yidiz Pazar’da yer alan paylar igin
uygulanr. Kurul'un yatirimei, pazar ve pay bazinda aldig1 karar hiikiimleri sakhdir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi kollektif yatrmm kuruluslar: ile emeklilik fonlarma iliskin
islemlerde Kurul’'un kredili alim ve agiga satisla ilgili diizenlemeleri uyarmca miisterinin
malvarligi ve O6deme giicii dikkate almarak belirlenmis istisnalar kapsammda teminat
almaksizm alm emri kabul edilebilmesine yonelik hiikiimleri Ana Pazar’da yer alan paylar
icin de uygulanabilir.

Pay piyasalan yonergesini okumak i¢in

https ://www.bors ais tanbul.com/file s/bors a-is tanbul-as -pay-pivas asi-yonergesi.pdf
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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2018-2019-2020 Gelir Tablosu Dikey Analiz

e 2018 yiinda sirketin toplam satis hasilatinin  %15,5’i brut kar olarak elde
edilirken s6z konusu oran 2019 yilinda %18,2'ye, 2020 ylinda ise %20,3’e
yukselmigtir.

e 2018 ylinda satlan maln maliyetinin satis gelirleri igindeki payr %84,5
dizeyinde iken 2019 ve 2020 yillarinda istikrarl bir sekilde gerilemistir. 2019
yllinda satlan malin maliyetinin hasilat icindeki payr %81,8'e gerilerken 2020
yllinda ise %79,7’ye dugmustur.

o Sirketin faaliyet giderlerinin toplam hasilat i¢indeki payr 2018 yilinda %10,8
dizeyine iken 2019 yilinda %11,1’e yukselmis; 2020 yilinda ise %13,1 olarak
gerceklesmistir.

e Genel yonetim giderlerinin satig gelirleri i¢cindeki payr 2018 yilinda %4 iken 2019
yllinda %4,3'e yukselmigtir. S6z konusu oran 2020 yilinda da %6,1 olarak
gerceklesmistir. Pazarlama giderlerinin satis hasilati igindeki payr 2018-2020
doneminde genel olarak yatay kalmistir. 2018 yilinda pazarlama giderlerinin
satis gelirleri igindeki pay! %6,5 iken 2019 yillinda %%6,6, 2020 yiinda ise %6,8
olarak gergeklesmigtir.

o Sirketin satiglarindan elde ettigi gelirin 2018 ylinda %4,7’si net esas faaliyet
kari olarak elde edilirken bu oran 2019 yilinda %7,1’e yukselmis ve 2020 yilinda
da ayni duzeyde kalmistir.

e 2018 yilinda sirketin faiz ve vergi 6ncesi karinin hasilata orani %3,4 dizeyine
iken bu oran 2019 yilinda %8,1’e yukselmistir. S6z konusu oran 2020 yilinda
%6,2'ye gerilemistir.

o Sirketin net finansman giderlerinin toplam satis hasilatina orani 2018 yilinda
%11,3 diuzeyinde iken s6z konusu 2019 yilinda %7,9a gerilerken 2020 yilinda
ise %6,2'ye digmustur.

o Sirketin 2018 yilinda net zarar elde ederken 2019 yilinda net karin toplam satig
gelirleri igindeki payl %1,5 olarak gerceklesmistir. 2020 yiinda sz konusu oran

%1,1’e gerilemistir.

Al Capital Arastirma ™
Bu raporda yeralan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inal
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilend
olarak v emel
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2018-2019-2020 Gelir Tablosu Yatay Analiz

e ASUZUnun brit satis gelirleri 2018 yilidna 1.275.556.000 TL dizeyinde iken
bu rakam 2019 vylinda %18 artarken 2020 yilinda %12,7 gerileyerek
1.314.999.000 TL duzeyine ulagmistir.

o Sirketin net satis hasilati 2018 yilinda 1.183.863.000 TL dizeyinde iken 2019
yllinda %19,8 artarak, 2020 ylinda ise %12,8 azalarak 1.241.213.000 TL olarak
gerceklesmistir.

e ASUZUnun brit kar 2018 yilinda 184.221.000 TL olarak gerceklesmis iken bu
rakam 2019 vyilinda %40,5 artarken 2020 yilinda ise %2,8 gerileyerek
251.665.000 TL olmustur.

o Sirketin faaliyet giderleri 2018 yilinda 128.379.000 TL dizeyinde iken so6z
konusu rakam 2019 yilinda %23, 2020 yilinda %3,3 artarak 163.203.000 TL
duzeyine ulagsmistir.

e ASUZUnun net esas faaliyet kari 2018 yilinda 55.842.000 TL olarak
gerceklesmis iken bu rakam 2019 yilinda %80,8 artmis, 2020 yilinda ise %12,4
duserek 88.462.000 TL olarak gergeklesmistir.

o Sirketin faiz ve vergi oncesi kari 2018 yilinda 40.130.000 TL duzeyine iken bu
rakam 2019 yilinda %185,8 artis gostermistir. 2020 yilinda ise %32,7 azalarak
77.232.000 TL olarak gergeklesmistir.

e ASUZUnun finansman gelirleri 2018 yiinda 83.890.000 TL iken bu rakam 2019
yllinda %28,4 gerilemigtir. 2020 yilinda ise finansman gelirleri %%191,3 artarak
175.028.000 TL duzeyine ulasmigtir.

o Sirketin finansman giderleri 2018 yilinda 218.150.000 TL duzeyinde iken 2019
yllinda %21,1 gerilemigtir. S6z konusu rakam 2020 ylinda %46,3 artarak
251.727.000 TL olarak gerceklesmigtir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan
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o Sirketin vergi oncesi zarari 2018 yilinda 94.130.000 TL dizeyinde iken bu
rakam 2019 yilinda bu rakam 2.789.000 vergi oncesi kara donmustur. 2020
ylinda ise s6z konusu rakam %80,9 azalarak 533.000 TL olarak
gerceklesmistir.

e ASUZU 2018 ylinda 80.509.000 TL net zarar elde etmis iken bu rakam 2019
yilinda 21.788.000 TL net kara donmustur. 2020 yilinda ise sirketin net donem
kari %37,4 azalarak 13.648.000 TL olmustur.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan,
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu

tutulamaz.
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2018-2019-2020 Bilango Dikey Analiz

e 2018 yilinda ddnen varliklarin toplam varliklar icindeki payr %59 duzeyine iken
s6z konusu oran 2019 ylinda %54,4’e gerilemis, 2020 ylinda ise %59,6'ya
yukselmigtir.

e ASUZU igin nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam varliklar igindeki payr 2018
yllinda %6 dizeyine iken bu oran 2019 yilinda %8,9'a, 2020 yilinda ise %13,8’e
yukselmigtir.

e Ticari alacaklarin toplam varliklar icindeki payr 2018 yilinda %15,6 seviyesinde
iken bu oran 2019 yilinda 25,5’e yukselmistir. S6z konusu oran 2020 yilinda ise
%22’ye gerilemigtir.

e ASUZU icin stoklarin toplam varlkklar icindeki payr 2018 yilinda %29,9
dizeyinde iken bu oran 2019 yilinda %16,4’e gerilemistir. S6z konusu oran
2020 yllinda ise %20,2'ye yukselmistir.

e Sirketin duran varliklarin toplam varliklar igindeki payr 2018 yilinda %41
seviyesinde iken 2019 yilinda bu oran %45,6’'ya yukselmigtir. 2020 yllinda ise
duran varliklarin toplam varliklara orani %40,4 olarak gergeklesmistir.

e Sirketin kisa vadeli borglarinin toplam varlklara orani 2018 yilinda %57,5
dizeyinde iken bu oran 2019 yilinda %54,1’e gerilemistir. Bu oran 2020 ylinda
ise %53,4 seviyesine gerilemistir.

e ASUZU icin kisa vadeli finansal borglarin toplam varliklara orani 2018 yilinda
%21,3 duzeyinde iken bu oran 2019 yilinda %12 gerilerken 2020 yiinda ise
%17,4 seviyesine yukselmigtir.

e Sirketin ticari borglarinin toplam varlkklar i¢indeki payr 2018 yilinda %20,3
seviyesinde iken 2019 yilinda bu oran %26,7’ye yukselmistir. S6z konusu oran
2020 yilinda ise %27,3 seviyesine ulagmigtir.

e ASUZU igin uzun vadeli yukimlulUklerinin toplam varliklara orani 2018 yilinda
%8,4 duzeyinde iken bu rakam 2019 yilinda %10,2'ye yukselirken 2020 ylinda

ise %16,8 seviyesine ulagmistir.

. ~
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e Sirketin uzun vadeli finansal borg¢larinin toplam varlkklar igindeki payr 2018
yllinda %5,7 iken 2019 yilinda %6,8’e yukselmis 2020 yilinda ise %13,9 olarak
gerceklesmistir.

o Sirketin 6zkaynaklarinin toplam varlklar icindeki payr 2018 yilinda %34
dizeyinde iken bu oran 2019 yilinda %35,8'e yukselmigtir. S6z konusu oran
2020 ylinda ise %29,8'e gerilemistir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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ORAN ANALIZI
3C20-3C21 Donemleri i¢in Rasyolarin Karsilastiriimasi

Likidite Oranlari

e ASUZU sirketinin likidite oranlarin 3C21'de gegen yilin ayni donemine gore
karsilastiridiginda sinirla da olsa bir iylesme gosterdigi gériimektedir. Cari
oran 3C20'de 1,10 duzeyinde iken 3C21’'de 1,20 seviyesine ylkselmistir.

e 3C20'de 0,66 dizeyinde olan likidite oran 3C21’de 0,70 olarak gergeklesmistir.
Doénen varliklarin  toplam varliklar igindeki payr 3C20'de %57,17 seviyesinde
iken s6z konusu oran 3C21'de %64,21’e ylkselmistir.

e 3C20de sirketin nakit ve nakit benzeri varliklarinin kisa vadeli yukimldltklere

orani %28,65 duzeyinde iken s6z konusu oran 3C21'de %35,96’ya yukselmigstir.

Karlilik Oranlari

e ASUZU sirketinin 3C20'de %11,05 dizeyinde olan FAVOK marji 3C21de
%10,47 seviyesine gerilemistir.

o Sirketin aktif karlihgi 3C20’de %0,21 olarak gergeklesmis iken 3C21’'de ciddi bir
iyilesme gostererek %%4,44 seviyesine yukselmistir.

o Sirketin 6zsermaye karlligi 3C20’de %0,66 dizeyinde iken 3C21°de %15,80
diuzeyine yukselerek ciddi bir iyilesme gostermigtir.

e ASUZU sirketin esas faaliyet kar marji 3C20'de %2,91 dizeyinde iken s6z
konusu oran 3C21’de %8,37 dlzeyine yukselmistir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Faaliyet Oranlari

e ASUZU sirketin aktif devir hizi 3C20°de 0,78 seviyesinde iken s6z konusu oran
3C21’de 1 seviyesine yUkselmistir.

o Sirketin 3C20'de ticari alacaklarini ortalama tahsil siresi 95 gun duzeyinde iken
bu sure 3C21'de 72 gune gerilemistir.

e ASUZU sirketinin stok devir hizi 3C20’de 3,40 seviyesinde iken 3C21’de sinirli
da olsa bir iylesme gostererek 3,50 seviyesine yukselmigtir. Ticari bor¢ devir
hizi 3¢20’de 2,98 duzeyinde iken 3C21°de 2,81 duzeyine gerilemigstir.

¢ Ticari alacaklarin tahsil sUresindeki ve stok devir slresindeki iyilesme ile birlikte
3C20’de 79 gun duzeyinde olan nakit dondirme suresi 3C21'de 47 gune
gerilemigtir.

Finansal Yapi Oranlari

e ASUZU sirketinin 3C20'de toplam varlklarinin %70,51’i yabanci kaynaklarla
finanse edilmis iken bu oran 3C21'de %73 seviyesine yukselmistir.

e Sirketin 3C20'de net finansman giderinin 1,29 kati kadar FAVOK yaratmig iken
bu rakam 3C21'de 2,77 dizeyine yiikselmistir. Sirketin elde ettigi FAVOK kisa
vadeli borglara orani 3C20'de %12,86 duzeyinde iken bu oran 3C21'de
%22,65’e yukselmigstir.

e Sirketin kisa vadeli borglarinin toplam borglar igindeki payr 3C20°de %73,74
dizeyinde iken bu oran 3C21'de %73,51’e gerilemigtir.

o Sirketin net satiglarinin kisa vadeli borglara orani 3C20'de %144,59 duzeyinde
iken 3C21'de %189,01 seviyesine yukselmistir. Sirketin net finansal borcunun
sirketin yaratmis oldugu FAVOK'e orani %400,16 diizeyinde iken bu rakam
3C21°de %85,36'ya dustugu gorulmektedir.

uygun lar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
ararlar ve her ne sekilde olursa olsun Uginciikilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu

T
L
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Degerleme Oranlari

e Sirketin Firma Degeri/FAVOK garpani 3C20'de 15,03 diizeyinde iken bu rakam
3C21’de 6,99'a gerilemistir. Ayni donemde sirketin Fiyat/Kazang ¢arpani 366,08
dizeyinden 20,35'e gerilemistir.

o Sirketin PD/DD orani 3C20°de 2,42 seviyesinde iken 3C21’de 2,98 duzeyine
yukselmigtir. S6z konusu dénemde PD/Esas Faaliyet Kari garpani 3C20’de
17,48 duzeyinde iken 3C21°de 9,54 duzeyine gerilemigstir.

A1 Capital Arastirma ™ 24 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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DEGERLEME

Asuzu sirketinin degerlemesi yapilirken, Piyasa Carpanlari, indirgenmis Nakit Akimlari

yontemleri kullaniimigtir.

Asuzu ayni sektdrde faaliyet gdsteren Borsa istanbul’da islem gdren benzer sirketler
ile karsilastirilirken, Hissenin dahil oldugu ; BIST Metal Ana Sanayii Sektoru ile

Otomotiv sektorindeki sirketler baz alinmigtir.

Piyasa ¢arpanlari analizi yonteminde,
e Firma Degeri / Defter Degeri
e Firma Degeri / FAVOK
e Firma Degeri / Net Satis
o Fiyat Kazang
e Fiyat / Nakit Akisi

e PD/DD
e PD/Esas Faaliyet Kari
e PD/Net Satis gore fiyat tespiti yapilirken,

Nihai degere ulasmak iginse

e Firma Degeri / Defter Degeri
e Firma Degeri / FAVOK

e Piyasa Degeri / FAVOK
e Fiyat Kazang

e PD/DD
e PD/Esas Faaliyet Kari

e PD/Net Satig oranlari baz alinmistir.

A1 Capital Arastirma ™~ 25

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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A)BIST METAL ANA SANAYII
Asagidaki tabloda BIST Metal Ana Sanayii Sektorindeki sirketlerin Cari verilerine

gore ortalama ¢arpanlari gosteriimektedir.

Firma Degeri / Firma Degeri / Firma Degeri / Fiyat / Hisse Basina Piyasa Degeri /
Defter Degeri FAVOK Net Satig Nakit Akis  Fiyat Kazang Kar FAVOK PD /DD PD/EFK  PD/ Net Satig
ALCAR 7,51 56,14 3,30 53,26 67,31 4,54 53,76 719 68,12 3,16
ARCLK 2,90 6,15 0,73 5,85 8,42 5,09 4,15 1,95 5,30 0,49
BFREN 28,67 53,04 7,50 51,18 62,61 14,80 53,16 28,73 65,58 7,51
DITAS 8,92 16,11 2,90 15,71 19,48 1,24 15,72 8,70 19,50 2,83
EGEEN 6,43 16,90 6,10 14,90 15,55 109,56 17,60 6,70 18,51 6,36
EMKEL 2,39 6,36 1,15 15,45 18,72 0,15 5,38 2,02 573 0,98
FMIZP 2743 36,87 9,75 37,03 38,62 3,06 37,60 27,98 39,24 9,95
FROTO 9,27 11,24 1,25 10,96 12,63 18,92 11,29 9,31 13,08 1,26
FORMT 1,19 11,10 1,61 18,69 36,83 0,03 11,85 1,27 17,23 1,711
GEREL 3,69 36,41 1,64 18,61 21,13 0,25 30,10 3,05 37,32 1,36
IHEVA 0,78 5,04 0,70 6,62 7,33 0,13 5,03 0,78 543 0,70
JANTS 11,36 23,52 5,19 22,9 24,41 2,63 23,60 11,40 25,15 521
KARSN 7,02 15,20 3,06 47,74 5.131,58 0,00 10,49 4,85 13,40 2,11
KATMR 2,20 14,04 4,25 9,88 1,54 10,31 2,99
KLMSN 2,47 9,21 1,02 5,81 7,93 1,19 4,81 1,29 6,18 0,53
OTKAR 10,25 14,30 2,91 10,45 11,84 33,94 12,36 8,86 14,35 2,52
PARSN 3,18 14,90 3,82 6,87 9,74 3,56 10,32 2,21 18,51 2,65
SAFKR 3,34 13,04 1,88 20,33 23,9 0,31 13,57 3,48 15,10 1,96
SAYAS 8,83 8,80 2,14 10,80 11,30 2,38 8,77 8,81 9,09 2,14
SILVR 4,87 5,07 0,31 8,45 17,36 0,31 4,50 4,32 6,19 0,27
TOASO 8,67 10,40 1,51 10,56 14,55 541 9,43 7,87 12,49 1,37
TMSN 2,67 12,19 1,86 15,15 22,31 0,82 11,05 2,42 14,42 1,69
PRKAB 40,45 188,00 6,42 431,26 560,86 0,14 191,35 41,17 213,21 6,53
TTRAK 7,29 6,28 0,99 7,48 8,35 23,35 6,27 7,21 6,87 0,99
ULUSE 11,20 338,93 5,36 788,44 338,03 11,17 5,34
VESTL 2,37 4,29 0,59 3,68 541 5,55 2,47 1,37 3,15 0,34
VESBE 3,39 541 0,86 549 6,63 1,08 4,91 3,08 581 0,78
MAKTK 4,45 21,12 5,76 24,97 34,98 0,09 20,59 433 26,95 5,62
BNTAS 1,37 11,27 1,68 9,08 10,16 0,32 10,16 1,57 15,14 1,91
ASUZU 3,77 9,53 1,14 14,95 23,42 1,07 8,67 343 10,98 1,04
ORTALAMA 4,57 13,14 2,90 13,19 16,11 9,91 13,12 5,01 16,94 2,33

ORT. GORE FiYAT

Kaynak: Stockey, Finnet
*hisse fiyatlar1 29/11/2021deki a¢ilis fiyatlaridir.

Uc deg@erler alinmadan hesaplanan ortalama deg@erlerde ; Firma Degeri / Defter Degeri,
Firma degeri /FAVOK, Fiyat / Kazang¢, PD/DD , PD/ EFK, PD/Net satig,

carpanlarindan yararlanimigtir.

igili degerlere esit agirlk verildiginde ise ASUZU icin ortalama deger 30,71 TL
clkmaktadir.

A1 Capital Arastirma™ 26 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Firma Degeri / Firma Degeri /
Defter Degeri FAVOK Fiyat Kazang PD / DD PD / EFK PD / Net Satis
ALCAR 7,51 56,14 67,31 7,19 68,12 3,16
ARCLK 2,90 6,15 8,42 1,95 5,30 0,49
BFREN 28,67 53,04 62,61 28,73 65,58 7,51
DITAS 8,92 16,11 19,48 8,70 19,50 2,83
EGEEN 6,43 16,90 15,55 6,70 18,51 6,36
EMKEL 2,39 6,36 18,72 2,02 5,73 0,98
FMIZP 27,43 36,87 38,62 27,98 39,24 9,95
FROTO 9,27 11,24 12,63 9,31 13,08 1,26
FORMT 1,19 11,10 36,83 1,27 17,23 1,71
GEREL 3,69 36,41 21,13 3,05 37,32 1,36
IHEVA 0,78 5,04 7,33 0,78 5,43 0,70
JANTS 11,36 23,52 24,41 11,40 25,15 5,21
KARSN 7,02 15,20 5.131,58 4,85 13,40 2,11
KATMR 2,20 14,04 1,54 10,31 2,99
KLMSN 2,47 9,21 7,93 1,29 6,18 0,53
OTKAR 10,25 14,30 11,84 8,86 14,35 2,52
PARSN 3,18 14,90 9,74 2,21 18,51 2,65
SAFKR 3,34 13,04 23,94 3,48 15,10 1,96
SAYAS 8,83 8,80 11,30 8,81 9,09 2,14
SILVR 4,87 5,07 17,36 4,32 6,19 0,27
TOASO 8,67 10,40 14,55 7,87 12,49 1,37
TMSN 2,67 12,19 22,31 2,42 14,42 1,69
PRKAB 40,45 188,00 560,86 41,17 213,21 6,53
TTRAK 7,29 6,28 8,35 7,27 6,87 0,99
ULUSE 11,20 338,93 11,17 5,34
VESTL 2,37 4,29 5,41 1,37 3,15 0,34
VESBE 3,39 5,41 6,63 3,08 5,81 0,78
MAKTK 4,45 21,12 34,98 4,33 26,95 5,62
BNTAS 1,37 11,27 10,16 1,57 15,14 1,91
ASUZU 3,77 9,53 23,42 3,43 10,98 1,04
ORTALAMA 4,57 13,14 16,11 5,01 16,94 2,33

ORT. GORE FiYAT

*hisse fiyatlar1 29/11/2021°deki acilis fiyatlaridr

Firma Degeri / FAVOK 35,99
Firma Degeri / Defter Degeri 28,09
F/K 17,30
PD/DD 36,72
PD/EFK 25,06
PD/Net Satis 41,12

ORTALAMA FiYAT 30,71

A1 Capital Arastirma™ 27 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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B) OTOMOTIV SEKTORU HISSELERI

Firma Degeri / Firma Degeri / Firma Degeri/  Fiyat/ Hisse Bagina  Piyasa Degeri /

Defter Degeri FAVOK Net Satig NakitAkis  Fiyat Kazang Kar FAVOK PD/DD  PD/EFK PD / Net Sati
FROTO 921 11,4 1,25 10,96 12,63 18,92 11,29 931 13,08 1,26
KARSN 7,02 15,20 3,06 47,74 5.131,58 0,00 10,49 485 13,40 2,11
OTKAR 10,25 14,30 291 10,45 11,84 33,94 12,36 8,86 14,35 25
TOASO 8,67 10,40 151 10,56 14,55 541 943 181 12,49 131
TMSN 2,67 12,19 1,86 15,15 231 0,82 11,05 2,42 148 1,69
TTRAK 729 6,28 0,99 748 8,35 23,35 6,27 121 6,87 099
DOAS 3,55 444 042 5,63 6,24 7,05 4,03 32 433 038
ASUZU 31 9,53 14 14,95 34 1,00 8,67 343 10,98 1,04
ORTALAMA 6,96 10,58 1,71 15,42 ' 12,65 12,78 921 6,26 11,28 147

ORT. GORE FIYAT 5341

*hisse fiyatlari 29/11/2021’deki acilis fiyatlaridir. Degerler ise Ilgili tarihteki cari verilerdir.
Kaynak: Stockey, Finnet

Uc degerler alinmadan hesaplanan ortalama degerlerde ; Firma Degeri / Defter Degeri,
Firma degeri /Net Satis, Fiyat / Kazang, PD/DD , PD/ EFK, PD/Net Satis,

¢arpanlarindan yararlanimigtir.

iigili degerlere esit agirlik verildiginde ise ASUZU igin ortalama deger 26,35 TL
clkmaktadir.

A1 Capital Arastirma ™ 28 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Firma Degeri / Firma Degeri /
FAVOK Net Satig Fiyat Kazang PD / DD PD / EFK PD / Net Satis
FROTO 11,24 1,25 12,63 9,31 13,08 1,26
KARSN 15,20 3,06 5.131,58 4,85 13,40 2,11
OTKAR 14,30 2,91 11,84 8,86 14,35 2,52
TOASO 10,40 1,51 14,55 7,87 12,49 1,37
TMSN 12,19 1,86 22,31 2,42 14,42 1,69
TTRAK 6,28 0,99 8,35 7,27 6,87 0,99
DOAS 4,44 0,42 6,24 3,22 4,33 0,38
ASUZU 9,53 1,14 23,42 3,43 10,98 1,04
v
ORTALAMA 10,58 1,71 12,65 6,26 11,28 1,47

ORT. GORE FiYAT

*fiyatlar 29/11/2021deki acilis fiyatlaridir.

Firma Degeri / FAVOK 23,10
Firma Degeri / Net Satis 32,79
F/K 13,59
PD/DD 45,84
PD/EFK 16,69
PD/Net Satis 26,07

ORTALAMA FiYAT 26,35

A1 Capital Arastirma ™ 29 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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C) INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMIi

Asuzu sirketi igin Firmaya Serbest Nakit akis ydntemiyle indirgenmis Nakit Akisi
modeliyle deger tespiti yapilirken, CFI (Corporate Finance Institute ) Modeli

kullanimistir. Detaylar asagida verilmigtir.

Assumptions
AOSM 17,8%
Ug Deger Blylme Orani 5%
islem Tarihi 30.09.2021
Mali Y1l Bitigi 31.12.2021
Mevcut Fiyat 24,88
Toplam Hisse Sayisi 84
Net Finansal Borg 208
2021 2022 2023 2024 2025
Tax Rate 22% 22% 22% 22% 22%
SMM'nin Satislara Orani 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0%
Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani 8,5% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Amortisman Giderlerinin Satislara Orani 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Sermaye Harcamalarinin Satislara Orani 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Net isletme Sermayesinin Satislara Orani 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
NWC 240 67,3 97,6 119,1 145,3 177,2
Capex 25 36 44 54 66
Discounted Cash Flow Entry 2021 2022 2023 2024 2025
Tarih 30.09.2021 31.122021 31.122022 31.122023 31.122024  31.12.2025
Peryot 0 1 2 3 4
Yil Orani 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00
Satislar 1.923,00 2.788,35 3.401,79 4.150,18 5.063,22
SMM 1.557,63 2.258,56 2.755,45 3.361,65 4.101,21
Faaliyet Giderleri 163,46 195,18 238,13 290,51 354,43
Amortisman Giderleri 57,69 83,65 102,05 124,51 151,90
FVOK 144 251 306 374 456
Vergiler 32 55 67 82 100
Ekle: Amortismanlar 58 84 102 125 152
Cikar: Sermaye Harcamalari 25 36 44 54 66
Cikar: Net igletme Sermayesi Degisimi (173) 30 21 26 32
Serbest Nakit Akimi - 318 213 275 336 410
3.370
islem Nakit Akimi - 80 213 275 336 3.780

Kaynak: CFI , Wall Street Prep Events,A1 Capital Arastrma
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Intrinsic Value Current Market Value Rate of Return
Firma Deger 2.523 Meveut Piyasa Degeri 2.090 Hedef Fiyat Yukari Yonlii Potal 1%
Arti: Net Finansal Borg 208
Eksi: Net Finansal Borg 208 -
Ozsermaye Degeri 2.315 Firma Degeri 2.298 Market Value vs Intrinsic Value
Market Value 24,88
Tahmin Edilen Hisse Fiyati 27,56 Meveut Hisse Fiyati 24,88 Upside 2,68
Intrinsic Value 27,56
ADIMLAR

Step 1: Tahmini Satislar, operasyonel harcamalar gegen 5 ve yil orfalamalarinin satislara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.

Step 2: NCPAT icinde bununulan yil ve sonraki villarin tahmini vergi oranian dikkate alinarak 5 yillik hesaplanmistr.

Step 3: D&A tahmininde gegmis 3 yilin satislara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.

Step 3: Capex tahmininde gegmis 3 yilin sabislara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.

Step 5: NWC degisim tahmininde sz slara orani hesaplanirken her yilicin NWC = AIR + Inv - A/P kullanilmistr.

Step 6: Serbest Nakit akimi Kullanimistr.

Step 7: Ug deder olarak like ekonisinin tahmini bilylme degeri alinmishr. I” CF |
Step 8: dzsermaye dederi bulunurken, Net finansal borglar distimistlir.

Step 9: Hisse senedi birim fiyal tahmininde mew ut sermaye bélinerex hesaplanmistr.

WACC Calculation

Risk-free (10-year Treasury) = 18,0%
Beta = 0,90
Equity risk premium = 5,0%
Tax rate 22,0%
Cost of Equity 22,5%
Pre-tax Cost of Debt (YTM) 17,0%
Cost of Debt 13,3%
BV of Debt £648,0)
MV of Equity £615,0)
D/(E+D) (target or actual) 51,3%
WACC 17,8%
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Degerleme sonucu

Yukarida detayli olarak Analizi ve degerlemesi yapilan veriler isiginda hem INA hem
de sektdr carpanlarini karma olarak degerlendirdigimizde , sirketin 1 Nominal degerli
hisse birim hissenin fiyati hedef degerini 28,14 TL ve TUT olarak baslatmig

bulunmaktayiz.

DEGERLENDIRME SONUCU

Bulunan Fiyat Agirliklandirma Agirliklandirmaya gore Fiyat

Bist Metal Ana Sanayii gore 30,71 30% 9,21

Otomotiv Sektoriine gére 26,35 30% 7,90
INA'ya gore 27,56 40% 11,02

ASUZU ORT. GORE DEGER 28,14
ASUZU CARi FiYAT 24,94
- iSKONTO / PRIM -11,38%
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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ASUZU Gelir Tablosu (Bin TL) 2021/09 2020/12 2019/12 2018/12
Briit Satislar 1.593.056 1.314.999 1.505.750 1.275.556
Yurtici Satislar 1.027.525 878.241 689.547 736.728
Yurtdisi Satislar 553.483 425.926 804.352 528.832
Diger Satislar 12.049 10.831 11.850 9.996
Satislardan indirimler (-) 107.637 73.785 82.762 87.693
Satis iskontolari (-) 107.637 73.785 82.762 87.693
Hasilat 1.485.419 1.241.213 1.422.988 1.187.863
Satislarin Maliyeti 1.199.247 989.548 1.164.120 1.003.642
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 286.172 251.665 258.868 184.221
BRUT KAR (ZARAR) 286.172 251.665 258.868 184.221
FAALIYET GIDERLERI (-) 161.884 163.203 157.918 128.379
Genel Yonetim Giderleri 56.192 75.552 61.012 47.965
Pazarlama Giderleri 97.996 84.012 94.336 77.505
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 7.696 3.639 2.571 2.908
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 124.288 88.462 100.950 55.842
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 41.541 69.499 53.540 106.973
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 57.828 85.521 39.901 123.105
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 108.001 72.441 114.589 39.710
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 384 4.793 169 726
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 2 48 306
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 108.385 77.232 114.709 40.130
Finansman Gelirleri 92.289 175.028 60.093 83.890
Finansman Giderleri 162.540 251.727 172.013 218.150
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 38.135 533 2.789 -94.130
Surdirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -2.140 -13.116 -18.999 -13.621
Donem Vergi (Gideri) Geliri 719 475 315 263
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -2.859 -13.590 -19.314 -13.884
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 40.275 13.648 21.788 -80.509
DONEM KARI (ZARARI) 40.275 13.648 21.788 -80.509
Ana Ortaklik Paylari 40.275 13.648 21.788 -80.509
Amortisman Giderleri, itfa ve Tiikenme Paylari 39.444 43,957 40.096 33.932
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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ASUZU Gelir Tablosu Yatay Analiz 2020/12 2019/12 2018/12
1.314.999 -12,7% 1.505.750 18,0% 1.275.556
878.241 27,4% 689.547 -6,4% 736.728
425.926 -47,0% 804.352 52,1% 528.832
10.831 -8,6% 11.850 18,5% 9.996
73.785 -10,8% 82.762 -5,6% 87.693
73.785 -10,8% 82.762 -5,6% 87.693
1.241.213 -12,8% 1.422.988 19,8% 1.187.863
989.548 -15,0% 1.164.120 16,0% 1.003.642
251.665 -2,8% 258.868 40,5% 184.221
251.665 -2,8% 258.868 40,5% 184.221
163.203 3,3% 157.918 23,0% 128.379
75.552 23,8% 61.012 27,2% 47.965
84.012 -10,9% 94.336 21,7% 77.505
3.639 41,6% 2571 -11,6% 2.908
88.462 -12,4% 100.950 80,8% 55.842
69.499 29,8% 53.540 -50,0% 106.973
85.521 114,3% 39.901 -67,6% 123.105
72.441 -36,8% 114.589 188,6% 39.710
4.793 2742,9% 169 -76,8% 726
2 -95,3% 48 -84,2% 306
71.232 -32,7% 114.709 185,8% 40.130
175.028 191,3% 60.093 -28,4% 83.890
251.727 46,3% 172.013 -21,1% 218.150
533 -80,9% 2.789 -103,0% - 94.130
- 13.116 -31,0% - 18.999 39,5% - 13.621
475 50,7% 315 19,8% 263
- 13.590 -29,6% - 19.314 39,1% - 13.884
13.648 -37,4% 21.788 -127,1% - 80.509
13.648 -37,4% 21.788 -127,1% - 80.509
13.648 -37,4% 21.788 -127,1% - 80.509
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaciile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatirm kararlarina garanti edil ktedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yone lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatirm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her turli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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ASUZU Gelir Tablosu Dikey Analiz 2020/12
1314998,641
878241,241
425926,312
10831,088
73785,388
73785,388
1241213,253
989548,126
251665,127
251665,127
163202,949
75551,728
84011,758
3639,463
88462,178
69499,08
85520,676
72440,582
4793,371
2,271
77231,682
175027,652
251726,783
532,551
-13115,767
474,554
-13590,321
13648,318
13648,318
13648,318

105,9%
70,8%
34,3%

0,9%
5,9%
5,9%

100,0%
79,7%
20,3%
20,3%
13,1%

6,1%
6,8%
0,3%
7,1%
5,6%
6,9%
5,8%
0,4%
0,0%
6,2%
14,1%
20,3%
0,0%
-1,1%
0,0%
-1,1%
1,1%
1,1%
1,1%

2019/12

1505749,713
689547,039
804352,37
11850,304
82761,814
82761,814
1422987,899
1164119,765
258868,134
258868,134
157918,183
61011,52
94335,743
2570,92
100949,951
53539,766
39900,505
114589,212
168,611
48,472
114709,351
60092,527
172012,924
2788,954
-18998,871
314,862
-19313,733
21787,825
21787,825
21787,825

2018/12

105,8%  1275556,09  107,4%
485%  736727,927  62,0%
56,5%  528831,949  44,5%
0,8% 9996,22  0,8%
5,8% 87693311  7,4%
5,8% 87693311  7,4%
100,0%  1187862,785  100,0%
81,8%  1003642,016  84,5%
182%  184220,769  15,5%
18,2%  184220,769  15,5%
11,1%  128378,803  10,8%
4,3% 47965122  4,0%
6,6% 77505316  6,5%
0,2% 2908365  0,2%
7,1% 55841,966  4,7%
38%  106972,917  9,0%
2,8% 123104536  10,4%
8,1% 39710347  3,3%
0,0% 726273  0,1%
0,0% 306332 0,0%
8,1% 40130,288  3,4%
4,2% 83889617  7,1%
12,1%  218149,807  18,4%
02%  -94129,902  -7,9%
-1,3%  -13621,302  -1,1%

0,0% 262,785 0,0%
-1,4% -13884,087 -1,2%
1,5% -80508,6 -6,8%
1,5% -80508,6 -6,8%
1,5% -80508,6 -6,8%
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullart veguvenlrllglne inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatiim Menk ul
dir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik

Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaciile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatiim kararlarina uy

garanti edil

olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her turli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi

tutulamaz.
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Bilango (Bin TL) 2020/12 2019/12 2018/12
1149598,287 59,6% 857423,932 54,4% 943055,894

267087,823 13,8% 140803,554 8,9% 96506,029

424999,147 22,0% 402325,775 25,5% 249815,86
36479,657 1,9% 2573,971 0,2% 8021,207
388519,49 20,1% 399751,804 25,4% 241794,653

3897,56 0,2% 13904,303 0,9% 41324,118
3897,56 0,2% 13904,303 0,9% 41324,118
53,132 0,0% 442,165 0,0%
53,132 0,0% 442,165 0,0%

390663,282 20,2% 258854,407 16,4% 478046,804
17834,671 0,9% 9879,886 0,6% 22340,495
17834,671 0,9% 9879,886 0,6% 22340,495

728,276 0,0% 424,247 0,0% 835,831
44334,396 2,3% 30789,595 2,0% 54186,757
44334,396 2,3% 30789,595 2,0% 54186,757

779795,941 40,4% 719020,218 45,6% 656609,868

0,186 0,0% 0,186 0,0% 0,186
0,186 0,0% 0,186 0,0% 0,186
567988,122 29,4% 557688,25 35,4% 560648,627
567988,122 29,4% 0,0%
4819,061 0,2% 5330,515 0,3%
173400,714 9,0% 133932,317 8,5% 93901,876
2340,995 0,1% 0,0% 2340,995
171059,719 8,9% 0,0% 91560,881
5815,424 0,3% 8534,328 0,5% 2059,179
5815,424 0,3% 8534,328 0,5% 2059,179
27772,434 1,4% 13534,622 0,9%
1929394,228 100,0% 1576444,15 100,0% 1599665,762
1030954,848 53,4% 852110,178 54,1% 920275,876
335847,784 17,4% 189542,901 12,0% 341352,649
0,0% 0,0%

335847,784 17,4% 189542,901 12,0% 341352,649
24682,175 1,3% 202965,742 12,9% 210950,669
24682,175 1,3% 202965,742 12,9% 210950,669

526584,529 27,3% 421671,065 26,7% 325219,054

295508,402 15,3% 179944,348 11,4% 109509,356

231076,127 12,0% 241726,717 15,3% 215709,698
13285,626 0,7% 6822,947 0,4% 6115,19

2672,811 0,1% 1401,657 0,1% 987,867
9,109 0,0% 9,109 0,0% 9,109
2663,702 0,1% 1392,548 0,1% 978,758
4680,955 0,2% 0,0%
4680,955 0,2% 0,0%
21327,299 1,1% 0,0%
21327,299 1,1% 0,0%
66626,901 3,5% 2189,193 0,1% 20414,477
66626,901 3,5% 2189,193 0,1% 20414,477
0,0% 0,0%
35246,768 1,8% 27516,673 1,7% 15235,97
11131,67 0,6% 4080,612 0,3% 843,195
24115,098 1,2% 23436,061 1,5% 14392,775
323292,851 16,8% 160245,798 10,2% 134751,823
268030,07 13,9% 107259,138 6,8% 20420
0,0% 0,0%
268030,07 13,9% 107259,138 6,8% 20420
999,32 0,1% 0,0%
15299,447 0,8% 19945,19 1,3% 13492,82
15299,447 0,8% 0,0% 13492,82
6829,744 0,4% 5276,998 0,3% 590,029
6829,744 0,4% 5276,998 0,3% 590,029
32134,27 1,7% 27764,472 1,8% 23885,435
32134,27 1,7% 27764,472 1,8% 23885,435
0,0% 0,0% 6363,539
1354247,699 70,2% 1012355,976 64,2% 1055027,699
575146,529 29,8% 564088,174 35,8% 544638,063
575146,529 29,8% 564088,174 35,8% 544638,063
84000 a4,4% 84000 5,3% 84000
30149,426 1,6% 30149,426 1,9% 30149,426
404179,62 20,9% 406769,583 25,8% 409107,297
404179,62 20,9% 406769,583 25,8% 409107,297
23784,678 1,2% 162221,926 10,3% 162221,926
23784,678 1,2% 0,0% 162221,926
19384,487 1,0% -140840,586 -8,9% -60331,986
13648,318 0,7% 21787,825 1,4% -80508,6
1929394,228 100,0% 1576444,15 100,0% 1599665,762

59,0%
6,0%
15,6%
0,5%
15,1%
2,6%
2,6%
0,0%
0,0%
29,9%
1,4%
1,4%
0,1%
3,4%
3,4%
41,0%
0,0%
0,0%
35,0%
0,0%
0,0%
5,9%
0,1%
5,7%
0,1%
0,1%
0,0%
100,0%
57,5%
21,3%
0,0%
21,3%
13,2%
13,2%
20,3%
6,8%
13,5%
0,4%
0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
1,3%
1,3%
0,0%
1,0%
0,1%
0,9%
8,4%
5,7%
0,0%
5,7%
0,0%
0,8%
0,8%
0,0%
0,0%
1,5%
1,5%
0,4%
66,0%
34,0%
34,0%
5,3%
1,9%
25,6%
25,6%
10,1%
10,1%
-3,8%
-5,0%
100,0%
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaciile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatirm kararlarina garanti edil ktedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yone lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatirm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her turli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Yararlamlan Kaynaklar ,
CFI... DCF Model
Wall Street Prep Events...Financial Modeling DCF Model

Valuation... Copeland, Koller, Murrin

Finnet,
Foreks,
Stockey,
KAP,

Borsa Istanbul
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgiendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarna uygunlugu t garanti Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yone ik
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Degerlemeyi Yapan Kurum ve Analistler Hakkinda Bilgi

A1l Capital Yatinm Menkul Degerler A.S

Al Capital; Hisse Senedi ve VIOP islemlerine araciik, Yatrm Damsmanhgi, Portfoy
Yénetimi, Halka Arz, Borglanma Araci Ihraglari, Sirket Degerlemesi, Sirket Satm Alma ve
Birlesme, Proje Finansmani, Sermaye Artrmu ve Cagri Islemlerine araciik gibi sermaye
piyasalarmm tiim alanlarmi kapsayan genis yetkili araci kurum olarak miisterilerine ozel

¢Oziimler sunmaktadir.

Merkez Ofis/Maslak, Goztepe, Beylikdiizii, Atasehir, Ankara, Izmir, Bursa, Mersin, Kadikdy,
Zekeriyakdy, Antalya, Kurtkdy, Kayseri, Denizli Maltepe, Cankaya, Eskisehir, Canakkale,
Kirikkale, Ayvalk Irtibat Biirolar1 aracihgiyla 20 noktada hizmet vermektedir.

Sirket’in biinyesinde 2021 itibariyle toplam 183 personel ¢calismaktadir

Analist/ler ;
MEHMET BAKI ATILAL
Gorevi: Arastrmadan Sorumlu GMY

Lisanlar: Diizey 3 / Tirev Araglar / Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi

GOKSEL TEKINER
Gorevi: Arastirma Bolim Midiiri

Lisanlar: Diizey 3 / Tiirev Araglar

FURKAN ACAR

Gorevi : Arastrma Uzman Yardimcisi
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Cekince

Burada yer alan yatrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrmm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatrm danigmanhi@i hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri

tercihleri dikkate almarak 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 yatrmm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgler Al CAPITAL Yatrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastrma
Boliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlannms olup herhangi bir hisse senedinin alim
satimma iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna namlan kaynaklardan
almmistr. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacgh
kullamlmasmdan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatrm Menkul Degerler A.S. hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, sdz konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatrmm
Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimii'ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu
sirketlerinin  goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatrm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya igslem yapabilir. Ayrica, yatrmcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle A1 CAPITAL Yatrm ve diger grup sirketlerinin yatrm bankacihg1 ve/veya diger
is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir i firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul ederler
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul (%]

Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li

olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm — —
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize ——

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i HiSSEKOCU

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.



