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FAALIYET KONUSU benzeri yapi elemanlari ve yapi malzemesinin iiretim, ticaret, ithalat ve ihracatini yapmaktir.
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PiYASA DEGERI 8.179.130.520,00
YABANCI TAKAS ORANI % 15,62
CARI FIYAT 53,30

HEDEF PAY DEGER]

TAVSIYE
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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 inanian kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinim Menkul =
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 F
olarak verimemekte 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 L
aracinin alm-satim 8nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere day yatinm karaniverimesi flerinize ———
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 turli maddi/manev i T
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiinciikisilerin ugrayabilecegi her tirlii dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.$. ile bagl kuruluslar, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu

tutulamaz.
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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 bunlarn yatirm kararlarina uyg
olarak verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

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

tutulamaz.
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Yonetici Ozeti

Nuh Cimento Sanayi A.S. (Sirket) ve bagl ortakliklari (Grup) gesitli tiplerde ¢imento, kireg, hazir beton,
gaz beton, tasimacilik, gayrimenkul ve menkul kiymet yénetimi, ithalat, ihracat servisi saglama, makine
ve yedek parca imalati, eneriji ticareti, elektrik Giretimi ve ticari sektorlerde faaliyet goéstermekamaciyla
kurulmus anonim ve limited ortakliklardir.

Sirket hisse senetleri Sermaye Piyasasi Kurulu’'na (SPK) kaydedilmek suretiyle halka arz edilmis olup,
hisselerinin %16,54’( halka agciktir. Sirket hisse senetleri 24 Subat 2000 tarihinden beri Borsa
istanbul’da (BiST) islem gdérmektedir.

Sirket Tirkiye’de ve Avrupa’da tek lokasyonda en biyik klinker ve gimento Uretimi yapan tesis
konumundadir. Tiirkiye’nin en yiiksek tiiketim yapilan istanbul sehrini de icine alan Dogu Marmara
boélgesinde faaliyet géstermektedir.

Bir miktar satis yaptig1 Bati Karadeniz, ic Anadolu ve i¢ Ege bélgelerine ulasimdaki lojistik avantaji da
vardir. Genis ve glicli misteri agi, Nuh Beton ‘un yaygin hazir beton tesisleriyle ve ihracat yapabilmek
icin fabrikaya bitisik konumdaki limaniyla, ic ve dis piyasalara malini tam kapasiteyle Uiretip, satabilmek
icin ideal bir noktadadir.

Uretim kapasitesi ise

Klinker: 4.600.000 ton/yil

Cimento: 5.700.000 ton/yil

Satig tahminleriyaparken 2021 yiliigin %24 , 2022 ve 2023’de %35 ve 2023 sonrasi igin %30 blylimesi
varsayllmistir. Sirketin satis bliyimesinin Ebitda degerininde bu dogrultuda blyimesine yardimci
olacaktir. insaat sektériine yénelimin yeniden artis kaydetmesi beklentimiz dogrultusunda ug deger
blylme oranimiz %7 olarak kullanilirken, AOSM ise %21,3 olarak hesaplanmistir.

Carpan analizinde ; Sirketin dahil oldugu BIST Tas Toprak Endeksi ile BIST ANA Pazar hisselerinin
verilerinden yararlaniimistir.

BIST Tas Toprak Endeksine gore fiyat tesbitinde Nihai degere ulasmak icinse ; Firma Degeri/ Defter
Degeri, Firma degeri /Net Satis, Fiyat / Kazang, PD/DD, PD/Net Satis, carpanlarindanyararlaniimis ve
NUHCM icin ortalamadeger 59,43 TL ¢cikmistir.

BIST Ana Pazar hisseleri tGizerinden Nihai degere ulasmak icinse ; Firma Degeri/ Defter Degeri, Firma
Degeri /FAVOK, Firma degeri/Net Satis, Fiyat / Kazang, Piyasa Degeri/ FAVOK, PD/DD, PD/EFK, PD /
Net Satis, carpanlarindanyararlaniimisve Ugdegerler alinmadan hesaplanan ortalama degerlerde
NUHCM igin ortalama deger 60,41 TL ¢ikmaktadir.

INA modelinde ise NUHCM icin Firmaya Serbest Nakit akis yontemiyle indirgenmis Nakit Akigi
modeliyle deger tespiti yapilirken, CFl (Corporate Finance Institute) Modeli kullaniimis ve 45,34 TL
seviyesi bulunmustur.

Bist Tas Toprak Sektoriive Bist Ana Pazar hisselerinde ulagilan degerlerin agirhklandiriimasi %30
yapilirken, INAmodeli %40 verilerek ,

ortalama fiyat beklentimiz 54,08 TL seviyesiolarak ¢ikmis bu da Mevcut 53,30 TL fiyata gore
TUT y6niinde tavsiyede bulunmamiza imkan saglamistir.
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Genel Bilgiler

Sirketin Faaliyet Konusu

Nuh Cimento Sanayi A.S. (Sirket) ve bagh ortakliklari (Grup) cesitli tiplerde ¢imento, kireg, hazir beton,
gaz beton, tasimacilik, gayrimenkul ve menkul kiymet yénetimi, ithalat, ihracat servisi saglama, makine
ve yedek parca imalati, enerijiticareti, elektrik Gretimive ticari sektorlerde faaliyet gostermek amaciyla
kurulmus anonim ve limited ortakliklardir. Sirket hisse senetleri Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK)
kaydedilmek suretiyle halka arz edilmis olup, hisselerinin %16,54’i halka agiktir. Sirket hisse senetleri

24 Subat 2000 tarihinden beri Borsa istanbul’da (BiST) islem gérmektedir.

Sermaye ve Ortakhk yapisi
Sirketin 30.09.2021 itibariyle 6denmis sermayesi 150.213.600 TL dir. Yiizde bes ve lizerinde paya sahip
ortaklarimizin ortaklik paylarinda son yilda herhangi bir degisiklik olmamistir. Sermaye dagilimi

asagidaki tabloda gosterildigi gibidir:

30.Eyl.21 31.Ara.20

Unvan / Ad Pay Pay tutan P Pay tut
\'; 1 oran y tutari Pay orani ay tutari
Nuh Ticaret ve Sanayi A.S. 44,13% 66.283.864 44,13% 66.283.864
Partas Tekstil in$. San.we Tic. A.S. 16,32% 24.515.195 16,41% 24.643.128
Halka agik kisim 16,54% 24.838.143 16,32% 24.512.361
Diger (*) 23,01% 34.576.398 23,14% 34.774.247
Toplam 150.213.600 150.213.600
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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
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aracinin alm-satm Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariveriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
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Bagh Ortakhklar

30 Eyl. 2021 31 Ara. 2020
Bagh ortakliklar
Muh Beton A_3. 100,00% 100,00%
Muh Yapi Urdnlen A.5. 100,00% 100,00%
Cim-MNak Tasimaciik Limited Sirketi 98,00% 98,00%
Muh Gayrnmenkul insaat A.S. 100,00% 100,00%
MNavig Holding Trade B.V. 100,00% 100,00%
Muh Agro Tanim A.S. 85,00% 85,00%

Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar

Oyak Cimento Fabrikalan A.S. 4,55% 4,55%
Cementos Esfera S.A. 10,00%: 10,00%
Cimpas Cimento ve ingaat Miz. Paz. A.5. 12,07% 12,07%
Kosbas Kocaeli Serbest Bolgesi %1'den az %%1'den az
Antalya Gig Birdigi %1'den az %1'den az

Bagh ortakhklar:

Nuh Beton A.S. (Nuh Beton)

1987 yilinda Nuh Cimento bilinyesinde Bostanci’da ilk tesis acilarak hazir beton liretimine baslanmis
olup; Hereke, Biiyiikbakkalkdy, ikitelli, Biiyiikcekmece ve izmit’te agilan tesisler ile faaliyetine devam
etmistir. Hizla gelisen hazir beton sektériinde daha iyi organize olabilmek igin 1995 yilinda tesisler Nuh
Cimento’dan ayrilarak Nuh Beton A.S. (Nuh Beton) kurulmustur. Ayrica Nuh Beton‘un sahip oldugu
Bostanci’dakiarsa Gizerinde yapilmakta olan yaklasik 87 bin m?’lik AVM ve Otel projesi tamamlanmustir

ve finansal tablolarda yatirim amacli gayrimenkul olarak tasinmaktadir

Nuh Yapi Uriinleri A.S. (Nuh Yapi)

1984 yilinda Nuh Cimento blinyesinde 160.000 m3 /yil kapasiteli kire¢ fabrikasi, 1996 yilinda 160.000
ton/yil kapasiteli gaz beton tugla tesisi kurularak faaliyete ge¢cmistir. Yasal kurulusu 1995 yilinda
gergeklestirilen Nuh Yapi'ya 1998 yilinda yukarida belirtilen iki tesis ve yine Nuh Cimento biinyesinde
faaliyet gostermekte olan ve agirlikli olarak Nuh Grubu sirketlerine bakim, onarim ve yatirimlara déniik
ekipman imali ve projelendirmelerde hizmet etmekte olan makine fabrikasi devredilerek sirket aktif
hale getirilmistir. Nuh Yap1 2007 yilinda baslamis oldugu 400.000 m?3 yillik kapasiteli gaz beton tretim
tesisini 2008 yili sonunda tamamlayarak Giretime baslamistir. Yine 2007 yilinda yatirimina baslanan

212.000 ton/yil parga kireg tretim kapasiteli kireg fabrikasi 2010 yili sonunda tamamlanmistir.
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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
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Nuh Gayrimenkul insaat A.S. (Nuh Gayrimenkul)
Grup sirketlerinin blinyesinde bulunan gayrimenkullerin etkin ve verimli bir sekilde kullaniimasini
saglamak, insaat sektoriinde liretim ve projelendirme faaliyetlerinde bulunmak amaciyla 1997 yilinda

kurulmustur.

Cim-Nak Tasimacilik Limited Sirketi (Cim-Nak Tasimacilik)

1979 yilinda deniz ve kara tasimaciligi hizmetleri, maden cevherleri isletmeciligi ve deniz tasimaciligina
yonelik hizmetler yerine getirmek amaciyla kurulmustur. Sirket halen ana ortagi Nuh Cimento Sanayi
A.S."ye maden cevheriisletmeciligi ve deniz tasimaciligina yonelik hizmetler vererek faaliyetine devam

etmektedir.

Navig Holding Trade B.V. (Navig)

Oncelikli olarak, Grup sirketlerinin ithalat, ihracat islerine yardimci olmak, yatirimlar icin uzun vadeli
dis kredi bulmak, menkul kiymet yatirimlari yapmak gibi faaliyetlerde bulunmak tizere 1997 yilinda
%100 Nuh Cimento Sanayi A.S. ortakligi ile Hollanda’da kurulmus olup; mevcut sermayesi 12.041

Avro’dur.

Nuh Agro Tarim A.S. (Nuh Agro)
2019 yilinda tibbi, sifali ve aromatik bitkiler sektoriinde faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur.

Sermayesi 100.000 TL'dir. Nuh Cimento A.S. nin toplam %85 hissesi bulunmaktadir.
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Miisterek Yonetime Tabi Ortakliklar ve istirakler

Oyak Cimento Fabrikalari A.S. (Oyak Cimento)

Grup’un, hisseleri BIST’te islem gérmekte olan Unye Cimento’daki ortakligi 1997 yilinda baslamis olup;
21 Mayis 2020 tarihine kadar 123.586.411 TL nominal sermayeli sirkette Nuh Beton ve Nuh

Gayrimenkul’un toplam %40,03 hissesi bulunmaktaydi.

Unye Cimento, Oyak Cimento Fabrikalari A.S. (“Oyak Cimento”) ile devir olarak birlesmis olup birlesme
islemi Borsa istanbul’da 21 Mayis 2020 tarihinde gerceklesmistir. Birlesme neticesinde Grup’un %40,03
oraninda sahip oldugu ve 6nemli etki sahibi olmasi sebebiyle 6zkaynak yontemi ile muhasebelestirilen

Unye Cimento hisseleri Oyak Cimento hisselerine déniismiistiir.

Grup’un Oyak Cimento’daki hisse orani %4,55 olarak gerceklesmis olup 6nceki donemlerde 6zkaynak
yontemi ile muhasebelestirilen Unye Cimento hisseleri, Oyak Cimento hisseleri olarak finansal durum
tablosunun finansal yatirimlar hesabina siniflandirilmistir. 21 Mayis 2020 tarihiitibariyla Unye Cimento
hisseleri 6zkaynak yontemine gore 113.864.518 TLdeger ile finansal tablolarda muhasebelestirilmistir.
Grup’un birlesme sonucu olarak elde etmis oldugu Oyak Cimento hisselerinin gercege uygundegeri21
Mayis 2020 tarihi itibariyla 312.655.132 TL'dir. Grup’un, Oyak Cimento (izerinde ©6nemli etkisi
kalmamasindan dolayl 6zkaynak yontemine gére muhasebelestirilen deger olan 113.864.518 TL ile
islem tarihindeki gercege uygun deger olan 312.655.132 TL arasindaki fark olan 198.790.614 TL TMS

28 geregi kar veya zarar tablosunda yatirim faaliyetlerden gelirler altinda muhasebelestirilmistir.

Grup’un sahip oldugu %4,55 oranindaki Oyak Cimento hisselerinin 1 Ocak 2021 ile 30 Eylil 2021
tarihleri arasindaki 113.548.738 TL olarak gerceklesen deger artislari diger kapsamli gelir tablosunda
O0zkaynaga dayali finansal araglara yatirimlardan kazanglar altinda muhasebelestirilimistir. 30 Eyll

2021 tarihi itibariyla Oyak Cimento’nun finansal varliklardaki degeri 350.152.623 TL'dir.
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Sirket aleyhine agilan ve sirketin mali durumunu ve faaliyetlerini etkileyebilecek nitelikteki davalar

ve olasi sonuglari hakkinda bilgiler

Sirket aleyhine acilan mali durumunu ve faaliyetlerini etkileyebilecek nitelikte 6nemli dava yoktur. Nuh
Cimento Grubu, mevcut ise iade davalari, is kazalaridavalari, trafik kazasiile ilgili tazminat talepleriicin
30 Eylul 2021 tarihi itibariyle konsolide finansal tablolarda Ana Ortaklik ve bagli ortakliklarin aleyhine

acllmis ve devam etmekte olan davalar icin toplam 21.907.077 TL tutarinda karsilik ayrilmistir.

Sirketin yil icinde yapmis oldugu bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri ¢ercevesinde

yapilan harcamalar:

30 Eyldl 2021 tarihi itibariyle Nuh Cimento Grubu’nun yaptigl toplam bagis tutari ise 5.705.132,40
TL dir.

isletmenin Uniteleri :

Doner Firinlar: Fabrikada toplam 4,6 milyon ton/yil kapasiteli 3 adet déner firin bulunmaktadir. 2 adet
firin 4,2 metre capinda ve 59 metre boyunda olup, toplam kapasitesi 2.142.000 ton/yildir. 1 adet firin
5,5 metre capinda 66 metre uzunlugunda olup, 2.358.000 ton/yil kapasitelidir.

Cimento Degirmenleri: 4 adet ¢imento degirmeni vardir. 1 ve 2 no’lu Degirmenler 140 ton/saat
portland (3.200 blaine veya 180 ton/saat katkili cimento (% 40tras, 4.000 blaine) iken 3 no’lu Degirmen
180 ton/saat katkili gcimento (%25 parga tras, 3.200 blaine) kapasitelidir. 4 no’lu Cimento Degirmeni

408 ton/saat portland ¢cimento (4.000 blaine) kapasitelidir.

Paketleme Tesisleri: 2 adedi 5.000 tonluk, 4 adedi 2.500 tonluk, 1 adedi 10.000 tonluk ve 2 adedi 28.000
tonluk (4 go6zli) olmak lzere 9 adet silo ve bunlarin altina yerlestirilmis torbalama ve dokme ¢imento

dolum tesislerinden olusmaktadir.

Iskele Tesisleri: Toplam 595 m uzunlugunda 57.000 m2’ lik iskele tesisleri mevcuttur.
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ATY Besleme Tesisi: Atiklarin belirli merkezlerde toplanarak kirma ve tasnif isleminden gecirildikten
sonra 50 mm ve altina kadar disiriilerek elde edilen ATY (Atiktan Taretilmis Yakit) nin beslendigi bir
tesistir. Tesise kabul edilen hazirlanmis ATY’lerin kalorifik degerleri3.500 - 4.000 KKal/Kg araligindadir.
Ozel Cevre Laboratuvarinda kimyasal ve cevresel analizleri yapilan ATY’ler kabul él¢iitlerine uygun
olmasi neticesinde Uretim hattinda kullanilip alternatif enerji elde edilmektedir. 5 ton/saat Atik
besleme kapasitesine sahip olan ATY Besleme Tesisinin tam kapasite ¢alismasi durumunda firin
ihtiyacinin yaklasik %2,13’ kadarlik bir enerji elde edilmektedir. Boylelikle hem kaynak kullanimi

tasarrufu hem de sera gazi saliniminin azaltilmasi saglanmaktadir.

Atik Isidan Elektrik Uretimi Tesisi (WHR): Atik 1sidan elektrik Gretim tesisi, temel olarak ¢imento
prosesinden artanve bacalardanatilan yiksek debili sicak gazingerikazanimiile calisan bir sistemdir.
Tesiste sadece atik isinin geri kazanimi ile firin sartlarina da bagl olarak saatte yaklasik 17,5 MW
elektrik enerjisi Uretilmektedir. Tesis, bu kapasite ile “Tirkiye’nin En Blylk Kapasiteli Atik Isidan
Elektrik Uretim Tesisi”dir. Atik isidan saglanan enerji kazanimi sayesinde tesisin satin aldigi elektrik
azalmistir. Tesis elektrik tliketiminin yaklasik %20’si atik 1sidan geri kazanim ile saglanmaya
baslanmistir. Yilda 100 Milyon KWh elektrik enerijisi Ureterek sirket ve llke menfaatlerine katkida
bulunmaktadir. Ayrica tasarruf edilen elektrik enerijisi sayesinde 56.104 ton esdegerinde CO2 salinimi
azalimiile cevreci bir yatirim olarak da 6ne ¢cikmaktadir. 2014 yilinda ICCl tarafindan jiiri 6zel 6diline,

2019 yilinda Enerji Oscari Odili’ ne layik gorilmistir.

isletmenin sektor icerisindeki yeri

Sirket Tirkiye’de ve Avrupa’da tek lokasyonda en biyik klinker ve ¢imento Uretimi yapan tesis
konumundadir. Tirkiye’nin en yiiksek tiiketim yapilan istanbul sehrini de icine alan Dogu Marmara
bélgesinde faaliyet gdstermektedir. Bir miktar satis yaptigi Bati Karadeniz, i¢ Anadolu ve i¢ Ege
bolgelerine ulasimdaki lojistik avantajida vardir. Genis ve gli¢li miisteri agi, Nuh Beton ‘unyaygin hazir
beton tesisleriyle ve ihracat yapabilmek icin fabrikaya bitisik konumdaki limaniyla, i¢c ve dis piyasalara
malini tam kapasiteyle liretip, satabilmek icin ideal bir noktadadir.

Uretim kapasitesi ise

Klinker: 4.600.000 ton/yil

Cimento: 5.700.000 ton/yil
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FINANSAL YATIRIMLAR

Uzun vadeli
30 Eyliil
2021

Kisa vadeli
30 Eyliil 31 Arahk
2021 2020

31 Arahk
2020

Gergcege uygun deger farki kar veya

zarara
a) Eurobondlar - -

b) Borsada islem gérmeyen sirket

11.544.990 124.223.091

136.205 136.205

hisseleri

Kar veya Zararda
Yeniden Smiflandiridmayacak
Diger Kapsaml Gelirler

350.152.623 463.701.362

c) Borsada islem goren sirket hisseleri

Itfa edilmis maliyetinden gosterilen

finansal varliklar

d) Vadesi 3 aydan uzun vadek ) 4.306.566 - -

mevduatlar

- 4.306.566 361.833.818 588.060.658

A) Eurobondlar... 30 Eylil 2021 ve 31 Aralik 2020 tarihleriitibariyla, Sirket’in gercege uygun deger
degisimi kar veya zarariyansitilanfinansal yatirimlar, Ozel Sektor’ iin ihrag ettigive uluslararasi

piyasada islem goren fonlardan olusmaktadir.

30 Eyhil 2021

Nommal

Kayith Deger

Deger Degisim

Kar / (Zarar)

Eurobondlar

10.985.667 11.544.990 (559.323)

(559.323)

10.985.667 11.544.990 (559.323) (559.323)
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B) Borsa’da islem gérmeyen sirket hisseleri
(*) 30 Eyliil 2021 ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibariyla Sirket’in gercege uygun deger farki diger
kapsamli gelire yansitilan varliklarindan Cimpas Cimento ve insaat Mlz. Paz. A.S., Cementos
Esfera S.A., Antalya Gli¢ Birligi ve Kosbas Kocaeli Serbest Bolgesi 6zet konsolide finansal
tablolari 6nemli dl¢lide etkilemedigi ve bu yatirimlarin gercege uygun degerlerinin makul bir
sekilde hesaplanmasi mimkin olmadig icin s6z konusu finansal duran varliklar maliyet

bedelleri lizerinden 6zet konsolide finansal durum tablosunda tasinmaktadir

Istirak 30 Eyliil Istirak 31 Aralk
Ortaklar Oram (%) 2021  Oram (%) 2020
Cementos Esfera S.A. 10 2.433.760 10 2.433.760
Cimpas Cimento ve Insaat Mlz. Paz. A.S. (¥) 12,07 90.900 12,07 90.900
Kosbas Kocaeli Serbest Bélgesi (¥) <] 37.500 <] 37.500
Antalya Gii¢ Birligi (*) <1 7.805 <1 7.805

2.569.965 2.569.965

Deger diistikligii karsiigi - Cementos Esfera S.A. (2.433.760) (2.433.760)
136.205 136.205

C) Borsa’da islem goren hisse senetleri

30 Eyliil 31 Aralik
Hisse Senetleri 2021 2020

Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S. 350.152.623 463.701.362

350.152.623 463.701.362
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Finansal araglardan kaynaklananrisklerin niteligive diizey

Grup, faaliyetlerinden dolayi, bor¢ ve sermaye piyasasi fiyatlarindaki, déviz kurlari ile faiz oranlarindaki
degisimlerin etkileri dahil gesitli finansal risklere maruz kalmaktadir.

Bu riskler, piyasa riski (kur riski ve faiz orani riskini icerir), kredi riski ve likidite riskidir.

Grup’un genel risk yonetimi programi, mali piyasalarin 6ngoriilemezligine ve degiskenligine
odaklanmakta olup, Grup’un mali performansi Uzerindeki potansiyel olumsuz etkilerin en aza
indirgenmesini amaclamistir. Grup, risk yonetimini etkin gerceklestirmek amaciyla yilicinde Finansman
ve Risk Yonetim Kurulu toplantilari yapmaktadir. Bu toplantida, mali performansi degerlendirmenin

yani sira Grup’un ticari ve finansal riskleri de degerlendirilmektedir.

Yabanci para riski Kisa ve uzun vadeli kredilerin yabanci para biriminde olmasi nedeniyle, yabanci para
cinsinden yapilacak édemeler, kurlarin Tirk Lirasi aleyhine yikseldigi durumlarda, yabanci para riski

yaratmaktadir.

Ayrica, Grup’un yabanci sirketlerle ticari faaliyetlerde bulunmasi sebebiyle doviz cinsinden bor¢lu veya
alacakh bulunulan meblaglarin Tirk Liras’’na g¢evrilmesinden dolayl kur degisiklerinden dogan déviz

kuru riskine maruz kalmaktadir.

S6z konusu doviz kuru riski, doviz pozisyonunun analiz edilmesi ile takip edilmekte ve
sinirlandiriimaktadir. Grup, ileride olusacak ticari islemler ve kayda alinan aktif ve pasiflerden o6tiri
ortaya c¢ikan kur riskini yonetmek icin, doviz sepetini miimkiin oldugunca cesitlendirmeye yonelik bir

politika izlemektedir.
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30 Eylal 2021 tarihiitibariyla yabanci paralarla temsil edilen ve kur garantisi olmayan alacakve

borglar ile aktifte mevcut yabanci paralarin dokiimi asagidaki gibidir:

30 Evliil 2021
TL Kargih
(Fonksivonel
para birimi)  ABD Dolan Avro GBP CHF

1. Ticari Alacak 204.005.722 21.902.651 1.000.049 : 5
2a. Parasal Finansal Varliklar 97.016.597 8.454.004 2.153.755 3.500 4
2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar 35.788 - - 3.000 -
3. Diger 11.714.674 1.324.695 &
4. DONEN VARLIKLAR 312.772.781 31.681.440 3.153.804 6.500 .
9. TOPLAM VARLIKLAR 312.772.781 31.681.440 3.153.804 6.500 -
10. Ticari Borclar (16.414.513) (1.323.552) (456.677) = =
11. Finansal Yiikiimbiiliikler (26.590.853) - (2.578.257) - -
12a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler (4.669.396) (527.490) {430) & 4
13. KISA VADELI YOKIMLULUKLER (47.674.762)  (1.851.043)  (3.035.384) - .
15. Finansal Yiikiimliiliikler (103.135.000) - (10.000.000) = x
16a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler {13.437.764) (1.438.746) (69.278) g 2
17. UZUN VADELI YIKIMLULUKLER (116.572.764)  (1.438.746) (10.069.278) = =
18. TOPLAM YUKUMLULUKLER (164.247.526)  (3.289.789)  (13.104.662) - -
20). Net yabanc: para varhik /

(viikiimliiliik ) pozis yonu (9+18) 148525255  28.391.651  (9.950.858) 6.500 -
21. Parasal kalemler net yabanci para

varhk / yiikiimliiliik pozisyonu

(142a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a) 136.774.793  41.165.782  (9.950.858) 3.500 .
23. ithalat 203914923 34568330 1.470.200 - .
24, ihracat 995400532  122.853.974 146.054 - .

(*) Ihracat ve ithalat tutarlarinin Tiirk Lirasina ¢evrilmesinde agirlikli ortalama kurlar esas almmustir.
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aracinin alm-satm Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariveriimesi beklentilerinize
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 Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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31 Aralik 2020 tarihi itibariyla yabanci paralarla temsil edilen ve kur garantisi olmayan alacak ve

borglar ile aktifte mevcut yabanci paralarin dokiimi asagidaki gibidir:

31 Arahk 2020

TL Kargihg

(Fonksiyonel
para birimi) ABD Dolar: Avro GBP CHF

1. Tican Alacak 39.141.853 4.769.662 458.503 - -
2a. Parasal Finansal Varliklar 383.194.860 49.686.043 2.047.054 3.500 -
2b. Parasal Olmayan Finansal Varhklar 120.884.073 16.468.098 - - -
3. Diger 9.191.761 797.199 370.777 - -
4. DONEN VARLIKLAR 552.412.547 71.721.002 2.876.334 3.500 -
9. TOPLAM VARLIKLAR 552.412.547 71.721.002 2.876.334 3.500 -
10. Tican Borglar (36.699.409) (4.314.722) (558.087) - -
11. Finansal Yikiimlilikler (52.555.115) - (5.834.336) - -
12a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler (3.751.305) (510.490) (450) - -
13. KISA VADELI YUKIMLULUKLER (93.005.829) (4.825.212) (6.392.873) - -
15. Finansal Yiikiimliliitkler (90.079.000) - (10.000.000) - -
16b. Parasal Olan Diger Yiikiimltilikler (2.530.052) (310.429) (27.903) - -
17. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER (92.609.052) (310.429) (10.027.903) - -
8. TOPLAM YUKIMLULUKLER (185.614.881) (5.135.641) (16.420.776) - -
20. Net yabanci para varhik /

(vilk imliiliik ) pozis yonu (9+18) 366.797.666 66.585361 (13.544.442) 3.500 -
21. Parasal kalemler net vabane: para

varhk / yilk iimliiliik pozisyonu

(1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a) 366.797.666 66.585.361 (13.544.442) 3.500 -
23. ithalat 210.412.467 24.196.456 5.110.432 - 19.632
24, ihracat 1.076.895.873 143.491.909 8.979.865 - -
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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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
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Doviz kuru duyarlilik analizi tablosu 30 Eylil 2021 ve 31 Aralik 2020 tarihleriitibariyla asagidaki
gibidir:

30 Eyliil 2021 31 Arahik 2020
Kar / Zarar Kar/ Zarar
paranm  Yabanciparanmn Yabanciparanm  Yabanciparanm
deger deger deger deger
kazanmasi kaybetmesi kazanmas1 kaybetmesi
ABD Dolar'nin TL karsisnda % 20
degerlenmesi halinde
1 - ABD Dolan net varhik / yiikiimliligi 50215179 (50.215.179) 97.753.968 (97.753.968)
2- ABD Dolan riskinden korunan kisim(-) - - - -
3- ABD Dolar: net etki (1 +2) 50215.179 (50.215.179) 97.753.968 (97.753.968)
Avro'nun TL karsisinda % 20
degerlenmesi halinde
4 - Avro net varlk / yiikiimbilik (20.525.635) 20.525.635 (24.401.396) 24.401.396
5 - Avro nskinden korunan kisim(-) - - - -
6- Avro net etki (4+5) (20.525.635) 20.525.635 (24.401.396) 24.401.39
Miger diviz knrdarnm T kargisnda
% 20 degerlenmes1 halmde
7- Diger doviznet varhk / yiikiimliligi 15.508 (15.508) 6.960 (6.960)
& Diger doviz kuru riskinden korunan kisim(-) - - - -
9- Diger Diviz Varhklar: net etki (7+8) 15.508 (15.508) 6.960 (6.960)
TOPLAM (3 +6 +9) 29.705.052 (29.705.052) 73.359.532 (73.359.532)

A1 Capital Arastirma ™~ 15 ~

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 Yatrim Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgiendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarn yatirm kararlarina uyg garanti edil 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 yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariveriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i 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 Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.




N NUH CIMENTO SANAYi A.S

mepta  Sirket Degerlemesi 28 December 2021

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 goriillecek donemler itibariyle
degerlendirmeye tabi tutulur. Bu degerlendirme sonuclarma gore pazar degisikligi yapilir.
Pazarlar belirleme kriterleri asagidaki tabloda yer almaktadir. Belirlenen bu kriterler Yonetim
Kurulu karartyla degistirilebilir ve bu degisiklikler Kurul onayiyla yiiriirliigii girer.

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

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

ﬁ;;;s :’thg::;‘:‘;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 ¢er¢evesinde donem sonu itibariyle FD
pay adedi x bir yilik diizeltiimis kapanis fiyatlarmin ortalamasi seklinde hesaplanan, fiili
dolasimdaki paylarmm piyasa degerini,

¢) FDO: Sirketin Kurul tarafindan belirlenen kriterler ¢er¢evesinde hesaplanan fiili dolagimdaki
paylarmmn sirket sermayesine oranini,

¢) Yerli Bireysel Yatrmmct Sayisi: MKK verilerine gore ilgili payda son bir yil i¢cinde 1.000 TL
ve lizeri piyasa degerine sahip olan ortalama yerli bireysel yatrimci sayism,

d) Imtiyazz Herhangi bir pay grubuna iliskin olusturulan  farkhligin  yapilacak
degerlendirmelerde imtiyaz sayiip sayimayacagma Borsa Genel Miidiirliigiince karar
verilecek sekilde; yonetim kurulu tiyelerinin belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay
gruplar1 ve azlk arasmdan secilecegine iliskin haklar, yonetim kurulu iiyeligi i¢in aday 6nerme
hakki, yonetim kurulunda temsil edilme hakki, kar payi, tasfiye payy, riichan ve oy hakki veya
burada Ongériilmemis yeni bir pay sahipligi hakki gibi haklarda bir paya farkh veya iistiin bir

hak tanmmasini,
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e) Yerli Fon: MKK verilerine gore ilgili payda SPK denetiminde bulunan “Yatrmm Fonlarinin”
ve “Emeklilik Yatrmm Fonlarmm” portfoyiinde bulunan kismm son bir yil i¢indeki ortalama
piyasa degerini, f) Likidite Kriteri: 1 milyon TL iglem hacmi ile payda giinliik bazda olusan
ortalama fiyat degisim oranm,

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

Her pay smiflandirildi§1 pazarm tiim kriterlerdeki sartlarmi saglamak zorundadr. Uygulamanin
3 istisnas1 bulunur. FDO’su %5’ten biiyiik olan paylardan:

a) FDPD’si 1,25 milyar TL’ nin iistiinde ve likiditesi 1,5’ten kii¢iik olanlar diger kriterlere
bakilmaksizin Yildiz Pazar’a alni.

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

c) Alt Pazar’da yer alan FDPD’si 250 milyon TL’nin {stiinde ve likiditesi 1,5’ten kiigiik
olanlar diger kriterlere bakiimaksizin Ana Pazar’a alnr.

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

Degerlendirme Esaslan:
Degerlendirme en az yilda iki kere, her kriter i¢cin belirlenen verilerin son bir yillik ortalamalar1
ile yapilr. Degerlendirme donemlerini Genel Miidiir belirler.

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

yapilmamasma karar verebilir
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Ana pazarda uygulanacak islem esaslari

Islem Esaslar Yildiz Pazar | Ana Pazar
Siirekli Siirekh
[slem islem
Aciga Satig ve Kredili islem VAR VAR
Briit Takas YOK YOK
Ozkaynak Oram % 90 % 75

Agik Takas Pozisyonu / Ozkaynak
Orani

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

Devre Kesici Tetikleme Orani % 10 % 7.5

Devre Kesici Sonrast  Emir
Toplama Siiresi

Devre Kesici Sonrasi Eslestirme
Siiresi

Tek Fiyat Emir Toplama Siiresi
Boyunca Bilgi Yayininin YOK YOK
Kisitlanmasi

Agilis Seansinda Son 5 Dakikada
Emir Iptal, Emir Kotillestirme ve YOK YOK
Miktar Azaltim

Agilis  Seansinda  Piyasa ve
Piyasadan Limite Emri

Islem Yontemi

%620 % 50

5 dakika 15 dakika

2 dakika 2 dakika

YOK YOK

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

b) Ack Takas Pozisyonu Ozkaynak Oran: Belirli bir anda olusabilecek acik takas
pozisyonunun veya takas ger¢eklesene kadar ilgili pay i¢in asgari olarak hangi oranda
O0zkaynak bulundurulmasi gerektigini gosterir. Oran belirtiimediyse ilgili Kurul
diizenlemelerindeki hiikiimler gecerlidir.
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NYIP’te islem gorecek paylara, YUFP ve NYIP’te islem gorecek difer sermaye piyasasi

araclarma iliskin islem esaslar1 Genel Miidiir tarafindan belirlenir.

Genel Midiir ilgili paymn likidite durumunu ve diger piyasa kosullarmi dikkate alarak
uygulanacak islem esaslarinda pay baznda degisiklik yapabilir.

Kurul’'un kredili alm ve agiga satgla ilgili diizenlemelerinde miisterinin malvarhgi ve
O0deme giicii dikkate alnarak belirlenmis istisnalar kapsammnda teminat almaksizm ahm
emri kabul edilebilmesine yonelik hiikiimleri yalnizca Yidiz Pazar’da yer alan paylar i¢in
uygulanir. Kurul’'un yatirmmci, pazar ve pay bazinda aldigi karar hiikiimleri sakhdr.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi kollektif yatrmm kuruluslar: ile emeklilik fonlarma iliskin
islemlerde Kurul'un kredili alm ve aciga satisla ilgili diizenlemeleri uyarmca miisterinin
malvarligi ve 6deme giicii dikkate almarak belirlenmis istisnalar kapsammda teminat
almaksizn alm emri kabul edilebilmesine yonelik hiikiimleri Ana Pazar’da yer alan paylar
icin de uygulanabilir.

Pay piyasalan yonergesini okumak icin

https ://www.bors ais tanbul.com/file s/bors a-istanbul-as -pay-piyasasi-yonergesi.pdf
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2018-2019-2020 Gelir Tablosu Yatay Analiz

NUHCM sirketinin brit satis gelirleri 2018 yilinda 1.182.483.000 TL dizeyinde
iken s6z konusu rakam 2019 yilinda %8,2 artarken 2020 yilinda %35,5
yukselerek 1.734.760.000 TL dizeyine ulagsmigtir.

o Sirketin net satis hasilatt 2018 yiinda 1.169.468.000 TL duizeyinde iken bu
rakam 2019 yilinda %8,5, 2020 ylinda ise %34,5 artarak 1.706.337.000 TL

seviyesine ulasmigtir.

e NUHCM sirketinin brit kari 2018 yilinda 328.633.000 TL dizeyinde iken 2019
yllinda %7,7 gerilerken, 2020 yilinda ise %86,5 yukselerek 565.595.000 TL

dizeyine ulagsmistir.

o Sirketin faaliyet giderleri 2018 yilinda 124.896.000 TL duzeyinde iken bu rakam
2019 yiinda %0,5 duserken, 2020 yiinda ise %35,9 artarak 168.815.000 TL

olarak gerceklesmistir.

o Sirketin net esas faaliyet kari 2018 yilinda 203.737.000 TL dizeyinde iken 2019
yllinda %12,2 digerken 2020 yilinda ise %121,7 artarak 396.780.000 TL olarak
gerceklesmistir.

e NUHCM sirketinin faiz ve vergi oncesi kart 2018 yilinda 248.148.000 TL
dizeyinde iken 2019 yilinda %4,7 duserken 2020 ylinda ise %173,4 artarak
646.567.000 TL duzeyine ulasmigtir.

o Sirketin vergi dncesikari 2018 yilinda 197.134.000 TL duzeyinde iken bu rakam
2019 yilinda ayni kalmig iken 2020 yllinda ise %237,2 artarak 664.818.000 TL

dizeyine ulagmistir.
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e NUHCM sirketinin net donem kari 2018 yilinda 150.124.000 TL duzeyinde iken
s6z konusu rakam 2019 yilinda %7,1 yukselmis, 2020 ylinda ise %254,7
artarak 570.249.000 TL seviyesine ulagmistir.

Gelir Tablosu Yatay Analiz 2020/12 2019/12 2018/12

Brit Satiglar 1734760,013 3550%  1280250,31 8,24%  1182843,112
Yurtici Satilar 626047,04 513%  595484,873 -36,17% 932949,643
Yurtdigi Satislar 1104587,377 62,18%  681083,403 17881% 244284235
Diger Satislar 4125,596 12,05% 3682,034 -34,36% 560,234
Satiglardan indirimler (-) 28422,927 152,24% 11268,03 -15,75% 13375,036
Satisdan ladeler(-) 53,746 -88,69% 475,389 648,99% 63,471
Satis iskontolar (-) 28369,181 162,86% 10792,641 -18,92% 13311,565
Hasilat 1706337,086 34,47%  1268982,28 851% 1169468076
Satislanin Maliyeti 1140742,402 18,12%  965772,985 14,86% 840835207
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 565594,684 86,54%  303209,295 778%  328632,779
BRUT KAR (ZARAR) 565594,684 86,54%  303209,295 -7,74% 328632,779
FAALIYET GIDERLERI (-) 168814,94 35,86%  124259,597 -0,51% 124896,23
Genel Yonetim Giderleri 107059,998 24,40% 86059,774 -13,62% 99627,015
Pazarlama Giderleri 61747,88 61,67%  38192,786 51,18% 25263,374
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 7,062 0,36% 7,037 20,48% 5,841
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 386779,744 121,73% 178949,698 -12,17% 203736,549
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 22753,266 29,75% 17536,422 -71,42% 61360,555
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 25474,615 38,76% 18358,468 -62,16% 48515,52
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 394058, 395 121,22%  178127,652 -17,75%  216581,584
Yatinm Fazliyetlerinden Gelirler 257644,52 418,26% 49713,136 79,92% 27630,515
Yatinm Fazliyetlerinden Giderler 5173,736 -29,28% 7315,796 26,49% 5783,608
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlann Karlarindan Pz 37,531 -89,77% 16009,22 64,72% 9719,236
FINANSMAN GELIRi (GIDFRI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 646566,71 173,35%  236534,212 -4,68% 248147,727
Finansman Gelirleri 150812,708 75,87% 85754,404 -16,87% 103151,544
Finansman Giderleri 132561,71 5,91% 125164,263 -18,81% 154165,563
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCES| KARI (ZARARI) 664817,708 237,26%  197124,353 000% 197133708
Strdirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 94568,299 160,25% 36331,483 -22,711% 47009,722
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 90215,752 136,33% 38174,306 67,65% 22770,156
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 4352,547 -336,19% -1842,823 -107,60% 24239,566
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 570249,409 254,65%  160792,87 711%  150123,986
DENEM KARI (ZARARI) 570249,409 25465% 16079287 711%  150123,986
Kontrol Giici Olmayan Paylar -0,333 -55,60% -0,75

Ana Ortaklik Paylan 570249,742 254,65% 160793,62 7,11% 150123,986
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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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli 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 NUHCM sirketinin 2018 yilinda net satis hasilatinin %28,1’i brit kar olarak elde
edilirken s6z konusu rakam 2019 yilinda %23,9'a gerilerken 2020 yillinda ise

%33,2’ye yukselmistir.

e Satlan malin maliyetinin toplam hasilat i¢indeki payr 2018 yilinda %71,9
dizeyinde iken s6z konusu oran 2019 yilinda %76,1’e yukselmistir. Bu rakam

2020 yiinda %66,9'a gerileyerek son ¢ yilin en dusuk duzeyine ulagmistir.

o Sirketin faaliyet giderlerinin toplam satis hasilati icindeki payr 2018 yilinda
%10,7 dizeyinde iken sdz konusu oran 2019 yilinda %9,8’e gerilemistir. 2020
yllinda ise bu oran stabil kalarak %9,9 olarak gergeklesmistir.

e Genel yonetim giderlerinin toplam satis hasilati i¢indeki payr 2018 yilinda %8,5
duzeyinde iken so6z konusu oran istikrali bir gekilde gerileyerek 2019 yilinda
%6,8, 2020 ylinda ise %6,3 olarak gergeklesmigtir. Pazarlama giderlerinin
toplam satis hasilat igindeki payl 2018 yilinda %2,2 dizeyinde iken s6z konusu
istikrarli sekilde yukselerek 2019 yilinda %3’e, 2020 yilinda ise %3,6 olarak
gerceklesmistir.

o Sirketin net esas faaliyet karinin toplam satis hasilati i¢cindeki payr 2018 yilinda
%17,4 dizeyinde iken s6z konusu oran 2019 yilinda %14,1’e gerilemistir. 2020

yllinda ise bu oran %23,3 olarak gergeklesmistir.

e NUHCM sirketinin faiz ve vergi 6ncesi karinin toplam satis hasilati icindeki payi
2018 yiinda %21,2 dizeyinde iken bu oran 2019 yilinda %18,6 olarak
gerceklesmistir. 2020 yiinda ise s6z konusu oran %37,9 seviyesine

yukselmigtir.
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o Sirketin vergi dncesi karinin toplam satis hasilatina orani 2018 yilinda %16,9
dizeyinde iken bu oran 2019 yilinda %15,5’e gerilemistir. 2020 yilinda ise son

uc yiin en ylksek dizeyi olarak %39 seviyesine yukselmistir

e NUHCM sirketinin net déonem karinin toplam satis hasilati icindeki payr 2018
yllinda %12,8 dizeyinde iken 2019 yilinda %12,7’e gerilemigtir. 2020 yllinda ise
s6z konusu oran %33,4’e yukselmistir.

Gelir Tablosu Dikey Analiz 2020/12 2019/12 2018/12
Briit Satislar 1734760,013 101,67%  1280250,31 100,89%  1182843,112 101,14%
Yurtigi Satislar 626047,04 36,69%  595484,873 4693%  932949,643  79,78%
Yurtdis! Satislar 1104587,377 64,73%  681083,403 53,67% 244284235 20,89%
Diger Satislar 4125,59 0,24% 3682,034 0,29% 5600,234/  0,48%
Satislardan indirimler (-) 28422,927 1,67% 11268,03 0,89% 13375,036/  1,14%
Satigdan fadeler (-) 53,746 0,00% 475,389 0,04% 63,471  0,01%
Satis iskontolari -) 28369,181 166%  10792,641 0,85% 13311,565/  1,14%
Hasllat 1706337,086 100,00%  1268982,28 100,00%  1169468,076/ 100,00%
Satislarin Maliyeti 1140742,402 66,85%  965772,985 76,11% 840835297  71,90%
TiCARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 565594,684 33,15%  303209,295 23,89% 328632779 28,10%
BRUT KAR (ZARAR) 565594,684 33,15%  303209,295 23,89% 328632779 28,10%
FAALIYET GIDERLERI (-) 168814,94 9,89%  124259,597 9,79% 124896,23/  10,68%
Genel Yonetim Giderleri 107059,998 621% 86059774 6,78% 99627,015  8,52%
Pazarlama Giderleri 61747,88 3,62% 38192786 3,01% 25263,374/  2,16%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 7,062 0,00% 7,037 0,00% 5841  0,00%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 396779,744 2325%  178949,698 140%  203736,549 17,42%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 22753,266 1,33% 17536,422 1,38% 61360,555'  5,25%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 25474,615 1,49% 18358,468 1,45% 4851552 4,15%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 394058,395 23,09% 178127,652 14,04%  216581,584 18,52%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 257644,52 15,10% 49713,136 3,92% 27630,515  2,36%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 5173,736 0,30% 7315,796 0,58% 5783,608  0,49%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlarin Karlarindan ( 37,531 0,00% 16009,22 1,26% 9719,236  0,83%
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCES] FAALIYET KARI (ZARAR 646566,71 37,89%  236534,212 18,64% 248147727 21,2%
Finansman Gelirleri 150812,708 8,84%  85754,404 6,76%  103151,544)  8,82%
Finansman Giderleri 132561,71 7,77% 125164263 9,86% 154165563 13,18%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 664817,708 3896%  197124,353 15,53% 197133708  16,86%
Strdirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 94568,299 554%  36331,483 2,86% 47009,722  4,02%
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 90215,752 529% 38174306 3,01% 22770,156  1,95%
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 4352,547 0,26%  -1842,823 -0,15% 24239566 2,07%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 570249,409 33M2%  160792,87 12,67% 150123986 12,84%
DONEM KARI (ZARARI) 570249,409 33M2%  160792,87 12,67% 150123986 12,84%
Kontrol Glici Olmayan Paylar -0,333 0,00% -0,75 0,00% 0,00%
Ana Ortaklik Paylar 570249,742 3842%  160793,62 12,67% 150123986 12,84%
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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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi 'I"Q_
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli 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 Yatay Analiz

NUHCM sirketinin dénen varliklari 2018 yilinda 847.504.000 TL dizeyinde iken
bu rakam 2019 yilinda %12,8 gerilemis, 2020 yilinda ise %29,8 artarak
959.008.000 TL olarak gergeklesmistir.

o Sirketin nakit varlklari 2018 yilinda 236.929.000 TL duzeyinde iken 2019 yilinda
%30,5 artarken 2020 yiinda ise %50,3 yuUkselerek 464.468.000 TL olarak
gerceklesmistir.

o Sirketin ticari alacaklari 2018 yilinda 347.929.000 TL dizeyinde iken 2019
yllinda s6z konusu rakam %39 gerilemistir. 2020 ylinda ise %46 artarak
309.937.000 TL duzeyine yukselmistir.

o Sirketin stoklari 2018 yilinda 219.519.000 TL duzeyinde iken 2019 yiinda %24,
2020 yilinda ise %13 duserek 145.089.000 TL olarak gerceklesmistir.

e NUHCM sirketinin toplam duran varliklari 2018 yilinda 1.094.580.000 TL
dizeyinde iken 2019 yiinda stabil kalirken 2020 yilinda ise %42,5 artarak
1.559.114.000 TL duzeyine ulagmistir.

e Sirketin maddi duran varliklari 2018 yilinda 709.231.000 TL dizeyinde iken bu
rakam 2019 yilinda %?5,3 gerilerken 2020 yilinda ise %1,6 artarak 682.194.000
TL olarak gergeklesmistir.

e NUHCM sirketinin kisa vadeli yukimlGlUkleri 2018 yilinda 504.941.000 TL
dizeyinde iken 2019 yilinda %12,9 gerilemistir. S6z konusu rakam 2020 yilinda
%13,2 artarak 498.110.000 TL olarak gergeklesmistir.
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o Sirketin kisa vadeli finansal borcu 2018 yilinda 334.335.000 TL duzeyinde iken
2019 yilinda %31,8, 2020 ylinda ise %18,1 gerileyerek 186.625.000 TL

duzeyine gelmigtir.

e NUHCM sirketinin ticari borglari 2018 yilinda 119.543.000 TL dizeyinde iken
2019 yilinda %13,2 artarken 2020 yilinda ise %63,4 yukselerek 221.230.000 TL
olarak gerceklesmistir.

e Sirketin uzun vadeli yakumlulakleri 2018 yilinda 295.203.000 TL duzeyinde iken
2019 yilinda %32,5 azalrken 2020 yilinda %11 artarak 221.126.000 TL olarak
gerceklesmigtir.

o Sirketin toplam 6zkaynaklari 2018 yilinda 1.141.940.000 TL duzeyinde iken bu
rakam 2019 yilinda %4,5 artmis iken 2020 ylinda ise %50,8 yukselerek
1.798.886.000 TL olarak gerceklesmistir.
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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 verimemekte 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-satm Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariveriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.




NUH CIMENTO SANAYiI A.S

28 December 2021

mepta  Sirket Degerlemesi

Bilanco Yatay Analiz 2020/12 2019/12 2018/12

Donen Varhiklar 959.008 29,80% 738.810 -12,83% 847.504
Nakitve Nakit Benzerleri 464.468 50,27% 309.098 30,46% 236.929
Finansal Yaturmlar 4.307 25,54% 3.430 17,03% 2.931
Ticari Alacaklar 209.927 46,03% 212.242 -39,00%% 347.929
ilizkili Taraflardan Ticari Alacaklar 74 1782,50% 4 -93,06% 56
ligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 309.863 46,00% 212.238 -38,99% 347.873
Diger Alacaklar 4.646 170,74% 1.716 -72,57% 6.256
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar -100,00% 172
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 4,646 170,74% 1.716 -71,79% 6.084
Turev Araglar 1108 -45,31% 2.026

Stoklar 145.089 -13,02% 166.811 -24,01% 219.519
Pesin Odenmis Giderler 12.558 55,96% 8.078 -54,10% 17.589
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 612 -13,34% 707 -68,12% 2.217
Diger Dénen Varliklar 16.242 68,74% 9.626 -31,85% 14.124
Saus Amach Siniflandirilan Duran Varliklar -100,00% 25.077

Duran Varliklar 1.559.114 42,54%, 1.093.782 -0,07% 1.094.580
Finansal Yatinimlar 588.061 431646, 75% 136 -94,70% 2.570
Diger Alacaklar 1.832 11,68% 1.e41 9,49%% 1.499
iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.832 11,68% 1.641 9,49% 1.499
Tlrev Araglar -100,00% 196

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar -100,00% 113.885 9,79% 103.728
Yaunm Amaclh Gayrimenkuller 198.830 -7,86% 215.796 3,70% 208.087
Maddi Duran Varliklar 682.194 1,57% 671.655 -5,30% 709.231
Kullarmim Hakk: Varhklar 22.449 -3,07% 23.161

Maddi Olmayan Duran Varhiklar 43.519 -1,70% 44,270 -1,98% 45.164
Serefiye 17.348 0,00% 17.248 0,002 17.348
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 26.171 -2,79% 26.922 -3,21% 27.816
Pesin Odenmis Giderler 4.233 -3,99% 4.409 -53,62% 9.506
Ertelenmis Vergi Varhg 14.828 -1,27% 15.018 A42,25% 10.558
Diger Duran Varhiklar 3.167 -12,36% 3.614 -14,72% 4.237
TOPLAM VARLIKLAR 2.518.122 37,41% 1.832.592 -5,64% 1.242.084
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 498.110 13,19% 440.064 -12,85% 504.941
Kisa Vadeli Borglanmalar 155.5132 -100,00% 267.453
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 31.112 -86,35% 227.873 240,71% 66.882
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarin Kis 31.112 -86,35% 227.873 240,71% 66.882
Ticari Borglar 221.230 62,44% 135.360 13,23% 119.543
1ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 221.230 63,44% 135.360 13,23% 119.543
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8.167 29,94% 6.285 13,26% 5.550
Diger Borg¢lar 11.054 28,32% 8.614 -0,98% 8.700
ilizkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 11.054 28,32% 8.614 -0,98% 8.700
Turev Araglar -100,00%% 1.106
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan YL 22.024 -22,77% 28.517 104,44%, 13.949
Donem Kan Vergi YakamlalGga 20.435 120,42% 9.271 1376,28% 628
Kisa Vadeli Karsihiklar 24.341 20,14% 20.261 16,25% 17.429
Calizanlara Saglanan Faydalara iligkin Kisa Vadeli Karsiliklar 4.146 -7,10% 4.463 -4,49% 4.672
Diger Kisa Vadeli Karsilhiklar 20.195 27,83% 15.798 23,85% 12.756
Diger Kisa Vadeli Yakamlalakler 4.235 9,08% 3.883 4,83% 3.704
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLOLUKLER 221.126 10,97% 199.261 -32,50% 295.203
Uzun Vadeli Borglanmalar 134.087 5,50% 127.102 -A47,22% 240.825
Tligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 134.087 5,50% 127.102 -47,22% 240.825
Diger Borglar 734

ilizkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 734

Uzun Vadeli Karsiliklar 55.736 4,56% 53.305 42,38% 37.439
Calizanlara Saglanan Faydalara iligskin Uzun Vadeli Karsihkla 51.091 9,28% 46.751 44,01% 32.463
Diger Uzun Vadeli Karsihiklar 4.645 -29,139%; 6.555 31,74% 4.975
Ertelenmis Verg Jkamlalaga 30.568 62,14% 18.853 11,30% 16.939
TOPLAM YUKUMLULUKLER 719.236 12,50% 639.325 -20,10% 800.144
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1.798.886 50,75% 1.193.268 4,49% 1.141.240
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1.798.882 50,75% 1.193.264 4,45% 1.141.240
OGdenmis Sermaye 150.214 0,00% 150.214 10,0094 150.214
Sermaye Duzeltme Farklar: 39.338 0,00% 39.338 0,002 39.338
Kar veva Zararda Yeniden Siniflandiril mayacak Birikmis Dige 134.943 -1529,239% - 9.442 49,04% - 6.335
Ozkaynaga Dayall Finansal Araglara Yaurimlardan Kaynaklan 143.489

Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanglan (Kaviplarn) - 8.546 -9,49% - 9.442 49,04% - 6.335
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (¢ -100,00% 2.679 -20,73% 3.380
Yabanci Para Cewvrim Farklan -100,00% 2.679 -20,73% 3.380
Kardan Ayrilan Kisitlanmiz Yedekler 339.343 2,26% 331.842 -17,46% 402.061
Gegmis Yillar Karlan veya Zararlan 564.794 9,07% 517.839 28,45% 403.153
Net Donem Karn veya Zarari 570.250 254,65% 160.794 7,11% 150.124
Kontrol Gucl Olmayan Paylar 3 -8,88% 4

TOPLAM KAYNAKLAR 2.518.122 37,41% 1.832.592 -5,64% 1.242.084
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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 hazrrlanmistr.
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir.

Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarn yatrim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bilgiler bell bir getirinin saglanmasina yéne lik
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm

aracinin alm-satm 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidr. Bu gériisler mali durumunuz il risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatrm karaniverimesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i

1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli 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 Bilanco Dikey Analiz

e NUHCM sirketinin 2018 yilinda doénen varliklarinin toplam varliklar igcindeki payi
%43,6 duzeyinde iken 2019 yilinda %40,3'e, 2020 yilinda ise %38,1'e

gerilemistir.

e Sirketin nakit varliklarinin toplam varlklar icindeki payr 2018 yilinda %12,2
dizeyinde iken bu oran 2019 ylinda %16,9'a yukselirken 2020 yilinda %18,5

olarak gerceklesmistir.

e Sirketin ticari alacaklarinin toplam varlklar igindeki payr 2018 yilinda %17,9
dizeyinde iken 2019 yilinda s6z konusu oran %11,6’ya gerilemistir. Bu oran

2020 ylinda ise %12,3 duzeyine yukselmigtir.

e NUHCM sirketinin stoklarinin toplam varliklar icindeki payr 2018 yilinda %11,3
dizeyinde iken bu oran 2019 yilinda %9,1’e gerilemigtir. 2020 yilinda ise bu

oran %5,8’e dugsmaustur.
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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 verimemekte 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-satm Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariveriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Bilanc¢o (Bin T 2020/12 2019/12 2018/12
Dénen Varliklar 959007,964 38,08% 738810,044 40,32% 847504,127 43,64%
Nakit ve Nakit Benzerleri 464468,206 18,45% 309098,199 16,87% 236929,104 12,20%
Finansal Yatinmlar 4306, 566 0,17% 3430,427 0,19% 2931,24 0,15%
Ticari Alacaklar 309937,222 12,31% 212241,574 11,58% 347929,043 17,92%
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 73,813 0,00% 3,921 0,00% 56,459 0,00%
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 309863,409 12,31% 212237,653 11,58% 347872,584 17,91%
Diger Alacaklar 4646,379 0,18% 1716,201 0,09% 6255,876 0,32%
Iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 0,00% 0,00% 172,166 0,01%
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 4646,379 0,18% 1716,201 0,09% 6083,71 0,31%
Tirev Araglar 1107,891 0,04% 2025,645 0,11% 0,00%
Stoklar 145089,396 5,76% 166810,717 9,10% 219519,315  11,30%
Pesin Odenmis Giderler 12598,373 0,50% 8077,963 0,44% 17598,804 0,91%
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 612,327 0,02% 706,575 0,04% 2216,673 0,11%
Diger Dénen Varliklar 16241,604 0,64% 9625,505 0,53% 14124,072 0,73%
Satis Amach Siniflandinlan Duran Varliklar 0,00% 25077,238 1,37% 0,00%
Duran Varliklar 1559113,608 61,92% 1093782,421 59,68% 1094579,762 56,36%
Finansal Yatinmlar 588060,658 23,35% 136,205 0,01% 2569,965 0,13%
Diger Alacaklar 1832,476 0,07% 1640,793 0,09% 1498,627 0,08%
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1832,476 0,07% 1640,793 0,09% 1498,627 0,08%
Turev Araclar 0,00% 196,141 0,01% 0,009
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatnmlar 0,00% 113885,411 6,21% 103728,231 5,34%
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 198829,747 7,90% 215796,388 11,78% 208087,453 10,71%
Maddi Duran Varliklar 682194,295 27,09% 671654,951 36,65% 709230,53 36,52%
Kullanim Hakki Varliklar 22448,996 0,89% 23160,993 1,26% 0,00%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 43518,995 1,73% 44270,383 2,42% 45164,066 2,33%
Serefiye 17348,274 0,69% 17348,274 0,95% 17348,274 0,89%
Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar 26170,721 1,04% 26922,109 1,47% 27815,792 1,43%
Pesin Odenmis Giderler 4233,11 0,17% 4408,866 0,24% 9505,614 0,49%
Ertelenmis Vergi Varlig 14828,161 0,59% 15018,496 0,82% 10557,907 0,54%
Diger Duran Varliklar 3167,17 0,13% 3613,794 0,20% 4237,369 0,22%
TOPLAM VARLIKLAR 2518121,572 100,00% 1832592,465 100, 00% 1942083,889 100,00%
KISA VADEL YOKUMLULUKLER 498110,334 19,78% 440063,875 24,01% 504941,306 26,00%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 155513,285 6,18% 0,00% 267453,21 13,77%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlarn 31112,069 1,24% 227373,093 12,43% 66881,631 3,44%
iliskili ©Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarin Kis: 31112,069 1,24% 227873,093 12,43% 66881,631 3,44%
Ticari Borglar 221230,155 8,79% 135359,836 7,39% 119542,522 6,16%
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 221230,155 8,79% 135359,836 7,39% 119542,522 6,16%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8166,962 0,32% 6285,413 0,34% 5549,666 0,29%
Diger Borglar 11053,672 0,44% 8614,417 0,47% 8699,635 0,45%
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 11053,672 0,44% 2614,417 0,47% 8699,635 0,45%
Turev Araclar 0,00% 0,00% 1105,535 0,06%
Ertelenmis Gelirler (Mlsteri Sozlesmelerinden Dogan Yukd 22023,791 0,87% 28516,74 1,56% 13948,785 0,72%
Dénem Kan Vergi Yokumlalaga 20434,551 0,81% 9270,899 0,51% 627,989 0,03%
Kisa Vadeli Karsiliklar 24340,566 0,97% 20260,8 1,11% 17428,664 0,90%
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 4145,572 0,16% 4462,578 0,24% 4672,37 0,24%
Diger Kisa Vadeli Karsihiklar 20194,994 0,80% 15798,222 0,86% 12756,294 0,66%
Diger Kisa Vadeli Yikamldltkler 4235,283 0,17% 2882,677 0,21% 3703,669 0,19%
TOPLAM UZUN VADEL YOKUMLULUKLER 221125,586 8,78% 199260,927 10,87% 295202,831 15,20%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 134087,23 5,32% 127102,377 6,94% 240824,922 12,40%
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 134087,23 5,32% 127102,377 6,94% 240824,922 12,40%
Diger Borglar 734,25 0,03% 0,00% 0,00%
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 734,25 0,03% 0,00% 0,00%
Uzun Vadeli Karsiliklar 55736,322 2,21% 53305,289 2,91% 37438,664 1,93%
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsilkla 51090,986 2,03% 46750,681 2,55% 32463,426 1,67%
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 4645,336 0,18% 6554,608 0,36% 4975,238 0,26%
Ertelenmis Vergi Yakumlalaga 30567,784 1,21% 18853,261 1,03% 16939,245 0,87%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 719235,92 28,56% 639324,802 34,89% 800144,137 41,20%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1798885,652 71,44% 1193267,663 65,11% 1141939,752 58,80%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1798882,235 71,44% 1193263,913 65,11% 1141939,752 58,80%
Odenmis Sermaye 150213,6 5,97% 150213,6 8,20% 150213,6 7,73%
Sermaye Duzeltme Farklan 39338,145 1,56% 39338,145 2,15% 39338,145 2,03%
Karwveya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Dige 134943,401 5,36% -9441,663 -0,52% -6335,069 -0,33%
Ozkaynaga Dayali Finansal Araglara Yaunmlardan Kaynaklan 143488,923 5,70% 0,00% 0,00%
Yeniden Degerleme ve Olcim Kazanglari (Kayiplari) -8545,522 -0,34% -9441,663 -0,52% -6335,069 -0,33%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Ge lirler (¢ 0,00% 2679,228 0,15% 3379,789 0,17%
Yabanci Para Cevrim Farklari 0,00% 2679,228 0,15% 3379,789 0,17%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 339342,867 13,48% 331841,894 18,11% 402060,907 20,70%
Geg¢mis Yillar Karlariveva Zararlar 564794, 48 22,43% 517839,089 28,26% 403158,394 20,76%
Net Dénem Kariveya Zarari 570249,742 22,65% 160793,62 8,77% 150123,986, 7,73%
Kontrol Gucl Olmayan Paylar 3,417 0,00% 3,75 0,00% 0,00%
TOPLAM KAYNAKLAR 2518121,572 100,00% 1832592,465 100, 00% 1942083,889 100,00%
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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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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ORAN ANALIiZi

o Sirketin likidite oranlarina bakildiinda gecgen yilin ayni donemine gore tim
oranlarda bir iyilesme oldugu gorulmektedir. Ayrica sirketin likidite oranlari
sektor ortalamasinin Ustiinde olmasi dikkat gcekmektedir.

e 2020 ylinin sonunda 1,93 duzeyinde olan cari oran 2021/9 itibariyle 2,47'ye
yukselmis olup sektor ortalamasi 1,52 duzeyindedir.

e Likit oran 2020 yili sonunda 1,60 seviyesinde iken 2021/9 itibariyle 1,72'ye
yukselmis olup s6z konusu oran igin sektor ortalamasi 1,06 duzeyinde
bulunmaktadir.

e Sirketin karllik oranlarina bakidiginda gegen yillin ayni ddnemine gdére hemen
hemen ayni degerlerin korundugu gorulmektedir. Diger taraftan NUHCM
girketinin karllik rasyolari genel olarak sektor ortalamalarinin  Uzerinde
seyretmektedir.

o Sirketin aktif karlligi 2020/9 déneminde %24,14 dizeyinde iken 2021/9
ddéneminde s6z konusu oran %22,81’e gerilemistir. Aktif karlliginda sektor
ortalamasi %10,59 duzeyinde seyretmektedir.

e Sirketin FAVOK marji 2020/9 déneminde %28,10 seviyesinde iken 2021/9
déneminde bu oran %25,25'e gerilemistir. S6z konusu oran igin sektor
ortalamasi %17,80 dizeyinde bulunmaktadrr.

e NUHCM sgirketinin net kar marji 2020/9 doneminde %34,88 seviyesinde iken
2021/9 déneminde bu oran %26,44’e gerilemistir. Sektorin ortalama net kar
marjl ise %11,63 dlzeyinde seyretmektedir.

o Sirketin dederleme oranlarina  bakildiginda  birgok carpanin  sektor
ortalamalarinin altinda oldugu dikkat gekmektedir. Sirketin PD/DD g¢arpani 3,79
dizeyinde iken sOz konusu carpan igin sektor ortalamasi 4,61 dizeyinde
bulunmaktadir.
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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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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e NUHCM icin 2021/9 itibariyle Firma Degeri/FAVOK carpani 13,64 diizeyinde
iken bu garpan igin sektor ortalamasi 24,02 duzeyinde bulunmaktadir. Firma
deg@eri/Net Satis carpani igin sektor ortalamasi 2,92 duzeyinde iken ayni oran
NUHCM ic¢in 3,44 seviyesinde bulunmaktadir.

e NUHCM sirketinin borg¢luluk oranlarina bakildiginda sirketin finansal yapisinin
genel olarak sektor ortalamalarina goére daha iyi bir durumda oldugu
gorilmektedir. 2021/9 dénemi igin sirketin FAVOK/Toplam Borglar orani gegen
yllin ayni dénemine gore %54,39'dan %78,88 seviyesine ylkselmis olup sektor
ortalamasi %41,39 duzeyinde bulunmaktadir.

e Sirketin toplam borglarinin 6zsermayeye orani 2020/9 doéneminde %45,74
dizeyinde iken 2021/9 déneminde %31,67’ye gerilemistir. S6z konusu oran i¢in
sektdr ortalamasi %126,44 duzeyinde bulunmaktadir. Bu durum NUHCM
sirketinin genel olarak borg¢luluk durumunun sektdr ortalamasinin  oldukg¢a
altinda oldugunu gostermektedir.

o Sirketin faaliyet oranlarina bakildiginda 2021/9 déneminde gecen yilin ayni
donemine gore bir iyilesme oldugu gorulmektedir. Alacak tahsil suresi gegen
yllin ayni déneminde 60 gin duzeyinde iken 2021/9 ddéneminde 56 glne
gerilemigtir. Stok devir suresi gegen yilin ayni doneminde 49 gun duzeyinde
iken s6z konusu sure 2021/9 déneminde 42 gune gerilemistir. Hem alacak tahsil
suresi hem de stok devir suresindeki iyilesme ile birlikte sirketin nakit dondirme
suresi gegen yilin ayni donemine gore 58 gunden 49 gune 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 hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Oran Analizleri 2021/09 2020/12 2019/12 2018/12
Likitide Oranlari
Cari Oran 2,47 1,93 1,68 1,68
Likit Oran 1,72 1,60 1,22 1,22

Aktif Karlilik (ROA) (%) 22,81 26,21 8,52 8,13

Esas Faaliyet Kar Mariji (Yilhk) 21,10 23,25 14,10 17,42
Favok Mariji (Yillik) 25,25 28,10 20,73 23,84
Net Kar Marji (Yillik) 26,44 33,42 12,67 12,84
Finansman Giderleri / Brit Satislar % 3,36 7,64 9,78 13,03
Finansman Gider / Net Satis 3,39 7,77 9,86 13,18
Esas Faaliyet Kari Bliylime (%) (Yillik) 38,75 121,73 -12,17 47,62
FAVOK Biyiime (%) (Yillik) 31,87 82,28 -5,67 35,48
Net Kar Blyime (%) (Yilhk) 8,85 254,65 7,11 0,14

Net Satislar Bliylime (%) 36,35 34,47 8,51 16,66
Ozsermaye Biiyiimesi (%) 16,68 50,75 4,49 1,41

Borg Kaynak Orani (%) 24,05 28,56 34,89 41,20
FAVOK / Kisa Vade Borg 118,44 102,21 55,67 60,57
Kisa Vade Borg / Toplam Borg 65,06 69,26 68,83 63,11
Ozsermaye / Aktif 75,95 71,44 65,11 58,80
Toplam Borg / Ozsermaye 31,67 39,98 53,58 70,07
Yatirm / Net Satislar % 36,77 43,03 57,16 65,05
Aktif Devir Hizi 0,86 0,78 0,67 0,63
Alacak Devir Hizi 6,56 6,31 4,92 3,08
Alacak Tahsil Stresi 55,61 57,81 74,24 118,65
Donen Varliklar Devir Hizi 2,21 2,01 1,60 1,51
Etkinlik Orani 15,35 15,17 11,22 7,43
Nakit Dondlirme Siresi 49,11 41,98 83,99 151,99
Stok Devir Hizi 8,78 8,85 6,30 4,36
Ticari Borc Devir Hizi 7,59 6,40 7,58 7,24
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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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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DEGERLEME
NUHCM sirketinin degerlemesi yapilirken, Piyasa Carpanlari ve Indirgenmis Nakit

Akimlari yontemleri kullanimistr.

NUHCM ayni sektérde faaliyet gdsteren Borsa istanbul'da islem géren benzer sirketler
ile kargilastirilirken, Hissenin dahil oldugu ; BIST Tas Toprak Sektoru ile Bist Ana

Endeks sirketleri baz alinmigtir.

Piyasa ¢arpanlari analizi ydonteminde ve Nihai degere ulasmak

e Firma Degeri / Defter Degeri
e Firma Degeri / FAVOK

e Firma Degeri / Net Satig

o Fiyat /Kazang

e PD/DD

e PD/Esas Faaliyet Kari

e PD/Net Satis oranlari baz alinmigtir.
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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 verimemekte 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-satm Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariveriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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A) BIST TAS TOPRAK SEKTORU
Asagidaki tabloda BIST Tas Toprak Sektorindeki sirketlerin Cari  verilerine gore

ortalama carpanlari gosterilmektedir.

Firma Degeri / Firma Degeri / Firma Dederi / Piyasa Degerl / PD/

Defter Degeri FAVOK Net Sati Fiyat / Kazan FAVOK PD / DD Esas Faaliyet Kari PD / Net Sati
AFYON 2,53 18,82 3,91 14,47 17,99 242 30,02 3,73
AKCNS 3,11 9,72 1,61 21,73 8,68 278 11,63 1,44
BTCIM 18,89 20,14 2,74 11,73 11,00 18,94 1,60
BOBET 2,17 8,90 1,71 24,36 8,76 2,13 20,89 1,68
BUCIM 1,26 427 0,76 8,01 5,15 1,52 5,88 0,92
CMBTN 13,67 18,04 0,97 16,92 12,83 0,91
CMENT 2,65 14,62 1,50 29,41 14,57 2,64 27,66 1,49
CIMSA 241 7,77 1,53 6,27 6,53 2,02 8,10 1,29
DOGUB 9,23 15,50 9,27 15,57
EGSER 2,03 438 1,10 5,89 4,68 2,17 5,27 1,18
GOLTS 3,80 13,57 1,52 29,57 737 2,06 9,15 0,82
KLKIM 3,19 12,50 2,36 14,44 14,75 3,76 16,83 2,78
KONYA 12,47 141,04 8,39 399,26 141,34 12,49 484,97 8,41
KUTPO 11,03 96,55 7,80 132,21 96,12 10,98 164,31 7,77
NIBAS 6,83 13,88 6,85 13,90
OYAKC 2,91 8,34 1,9 12,12 8,21 2,87 10,14 1,89
QUAGR 4,22 10,04 3,36 10,90 8,97 3,77 9,55 3,00
USAK 1,45 7,00 0,99 28,81 4,55 0,95 6,88 0,64

Firma Degeri / Firma Degeri / Firma Dederi / Piyasa Degeri / PD/

Defter Degeri FAVOK i 6 PD/DD Esas Faaliyet Kari PD / Net Sati
NUHCM 3,81 13,62 3,44 12,94 13,55 3,79 16,21 342
SEKTOR ORTALAMASI 5,48 11,83 3,98 17,17 9,92 514 13,92 4,70
SEKTOR ORTALAMASINA
GORE
NUH CIMENTO 70,96 32,26 43,74 64,79 26,86 66,28 31,38 51,38

Kaynak: Stockey, Finnet
*hisse fiyatlar1 27/12/2021 fiyatlaridir.

Uc degerler alinmadan hesaplanan ortalama degerlerde;

Firma Degeri / Defter Degeri, Firma degeri /Net Satis, Fiyat / Kazang, PD/DD ,
PD/Net Satig, carpanlarindan yararlanimis ve NUHCM igin ortalama deger 59,43 TL
clkmistir.
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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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.




N NUH CIMENTO SANAYiI A.S
acaa  Sirket Degerlemesi 28 December 2021

Firma Degeri / Firma Degeri /

Defter Degeri Net Sati Fiyat / Kazan PD / DD PD / Net Sati

AFYON 2,53 3,91 14,47 2,42 3,73
AKCNS 3,11 1,61 21,73 2,78 1,44
BTCIM 18,89 2,74 11,00 1,60
BOBET 2,17 1,71 24,36 2,13 1,68
BUCIM 1,26 0,76 8,01 1,52 0,92
CMBTN 13,67 0,97 12,83 0,91
CMENT 2,65 1,50 29,41 2,64 1,49
CIMSA 2,4 1,53 6,27 2,02 1,29
DOGUB 9,23 15,50 9,27 15,57
EGSER 2,03 1,10 5,89 2,17 1,18
GOLTS 3,80 1,52 29,57 2,06 0,82
KLKIM 3,19 2,36 14,44 3,76 2,78
KONYA 12,47 8,39 399,26 12,49 8,41
KUTPO 11,03 7,80 132,21 10,98 7,77
NIBAS 6,83 13,88 6,85 13,90
OYAKC 2,91 1,92 12,12 2,87 1,89
QUAGR 4,22 3,36 10,90 3,77 3,00
USAK 1,45 0,99 28,81 0,95 0,64
Firma Degeri / Firma Degeri /
Defter Degeri Net Sati i PD / DD PD / Net Sati
NUHCM 3,81 3,44 12,94 3,79 3,42
SEKTOR ORTALAMASI 5,48 3,98 17,17 5,14 4,70

SEKTOR ORTALAMASINA GORE
NUH CIMENTO 70,96 43,74 64,79 66,28 51,38

CARPAN

Firma Degeri / Defter Degeri
Firma Degeri / Net Satis

Fiyat / Kazang
PD / DD

PD / Net Satis
Ortalamaya gore Fiyat
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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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi s

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

Piyasa Dgﬂeri /
FAVOK

Firma Degeri / Firma Degeri /  Firma Degeri /

Fiyat / Kazang PD / DD PD/EFK  PD/ NetSatig

Defter Degeri FAVOK Net Satig

ANAPAZZR
SEKTOR ORTALAMA 514 209 645 1971 1792 4 N 5,26

NUHCH 38 1362 344 129 1355 379 16,21 34

SEKTORE GORE NUHCM 66,48 57,01 70,86 74,38 48,53 61,61 46,36 57,53

*hisse fiyatlar1 27/12/2021
Kaynak: Stockey, Finnet

Uc degerler alinmadan hesaplanan ortalama degerlerde NUHCM igin ortalama deger
60,41 TL ¢ikmaktadir.

CARPAN
Firma Dedgeri / Defter Degeri
Firma Degeri / FAVOK
Firma Degeri / Net Satis
Fiyat / Kazang

Piyasa Degeri / FAVOK
PD / DD
PD / Esas Faaliyet Kan
PD / Net Satis

Ortalamaya gore Fiyat
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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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi 'I"Q_
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli 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

NUHCM sirketi icin Firmaya Serbest Nakit akis yontemiyle indirgenmis Nakit Akig!
modeliyle deger tespiti yapilirken, CFI (Corporate Finance Institute ) Modeli

kullanimistir. Detaylar asagida verilmigtir.

Assumptions
AOSM 21,3%
Uc Deger Bliylime Orani 7%
islem Tarihi 30.09.2021
Mali Y1l Bitigi 31.12.2021
Mevcut Fiyat 53,75
Hedef Fiyat 45,34
Toplam Hisse Sayisi 150
Net Finansal Borg 37
2021 2022 2023 2024 2025
Tax Rate 16% 16% 16% 16% 16%
SMMnin Satiglara Orani 66,0% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0%
Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Amortisman Giderlerinin Satislara Orani 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Sermaye Harcamalarinin Satislara Orani 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Net isletme Sermayesinin Satiglara Orani 18,0% 16,0% 14,0% 14,0% 10,0%
NWC 542 405,0 486,0 574,1 746,3 693,0
Capex 97 131 176 229 298
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
Satiglar 2.250,00 3.037,50 4.100,63 5.330,81 6.930,06
SMM 1.485,00 2.004,75 2.706,41 3.518,34 4.573,84
Faaliyet Giderleri 137,25 185,29 250,14 325,18 422,73
Amortisman Giderleri 112,50 151,88 205,03 266,54 346,50
FVOK 515 696 939 1.221 1.587
Vergiler 82 111 150 195 254
Ekle: Amortismanlar 113 152 205 267 347
Cikar: Sermaye Harcamalari 97 131 176 229 298
Cikar: Net isletme Sermayesi Degigimi (137) 81 88 172 (53)
Serbest Nakit Akimi - 586 525 729 891 1.435
10.730
islem Nakit Akimi - 146 525 729 891 12.165

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 verimemekte 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 goru;ler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatrm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Intrinsic Value Current Market Value Rate of Return
Firma Deger 6.846 Meveut Piyasa Degeri 8.073 Hedef Fiyat Yukari Yonlli Potansiyel -16%
Arti: Net Finansal Borg 37
Eksi: Net Finansal Borg 37 -
Ozsermaye Degeri 6.809 Firma Degeri 8.110 Market Value vs Intrinsic Value
Market Value 53,75
Tahmin Edilen Hisse Fiyati 45,34 Mevcut Hisse Fiyati 53,75 Upside (8,41)
Intrinsic Value 45,34

ADIMLAR

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

Step 2: NCPAT i¢inde 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 saislara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.

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

Step 6: Serbest Nakit akimi Kullaniimistr.

Step 7: Ug deder olarak llke ekonisinin tahmini bilylme degeri al nmisr. ’” CFl
Step 8: dzsermaye dederi bulunurken, Net finansal borglar diistimdistir.

Step 9: Hisse senedi birim fiyah tahmininde mew ut sermaye bélinerek hesaplanmistr.

AOSM Hesaplamasi
Risksiz Faiz Orani 19,0%
Beta = 0,62

Piyasa Risk Primi 5,0%
Vergi Orani 16,0%
Ozsermaye Maliyeti 22,1%

Borcun Vergi Oncesi Maliyeti 15,0%
Bor¢ Maliyeti 12,6%
Borcun Defter Degeri £176,0
Ozkaynak Defter Degeri $1.937,0
8,3%
21,3%

A1 Capital Arastirma ™ 37 ~

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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, i 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli 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 detayl 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 54,08 TL ve TUT olarak bagslatmis
bulunmaktayiz.

DEGERLEME SONUCU

Bulunan Deger Agirhklandirma Agirhiklandirmaya Gore Fiyat

BIST Tas, toprak 59,43 30% 17,83
Bist Ana 60,41 30% 18,12

INA 45,34 40% 18,13

NUHCM ORT.DEGER 54,08
NUHCM CARi FiYAT 53,75

-ISKONTO / PRIiM -0,62%
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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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi HIS

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

Hissede gectigimiz haftalarda yaganan sert oynakligaragmen orta vadeli
yukselig trendi gucunu koruyor.

Teknik gostergeleri pozitif gorinimu hissede trendi destekler konumda.

Kisa vadeli hareketlerde ilk destek noktasi olarak gordugumuz 50
seviyesinin uzerinde trendin devami beklenebilir.

Hissede yukselis hareketinin devami haline ise 60.50 ile 67.90 seviyeleri

orta vadeli direngler olarak verebiliriz
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosu\la veguve irligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatiim Menk ul (2]

Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatirm kararlarin garanti edil ktedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina ydne lik

olarak verllmemek(e olup alm satim kararml destekleyebilecek yeterli bl\gller burada bulunmayablhr Burada yer alan yorum ve tavslveler yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktad\r Herhangi bir yatlrlm — —
alm-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabiir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karanverimesi beklentiler ——

uygun sonu(;lar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan ';,' i ikl ya da bu bllgllere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tarla madd\/manevl HiSSEKOCU
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli 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 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 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-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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i 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 Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, 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 verimemekte 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 karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli 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 yatrm danismanhgi kapsammnda degildir.
Yatrm danigmanhgi 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 yatirmm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatrim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma
Boliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim
satmma iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna mnamlan kaynaklardan
almmigtr. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullamlmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatrm Menkul Degerler A.S. hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

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

Al CAPITAL Yatrm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatrimceilar bu raporda adi gegen
sirketlerle A1 CAPITAL Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatrim bankaciigi ve/veya diger
is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir i firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul ederler

A1 Capital Arastirma™ 42 ~

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 verimemekte 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-satm Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariveriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.




