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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCE‘N OKUYUNUZ.
Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir, Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte clup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

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

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

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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= Sirket’in paylastigi sunuma gore 2021 yilini buyime agisindan beklentilerinin Gzerinde
tamamlanirken Karlilik bakimindan ise beklentilerin bir miktar altinda kaldi. isletme sermayesi
planladigi oranin 1.3 puan Uzerinde kalarak nakit akisini olumsuz etkiledi.

= Sirket'in yayimladigi sunuma gore 2022 yilinda konsolide ciro artiginin %60°’dan fazla olmasi
bekleniyor. FAVOK Marjinin %10.5 olmasini bekliyor. isletme Sermayesi / ciro rasyosunun yine
%25 seviyelerinde gergeklesmesini planliyor.Yatirnm harcamasi olarak ise yine 220 milyon Euro
ongormekte.

= Sirketin likidite oranlarina bakildiginda genel olarak hem yillik hem de c¢eyreklik bazda iyilesme
oldugu goérulmektedir. Bir énceki ¢eyrekte 1,43 diuzeyinde olan cari oran bu yilin dérdinci
ceyreginde 1,47 seviyesine yukselmigtir. Likit oran ise bir dnceki ¢eyrege gore 0,93'den 1,00’e

yukselmistir.

=  Sirketin toplam bor¢ orani bu yilin dérdinci c¢eyredinde gegen yilin ayni donemine gore
kiyaslandiginda %69,87°'den %75,25’e yukseldigi gorulmektedir. Ceyreklik bazda bakildiginda

ise toplam borglarin toplam varliklara oraninin yaklagik 75 baz puan arttigi gorulmektedir.

= Yilin Gglncu cgeyredi itibariyle sirketin net yabanci para pozisyonu -1,39 milyar TL dizeyinde
bulunurken s6z konusu rakam bir dnceki ceyrekte yaklasik 456 milyon TL dizeyindeydi. ARCLK
otuzdan fazla para birimini titizlikle yonetiyor. Acik pozisyonun Ozkaynagda orani diisiik ve tek
haneli olacak sekilde agik pozisyon tagsinmasi Ust yonetimin hedefidir.Sirketin ana stratejisi ise
oncelikli olarak nakit, ticari alacak, bor¢ ve finansal yukimlulUkler gibi kalemleri kullanarak bilango

ici korunma ydntemlerini uygulamak, kalan riski ise tlrev araglar kanaliyla yonetmektir

= Sirketin faaliyet oranlarina bakildiginda alacak tahsil suresinin gegen yilin ayni dénemine goére
yaklasik 5 gin artarak 101 gun olarak gergeklestigi gorilmektedir. Stok devir hizi ise bir dnceki
ceyrege gore yilin dorduncu geyreginde 3,75’ten 3,62’e gerilemistir. Ayrica ticari borg devir hizi
bir onceki ceyrege gore 3,41’den 3,25'e gerilerken sirketin nakit dondurme sdresi ayni

duzeylerde kalmistir.

= Sirketin degerleme oranlarinda bakildi§inda Firma Degeri/FAVOK carpaninin bir dnceki ceyrege
gore 5,16x’dan 7,42x’e yikseldigi gorilmektedir. F/K orani ise yine geyreklik bazda 6,41x’den
11,18x’e yukselmigtir. Sirketin PD/DD orani bir onceki ceyrege gore 1,49x'dan 1,77x'e
yukselmistir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

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

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize

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

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Ozkaynak ve PD/DD Gelisimi Ceyreksel Ciro ve FAVOK
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCE‘N OKUYUNUZ.
Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

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

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

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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OZET BiLANCO [bin TL] 2020/12
DONEN VARLIKLAR 33.060.849
Hazir Degerler 12.002.246
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 12.149.445
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0
Stoklar 7.095.622
Pesin Odenmis Giderler 496.783
Diger Donen Varliklar 1.146.367
DURAN VARLIKLAR 13.488.195
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0
Maddi Duran Varliklar 7.296.568
Maddi Olmayan Duran Var. 4.553.004
Pesin Odenmis Giderler 83.484
Diger Duran Varliklar 0
TOPLAM AKTIFLER 46.549.044
OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2020/12
SATIS GELIRLERI 40.872.483
SATISLARIN MALIYETI (-) 27.066.110
BRUT KAR 13.806.373
FAALIYET GIDERLERI (-) 9.963.418

Arastirma ve Gelistirme Gid. 318.211

Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 7.469.259

Genel Yénetim Giderleri 2.175.948
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 3.842.955
DiG. FAAL. GELIR 1.769.360
DiG. FAAL. GIDERLER (-) 760.019
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 4.852.296
YATIRIM FAAL. GELIRLER 240.668
YATIRIM FAAL. GIDERLER 64.485
FINANSAL GELIRLER 3.852.496
FINANSAL GIDERLER (-) 5.424.296
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 3.497.905
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) 618.916
Dénem Vergi Gelir/Gideri 481.032
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 137.884
NET DONEM KARI/ZARARI 2.847.839
DiGER VERILER [bin TL] 2020/12
KIDEM TAZMINATI 39.883,0
AMORTISMAN GIiD. 1.222,0
YABANCI PARA POZISYONU NET -569,6

2021/12
59.594.808
16.014.589
23.411.544
0
16.828.699
648.799
2.259.652
25.483.798
0
13.125.336
9.417.763
186.057

0
85.078.606

2021/12
68.184.437
47.706.092
20.478.345
15.470.831

444.068
11.919.993

3.106.770
5.007.514
5.776.423
3.763.793
7.020.144
316.840
9.579
11.309.358
14.969.635
3.622.614

371.605

759.496

-387.891

3.064.674

2021/12
117.078,0
1.845,7
-1.394,1
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2020/12 2021/12
KV YOUKUMLULUKLER 23.826.916  40.501.624
Finansal Borglar 4.840.622 10.584.261
UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 5.390.255 2.459.839
Ticari Borglar 9.645.202 19.669.031
Diger Borglar 726.074 1.245.608
UV YUKUMLULUKLER 8.698.282  23.521.767
Finansal Borglar 6.844.348 19.535.399
Borg ve Gider Karsiliklari 709.157 1.374.681
Ertelenmis Gelirler 0 0
0Oz SERMAYE 13.820.045  19.383.483
Sermaye 675.728 675.728
Net Donem Kari 2.847.839 3.064.674
Gecmis Yil Karlari 5.439.898 5.425.850
TOPLAM PASIFLER 46.549.044 85.078.606
Mali Rasyolar Cari Onceki
Cari Oran 1,39 1,47
Likidite Rasyosu 1,04 1,00
Ozsermaye/Aktif (%) 29,69 22,78
Fin. Gider / Net Satis (%) 13,27 21,95
Yatirimlar / Net Satis 29,71 33,62
Alacak Tahsil Siresi (Gun) 95 101
Stok Devir Stresi (Glin) 86 101
Tic. Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 103 112
Faaliyet Donglsi (Gin) 78 20

FAALIYET DONGUSU

= Alacak Tahsil Siresi (Gun)

Tic. Borg Odeme Siiresi (Giin) = Faaliyet

= Stok Devir Suresi (Gun)

Donguist (Gun)

Al CAPITAL ARASTIRMA

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi

LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

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

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital

Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.

HiISSEKOCU
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M.Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

Furkan Agar
Arastirma Uzman Yardimcisi

A1 Capital’de Hesap A¢mak igin Bizi
Arayin:

+90 850 532 2121
info@alcapital.com.tr

CEKINCE ..

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

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

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

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatiim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

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

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

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

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

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

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

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

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



