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RAPORUN TEMEL BiLGiLERI
RAPORUN TARIHI 20.01.2022
RAPORUN TURU SIRKET DEGERLEME

GENEL YATIRIM TAVSiYESI

RAPORA KONU SiRKETIN UNVANI ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
Pay kodu

iSLEM GORDUGU PAZAR ANA PAZAR

: = BIST ANA / BIST KATILIM TUM / BIST SINAI / BIST TUM /
DAHIL OLDUGU ENDEKSLER BIST KOCAELI / BIST TUM-100 / BIST METAL ESYA, MAKINA

SIRKETIN SEKTORU IMALAT / METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARAGLARI
FAALIYET KONUSU OTOMOTIV ALANINDA SINAI ve TICARI FAALIYET
KOTASYON / iSLEM GORMEYE BASLADIGI TARIH 10.04.1997
ODENMIS / CIKARILMIS SERMAYE 84.000.000
OLASIMDAKi PAY TUTARI (TL) 12.168.107
OLASIMDAKi PAY ORANI % 14,48
PIYASA DEGERI 3.074.400.000,00
YABANCI TAKAS ORANI % 3,65
CARI FiYAT 36,88

HEDEF PAY DEGERI

TAVSIYE

A1 Capital Arastirma ™~ 1 ™

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul B
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik |
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm

aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize Tl
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu

tutulamaz.
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A1 Capital Arastirma ™~ 2 ™

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy bt In kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil ki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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Yonetici Ozeti/Giincelleme

Anadolu Isuzu, gecen senenin ayni donemine gdre yurt ici satislarini %103 oraninda
yukseltirken, ihracat satislarini ise %139 oraninda artirdi. Anadolu Isuzu’nun net
satislarindaki artis ise %114 olarak gergeklesti. Anadolu Isuzu’nun Ocak-Eylil 2021
dénemindeki faiz ve vergi dncesi kari ise (FAVOK) gecen yilin ayni dénemine goére
%289 artigla 150 Milyon TL'ye ylkseldi.

Anadolu Isuzu, 2021 yilinin ilk dokuz ayinda 2.676 adedi i¢c pazara, 626 adedi dis
pazarlara olmak lzere, toplam 3.302 adet aracin satigini gerceklestirdi. 2020'nin ayni
donemi ile karsilastirildiginda toplam satislarda %88 oraninda bir artis saglandi. Yurt
ici satis adetlerine bakildiginda, kamyon segmentinde %79,9luk artis kaydedildi. Tim
segmentler igin yurtdisi satis adetlerinde saglanan artis ise %91,4 oldu.

Carpan analizinde ; Sirketin dahil oldugu BIST METAL ESYA MAKINA ve OTOMOTIV
sektorl hisselerinin verilerinden yararlaniimig; fiyat tesbitinde Nihai degere ulasmak
igin ;

Firma Dederi / FAVOK ,

Firma Degeri/ Defter Degeri ,

Fiyat Kazang ,

PD / DD , ve Piyasa Degeri/Net Satis oranlari baz alinmistir.

INA modelinde ise Asuzu icin Firmaya Serbest Nakit akis yéntemiyle Indirgenmis Nakit
Akisi modeliyle deger tespiti yapilirken, CFI (Corporate Finance Institute ) Modeli
kullanilmigtir.

Bir 6nceki raporumuzda kullandigimiz ; risksiz faiz orani, hisse risk primi, vergi orani ile
blyime oranlarindaki paremetreleri glincellerken, guncel carpanlarla  birlikte
yaptigimiz revize sonucunda 28,14 TL olan hedef fiyatimizi 40,16'ya ¢ekerken TUT olan
tavsiyemizi korumaktayiz.

A1l Capital Arastirma ™~ 3 ™

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul (1)
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iy , yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm — -
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize —
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi HiSSEKoC

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.



N

Al Capital

Sirket Degerlemesi

ASUZU
20/01/2022

JCR Eurasia Rating‘in yaptigi dederlendirmeye goére, “Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi
ve Ticaret A.S.” yatinm vyapilabilir kategoride olup, Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notunu “A (Trk) (Stabil Gorinim)” ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notunu “A-1(Trk) (Stabil Gorlinim)” olarak degerlendirmistir.

Diger yandan Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci ve Yerel Kredi Derecelendirme Notunu
ise ‘BBB- /Stabil Gorlinim’ olarak dederlendirmistir.

Guicli yonler ve cekinceler olarak ana derecelendirme faktorleri asagida verilmistir

Giglii Yonler

Cekinceler

® Tican arac satis hacminin artmasy, kamyonet ve
midibiis uretminde sektorde lider konumda
olunmass,

* FAVOK varatma kapasttest ile desteklenen karliik
gostergelerindeks tyilesme,

e Finansal  istikran nakit

artiran, yaratma

kapasitesindek: arti5 ve nakit akim gostergelerindeki
guclenme,
e Finansal borc sevivesindeki azals sayesinde

giiclenen finansal nisk gostergelen,

® Aragtirma ve gelistirme faaliyetlenne Onem

e Hammadde, doviz kurlan ve naviun
fiyatlanndaki artislann karlilsgy baskilamass,
¢ Covid-19 pandemis: sebebiyle yasanan
ekonomik durgunluk,

® Baz1 otomotiv parcalannda grup sirketine
olan thalat bagllsgy,

o Sirket ve sektor icin potansiyel nisk yaratan
kiresel ¢ip arz dustukligy,

o Oz kaynak kalitesini baskilayan, varlik ve 6z
kaynak buyiklugine kiyasla disiik kalan
odenmis sermaye duizey.

verilmest,

® Kurumsal yonetim ilkelerine yiksek uyum

seviyest.
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Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy In kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil ki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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2021’in ILK DOKUZ AYI

Ocak-Eylil déneminde, net satiglar 2020 yihinin ayni donemine gére %114 artarak
1.485 milyon TL'ye ulasmis; yurt ici satislardaki artis %103, ihracattaki artis ise %139
seviyesinde gerceklesmistir.

Ocak-Eyliil 2021 déneminde FAVOK, gecen yilin ayni dénemine gore %289 artarak 150
milyon TL'ye yikselmistir.

Artan satis hacminin yani sira briit kar marji da gecen yilin ayni dénemine oranla 55
baz puan artarak %19,3 seviyesine ylikselmistir.

452 baz puan artisin yasandigi FAVOK mariji ise %10,1 olarak gerceklesmistir.

Kiresel marka kimligini gelistirme galismalari dogrultusunda ; Giircistanin en buiylk
ulagim organizasyonlarindan Tiflis Ulagim Sirketi'ne 2021 yili sonuna kadar 180 adet
Novociti Life otoblis teslimati ve Moldova Kisinev Belediyesi'nin agmis oldugu 100
araclk Citiport 12m otobiis ihaleleri ve Bati Avrupa tarafinda da énemli operatorlere

sevkiyatlari devam etmektedir.

2021 yilinda dijital déniisiim vizyonlari dogrultusunda hayata gegirdikleri Akilli Fabrika

projesinin ilk fazini tamamlamis durumdalar.

2021 Eylul itibariyla net isletme sermayesi ihtiyaci 66mTL seviyesinde gergeklesmistir.
2020 sonunda %17 olan Net Isletme Sermayesi Ihtiyaci / Net Satislar orani, dnemli

Olglide iyileserek 2021 Eylil sonunda %3 seviyesine gelmistir

Sirket'in 2020 sonunda 361 milyon TL olan Net Finansal Borg yuki, 2021 Eylil sonu
itibartyla 208 milyon TL seviyesine gerilemis, (2020 Eylil 462 milyon TL) ayni ddnemde
Sirket'in Net Finansal Borc/FAVOK orani da énemli dlciide iyilesme sergileyerek rekor
bir seviye olan 0,9'a gelmistir (2020 Eylil: 4,3 / 2020 Aralik: 3,2).

2021 yiinin Ocak-Eylil déneminde 70 milyon TL yatinm gergeklestirilmistir.
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iy , yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlug a garanti edils ktedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy k In kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil ki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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ORAN ANALIZi
Likidite Oranlari

e ASUZU sirketinin likidite oranlarin 3C21°’de gecgen yilin ayni dénemine gore
kargilastirildiginda sinirla da olsa bir iyilesme gosterdigi gorulmektedir. Cari
oran 3C20°’de 1,10 duzeyinde iken 3C21°de 1,20 seviyesine yukselmigtir.

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

e 3C20'de sirketin nakit ve nakit benzeri varliklarinin kisa vadeli yikumluluklere
orani %28,65 duzeyinde iken s6z konusu oran 3C21’'de %35,96’ya yukselmigtir.

Karlihik Oranlari

e ASUZU sirketinin 3C20'de %11,05 diizeyinde olan FAVOK marji 3C21'de
%10,47 seviyesine gerilemistir.

o Sirketin aktif karhligi 3C20’de %0,21 olarak gerceklesmis iken 3C21°de ciddi bir
iyilesme gostererek %%4,44 seviyesine ylkselmistir.

o Sirketin 6zsermaye karlihgr 3C20'de %0,66 duzeyinde iken 3C21'de %15,80
duzeyine yukselerek ciddi bir iyilesme gostermigtir.

e ASUZU sirketin esas faaliyet kar marji 3C20’'de %2,91 duzeyinde iken s6z
konusu oran 3C21'de %8,37 duzeyine yukselmistir.

Satis Karlilik Durumu (Bin TL Olarak)
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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Faaliyet Oranlari

e ASUZU sirketin aktif devir hizi 3C20’de 0,78 seviyesinde iken s6z konusu oran

3C21°'de 1 seviyesine yukselmigtir.

o Sirketin 3C20’de ticari alacaklarini ortalama tahsil suresi 95 gun duzeyinde iken

bu stre 3C21’de 72 gline gerilemistir.

e ASUZU sirketinin stok devir hizi 3C20’de 3,40 seviyesinde iken 3C21°de sinirli

da olsa bir iyilesme gostererek 3,50 seviyesine yukselmistir. Ticari bor¢ devir

hizi 3C20’de 2,98 duzeyinde iken 3C21’'de 2,81 dlizeyine gerilemigtir.

e Ticari alacaklarin tahsil suresindeki ve stok devir suresindeki iyilegme ile birlikte

3C20’'de 79 gun dizeyinde olan nakit dondirme suresi 3C21’de 47

gerilemistir.

Alacak Tahsil Suresi
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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ASUZU
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Finansal Yapi Oranlari

e ASUZU sirketinin 3C20°de toplam varliklarinin %70,51’i yabanci kaynaklarla

finanse edilmig iken bu oran 3C21’de %73 seviyesine yukselmistir.

e 3C20'de net finansman giderinin 1,29 kati kadar FAVOK yaratmig iken 3C21'de
2,77 diizeyine yukselmistir. Sirketin elde ettigi FAVOK kisa vadeli borglara orani

3C20'de %12,86 duzeyinde iken bu oran 3C21°de %22,65’e ylkselmigtir.

e Sirketin kisa vadeli bor¢larinin toplam borg¢lar icindeki paylr 3C20'de %73,74

dlzeyinde iken bu oran 3C21’de %73,51’e gerilemisgtir.

o Sirketin net satiglarinin kisa vadeli borglara orani 3C20’de %144,59 duzeyinde

iken 3C21°de %189,01 seviyesine yukselmistir. Sirketin net finansal borcunun

sirketin yaratmis oldugu FAVOK’e orani %400,16 dizeyinde iken bu rakam

3C21°de %85,36’ya dustugu gorulmektedir.

Bor¢c Kaynak QOrani (%)

73.00

2018/12 2019/03 2019/06 2019/09 2019712 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06 2021/09

-®- Borg Kaynak Orani (%) -¢ Borg Kaynak Orani (%) (Sektorel)

Kisa Vade Borg / Toplam Borg

87.23
86.36

84.17
83.40

78.02

76.13

75.47
7427 73.74 73.51
72.33 7\2..0_0/.

2018/12 2019/03 2019/06 2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06 2021/09

-8~ Kisa Vade Borg / Toplam Borg

A1 Capital Arastirma ™~ 9 ™~

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.




ASUZU

mcaa  Oirket Degerlemesi 20/01/2022

Piyasa Dederi / Defter Degeri
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Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul

Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlug a garanti edils ktedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy k In kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan ki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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DEGERLEME

Asuzu sirketinin degerlemesi yapilirken, Piyasa Carpanlari, indirgenmis Nakit Akimlari

yontemleri kullaniimistir.

Asuzu ayni sektorde faaliyet gosteren Borsa istanbul'da islem géren benzer sirketler

ile karsilastirilirken, Hissenin dahil oldugu ; BIST Metal Esya Makina Sektéri ile

Otomotiv sektdriindeki sirketler ve

Nihai degere ulagsmak iginse

e Firma Degeri / Defter Degeri
e Firma Degeri / FAVOK

e Fiyat Kazang

e PD/DD

e PD/ Net Satis oranlari baz alinmistir.
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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BIST METAL ESYA MAKINA
Asagidaki tabloda BIST Metal Esya Makine Sektorindeki sirketlerin Cari  verilerine

gore ortalama carpanlari gosterilmektedir.

Firma Degeri / Firma Degeri /

Defter Degeri Net Satis
ALCAR 6,93 3,04 61,85 6,61 2,90
ARCLK 3,34 0,84 10,32 2,40 0,60
ARZUM 4,60 0,94 20,58 3,30 0,67
BALAT 32,81
BFREN 35,39 9,25 77,25 35,45 9,27
BRISA 5,58 1,79 9,93 4,75 1,52
DITAS 9,89 3,22 21,65 9,68 3,15
DOAS 3,92 0,47 6,96 3,60 0,43
EGEEN 6,50 6,17 15,72 6,77 6,43
EMKEL 2,21 1,07 17,02 1,84 0,89
FMIZP 26,65 9,47 37,54 27,20 9,67
FROTO 10,07 1,36 13,71 10,11 1,37
FORMT 1,11 1,49 34,35 1,60
GEREL 3,20 1,43 17,79 2,57 1,14
GOODY 2,37 0,65 8,86 2,15 0,59
IHEVA 0,79 0,70 7,41 0,70
JANTS 11,27 5,15 24,22 11,31 517
KARSN 6,71 2,92 4,53 1,98
KATMR 1,99 3,85 1,34 2,59
KLMSN 2,63 1,09 8,94 1,45 0,60
KORDS 2,81 1,47 12,45 2,00 1,05
OTKAR 9,16 2,60 10,38 7,77 2,21
PARSN 3,17 3,80 9,66 2,19 2,63
SAFKR 3,13 1,76 22,51 3,27 1,84
SAYAS 10,34 2,51 13,23 10,31 2,50
SILVR 4,50 0,29 15,90 3,95 0,25
TOASO 8,72 1,52 14,65 7,92 1,37
TMSN 2,56 1,78 21,27 2,31 1,61
PRKAB 24,65 3,91 25,37 4,03
TTRAK 8,45 1,15 9,67 8,43 1,15
ULUSE 11,21 5,36 11,18 5,35
VESTL 2,17 0,54 0,29
VESBE 3,61 0,92 7,10 3,30 0,84

Fiyat Kazang PD / DD PD / Net Satis

ASUZU 3,77 1,14 23,42 5,00 1,51
ORTALAMA 8,26 2,58 19,66 7,69 2,39

ORT. GORE FiYAT

Kaynak: Stockey, Finnet
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul (1)
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm — -
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize —
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi HiSSEKOC

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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Uc degerle cikarildiktan sonra ilgili degerlere esit agirlik verildiginde ise ASUZU igin

ortalama deger 46,14 TL ¢cikmaktadir.

Firma Degeri / Defter Degeri 62,96
Firma Degeri /Net Satis 48,07
F/K 21,12
PD/DD 56,35
PD/Net Satis 42,21

ORTALAMA FiY

A1l Capital Arastirma ™~ 13 ~

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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ASUZU
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B) OTOMOTIV SEKTORU HISSELERI

DOAS 3,92 0,47 6,96 3,60 0,43 21,21 6,14
FROTO 10,07 1,36 13,71 10,11 1,37 23,40 9,96
KARSN 6,71 2,92 4,53 1,98 0,02 0,04
OTKAR 9,16 2,60 10,38 7,77 2,21 19,33 21,25
TOASO 8,72 1,52 14,65 7,92 1,37 14,56 9,39
TMSN 2,56 1,78 21,27 2,31 1,61 6,32 7,57
TTRAK 8,45 1,15 9,67 8,43 1,15 29,96 11,89
ASUZU 3,77 1,14 23,42 5,00 1,04 4,44 4,44
ORTALAMA 7,08 1,69 14,42 9,00 ’ 1,71

ORT. GORE FIYAT 65,94 30,20

Kaynak: Stockey, Finnet

Uc degerle cikarildiktan sonra ilgili degerlere esit agirlik verildiginde ise ASUZU igin

ortalama deger 39,66 TL ¢ikmaktadir.

Firma Degeri / Defter Degeri 54,38
Firma Degeri /Net Satis 32,29
F/K 15,49
PD/DD 65,94
PD/Net Satis 30,20

ORTALAMA FiYAT 39,66
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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A) INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMIi

Asuzu sirketi icin Firmaya Serbest Nakit akis yontemiyle indirgenmis Nakit Akisi
modeliyle deger tespiti yapilirken, CFl (Corporate Finance Institute ) Modeli kullaniimis

ve 32,69 TL hedef de@ere ulagiimistir. Detaylar asagida verilmigtir.

Assumptions
AOSM 17,9%
Uc Deger Buyuime Orani 5%
islem Tarihi 30.09.2021
Mali Y1l Bitisi 31.12.2021
Mevcut Fiyat 37,32

Toplam Hisse Sayisi 84

Net Finansal Borg 208

2021 2022 2023 2024
Tax Rate 22% 20% 20% 20%
SMM'nin Satiglara Orani 81,0% 81,0% 81,0% 81,0%
Faaliyet Giderlerinin Satislara Orani 8,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Amortisman Giderlerinin Satiglara Orani 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Sermaye Harcamalarinin Satislara Orani 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Net isletme Sermayesinin Satiglara Orani 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
NWC 240 38,5 51,9 70,1 91,1
Capex 25 34 46 59
Discounted Cash Flow Entry 2021 2022 2023 2024
Tarih 30.09.2021 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Peryot 0 1 2 3
Yil Orani 0,25 1,00 1,00 1,00
Satislar 1.923,00 2.596,05 3.504,67 4.556,07
SMM 1.557,63 2.102,80 2.838,78 3.690,41
Faaliyet Giderleri 153,84 181,72 245,33 318,92
Amortisman Giderleri 57,69 77,88 105,14 136,68
FVOK 154 234 315 410
Vergiler 34 47 63 82
Ekle: Amortismanlar 58 78 105 137
Cikar: Sermaye Harcamalari 25 34 46 59
Cikar: Net Isletme Sermayesi Degisimi (202) 13 18 21
Serbest Nakit Akimi - 355 218 294 384
islem Nakit Akimi - 89 218 294 384

Kaynak: CFI, Wall Street Prep Events,A1 Capital Arastirma

A1l Capital Arastirma ™~ 15 ~

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve ", yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu

tutulamaz.
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Intrinsic Value Current Market Value Rate of Return
Firma Deger 2.954 Mevcut Piyasa Degeri 3.135 Hedef Fiyat Yukari Yonlii Potansiyel
- Arti: Net Finansal Borg 208

Eksi: Net Finansal Bor¢ 208 -

(Ozsermaye Degeri 2.746 Firma Degeri 3.343 Market Value vs Intrinsic Value
Market Value

Tahmin Edilen Hisse Fiyati 32,69 Mevcut Hisse Fiyati 37,32 Upside
Intrinsic Value

ADIMLAR

Step 1: Tahmini Satislar, operasyonel harcamalar gegen 5 e yil ortalamalarinin saislara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.
Step 2: NOPAT iginde bununulan yil ve sonraki yillarin tahmini vergi oranlar dikkate alinarak 5 vilik hesapianmighr.

Step 3: D3A tahmininde gegmis 3 vilin saislara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.

Step 3: Capex fahmininde gegmis 3 yiin satislara orani dikkate alinarak hesaplanmishr.

Step 5: NWC defjisim tahmininde sai slara orani hesaplanirken her yil igin NWC = AR + Inv - AP kullanilmistr.

Step 6: Serbest Nakit akimi Kullanilmishr.

Step 7: Ug deger olarak Gike ekonisinin tahmini bilyime degeri alinmishr.

Step 8: dzsermaye dederi bulunurken, Net finansal borglar distimiistir.

Step 9: Hisse senedi birim fiyah tahmininde meve ut sermaye bdlinerek hesaplanmistr.

WACC Calculation

Risk-free rate 17,5%
Beta = 0,90
Equity risk premium = 5,5%
Tax rate 20,0%

Cost of Equity 22,5%
Pre-tax Cost of Debt (YTM) 17,0%
Cost of Debt 13,6%
BV of Debt 1£648,0
MV of Equity 1£615,0
D/(E+D) (target or actual) 51,3%
WACC 17,9%

-12%

37,32
(463)
32,69

il CF|
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iy bt In kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil i hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlt maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz.
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Degerleme sonucu

Yukarida detayl olarak Analizi ve degerlemesi yapilan veriler isiginda hem INA hem

de sektor garpanlarini karma olarak degerlendirdigimizde ,

ASUZU sirketin 1 Nominal degerli hisse birim hedef degerini 40,16 TL bulmakta ve

TUT tavsiyemize devam etmekteyiz.

DEGERLENDIRME SONUCU

Bulunan Fiyat Agirliklandirma Agirliklandirmaya gore Fiyat

BIST METAL ESYA MAKiNA 46,14 40% 18,46
OTOMOTiV 39,66 30% 11,90
INA'ya gore 32,69 30% 9,81

ASUZU ORT. GORE DEGER 40,16
ASUZU CARi FiYAT 36,88
- iISKONTO / PRIiM -8,18%
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Yararlanilan 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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Degerlemeyi Yapan Kurum ve Analistler Hakkinda Bilgi

A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S

Al Capital; Hisse Senedi ve VIOP islemlerine aracilik, Yatinm Danismanhgi, Portfoy
Yénetimi, Halka Arz, Bor¢lanma Araci Ihraglar, Sirket Degerlemesi, Sirket Satin Alma ve
Birlesme, Proje Finansmani, Sermaye Artirmmi ve Cagri islemlerine aracilik gibi sermaye
piyasalariin tiim alanlarin1 kapsayan genis yetkili aract kurum olarak miisterilerine 6zel

¢Ozlimler sunmaktadir.

Merkez Ofis/Maslak, Goztepe, Beylikdiizii, Atasehir, Ankara, Izmir, Bursa, Mersin, Kadikdy,
Zekeriyakoy, Antalya, Kurtkdy, Kayseri, Denizli, Maltepe, Cankaya, Eskisehir, Canakkale,

Kirikkale, Ayvalik Irtibat Biirolar1 aracilifryla 20 noktada hizmet vermektedir.

Sirket’in blinyesinde 2021 itibariyle toplam 183 personel ¢calismaktadir

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

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

FURKAN ACAR
Gorevi : Arastirma Uzman

Lisanslar ; Diizey 3
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir.

Yatirnm danismanlig1 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 karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma

Boliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim

satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan

almmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach

kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.

sekilde sorumlu tutulamaz.

hig¢bir

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim

Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu

sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler

onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde

pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen

sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankacilig1 ve/veya diger

is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul ederler
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