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Al Capital

2020 yilim1 13,6 milyonluk karla kapatan Asuzu, 2021 yili net donem
karini 211 mn TLl'ye ulasirken ana etmenler; Giiglii operasyonel
performans, finansman geliri ve vergi geliri olarak dikkat gekmektedir.

Anadolu Isuzu’nun, 2021 yilinda net satislan yillik %116 artisla 2,678
milyon olurken, Yurt ici satislar %92, ihracat ise %162 artis
gostermistir. 2020 ile karsilastiriidiginda Sirket’in toplam satis hacmi
%066 artmistir.

Onemli hammadde (sac, celik, bakir vb) fiyatlarinda 2020’nin son
ceyreginden itibaren goriilen yiikselis trendi 2021 sonuna kadar
siirerken, navlun fiyatlarinda, pandemi 6ncesi doneme kiyasla goriilen
artislara karsin , pandemi ile ortaya c¢ikan kiiresel talepteki sektorel
degisim, arz sorunlari ile de birleserek cip konusunda kiiresel bir tedarik
sorunu haline doniismiistiir.

Sirket hammadde ve navlun fiyatlarindaki volatiliteyi uzun vadeli
kontratlar ile yonetmeye galismakla birlikte, Cip tedariki ile ilgili ise kisa-
orta vadede finansal tablolan etkileyecek seviyede bir risk
bulunmadigini agiklamistir.

%0116 artan net hasilat ile birlikte, briit kar marji da gecen seneye gore
81 baz puan iyileserek %?21,1 seviyesine cikarken, FAVOK ‘iin de gecen
yila gore %163 artisla 302 Milyon TL'ye yiikselmesi FAVOK marjinin da
%9,2'den %11,3 yiikselmesine imkan vermistir.

2021 yih sonu itibariyla net isletme sermayesi ihtiyaci 315 Milyon TL
seviyesinde olan Asuzu’nun 2020 sonunda %17 olan Net Isletme
Sermayesi Ihtiyaci / Net Satislar orani, 6nemli lgiide iyileserek 2021 yili
sonunda %12 seviyesine gelmistir.

Sirket’in 2020 sonunda 361 Milyon TL olan Net Finansal Borg yuikii, 2021
yili sonu itibariyla 294 Milyon TL seviyesine gerilerken, 2021 yili sonunda
Sirket'in Net Finansal Bor¢ / FAVOK orani da énemli dlciide iyilesme
gostererek %3,16’dan %0,97'ye gelmistir.

2021 sonu igin tahminlerimiz iizerinde satis ve kar rakami agiklayan
Asuzu’da , hem satis ve satisa dayali rasyolarimizi giincelleme, hem
risksiz faiz oranini %20 kullanmamiz ile benzer sirket carpanlarina gore
Bist Metal Esya Makine'da 77,29 TL , Otomotiv'de 63,74 TL ve INA
degerlemelerinde cikan 34,90 TL'yi , sirasiyla %30, %35,%35
agirlandirmamiz sonucunda %17,52 yiikselis potansiyeli barindiran
57,71 TL'ye ulastik.

Daha Onceki 40,16 TL ve TUT tavsiyemizde hedef fiyatimizi 57,71 TL'ye
cikarirken, TUT yoniindeki tavsiyemizde degisiklige gitmiyoruz.
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Tavsiye: TutT
Hedef Fiyat: 57,71
Hisse Bilgileri [mn TL]

Kodu: ASUZU
Sektor: Otomotiv

"Sirket'in amaci otomotiv alaninda sinai
ve ticari faaliyet gdstermek

Faaliyet olup, bu nedenle;
Alant:
a) Motorlu kara tasima araglarini, zirhli
glivenlik araglarini, tarim
Son Fiyat: 49,00
Od. Sermaye: 84,00
Piy. Degeri: 4.116
Firma Degeri: 4.324
Halka Agiklik Orani: 12,8%
HAPD: 52.868,8
Yillik Ort. Hacim: 27,0

A1l Capital Aragtirma

Baki Atilal

Arastirma Genel Mudur Yardimcisi
batilal@alcapital.com.tr

Furkan Agar

Arastirma Uzmani
facar@alcapital.com.tr
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e DEGERLEME

ASUZU sirketinin degerlemesi yapilirken, Piyasa GCarpanlar ve Indirgenmis Nakit
Akimlan yontemleri kullanilmigtir.

ASUZU ayni sektorde faaliyet gosteren Borsa istar!bul’da islem goren benzer sirketler ile
karsilastirilirken, Hissenin dahil oldugu ; OTOMOTIV ve BIST Metal Esya Makine
segmentindeki sirketler baz alinmistir.

Piyasa carpanlari analizi yonteminde ve Nihai degere ulasmak icin
Firma Degeri / Defter Degeri

Firma Degeri / Net Satis

Firma Degeri / FAVOK

Fiyat / Kazang

PD / Net Satis

PD / DD oranlari baz alinmistir.

AOSM Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani 20,0%
Beta = 0,90
Piyasa Risk Primi 5,5%
Vergi Orani 20,0%
Ozsermaye Maliyeti 25,0%
Borcun Vergi Oncesi Maliyeti 16,9%
Bor¢ Maliyeti 13,6%
Borcun Defter Degeri £933,0
Ozkaynak Defter Degeri $1.392,0
D/(E+D) 40,1%
AOSM 20,4%

Kaynak: CFI, A1 Capital Arastirma, Matrix

DEGERLENDIRME SONUCU

Bulunan Fiyat Agirhiklandirma Agirliklandirmaya gore Fiyat
BIST METAL ESYA MAKINA 77,29 30% 23,19
OTOMOTIV 63,74 35% 22,31
INA'ya gore 34,90 35% 12,22

ASUZU ORT. GORE DEGER 57,71

ASUZU CARI FiYAT 47,6

- iISKONTO / PRIM -17,52%

n / alcapital m / alcapital , / alcapitalmenkul / alcapitalmenkul u / alcapitalmenkuldegerler

www.alcapital.com.tr



https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr

Sirket Degerlemesi

24.02.2022

Al Capital

OZET BiLANCO [bin TL] 2020/12 2021/12 2020/12 2021/12

DONEN VARLIKLAR 1.149.598  2.102.108 KV YUKUMLULUKLER 1.030.955 1.565.402

Hazir Degerler 267.088 639.749  Finansal Borglar 335.848 161.501

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 424.999 753.867 UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 24.682 256.658

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 3.898 72.559  Ticari Borglar 526.585 1.011.250

Stoklar 390.663 469.736  Diger Borglar 2.673 5.952

Pesin Odenmis Giderler 17.835 37.262 UV YUKUMLULUKLER 323.293 649.574

Diger Donen Varliklar 44.334 23.227  Finansal Borglar 268.030 515.290

DURAN VARLIKLAR 779.796  1.505.139 Borg ve Gider Karsiliklari 32.134 47.235

Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 4  Ertelenmis Gelirler 6.830 5.386

Maddi Duran Varliklar 567.988  1.268.360 Z SERMAYE 575.147 1.392.271

Maddi Olmayan Duran Var. 173.401 227.585 Sermaye 84.000 84.000

Pesin Odenmis Giderler 5.815 3.360 NetDonem Kari 13.648 211.427

Diger Duran Varliklar 0 0 Gegmis Yil Karlar 19.384 33.033

TOPLAM AKTIFLER 1.929.394 3.607.247 TOPLAM PASIFLER 1.929.394 3.607.247

OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2020/12 2021/12 Jl Mali Rasyolar Cari Onceki

SATIS GELIRLERI 1.241.213  2.678.042 Cari Oran 1,12 1,34

SATISLARIN MALIYETI (-) 989.548  2.113.443  Likidite Rasyosu 0,69 1,03

BRUT KAR 251.665 564.599 Ozsermaye/Aktif (%) 29,81 38,60

FAALIYET GIDERLERI (-) 163.203 254.633  Fin. Gider / Net Satis (%) 20,28 15,50
Arastirma ve Gelistirme Gid. 3.639 11.839  Yatinmlar / Net Satis 27,17 18,15
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 84.012 156.133  Alacak Tahsil Siresi (Gun) 101 66
Genel Yonetim Giderleri 75.552 86.660  Stok Devir Suresi (Gln) 128 84

NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 88.462 309.966 Tic. Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 175 133

DiG. FAAL. GELIR 69.499 228.030  Faaliyet Dongiisti (Gin) 54 17

DiG. FAAL. GIDERLER (-) 85.521 302.406

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 72.441 235.590

YATIRIM FAAL. GELIRLER 4.793 384

YATIRIM FAAL. GIDERLER 2 0

FINANSAL GELIRLER 175.028 382.331

FINANSAL GIDERLER (-) 251.727 415.156 FAALIYETDONGUSU

VERGI ONCESi KAR/ZARAR 533 203.150

OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) -13.116 -8.277 a

Dénem Vergi Gelir/Gideri 475 1.102

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -13.590 -9.379

NET DONEM KARI/ZARARI 13.648 211.427

DIGER VERILER [bin TL] 2020/12 2021/12

KIDEM TAZMINATI 2.460,6 16.547,0

AMORTISMAN GiD. 44,0 54,2 = Alacak Tahsil Siresi (Gtin) = Stok Devir Siresi (Giin)

YABANCI PARA POZiSYONU NET 66,3 202,0 Tic. Borg Odeme Siiresi (Giin) " Faaliyet Dongtist (Gin)
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Satis Karlilik Durumu (Bin TL Olarak)
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ASUZU Oran Analizleri 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Likitide Oranlarn

Cari Oran 1,34 1,12 1,01 1,02
Likit Oran 1,03 0,69 0,67 0,45
Nakit Oran 40,87 25,91 16,52 10,49
Karliik Oranlari

Aktif Karlilik (ROA) (%) 7,64 0,78 1,37 -5,27
Esas Faaliyet Kar Mariji (Yillik) 11,57 7,13 7,09 4,70
Favok Mariji (Yillik) 13,60 10,67 9,91 7,56
Net Kar Marji 7,89 1,10 1,53 -6,78
Maliyet Oranlari

Finansman Giderleri / Briit Satislar % 14,37 19,14 11,42 17,10
Finansman Gider / Net Satis 15,50 20,28 12,09 18,36
Firma Degeri / Defter Degeri 3,17 3,26 2,45 1,96
Firma Degeri / FAVOK 12,11 14,15 9,79 11,87
Firma Degeri / Net Satis 1,65 1,51 0,97 0,90
Fiyat Kazang 19,47 110,78 46,92

PD/DD 2,96 2,63 1,81 0,95
PD / Esas Faaliyet Kan 13,28 17,09 10,13 9,30
PD / Net Satig 1,54 1,22 0,72 0,44
Aktif Biiyiime (%) 86,96 22,39 -1,45 10,06
Net Satiglar Biiyiime (%) (Yillik) 115,76 -12,77 19,79 23,33
Roic 18,91 7,61 8,02 4,35
Bor¢ Kaynak Orani (%) 61,40 70,19 64,22 65,95
FAVOK / Kisa Vade Borg 28,05 14,06 15,92 11,85
Kisa Vade Borg / Aktif 43,40 53,43 54,05 57,53
Mali Borg / Toplam Borg 30,56 44,59 29,32 40,93
Net Satiglar / Kisa Vade Borg (Yillik) 206,29 131,83 160,57 156,77
Aktif Devir Hizi 0,97 0,71 0,90 0,78
Alacak Devir Hizi 5,54 3,62 5,59 3,82
Alacak Tahsil Siiresi 65,94 100,81 65,25 95,64
Stok Devir Hizi 4,36 2,86 2,82 2,33
Ticari Borc Devir Hizi 2,75 2,09 3,12 3,23
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Al Capital

® Cckince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi: kapsaminda degildir. Yatirbm
danismanhgi 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
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinm 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 alinmistir. Bu kaynaklardaki hata
ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL
Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Boliimii'ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL
Yatinm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankacilig: ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini
veya bu tiir is firsatlan arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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