Sirket Degerleme

04.02.2022

Al Capital

e TOASO

TOASO 2021 yih dordiinci ¢eyreginde net karini bir dnceki yila gore %90 Tavsiye

artirarak piyasa beklentisi olan 945 milyon TL’nin Uzerinde 1.22 milyar TL Tavsiye: AL
olarak agiklamigtir. Gegen yila gore fazladan kur farki zarari yazmasina Hedef Fiyat: 117,80
ragmen piyasa beklentisinin Uzerinde gelen kar rakaminda gugli satis Getiri Potansiyeli: 43,0%

performansi ve marjlardaki iyilesmenin ana etmenler oldugunu
soyleyebiliriz.Y1ilin dérdincl ¢eyreginde sirketin net satis hasilati yillik bazda
%9,6 blylume kaydederek 10.08 milyar TL’ye ulasmigstir

Hisse Bilgileri [mn TL]
Kodu: TOASO

TOASO vyilin dérdiincl geyreginde piyasa beklentisi olan 1.44 milyar TL nin Sektor: Otomotiv
Fabrikalar, imalathaneler ve atélyeler

tzerinde 2.73 milyar TL FAVOK elde etmistir. FAVOK marji geyregdinde gegen kurup isletebilir, Fiat Group Automobiles
yilin ayni dénemine goére 15 puan puan yukselerek %27,10 olmusgtur Faaliyet S,p.A.firm(;SI veya baska firmalar ile

Alani: imalat icin gerekli lisanslari almak,
istihsal ve teknik yardimi temin etmek
icin anlasmalar yapabilir, Fiat Group

TOASO’nun net borcu gugli nakit akisiyla 0,5 milyar TL azalarak 3.544 milyon

TL seviyesine, Net borg / FAVOK orani da 1,0x den 0.51ye gerilemigtir. son Fiyat: 82,15
Od. Sermaye: 500,00
Piy. Degeri: 40.825
Sirketin degerleme oranlarinda bakildiginda Firma Degeri/FAVOK carpaninin e e ghio
bir énceki geyrege gore 7,20x'den 7,66x’ya ve F/K oranin 9,62x'den 12,44x’e Halka Agiklik Oran:: 26 1%
ve PD/DD oraninda 5,20x’den 7,11x’e yiikseldigi goriilmektedir. HAPD: 984.602,8
Yillik Ort. Hacim: 193,5
2021 yilini binek ve ticari arag pazari 737 bin adet seviyesindeydi. 2022 yilinda sse i ; 12 -
binek ve ticari aragta %9'luk bir daralma ile 671k adet seviyesinde bir pazar 05D _2'3% 39’5% 24'3%
blylkligu ve 122k Tofas hacim beklentisine sahip bulunmaktayiz. Ihracatta : : : -
Relatif -3,1%  60,7% 83,1%

Toaso yonetimi 2022'de 125-140k beklentisine karsin bizim beklentimiz 142k
ile biraz daha iyimser bir seviyede bulunuyor.

A1 Capital Arastirma

Toaso'yu gugli ihracati ki garantili ahm anlagsmalari en biyik etmen, yurtigi Baki Atilal

satig tarafinda Egea’nin yaratti§i avantajin yaninda HTA segmentinindeki Al Enel e r Vel
guigli konumu ki Gegtigimiz giin agiklanan ODD verilerine gére de 2022 Ocak batilal @alcapital.com.tr
ayinda otomobil ve hafif ticari arag pazari gegen yilin ayni ayina gére %12.8 Furkan Agar

daralarak 38,131 adet olarak gergeklestigi yer almaktaydi. Buna ragmen Arastirma lUzman Yardimest
Tofag’in otomobil Pazar payi siralamasinda Egea’nin basarili performansi ile facar@alcapital.com.tr
%15.4, Hafif ticari arag’da yillik 8,5 puanlik artisla %28.2, Toplam Otomobil

ve Hafif Ticari pazarinda 18.4 pazar payi ile 2022 Ocak ayinda pazar lideri

oldugunu gormekteyiz. Ve tabii ki Stellantis icerisinde maliyet bakimindan

avantajli yapisi ve mevcut durumda kullaniimayan kapasitesiyle yeni nesil

elektrikli ve hibrid ara¢ Uretimi noktasinda 6n plana c¢ikmasi ve DCF

modelimizde ¢ikan 12 aylik hedef degerimiz 117,80 TL ve tavsiyemiz de ALIM

yonunde olmaktadir.
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Al Capital

e TOASO

TOASO 2021 yili dérdincu geyreginde net karini bir 6nceki yila gore %90 artirarak piyasa beklentisi
olan 945 milyon TL'nin Uzerinde .22 milyar TL olarak agiklamistir.

Gecen yila gore fazladan kur farki zarari yazmasina ragmen piyasa beklentisinin Uzerinde gelen kar
rakaminda gugclu satis performansi ve marjlardaki iyilesmenin ana etmenler oldugunu séyleyebiliriz.

Sirketin net kar marji yilin dérdiinct geyreginde gegen yilin ayni dénemine goére 520 baz puan artisla
%12,1 seviyene yukselmistir. Ceyreklik bazda bakildiginda ise net kar marjinda bir 6nceki ¢eyrege
go6re 170 baz puan iyilesme oldugu goriimektedir.

Brat kar marji %27.58 ile gegen yil ayni doneme gore 14 puan, onceki ¢eyrege gore 10 puan yukselis
gOsterirken , Net kar marji yillik bazda ise 350 baz puanlik artisla yuzde 11,1’e yukseldi. Boylelikle
Tofag’'in 2021 net kar1 3 milyar 281 milyona ulasti.

Yilin dérdincli geyredinde sirketin net satis hasilati yillik bazda %9,6 artarak 10.08 milyar TL'ye
ulagsmistir. Net satis hasilatinin bir dnceki ceyrege gore %80 ylkseldigi gérilmektedir. .Sirketin toplam
satig hacimlerine adet bazl bakildiginda; 2021 yilinda 112K adet ihracat, 122K adet i¢ piyasa satisi
ile gecen yila gore toplam satislarint % 10 azaltti. Fiat markasi 2021’de %16,4 pazar payi ile i¢ piyasa
hafif arag pazarinda 3. yil Ust Uste liderligini korumayi basardi. ihracatinin kirilhminda ise % 34 ile en
biyiik paydas Italya olurken, ikinci sirada %18,7 ile Aimanya yer ald..

Satis Karlilik Durumu (Bin TL Olarak)
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TOASO yilin dérdincu ¢eyredinde piyasa beklentisi olan 1.44 milyar TL nin Gzerinde 2.73 milyar TL
FAVOK elde etmistir. Yilllk bazda sirketin elde ettigi FAVOK artisi %146 iken ceyreklik bazda
bakildiginda ise %180 seviyesindedir.

FAVOK marji gegen yilin ayni dénemine gére 15 puan puan yikselerek %27,10 olurken , bir dnceki
ceyrege gore ise FAVOK marjinda 10 puan yiikselis gdzlemlenmistir.

Faaliyet kar marji gegen sene %9 seviyesinde iken 4C21’de %14 seviyesine ylkselmistir. Faaliyet kar
marjinda gegen seneye gore yasanan artigsin ana kaynaklari olarak; SMM’deki duguk artis ve diger
faaliyet gelirlerindeki yukselis olarak gozikmektedir.

Aktif karlihk oranina baktigimizda ise gegen sene ayni donemde %12,9 olan rasyonun %20,3
seviyesine ciktigini goérmekteyiz.

TOASO’nun net borcu 3.544 milyon TL seviyesinde bulunurken, Net borg / FAVOK orani 0.51x ile
oldukca duguk seviyede oldugunu goruyoruz.

Sirketin likidite oranlarina bakildiginda genel olarak hem yillik hem de ¢eyreklik bazda hemen hemen
yatay seyir gormekteyiz. Bir onceki ceyrekte 1,20 duzeyinde olan cari oran bu yilin dorduncu
ceyreginde 1,18 seviyesine gerilemistir. Likit oran ise bir 6nceki ¢ceyrege goére1,02’den 0,99’a
gerilemistir.
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Sirketin toplam bor¢ orani bu yilin dérdinci  ¢eyreginde gecen yilin ayni dénemine gore
kiyaslandiginda %77,06’dan %75,53’e dustugu gorilmektedir. Ceyreklik bazda bakildiginda ise toplam
borglarin toplam varliklara oraninin %74,31’den %75,53’e arttigi gérulmektedir.

Yihn doérdincl geyredi itibariyle sirketin net yabanci para pozisyonu -2.74 milyar TL duzeyinde
bulunurken s6z konusu rakam bir 6nceki ceyrekte -2,76 milyon TL ile gergeklesmistir.

Sirketin faaliyet oranlarina bakildiginda alacak tahsil suresinin bir dnceki ¢ceyrege gore yaklasik 3 giin
artarak 70 gun olarak gergeklestigi gorilmektedir. Stok devir hizi ise bir dnceki ¢ceyrege goére yilin
dérdiincli ceyreginde 13,87'den 12,06’a gerilemistir. Ozellikle ticari bor¢ geri dédeme siresinin
yukselmesi ile sirketin nakit dondirme suresi 6 ginden gune gerilemigtir.

Sirketin degerleme oranlarinda bakildiginda Firma Degeri/FAVOK carpaninin bir énceki geyrege gore
7,20x'den 7,66x’ya ve F/K oranin 9,62x'den 12,44x’e ve PD/DD oraninda 5,20x’den 7,11x’e yukseldigi
gorulmektedir.
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e TOASO ve SEKTOR

2021’de toplam Turkiye otomotiv Uretimi yillik 2% daralarak 1.28 mn adet olarak gerceklesti.

Tofas Uretimi toplam dretimin 17.9%’sini olusturdu.

2021 Tofag uretim hacmi yillik 9% azalarak 229 bin adede ulasti.

Tofas 2021 Uretim miksi; PC: 53%; LCV: 47% (2020: 61% PC; 39% LCV)

Fiat markasi 2021 yilinda 13.1% pazar payi ile binek oto pazarinda ikinciligini korudu.

2021 yilinda Fiat markasi 25.6% pazar pay! elde etti.

4C21°de pazar payi daha da iyileserek 31.8% seviyesinde gerceklesti.

2021°de elde edilen pazar payinin pandemi 6ncesindeki seviyenin oldukga Uzerinde oldugunu
belirtmekte fayda var.

Fiat markasi 2021 yilinda toplam hafif ara¢ pazarindaki agik ara liderligini 16.4% pazar pay: ile
percinledi.

Premium markalarla birlikte Tofag pazar pay1 16.9% seviyesinde gerceklesti

Avrupa binek arag pazari 2021°de, yillik 1.5%’lik daralma kaydetti.

Hafif ticari arag talebi ise ayni ddnemde yillik 10.5%’lik toparlanma kaydetti.
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Y

YV V VY

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

Sirket Degerlemesi

04.02.2022

Al Capital
e TOASO

® TOASO Artisi ve Eksisi

» EBITDA olusturma kapasite ve nakit duzeyindeki gelisime paralel olarak yuksek seviyeli bor¢ 6deme
kapasitesinin bulunmasi

» Agirhkli olarak gecmis yil karlari ve donem net karindan olusan makul diizeyde 6z kaynak yapisinin
olmasi

» Sirket'in, ilerleyen dénemlerde al yada 6de anlagmalari ile korunan finansal yapisinin olmasi

» Toplam satiglar icerisinde 6nemli paya sahip ihracat gelirlerinin bir noktaya kadar dogal hedge
olusturmasi ve yurtdisi satislar ile market gesitliliginin artiriimasi

» KOklu holding sirketi ve Fiat markasinin uluslararasi bilinirligi ile desteklenen sirketin sektordeki uzun
sureli varligi

» Fiat markasinin sektordeki lider konumu ve sirketin tatmin edici dizeyde Uretim kapasitesinin
bulunmasi

> Sirketin yeni Uriin olusturma kapasitesi ile rekabet avantaji saglayan gugli Ar-Ge merkezine sahip
olmasi

» Kuresel ¢ip sikintisinin, sirket ve sektor i¢in potansiyel bir risk olugturmasina devam etmesi
» Son zamanlardaki yari iletken kithdi géz éniine alndiinda arz tarafi sorunlari
» Otomotiv sektoriiniin dogasi geregi yuksek rekabetin bulunmasi

» Otomotiv sektorinin Turkiye’de makroekonomik gdstergelerle yiksek korelasyon iligskisine sahip
olmasi ve i¢ talebin glict degerlememizde dnemli bir girdi olmasi

» Devam eden pandemiye bagli olarak yerel ve kiresel ekonomilerde ongoriulemeyen
olumsuzluklarin yagsanmasi hem sirket hem sektor hakkinda goérulen riskler olarak belirtebiliriz.
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e TOASO 2022 BEKLENTILERI

» TOASO ‘nun yatirimci sunumunu inceledigimizde; ihracat pazarlarinda Covid-19 Oncesi seviyenin
altinda oldugunu bu durumun yeni modellerin Pazar sunulmasiyla birlikte 6nemli bir buyime
potansiyeli olugsturabilecegini.Ve Stellantis’in 2021 yilinda paylastii stratejiye goére Tofas
Fabrikasinin ve olanaklarinin Stellantise hizmet verebilecek 6nemli bir merkez oldugunu
belirtti.Olusabilecek bir isbirliginde, Tofas sadece Fiat markasinin digsinda Peugout ve Citroen gibi
markalara da hizmet verebilecegini unutmamaliyiz.Tofag’in Uretim kapasitesi 450 bin adet ve 2021
yilinda sadece bunun 229 bin adetini kullandi.

BEKLENTILER Q0@ i3
TOFASTURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
Yurtici Hafif Ara¢ Pazan (PC+LCV) (adet) 737bin adet 700bin-750bin adet
Tofas Yurtici Pazar Sahslan (adet) 125bin adet 125bin-140bin adet
ihracat adetleri 113bin adet 125bin-140bin adet
Toplam Uretim Adetleri 229bin adet 240bin-270bin adet
Yatnmlar €100M €100M
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TOASO sirketi igin Firmaya Serbest Nakit akis yéntemiyle indirgenmis Nakit Akisi modeliyle deger tespiti
yapilirken, CFI (Corporate Finance Institute ) Modeli kullaniimistir. Detaylar asagida verilmistir.

Assumptions

AOSM 20,6%
Uc Deger Blyume Orani 5%
islem Tarihi 31.12.2021
Mali Yl Bitigi 31.12.2022
Mewvcut Fiyat 82,15
Toplam Hisse Sayisi 860
Net Finansal Borg - 444

2022 2023 2024 2025
Tax Rate 23% 20% 20% 20%
SMM'nin Satiglara Orani 85,0% 85,0% 85,0% 85,0%
Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Amortisman Giderlerinin Satislara Orani 3,76% 3,76% 3,76% 3,76%
Sermaye Harcamalarinin Satislara Orani 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Net isletme Sermayesinin Satiglara Orani 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%
Discounted Cash Flow Entry 2022 2023 2024 2025
Tarih 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Peryot 0 1 2 3
Yil Orani 1,00 1,00 1,00 1,00
Satislar 48.812,00  58.574,40 70.289,28  84.347,14
SMM 41.490,20  49.788,24  59.745,89 71.695,07
Faaliyet Giderleri 2.147,73 2.577,27 3.092,73 3.711,27
Amortisman Giderleri 1.835,33 2.202,40 2.642,88 3.171,45
FVOK 3.339 4.006 4.808 5.769
Vergiler 768 801 962 1.154
Ekle: Amortismanlar 1.835 2.202 2.643 3.171
Cikar: Sermaye Harcamalari 1.865 2.238 2.685 3.222
Cikar: Net isletme Sermayesi Degisimi 804 (430) 30 1.400
Serbest Nakit Akimi - 1.738 3.600 3.774 3.165
islem Nakit Akimi - 1.738 3.600 3.774 3.165
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Intrinsic Value Current Market Value Rate of Return

Firma Deger 100.861 Mevcut Piyasa Degeri 70.649 Hedef Fiyat Yukan Yonlii Potansiyel 43%
- Arti: Net Finansal Borg (444)
Eksi: Net Finansal Borg (444) -
Ozsermaye Degeri 101.305 Firma Degeri 70.205
Market Value 82,15
Tahmin Edilen Hisse Fiyati 117,80 Mevcut Hisse Fiyati 82,15 Upside 35,65
Intrinsic Value 117,80

Kaynak: CFI, A1l Capital Aragtirma

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

Step 2. NCPAT iginde bununulan yil ve sonraki yillarin tahmini vergi oranlan dikkate alinarak 5 yilik hesaplanmistr.

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

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

Step 5. NWC degisim tahmininde saf slara orani hesaplanirken her yil igin NWC = A/R + Inv - AP kullaniimigtr.

Step 6: Serbest Nakit akimi Kullaniimistr.

Step 7 Ug deger olarak ke ekonisinin tahmini bilyime degeri i nmisar. il CF|
Step 8: dzsermaye degeri bulunurken, Net finansal borglar disiimistir.

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

AOSM Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani 19,0%
Beta = 1,14
Piyasa Risk Primi 5,5%
Vergi Orani 20,0%
Ozsermaye Maliyeti 25,3%
Borcun Vergi Oncesi Maliyeti 17,0%
Borg Maliyeti 13,6%
Borcun Defter Degeri $3.771,0
Ozkaynak Defter Degeri $5.743,0
D/(E+D) 39,6%
AOSM 20,6%

®* DEGERLEME SONUCU

Yukarida detayli olarak Analizi ve degerlemesi yapilan veriler 1siginda TOASO igin 1 Nominal dederli hisse
birim hissenin fiyati hedef degerini 117,80 TL olarak bulurken, Hisse icin ALIM ydninden tavsiyede bulunarak
izleme listemize dahil etmis bulunmaktayiz.
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I N SIRKET RAPORU

Al Capital TOASO
OZET BiLANCO [bin TL] 2020/12 2021/12 2020/12 2021/12
DONEN VARLIKLAR 12.841.366 16.169.548 KV YUKUMLULUKLER 10.880.734  13.757.789
Hazir Degerler 4.249.809 4.214.726  Finansal Borglar 50.000 150.000
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.493.012  7.142.346 UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 2.777.079 3.988.262
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 101 690  Ticari Borglar 7.484.095 8.768.386
Stoklar 1.523.966 2.379.087 Diger Borglar 19.006 22.921
Pesin Odenmis Giderler 42.328 72.223 UV YUKUMLULUKLER 4.126.276 3.972.161
Diger Donen Varliklar 127.243 213.590 Finansal Borglar 3.862.706 3.620.796
DURAN VARLIKLAR 6.634.255  7.303.793  Borg ve Gider Karsiliklar 249.643 347.106
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 234 332  Ertelenmis Gelirler 0 0
Maddi Duran Varliklar 2.037.483  1.903.864 (Z SERMAYE 4.468.611 5.743.391
Maddi Olmayan Duran Var. 1.880.284  1.920.856  Sermaye 500.000 500.000
Pesin Odenmis Giderler 78.201 22.682 Net Dénem Kari 1.784.170 3.281.316
Diger Duran Varliklar 0 0 Gegmis Yil Karlari 3.004.101 3.259.419
TOPLAM AKTIFLER 19.475.621 23.473.341 TOPLAM PASIFLER 19.475.621 23.473.341
OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2020/12 2021/12 Ml Mali Rasyolar Cari Onceki
SATIS GELIRLERI 23.556.747 29.684.305 Cari Oran 1,18 1,18
SATISLARIN MALIYETI (-) 20.439.545 24.065.233  Likidite Rasyosu 1,03 0,99
BRUT KAR 3.213.608 5.828.463 (Ozsermaye/Aktif (%) 22,94 24,47
FAALIYET GIDERLERI (-) 946.851  1.233.457  Fin. Gider / Net Satis (%) 7,61 13,32
Arastirma ve Gelistirme Gid. 75.997 126.527  Yatirimlar / Net Satis 16,98 13,39
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 480.225 596.791  Alacak Tahsil Siresi (Glin) 61 70
Genel Yénetim Giderleri 390.629 510.139  Stok Devir Suiresi (Gun) 24 30

NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 2.266.757 4.595.006 Tic. Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 102 123

DiG. FAAL. GELIR 1.381.427  2.918.260  Faaliyet Dongiisii (Giin) -17 -23

DiG. FAAL. GIDERLER (-) 1.582.021  3.417.547

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 2.066.163 4.095.719

YATIRIM FAAL. GELIRLER 10.558 38.455

YATIRIM FAAL. GIDERLER 0 0

FINANSAL GELIRLER 1.545.965  3.331.176

FINANSAL GIDERLER (-) 1.791.910  3.953.134 FAALIYETDONGUSU

VERGI ONCESi KAR/ZARAR 1.830.776  3.512.216

OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) 46.606 230.900 q

Dénem Vergi Gelir/Gideri 31.884 113.178

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 14.722 117.722

NET DONEM KARI/ZARARI 1.784.170 3.281.316

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

KIDEM TAZMINATI 14.447,0 18.823,0

AMORTISMAN GiD. 758,8 1.199,1 = Alacak Tahsil Siresi (Giin) = Stok Devir Stiresi (Giin)

YABANCI PARA POZiSYONU NET -3.450,3 -2.735,2 Tic. Borg Odeme Siiresi (Giin) ® Faaliyet Donguist (GUn)
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Sirket Degerlemesi

04.02.2022

Al Capital

e TOASO

® Cckince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim 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 karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi
verme amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif igermemektedir.
Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1l 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 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri i¢cinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda
olabilecegini kabul ederler.
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