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Tavsiye: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat: 135,32
Getiri Potansiyeli: 23,2%
Hisse Bilgileri [mn TL]

Kodu: ASUZU
Sektér: Otomotiv
Faaliyet "Sirket'in amaci otomotiv alaninda sinai ve
Alani: ticari faaliyet géstermektir
Son Fiyat: 109,80
Od. Sermaye: 84,00
Piy. Degeri: 9.223
Firma Degeri: 9.753
Halka Aciklik Orani: 12,9%
HAPD: 1.186,1
Yillik Ort. Hacim: 43,7
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL 26,6% 311,5% 218,1%
usD 14,0% 234,4% 151,5%
Relatif 19,1% 199,6% 128,8%
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Otomotiv Distribiitorleri Dernegi verilerine goére, otomotiv
sektorinde 2022 vyinda ik kez Mays ayna artig
gerceklesti. Mayista otomobil ve hafif ticari arac pazari
%19,1 artarak 65.167 adet , Otomobil satslar %20 artsla
51.750, hafif ticari arag ise %15,7 artsla 13.417 oldu.

Arz sirecinin skintili olmasi ve yatrm amacl olarak da
daha koly nakde c¢evriebimesinden dolay! talepteki
artslh  birikte  Mayis ayindaki artsi normal ve kisa
dénemde de slrdUrtlebilir gdérmekteyiz.

Sektorlin hareketlenmesine  paralel bizde bu sektdrde
islem géren sirketleri carpan analzi (zerinde
degerlendirmeye basladk ve ik srayl da daha once TUT
tavsiyesinden bulundugumuz ASUZU'ya verdik.

Hem kisaca biancolara hem de sirketin dahil oldugu
sektorlere gore carpanlar bize ne diyor bakacade.

Gigli operasyonel performansini karlliga da yanstan
Asuzu, 2022 toplam sats adetlerinde bir dnceki yila gore
dislk-orta tek hane hacim blylmesi hedefliyor.

2022 Yina Iliskin Beklentier

o IcPazar: Satis yapmakta oldugu segmentlerdeki toplam
pazar blylkiiginde, 2022 yinda global tedarik zincirinde
devam eden sorunlar nedeniyle 2021'e kiyask yatay seyir
ya da hafif yukar yonli blyime

e Uluslararasi Pazarlar: Pandemi etkilerinin azalmasiyla
birikte, artmasi beklenen ulasm ve turzm faalyetleri
sayesinde ihracat pazarlarinda ylksek tek haneli hacim
bliyime

e Sats Hacmi: 2022 toplam satis adetlerinde bir 6nceki
yla gdre dislk-orta tek hane hacim blyume.

24/02/2022 tarihinde ASUZU icin yaptigimiz ve
TUT yoniinde bulunan tavsiyemizi , Benzer sirket
carpanlarina gore yaptigimiz degerleme sonucu
buldugumuz 135,32 TL hedef fiyat %23 Getiri
potansiyeli sundugundan ALIM’a geviriyoruz
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Son 2 aydaki gelismeler

Turkiye'nin ticari ara¢c markasi Anadolu Isuzu, Cayirova’'daki tesislerinde lretimini
yaptigi araclarda, dogaya zarar vermeyen biyokompozit malzemelerin kullanimina
iliskin denemelerini basariyla tamamlamistir.

Bir start-up girisimi olan Komporize ileis birligine giden Anadolu Isuzu, cay liflerinden
elde edilen geri doniistiiriilebilir biyokompozit malzemeyi aracglarinda kullanmak igin
calismalarini siirdiiriiyor.

Anadolu Isuzu, bir siire once iklim degisikligi ve kiiresel isinmanin olumsuz etkilerine
karsi1 cabalari destekleyen uluslararasi Bilim Temelli Hedefler Girisimi'ne (SBTi) ve
ticari arag sektoriinde 2040 yilina kadar yeni kamyon ve otobiis satislarinda yiizde 100
sifir emisyon hedefini destekleyen “Drive to Zero” inisiyatifine de katilmist.

Sirket icin Fransa en oncelikli pazarlardan biri konumunda. 2015 yilindan itibaren
Fransa distribiitorii olan, her gecen yil pazar payini artiran Fast Concept Car ile daha
bilyiik hedeflere ulasma yolunda bir doniim noktasi olarak gormekteler.

Fransa pazarinda Fast Concept Car ile bircok ilke imza attilar. Ilk tam elektrikii
otobiisleri olan NovoCITI Volt'u gecen yil Fransa'ya ihracg ettiler. NovoCITI Volt ailesini
bu yil yeni modellerle biiyiitmeyi planliyorlar.

Isuzu Novociti Volt, sifir karbon emisyon seviyesi sayesinde cevre dostu araclar
kategorisinde yer aliyor. Emisyon kurallarinin gittikce katilastigi diinyada, midibiis
segmentinde ylizde 100 elektrikli olarak tasarlanan Isuzu Novociti Volt modeli iki farkh
batarya kapasitesi ile pazarda yer almaktadir.

Novociti Volt, 211 kWh'lik batarya kapasitesi ile 300 km'ye kadar menzil olanagi
saglarken, 268 kWh'lik batarya kapasitesi ile 350 km'ye kadar menzil olanagi sunuyor.
Anadolu Isuzu, NovoCITI Volt'un ilk yurtdisi satislarimm 2021 yilinda Fransa'ya
gerceklestirdi

Yine Avrupa’da ‘Yilin Surdiiriilebilir Otobiisii 2022’ dédiiliiniin sahibi olan Kendo CNG
alternatif yakitli otobiislerinin de en fazla talep gordiigii pazarlar arasinda Fransa ilk
sirada.

Kendo / Interliner CNG; Tiim diinya sehirlerinde diisilk emisyon salinimi ve gevreye
duyarh araclarin tesvik edildigi giiniimiizde Anadolu Isuzu modern belediyelerin ve
ulasim operatorlerinin bu yondeki taleplerine CNG (Compressed Natural Gas -
Sikistiriimis Dogal Gaz) sistemine sahip modelleri ile yanit veriyor.

Anadolu Isuzu'nun Ar-Ge merkezinde gelistirdigi 13 metrelik Kendo / Interliner CNG,
Sehir ici uzun mesafe ve sehirlerarasi kisa mesafelerde tasimacihik icin kullaniimak
iizere uretilmektedir.
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Mali goriiniim

Anadolu Isuzu'nun Ocak-Mart 2022 doneminde net satislari gegcen senenin ayni
donemine gore %144 artisla934 Milyon TL olarak gergeklesmistir. Yurt igi satislar %182
, ihracat satislari ise %549 artis gostermistir. Ocak-Mart 2021 ile karsilastirildiginda
Sirket’in toplam satis hacmi %11 artmistir.

2022 yili Ocak-Mart doneminde otomotiv pazari toplam satis adedinin 160 bin adet ile,
gecen yilin ayni doneminin %23 altinda gerceklestigi goriilmektedir.
Bu donemde hafif ticari ara¢ pazari gegen yilin ayni donemine gore %17 daralmistir.

Agir ticari arag pazarinda ise; kamyon segmenti %32, otobiis segmenti %14 kiigiiliirken,
midibiis pazari %52 biiyliimiistiir. Ocak-Mart 2022 doneminde 926 adedi i¢c pazara, 186
adedi dis pazarlara olmak iizere, toplam 1.112 adet arag satilmistir.

Ocak-Mart 2022 déneminde FAVOK gecen yilin ayni donemine gore %198 artisla 119
Milyon TL'ye yiikselirken, %144 artan net hasilat ile birlikte, briit kar marji da gecen
seneye gore 639 baz puan iyileserek %27,7 seviyesine cikmis, FAVOK marji da 2021
yilindaki %10,4'den 230 baz puan artisla %12,7'ye cikmistir.

2022 Mart ay itibariyla net isletme sermayesi ihtiyaci 596 Milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, 2021 sonunda %11,8 olan Net Isletme Sermayesi Ihtiyaci / Net Satislar
orani ise 2021 mart ayindaki %25,5'den 2022 ilk ¢ceyrek sonu itibariyla %18,5 de
gerceklesmistir.

Sirket’in 2021 yili sonunda 294 Milyon TL olan Net Finansal Borg yiikii, 2022 Mart sonu
itibariyla 530 Milyon TL seviyesine yiikselirken, ayni donemde Sirketin Net Finansal
Borg/FAVOK orani 1,39 olarak gerceklesmistir.

Onemli hammadde (sac, celik, bakir vb) fiyatlarinda gecen yildan itibaren goriilen
yiikselistrendi 2022 yilininilk geyreginde de siirmiis; ayricanavlun fiyatlarinda, pandemi
oncesi doneme kiyasla ciddi artislar gerceklesmistir.

Bununla birlikte, pandemi ile ortaya cikan 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 ve pesin
odemeler ile dengeli bir sekilde yonetmektedir.

Sirket , Cip tedariki ile ilgili ise kisa-orta vadede finansal tablolari etkileyecek onemli
seviyede bir risk bulunmadigini agiklamistir.
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Carpanlaragore Degerleme

ASUZU ayni sektoérde faaliyet gosteren, Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketler
ile karsilastirilirken, Hissenin dahil oldugu ;

Metal Esya Makine Sektoriine dahil olan 30 sirketin carpanlarini ( u¢ degerler harig
tutularak) yaptigimiz analizde ortalama 128,77 TL fiyatina ulasirken,

Firma Degeri / Defter Degeri 141,20
Firma Degeri /Net Satis 117,31
PD/DD 127,80

ORTALAMA FiYAT 128,77

Otomotiv segmentin de yer alan sirketlerin carpanlari iizerinden baktigimizda ise
ortalama 141,86 TL fiyata ulastik.

Firma Deger f Defter Degeri Fiyat Kazanc Hisse Sektar Hisse Bilango Tarihi
DOAS 3,69 3,67 Otomotiv 10.05.2022
FROTO 13,93 10,80 12,73 Otomaotiv 27.04.2022
KARSN 9,14 108,08 6,96 Otomaotiv 09.05.2022
OTKAR 10,30 9,22 8,75 Otomotiv 26.04.2022
TOASO 11,82 10,18 10,57 Otomotiv 27.04.2022
TMSN 2,97 24,33 Otomotiv 10.05.2022
TTRAK 10,34 8,78 9,76 Otomaotiv 21.04.2022
ASUZU 6,42 29,41 6,07 Otomotiv 20.04.2022
ORTALAMA 8,88 28,57 87
Firma Degeri / Defter Degeri 164,69
F/K 105,08
PD/DD 155,81

ORTALAMA FiYAT 141,86
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Metal Esya Makine Sektoriine dahil olan 30 sirketin carpanlarimi ( ug degerler harig
tutularak) ve

Otomotiv segmentin de yer alan sirketlerin garpanlari iizerinden

esit agirhik vererek buldugumuz deger

%18,9 iskonto veya %23 yiikselis potansiyeli sunan 135,32 TL dir.

DEGERLENDiRME SONUCU

BULUNAN FIYAT  AGIRLIKLANDIRMA AGIRLANDIRMAYA GORE FIYAT

BIST METAL ESYA MAKINA 128,77 50% 64,30
OTOMOTIV 141,86 50% 70,93
ASUZU ORT.GORE DEGER 135,32
ASUZU FIYAT (01/06/2022) 109,8

-ISKONTO / PRIM -18,9%
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Teknik Goriiniim

Gegctigimiz hafta 117 seviyesinden baslayan kar satislarinin bir 6nceki zirve olan 105.25
seviyesinde karsilanmis olmasini olumiu buluyoruz.

Bu seviye ayni zamanda orta vadeli yiikselen trendin alt bandi konumunda olmasi
acisinda da kritik nokta olarak gormekteyiz.

Teknik gostergelerin tekrar giic kazaniyor olmasi tepki hareketinin devamin
desteklerken, 105.25 desteginin iizerinde mevcut pozisyonlar siirdiiriilebilir.

117 direncinin kirilmasiise hissede 137-140 bandina orta vade de, 210 seviyesiise uzun
vadede hedef seviyeleri olarak takip edilebiliriz.
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OZET BILANCO [bin TL]
DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Var.
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varhiklar
TOPLAM AKTIFLER

OZET GELIR TABLOSU [bin TL]
SATIS GELIRLERI
SATISLARIN MALIYETI {-)
BRUT KAR
FAALIYET GIDERLERI {-)
Arastirma ve Gelistirme Gid.
Paz. Sat. Ve Dad. Giderleri
Genel Ydnetim Giderleri
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI
DiG. FAAL. GELIR
DIG. FAAL. GIDERLER {-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
YATIRIM FAAL. GELIRLER
YATIRIM FAAL. GIDERLER
FINANSAL GELIRLER
FINANSAL GIDERLER {-)
VERGI ONCESI KAR/ZARAR
OD. VERGI VE YASAL YUK {-)
Ddénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
NET DONEM KARI/ZARARI

DIGER VERILER [bin TL]
KIDEM TAZMINATI
AMORTISMAN GID.

YABANCI PARA POZISYONU NET

(CARPANLARA GORE\DEGERLEME

2022/03
2.840.478
714.986
768.543
3.426
786.342
315.125
78931
1.523.286
a
1.266.352
246.859
2.791

0
4,363.765

2022/03
933.654
675.069
258.585
125.699
3.788
88.829
33.082
132.886
23.302
58.492
97.696
2.278

1
104.453
132.977
71.448
-33.740
963
-34.703
105.188

2022/03
2.639.8
17,9
-25,8

2021/03
1.043.689
120.031
347.979
2.756
475.021
44 858
40.716
781.972

0

566.838
180.244
3.549

0
1.825.660

2021/03
382.301
300.832
81.469
50.210
2.625
29.03%
18.546
31.259
21.813
28.295
24.777
1

0
50.205
66.763
8.220
618

235

383
7.602

2021/03
2.470,8

122
-98,9

2022/03 2021/03
KV YOKOMLOLOKLER 2.236.803 968.896
Finansal Borg¢lar 664.916 293.179
UV Fin. Borglann KV Kisimlan 148.119 112 468
Ticari Borglar 1.225.102 503.685
Diger Borglar 3.430 1.002
UV YOKOMLOLOKLER 629.433 272.946
Finansal Borglar 537.607 213.655
Borg ve Gider Kargihklan 48.370 33.251
Ertelenmig Gelirler 5.198 6.618
OZ SERMAYE 1.497.528 583.819
Sermaye 84.000 84.000
Net Dédnem Kan 105.188 7.602
Gecmis Yil Karlan 244 460 33.033
TOPLAM PASIFLER 4.363.765 1.825.660
Mali Rasyolar Cari Onceki
Cari Oran 1,27 1,08
Likidite Rasyosu 088 0,54
Ozsermaye/Aktif (%) 34,32 31,98
Fin. Gider / Net Satis (%) 14,91 19,09
Yatinmlar / Net Satis 15,58 24,17
Alacak Tahsil Siresi {Glin) 67 8%
Stok Devir Siresi (Giin) 83 125
Tic. Borg Odeme Siiresi (Glin) 127 138
Faaliyet Dongisi (Giin) 22 76

FAALIYET DONGUSU

Ry

127

= Alacak Tahs# Siresi (Gin)
Tic. Borg Odeme Siiresi [Giin)
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= Stak Devir Siresi [GOn)
= Faaliyet DGngiish (GOn)
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CEKINCE

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiritercihleri 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 sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boélimi 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 amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ ne ait olup diger GULER HOLDING Grubussirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goriis ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirmcilar bu raporda adi gecensirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligive/veya diger isiliskileri icinde olabileceginiveya bu tiris firsatlariarayisinda
olabilecegini kabul ederler.

A1l CAPITAL ARASTIRMA

M.BAKI ATILAL........ovvueene. G.M.Y.
GOKSEL TEKINER........o. Miidiir
EMINE IPEKTENKAR ...... Uzman Y.
DUYGU YILMAZ .............. Uzman Y.

Saglikli, bol kazanch giinler diler
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