’ OTKAR GORUNUMN

DEGERLEME

Otokar 4C22 doneminde net karini %22 artirarak 532 mn TL'lik

piyasa beklentisinin lzerinde 639 milyon TL net kar acikladi.

Tavsiye: TutT Net karini geyreklik bazda 10 kat artirirken yillik bazda %19 arti
Hedef Fiyat: 1162,00 ile 1.2 milyar TL seviyesine tagidi. Ana etmenler ise; 156 milyon
Getiri Potansiyeli: 180% | | TL ertelenmis vergi geliri ve faaliyet gelirleri kaynakli kur etkisi.
Hisse Bilgileri [mn TL]
Kodu: OTKAR 4C22'de net satis gelirleri yillik bazda %144 geyreklik ise %204
artisla 4.5 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Ozellikle geyreklik
Sektéf: Otomotiv bazda savunma segmentindeki (zirhli arag) 1.4 milyar TLlik
son Flyat: 254,80 satig geliri etkili olurken, ticari arag segmenti yillik %226 artigla
g;' ZZ;":: & 2546’22 2.4 milyar TL yukselerek satis gelirlerini artirdi. Gegen yilin ayni
Fl_rr'na Degéﬂ_ 29'451 doénemine gore yurt ici ciro % 110 ve ihracat cirosu %114 artis
- - gosterirken, 2022 yilinda ihracatin payi toplam ciro iginde %73
Halka Agiklik Orani: 27,5% olarak gerceklesti.
HAPD: 6.506,2
Villik Ort. Hacim: 16,8 Brit kar yillik bazda %77 ceyreklik bazda ise %284 artig
Hisse Perf. Ay 6Ay Vil gOstererek 3.04 milyon TL seviyesine ylkseldi. Briit kar mariji
L -8,6% 107,4% -5,1% ise yilllk bazda daralarak %31.7 olarak gergeklesti. Zirhli
usD -9,0% 97,9% -5,6% araclara gore daha dusik marja sahip olan ticari arag
Relatif 2,9% 11,4% 4,6% gelirlerinin payinin artmasi briit kar marjini baskiladi. Ote
yandan faaliyet giderlerinde yillik bazda %118 artarak 1.9 mn
TL seviyesine yikseldi.
OTKAR FAVOK 4C22'de yillik bazda %57 ve gegen ceyrede gére 17 kat
2000 biiyiiyerek 644 milyon TL seviyesine yiikseldi. FAVOK marji ise
4C22'de 7.97 puan daralarak %14.4 olarak gergeklesti. Gegen
15.00 yihin ayni dénemine gdre zirhli aracglarin payindaki %?22.3'10k

azalma ve gegen ¢eyrede gore otobiis segmenti siparislerindeki

10.00 / artis nedeniyle favok marjini baskilandi.
V’\/

Otokarn  net borcu ise 3C22'deki 4.5 milyar TL'den, ticari
alacaklardaki artis neticesinde 4C22'de 5.9 milyar TL'ye
ulasirken  Net bor¢/FAVOK orani da 4.4xten 4.7x’e ciktl.

000 ) Sirketin 3C22 dénemindeki 1.8 milyar olan Bakiye siparisleri
R R I I I A T SO S RN . , .. .
800 g G g 4C22 sonunda 2.1 milyar TL'ye ylikseldi.

Fiyat / Kazang Orani  -#- Piyasa Dederi / Defter Degeri

Otokar icin 2023T, satis gelirinin 14.2 milyar TL,
FAVOK'iin 2.6 milyar TL, Net karin ise 2.3 milyar TL
olmasini , Savunma ve Otomotiv sektorii benzer
sirketler carpanlarina ( FD/FAVOK) gore de hedef hisse
fiyatimiz1 1.162 TL olarak belirlerken TUT tavsiyesinde
bulunmaktayiz.
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’ OTKAR GORUNU

DEGERLEME

Otokar buylmesini, tasarimi ve fikri mulkiyet haklar kendisine ait olan, mihendislik ve arastirma gelistirme
imkanlariyla gelistirdigi Griinlerle saglamaktadir. Stratejilerini Savunma Sanayii'nde bliyiimek, ihracatin ciro
icindeki paymnin artirnimasini saglamak ve yeni modellerle bliylimek olarak belirleyen Otokar, bu hedeflere
ulasabilmek icin calismalarina devam etmektedir. Arifiye/Sakarya’da yer alan 552 bin m2 alana kurulu
fabrikasinda, 9.600 adet yillik Gretim kapasitesi ve yaklasik 3.000 calisani ile faaliyet gdstermektedir.

Faaliyet Alanlarn

» Sehir igi, servis ve turizm segmentlerinde 6 metreden 21 metreye kadar farkl uzunluk ve yolcu

kapasitesine sahip araglar Gretmekte, Tilrkiye’'nin en genis otobis liriin gamiyla faaliyet gostermektedir.

Basta Avrupa olmak (izere 50'den fazla llkeye otobis ihracati gergeklestirilmistir.

Alternatif yakitlar konusunda galismalar yapmaktadir.

Turkiye’'nin 6ncl savunma sanayisi sirketidir.

30.000°den fazla Grtind Turkiye'nin yani sira, bes kitada 40'dan fazla dost ve mittefik Ulkenin silahli

kuvvetleri ve giivenlik glgleri tarafindan aktif olarak kullaniimaktadir.

Kullanim amaci, kapasite ve koruma seviyelerine gore farklilik gdsteren Urlnler, siparis esasina goére

Uretilmektedir.

» 2013 yihindan bu yana 8,5 ton hafif kamyon segmentinde Uretim yapmaktadir. 2022 yilinda 12 tonluk
Atlas 3D Urun ailesine eklenmistir

YV V VYV

Y

Toplam Cirosu 4,991 mn TL 428 mn TL 2.772mn TL = 1.413mnTL
Cirodaki Pay1 %52 %d %29 %15
Yurt ici ] 1578 mnTL 427 mnTL 23mnTL R 577mnTL
Yurt digi ] 3.413 mn TL 1 2.749mnTL LRt 836 mnTL
Ihracatin Payi* : %68({otobiis) — %99 (askeri) %59 (yedek parga)
ihracatin Payi** : %36 (toplam) - %29 (toplam) | %9 (toplam)

* jhracatin, ilgili segment arac cirosu icindeki pay.

** jhracatimin, toplam sirket cirosu icindeki payl.
Toplam Cirosu 1.782 mn TL 149 mn TL 2.011mnTL 567 mnTL
Cirodaki Pay1  : %40 %3 %45 %13
Yurt ici 2 955 mn TL 195 mn TL 21mnTL — ASKERI 261 mn TL
Yurt digi 2 630 mn TL = 1.990 mn TL 306 mn TL
fhracatin Payi* : 935(otobiis) - 9499 (askeri) %54 (yedek parga)
ihracatin Payi** : %14 (toplam) - %44 (toplam) - %7 (toplam)

ity | ; e
-
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Donem Icindeki Gelismeler

2022 yilinda da Tirkiye otoblis pazarinda satilan yaklasik her 3 otoblsten 1'i Otokar oldu. Faaliyet
gosterdigi segmentlerin toplaminda Pazar lideri olarak Tiirkiye’de en cok satilan marka oldu. Ihracat
galismalarini hizlandiran Otokar, bir 6nceki yilin ayni dénemine goére ihracatini %114 artirdi.
Fransa'da yolcu tagimaciliginda kullanilan Otokar otoblislerinin sayisini 2.800 adedin {izerine ulasti.

> Azerbaycan'in 6nde gelen toplu tasima sirketi Xalig Faiqoglu tarafindan alinan 50 adetlik
dodalgazli sehir ici otobiisli, Bakii'de gergeklestirilen torenle hizmete basladi.

» Otokar, Malezya’nin baskenti Kuala Lumpur'da gerceklesen DSA 2022 fuarinda ARMA 6x6
ve COBRA II araglarini sergiledi.

> Otokar'in Kent Korukli otobusunin BRT versiyonu ve elektrikli otobust Kent Electra, BIG
SEE Awards 2022'de "Mobilite" kategorisinde ddiillerin sahibi oldu.

» Otokar, 5-10 Nisan tarihleri arasinda Sili'nin baskenti Santiago’da dizenlenen Giliney
Amerika'nin 6nemli savunma ve glivenlik fuari FIDAE 2022'de zirhli araglardaki genis trln
gamini tanitti.

> Otokar, IETT Genel Midiirligi tarafindan gecen yil acilan 100 adetlik metrobiis alim
ihalesinin 20 adetlik ilk teslimatini gergeklestirdi. Istanbul ulasiminda standartlari
ylikseltecek 200 yolcu kapasiteli ve 21 metre uzunlugundaki Otokar KENT XL metrobdislerin
teslimati bu yil tamamlanacak.

> 2013 yilinda ticaretin ylkind hafifletmek igin satisa sundugu Atlas ile hafif kamyon
segmentine yeni bir soluk getiren Otokar, sektdrdeki iddiasini ailenin 12 tonluk yeni Gyesi
Atlas 3D ile arttinyor.

> Otokar, Busworld Tirkiye 2022'de 6 metreden 19 metreye uzanan farkll uzunluklardaki
elektrikli otobis ailesini ilk kez sergiledi. 6 metrelik otobis ailesi CENTRO ve 19 metrelik
koriikll otoblisti e-KENT, fuarin en ¢ok konusulan araglari oldu.

» Otokar, savunma sanayii alanindaki Griin ve kabiliyetlerini yurt disindaki farkh
organizasyonlarda tanitmaya devam ediyor. Otokar 1-4 Haziran tarihleri arasinda
Bulgaristan’in Plovdiv sehrinde gerceklesen HEMUS 2022 fuarinda ARMA 8x8 aracini
sergiledi.

> Otokar, Doruk otobusleri icin Usti bdlgesi tagimacilik sirketi olan Dopravni Spolecnost
Usteckého Kraje'den 90 adetlik siparis aldi. Yaklasik 14 milyon Euro tutarinda olan sézlesme
dahilinde araglarin teslimatinin 2023 yil ilk yarisinda baglayarak 12 ay igerisinde
tamamlanmasi planlaniyor.

» Otokar, 2-5 Kasim tarihleri arasinda Endonezya’nin baskenti Cakarta’da diizenlenen Indo
Defence 2022'de 4x4, 6x6, 8x8 araclarinin da iginde zirhli araclardaki genig Griin gamini
tanitti.

> Otokar, Giircistan Icisleri Bakanligi'nin actigi 30 adet otobiis ihalesini kazanmasinin
ardindan, araclari kisa sire iginde teslim etti. 2020 yilinda Guircistan'l ihracat pazarina
ekleyen Otokar, iki yil gibi kisa stirede Ulkedeki arac parkini 200'lUn Uzerine gikarmayi
basardi.

> Otokar'in sehirler arasi, servis ve okul tasimaciligi gibi genis bir kullanim alani sunmak Uzere
tasarladigi ve bliylik bedeni toplayan otobilisi TERRITO, diinyanin en seckin tasarim
odillerinden biri olarak kabul edilen Alman Tasarim Odiilleri 2023 (German Design Awards
2023) kapsaminda Yolcu Araglari (Passenger Vehicles) kategorisinde "Mikemmel Tasarim"
oduline layik goralda
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Bilanco Analizi

Sirketin donen varliklarinda gegen yilin ayni ddnemine gbre %168 artarak 10.6 m TL olarak
gerceklesmistir. Nakit ve nakit benzeri kaleminde yillik bazda %159 ceyreklik bazda ise %108'lik
bir artis yasanarak 1.6 m TL olmustur. Borglanmadan kaynaklanan nakit girislerinde artis olmasi
nakit ve nakit benzeri kalemindeki geyreklik artigi aciklamaktadir.

Ticari alacaklar yillik bazda %136 ceyreklik bazda ise %112 atarak 4.1 m TL olmustur. Ticari
alacaklari temel olarak midiblis ve otoblis bayilerine yapilan satiglardan ve savunma araci
satislarindan dogmaktadir. Ticari alacaklarin neredeyse tamami kisa vadeli olup ortalama vadeleri
60-90 glin arasindadir.

En biyik artis iligkili taraflardan ticari alacaklarda yasanmistir. Yillik bazda %206 geyreklik bazda
ise %231 artis gostermistir. Bu alacaklarin Yurtdisi satislarin bir kismi Ram Dis Ticaret A.S. araciligi
ile ihrag kayith olarak gergeklestiriimekte olup, bakiye bu islemlerden dodan ticari alacaklardan
olugmaktadir. Grup’un Is Ortakligi olan Al Jasoor Heavy Vehicles Industry LLC' ye yapilan satiglar
sebebi ile olugan ticari alacaklardir.

Stoklar ise gegen yilin ayni dénemine gore %171 artarken, bir dnceki geyrege gore %7 daralarak
3.89 m TL olarak gergeklesmistir. Dipnotlardan goriildigu lzere stoklardaki azalma yari mamul
kalemindeki diststen kaynaklanmaktadir.

Duran varliklar gegen yilin ayni dénemine gore %74 artarken, geyreklik bazda %13 artigla 3.5 m
TL olarak gergeklesmistir. Ticari alacaklar yillik bazda %74 artarken gegen ceyrege gore ise %1
daralmistir. Maddi duran varliklar yillik bazda %82 artarken, maddi olmayan varliklar %67 artis
gOstermistir.

Kisa vadeli ylUkumlilikler gegen yilin ayni dénemine gére %251 artarak 9.9 m TL olmustur.
Yuktmlultkler icindeki payi fazla olan kisa vadeli borclanmalar yillik bazda %985, ceyreklik bazda
ise %89 artig gostererek 5.1 m TL olmustur.Kisa vadeli borglarin tamami TL kredi olup vadesi 10
aydir. Ticari borglar gecen yilin ayni dénemine gbre %300, gecen ceyrede gore ise %37 artarak
2.2 m TL olmustur. ticari borglarin ortalama vadeleri 45-60 giin arasindadir Kur riski ve likidite aktif
olarak takip edilmekte olup, borclanmalarin vadesi ve ddviz cinsine, ddviz pozisyonu ile likidite riski
g6z 6nune alinarak karar verilmektedir

Uzun vadeli yukimldlikler gecen yilin ayni dénemine gére %25 artarken ceyreklik bazda %4
daralmistir.  Sirketin borglanma politikasinin kisa vadeli olmasindan dolayr uzun vadeli
yukumldliklerde daralma gorulmagtur.

Tim bunlarla birlikte degerlendirildiginde sirketin net borcu yillik bazda %235 artarak 5.9 m TL ‘ye
yukselmigtir.

Sirketin dzkaynaklari ise gegen yilin ayni dénemine gore %41 artarken geyreklik bazda %29 artig
gostererek 2.1 m TL'ye ylkselmistir.
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ORAN ANALLZI

CARI ORAN

4C21’de 1,39 olan Cari Oran , 4C22 itibariyle 1.06 seviyesine gerilemistir. Ceyrekler itibariyle daralmanin
yasandigini goriyoruz. cari oranda, kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artistan dolayi daralma goriimistiir.
Varliklar yillik bazda %165’lik artisa karsilik kisa vadeli yukimltkler %985 artmistir.

LIKIDITE ORANI
4C21’de 0.85 olan likidite orani bu yil itibariyle 0.60 seviyesine gerilemistir. Kisa vadeli alacaklardaki artis
likidite oranini asagiya gekmistir.

NAKIT ORAN
4C21'de 22.61 olan nakit Oran 4G22 itibariyle 17.32 seviyesine gerilemistir. Cari oranda oldugu gibi kisa
vadeli yukumlultklerdeki artis nakit orandaki daralmaya sebep olmustur.

AKTIF KARLILIK (ROA)

4C21'de %?20.18 olan aktif karlihk, 4C22 itibariyle %12.30 seviyesine gerilemistir. Sirketin aktiflerinin
icerisinde ylkumldlikler de bulundugundan dolay: aktif karsilik oraninda daralma goérilmistir. Sirketin
toplam yikimliliklerinde artis 6zellikle kisa vadeli yikimldlikler nedeniyle artis géstermistir.

FINANSMAN GIDERI /NET SATISLAR
4C21’de 11.16 olan finansman gideri/ net satislar, 4C22 itibariyle 10.97 seviyesine dismustir. Sirketin
yillik bazda %113 artan net satislarina karsilik finansman giderlerindeki artis %109 olmustur.

FD/DD
4C21’de 6.84 olan FD/DD, 4C22 14.18 seviyesine yukselmistir. Sirketin dzellikle kisa vadeli borglarinda
yasanan artis net borcunu artirmistir. Bu nedenle FD/DD rasyosunun ytikselmesine neden olmustur.

PD/DD
4C21'de 10.55 olan pd/dd 4G22 itibariyle artis gostererek 11.41 gergeklesmistir. Sirketin hisse fiyati yillik
bazda %206 artarken dzkaynaklarindaki artis %41 olarak sinirli gergeklemistir.

FIRMA DEGERI /FAVOK
4C21'de 11.24 olan oran 4G22 itibariyle 23.97 seviyesine yukselmistir. Sirketin yillik bazda %985 artan
kisa vadeli borglari firma dederinde ylikselmeye neden olmustur.

FD/NET SATISLAR
4C21'de 2.27x olan FD/Satiglar 4C22 itibariyle 3.10x olarak gergeklesmistir. Net borcun artmasi FD/net
satiglar artirmistir

F/K

Sirketin f/k orani 4C21’de 8.18x olarak gergeklesirken bu oran 4C22 itibariyle 19.36x yukselmistir. Son 3
ceyrekte f/k oraninin siirekli artmis oldugunu goriiyoruz. Hisse fiyatinin yillik bazda %206 artis olmasi f/k
oraninda ylkselmeye neden olmustur. Sirketin gelecek beklentileri hisse fiyatina yansiyama devam ediyor.
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PEG ORANI
Sirketin 4C21'de 0.12 olan peg rasyosu 4G22 itibariyle 1.06 seviyesine yikselmistir. hisseye yonelik artan
talebi nedeniyle peg rasyosu ylkselmistir.

ROIC

Sirketin roic orani 4C21'de %23 seviyesindeyken 4C22 itibariyle %15.58 seviyesine gerilemistir. yatinm
harcamalarinin yillik bazda %95 artis gostermesi ve 06zellikle kar marjindaki disls roic rasyosunun
yukselmesine neden olmustur.

BORC KAYNAK ORANI

Sirketin borg kaynak orani 4C21'de %75 seviyesindeyken 4C22 itibariyle bor¢ kaynak orani %85 seviyesine
yukselmigtir. Sirketin 6zellikle kisa vadeli borglanma kalemindeki artis borg kaynak oraninin yiikselmesine
neden olmustur.

Oran Analizleri 2022/12 2022/09 2022/06 2022/03 2021/12
Karhilik Oranlari

Aktif Karlihk (ROA) (%) 12,30 14,82 18,36 21,83 20,18
Briit Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 31,70 34,05 35,73 38,63 38,07
Favok Mariji 12,95 11,71 15,42 14,63 20,24
Net Kar Marji (Yillik) 12,90 16,18 18,85 23,03 23,10
Maliyet Oranlari

Finansman Gider / Net Satis 10,97 11,76 9,49 10,63 11,16
Degerleme Oranlan

Firma Degeri / Defter Degeri 14,18 11,06 8,44 10,13 6,85
Firma Degeri / FAVOK 23,97 17,83 11,90 12,44 11,24
Firma Degeri / Net Satis 3,10 2,59 2,09 2,46 2,27
Fiyat / Nakit Akig 16,91 10,74 7,77 8,20 7,43
Fiyat Kazang 19,36 12,02 8,59 9,03 8,18
Piyasa Degeri / FAVOK 19,30 13,41 9,22 10,53 9,34
PD/DD 11,41 8,32 6,54 8,57 5,69
PD / Esas Faaliyet Kan 22,55 15,46 10,40 11,95 10,55
PD / Net Satis 2,50 1,95 1,62 2,08 1,89
Biiyiime Oranlan

Peg Orani 1,06 0,31 0,21 0,15 0,12
Roic 15,19 16,11 22,15 25,53 23,18
Finansal Yapi Oranlari

Borg Kaynak Orani (%) 85,14 84,71 81,21 80,36 75,01
Favok / Toplam Borglar 15,03 16,18 21,24 22,86 23,34
Yatinnm / Net Satiglar % 21,83 23,29 21,80 25,52 25,48
Faaliyet Oranlan

Aktif Devir Hizi 0,95 0,92 0,97 0,95 0,87
Alacak Devir Hizi 4,13 4,03 4,20 3,74 3,48
Alacak Tahsil Suresi 88,45 90,65 86,90 97,56 104,79
ihracat Orani (%) 72,82 63,04 61,46 64,51 72,40
Stok Devir Hizi 2,11 1,83 2,24 1,98 2,00
Ticari Borc Devir Hizi 4,73 4,77 4,70 5,73 6,17
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N. Akim Tablosu Analizi (Mio TL) Bilanc¢o Analiz (Mio TL)
Amortisman 105.15 179.65 Nakit ve Benzerleri 644.86 1,671.46
isletme Faal. 952.85 -1,802.90 ad. Aktifler 5,989.53 14,152.38 136
Yatinm Faal. -279.95 -716.83 ad. Toplam Borglar 4,492.99 12,049.40 168
Finansman Faal. -302.31 3,621.29 a.d. Net Borg 1,733.60 5,815.97 235
FSNA 234.12 -3,297.39 ad. Ozkaynaklar 1,496.54 2,102.98 41
Ceyreksel Gelir Tablosu Analizi (Mio TL) Oran Analizi

2021 2022/09 2022 Yilik % Dénemsel % 2021 2022 Fark (bps)
Net Satislar 1,834.19 1,471.34 4,481.27 144 205 Brut Kar Marji 38.07 31.70 -6.38
Satislanin Maliyeti 1,049.84 1,091.56 3,021.74 188 177 Favok Marji 20.24 12.95 -7.29
Brut Kar/Zarar 784.36 379.78 1,459.54 86 284 Net Kar Marjl 23.10 12.90 -10.20
Finansman Giderleri 277.98 256.00 451.04 62 76 Net Kar / Brut Kar % 60.67 40.71 -19.96
Net Donem Kari/Zarari 525.09 57.75 638.58 22 1,006 Ozsermaye % 48.56 40.52 -8.04
FAVOK 409.71 36.48 643.88 57 1,665 Net Kar % 68.46 18.97 -49.49
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GELIR TABLOSU

/12 2022/09 2022/06 2022/03 2021/12
BRUT SATISLAR 9.664.325 5.156.546 3.673.994 1.305.992 4.534.195
Yurtigi Satislar 2.626.598 1.905.722 1.415.871 463.501 1.251.396
Yurtdigi Satiglar 7.037.727 3.250.824 2.258.123 842.491 3.282.799
SATISLARDAN iNDIRIMLER (-) 60.588 34.083 22.874 11.994 25.321
HASILAT 9.603.737 5.122.463 3.651.120 1.293.998 4.508.874
SATISLARIN MALIYETi 6.559.813 3.538.075 2.446.516 827.250 2.792.189
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 3.043.924 1.584.388 1.204.604 466.748 1.716.685
BRUT KAR (ZARAR) 3.043.924 1.584.388 1.204.604 466.748 1.716.685
FAALIYET GiDERLERI (-) 1.980.037 1.095.034 713.342 312.970 909.188
Genel Yonetim Giderleri 482.636 673.861 211.840 111.159 202.991
Pazarlama Giderleri 1.338.197 325.874 438.522 179.210 596.356
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 159.204 95.299 62.980 22.601 109.841
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.063.887 489.354 491.262 153.778 807.497
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.401.571 934.138 594.547 327.796 976.660
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 772.568 601.509 340.363 176.699 708.619
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.692.890 821.983 745.446 304.875 1.075.538
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4,519 2.937 2.070 839 1.432
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar 185.279 179.939 -9.863 -5.870 107.451
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 1.882.688 1.004.859 737.653 299.844 1.184.421
Finansman Gelirleri 247.620 193.107 136.012 39.820 223.298
Finansman Giderleri 1.053.467 602.428 346.425 137.575 503.173
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1.076.841 595.538 527.240 202.089 904.546
Surdurulen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -162.277 -5.005 -15.549 1.557 -136.978
Donem Vergi (Gideri) Geliri 9.369 165.760 140.827 827
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -171.646 -170.765 -156.376 1.557 -137.805
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 1.239.118 600.543 542.789 200.532 1.041.524
DONEM KARI (ZARARI) 1.239.118 600.543 542.789 200.532 1.041.524
Ana Ortaklik Paylan 1.239.118 600.543 542.789 200.532 1.041.524
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DEGERLEME

*Tam veriler Stockey ve Sirket’in sunumundan alinarak derlenmistir.

GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boéliimi 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 tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatinnmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

M.BAKI ATILAL.......cceennnnee.G.M. Y.
DUYGU YILMAZ LR R Uzman

Saglikli, bol kazanch giinler diler

n / alcapital m / alcapital ’ / alcapitalmenkul / atcapitaimenkul (@  / atcapitalmenkuldegerler

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

