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MODEL PORTFOY 2C21

10.09.2021

Piramit Menkul Kiymetler model portféyiinde AKSA, ARDYZ, BIMAS, CEMTS, EGSER, GARAN,
ISDMR, KOZAA, OZKGY, PETKM, SAHOL, YKBNK hisseleri yer almaktadir. Hisse Onerileri temel
analiz kriterlerine gére hazirlanmistir. Hisse 6neri portféylinde piyasa dederleri F/K, PD/DD ve piyasa
dederi verileri 10 Eylul 2021 tarihine gore belirlenmistir.

10.(:(9&‘.:;12'; F/K PD/DD Piyasa(nIZﬁﬁTeLr)i Ayhk G(e:/ior)i Alt1 Ayhik G?:/ior)i
AKSA 19,52 7,7 3,1 6.320 16,7 18,8 205,4
ARDYZ 52,10 11,8 5,4 1.244 -5,8 -10,9 80,7
BIMAS 68,80 14,5 7,5 41.775 0,5 3,0 7,6
CEMTS 13,07 6,9 2,0 1.320 -4,0 -20,7 15,1
EGSER 13,72 6,1 2,4 1.029 -1,6 1,1 169,1
GARAN 9,49 4,7 0,6 39.858 4,2 5,7 41,9 21-
ISDMR 12,65 7,5 1,5 36.685 1,6 10,6 98,0
KOZAA 15,55 5,7 1,4 6.035 14,3 -3,8 19,0
OZKGY 4,73 1,4 0,4 1.722 14,8 -17,6 23,2
PETKM 6,07 4,8 1,6 15.384 3,4 -2,6 71,0
SAHOL 9,81 3,3 0,5 20.016 -0,5 -6,1 28,9
YKBNK 2,48 3,3 0,4 20.949 -0,4 -8,7 23,7

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. (AKSA): Sirket 2C21 ddéneminde 290,9mn TL ile piyasa
beklentisinin oldukca (zerinde net kar acikladi. Onceki yilin ayni déneminde 17,8mn TL zarar
aciklanmisti. Sirket’in net satislar yillik bazda %224’lik artis ile 1,75mlr TL'ye ylkseldi. Satilan malin
maliyeti %185’lik artis ile 1,35mlr TL'ye gikmasina karsin net satislarin altinda seyretmistir. Maliyetleri
detayli inceledigimizde, ilk madde ve malzeme gideri toplam maliyetlerin %90°ini olusturmaktadir. Ilk
madde ve malzeme giderlerindeki gigli artisin sebebi olarak 2020 yili standart akrilik elyaf ton fiyat
yil ortalamasinda 1.750 ABD dolari iken ana hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar neticesinde 2021
yili Haziran ayinda 3.150 ABD dolara ylkselmesi olarak agiklanmaktadir. Sirket tahminine gére 2021
yilinda hammadde fiyatlarindaki yiksek seviyenin devam etmesi muhtemel olmakla birlikte yilin kalan
aylarinda kapasite kullanim oraninin %90 seviyesinin (zerinde olmasi beklenmektedir. FAVOK mariji
yihk bazda 10,10 puanlik artis ile %21,7'e, EFK marji 11,09 puan artarak %20,5’e ylkselmistir. Kar
marjlarinda gorilen gugli artislar saglikli operasyonel performansi isaret etmektedir. Piyasa
carpanlarina bakildiginda son bilanco rakamlarina gére sirketin F/K orani 7,74 ve PD/DD orani 3,10
seviyelerine ulasmistir. Sektor bazinda inceledigimizde, BIST kimya petrol plastik endeksinin F/K orani
14,33 ve PD/DD orani 3,40 oraninda hesaplanmistir. Pandemi sonrasi toparlanma etkisi sirketin
operasyonel performansini olumlu etkilemistir. Genel kapsamda 2C21 dénemi finansallarini olumlu
olarak degerlendirmekteyiz.

-?'Set Gelir Tablosu (mn 2¢20 % Deg.
Net Satislar 1.751 1.316 33% 1.751 541 224% -2-
SMM 1.345 1.121 20% 1.345 472 185%
Brit satis kari 406 195 108% 406 68 493%
Faaliyet Giderleri 59 46 29% 59 34 72%
Finansal Gelir/Gider -29 -13 a.d. -29 -83 a.d.
Esas Faaliyet Kari 359 136 163% 359 51 606%
FAVOK 380 183 107% 380 63 506%
Ana Ortaklik Net Kar 291 133 118% 291 -18 a.d.
Oranlar (%) 2C21 1C21 Fark 2C21 2C20 Fark
Brit Kar Mariji 23,2 14,8 8,4 23,2 12,7 10,5
Esas Faa.Kar Mariji 20,5 10,4 10,1 20,5 9,4 11,1
FAVOK Marii 21,7 13,9 7,8 21,7 11,6 10,1
Net Kar Marji 16,6 10,1 6,5 16,6 -3,3 a.d.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (ARDYZ): Sirket 2C21'de bir yillik %240, ceyreklik %121
artisla 40,2mn TL net kar acikladi. Karlihktaki artista net satislarda yasanan %128’lik artis ana etken
olarak 6ne cikmaktadir. Bir dnceki ceyrekte 32,61mn TL olarak gerceklesen net satiglar %117 artisla
70,64mn TL seviyesine ylkseldi. Sirketin 2C21 satislarinda donanimdan ¢ok yazilim hizmetlerine
agirhik vermesi nedeniyle maliyetlerdeki dists sirketin brit karina olumlu yansimistir. Net satislardaki
%117'lik artisa karsin SMM/Ciro oraninda yasanan %759,87'den %4’e geri gekilme operasyonel
performanstaki artisi agiklamaktadir. Ar-Ge giderlerindeki gergeklesen artis karliligi baskilayan bir
faktor olarak 6ne cikmistir. Ar-Ge giderlerindeki artis esas faaliyet karini baskilasa da esas faaliyet
karinda %?221,43 artis gerceklesmistir. Sirket 2C21 doneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
%266 artisla 43,69mn TL FAVOK elde etmistir. Sirketin 2C21 déneminde ceyreklik ve yillik bazda net
nakit pozisyonunu yaklasik 2 katina gikardigini ve borglarinin blyiik bélimintn kisa vadeli borglardan
olustugunu belirtmekte fayda goriyoruz. Ar-Ge giderlerinde artisa bagh olarak net borg pozisyonunda
yillik ve geyreklik bazda sirasiyla %227,84 ve %133,95 artislar yasanmistir. Bununla birlikte sirketin
kisa vadeli borglarini 6deme kabiliyeti oldukga yuksektir. Blylk o&lcide Proje Yazilim Hizmet
Giderleri'nden olusan 25,6mn TL'lik Ar-Ge giderinin gelecek donemlerde karlilida pozitif katki
saglamasini bekliyoruz. Genel olarak 2C21 finansallarini dederlendirdigimizde; maliyetlerdeki dramatik
azalisa karsin oldukga ylksek ciro blUylUmesini olumlu olarak dederlendiriyoruz. Hisse performansi
Uzerinde pozitif etki olusturabilecedini distinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)

Net Satiglar 71 33 117% 71 31 128% -3-
SMM 3 7 -62% 3 19 -85%

Brit satis kari 68 25 169% 68 12 445%

Faaliyet Giderleri 27 12 131% 27 2 1117%

Finansal Gelir/Gider -0 2 a.d. -0 -0 a.d.

Esas Faaliyet Kari 40 16 147% 40 13 221%

FAVOK 44 16 172% 44 12 266%

Ana Ortaklik Net Kar 40 18 121% 40 12 240%

Oranlar (%)

Brit Kar Marji 96,0 77,3 18,7 96,0 40,1 55,9
Esas Faa.Kar Mariji 57,1 50,1 7,0 57,1 40,5 16,6
FAVOK Mariji 61,8 49,2 12,6 61,8 38,5 23,4
Net Kar Marji 57,0 55,9 1,1 57,0 38,2 18,8

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS): Sirket 2C21 déneminde yillik %4, ceyreklik %5,9 artisla
725,2mn TL ile beklentinin hafifce altinda net kar agiklamistir. Net satiglar yillik %22, geyreklik %11
artisla 17,16émlr TL tutarinda gercgeklesmis olup piyasa beklentisinin bir miktar altindadir.
Maliyetlerdeki artisin oransal olarak net satiglardaki artisin altinda kalmasi olumludur. Faaliyet
giderlerindeki belirgin artis operasyonel karlihgi baskilayan ana unsur olarak 6ne cikmaktadir. Esas
faaliyet kari yillik %8, ceyreklik %16 artisla 1,10mlir TL seviyesinde gergeklesmistir. Yillik bazda %13
artarak 1,52mlr TL olan FAVOK piyasa beklentisinin altindadir. 2G21 déneminde net kdr marji %4,2,
EFK marji %6,4, FAVOK marji %8,8 olarak gergeklesmistir. Sirket goérece disik karlilik ile
operasyonlarini sdrdirmekle birlikte marjlardaki stabil seyirden Otirli operasyonel acgidan saglikli
oldugunu distnmekteyiz. Sirket %26,58 ile oldukca yliksek bir 6zsermaye karlligina sahiptir. Sirketin
nakit pozisyonu 1C21 dénemine kiyasla 589mn TL artarken kiralama islemlerinden kaynakl uzun
vadeli borglarin artmasi nedeniyle net borg pozisyonunda 544,9mn TL'lik ylkselis olmustur. Genel
finansal dederlendirme kapsaminda sirketin 2C21 doneminde sekt6ér icerisinde o©ne ciktigini
disunmekteyiz. BIST ticaret endeksi c¢arpanlarina gbére sirket sektérin bir miktar Gzerinde
fiyatlanmaktadir. Firma degerine gére kiyaslandiginda hasilat Gretimi sektdriin Gzerinde olup, FAVOK
Uretimi sektérin altindadir.

Ozet Gelir Tablosu

2C20 % Deg.

(mn TL)

Net Satislar 17.163 15.502 11% 17.163 14.028 22% -4-
SMM 13.940 12.648 10% 13.940 11.454 22%

Brut satis kar 3.223 2.854 13% 3.223 2.574 25%

Faaliyet Giderleri 2.156 1.937 11% 2.156 1.572 37%

Finansal Gelir/Gider -159 -178 a.d. -159 -137 a.d.

Esas Faaliyet Kari 1.098 948 16% 1.098 1.020 8%

FAVOK 1.516 1.324 15% 1.516 1.340 13%

Ana Ortaklik Net Kar 725 685 6% 725 697 4%

Oranlar (%)

Brit Kar Marji 18,8 18,4 0,4 18,8 18,4 0,4
Esas Faa.Kar Mariji 6,4 6,1 0,3 6,4 7,3 -0,9
FAVOK Mariji 8,8 8,5 0,3 8,8 9,5 -0,7
Net Kar Marji 4,2 4,4 -0,2 4,2 5,0 -0,8

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. (CEMTS): Sirket ana ortaklik net karn 2C21
déneminde yillik %127, ceyreklik %64 artisla 57mn TL ana seviyesinde gerceklesti. Net satislari ayni
dénemde %123,5 artisla 312,7mn TL'ye ylkselerek kar artisinin ana unsuru olmustur. Sirketin
SMM/Ciro orani yillik bazda %83,45ten %71,91’e gerileyerek brit kdrin artmasina katkida bulundu.
Brut satis kan yillik bazda %279,5 artisla 2C21'de 87,85mn TL olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri
%95 artmis olmasina karsin net faaliyet kari %444 artmis olup, operasyonel performanstaki iyilesmeyi
aclklamaktadir. Sirket 2C21 déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gdre %306 artisla 72,8mn TL
FAVOK elde etmistir. Operasyonel performanstaki artis karlilik oranlarinda ceyreklik ve yillik bazda
olumlu artista etkili olmustur. Sirketin 2C21 doneminde c¢eyreklik ve yillik bazda net nakit
pozisyonunda borg 6demeleri nedeniyle azalis gézlenmis olup net borg pozisyonunda yillik bazda
113,97mn TL'den 75,03mn TL'ye gerileme gérulmustir. Kisa vadeli borglarinin toplam borglar igindeki
oraninin %80’den %84’e yukselmesine karsin cari oran (5,93) kisa vadeli borglari 6deme kabiliyetinin
ylksek oldugunu isaret etmektedir. Genel olarak 2C21 finansallarini olumlu olarak degerlendiriyoruz.
Hisse performansi lzerinde pozitif etki olusturabilecedini distinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)

Net Satiglar 313 292 7% 313 140 124%

SMM 225 232 -3% 225 117 93%

Brit satis kari 88 60 46% 88 23 280%

Faaliyet Giderleri 21 17 27% 21 11 95% -5-
Finansal Gelir/Gider -0 -0 a.d. -0 -1 a.d.

Esas Faaliyet Kari 79 47 68% 79 18 348%

FAVOK 73 49 47% 73 18 306%

Ana Ortaklik Net Kar 57 35 64% 57 25 127%

Oranlar (%)

Briit Kar Marji 28,1 20,5 7,6 28,1 16,5 11,6
Esas Faa.Kar Marji 25,3 16,1 9,3 25,3 12,6 12,7
FAVOK Mariji 23,3 16,9 6,4 23,3 12,8 10,5
Net Kar Mariji 18,2 11,9 6,4 18,2 18,0 0,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. (EGSER): Sirket 2C21'de yilik %308, ceyreklik %18 artigla
50,75mn TL net kar acikladi. Karhliktaki artista net satislarda yasanan vyillik %83,8, ceyreklik %51,8’lik
artislar ana etken olarak 6ne cikmaktadir. Sirketin SMM/Ciro orani 2C21'de %61,04’e gerileyerek brit
satis karini pozitif etkilemistir. Brit satis kar yillik bazda %140,6, ceyreklik bazda ise %96,8 artis
gostermistir. Yurtdisi satislarin satis gelirlerinde payi %70,4’e ylikselerek 182,9mn TL olmustur. Esas
faaliyet kadrinda %270,4 artis gerceklesirken, FAVOK yillik %173,3, ceyreklik %153,8 artisla 80,08mn
TL olmustur. Vergi giderlerinde yillik yaklasik 16mn TL artis karlihidi baskilayan bir unsur olarak dikkat
cekmektedir. Sirketin net nakit pozisyonunda, borglarin 6denmesine bagli olarak bir dnceki ceyrede
gbre 55,53mn TL'lik gerileme gbdzlenmis olup net borg pozisyonu ise 112,28mn TL'den 35,42mn TL'ye
gerilemistir. Sirketin yabanci para net varlik pozisyonu TL'deki deder kaybina da bagh olarak 2C20
donemindeki 72,35mn TL'den 136,8mn TL'ye ylkseltmistir. Genel olarak 2G21 finansallarini
dederlendirdigimizde glgli ciro buyumesini olumlu olarak dederlendiriyoruz. 2C21 finansallarinin hisse
performansi (zerinde pozitif etki olusturacagini distntyoruz. Hisse FK ve PD/DD garpanlarinin sektor
ortalamalarinin altinda olmasi hissenin iskontolu fiyatlandigini isaret etmektedir.

Ozet Gelir Tablosu (mn

1)

Net Satislar 258 170 52% 258 140 84%

SMM 157 119 33% 157 98 60%

Brut satis kar 100 51 97% 100 42 141%

Faaliyet Giderleri 28 23 21% 28 18 50% ~6-
Finansal Gelir/Gider 0 10 -99% 0 -2 a.d.

Esas Faaliyet Kari 70 38 84% 70 19 270%

FAVOK 80 32 154% 80 29 173%

Ana Ortaklik Net Kar 51 43 18% 51 12 308%

Oranlar (%)

Brit Kar Marj 39,0 30,1 8,9 39,0 29,8 9,2
Esas Faa.Kar Marji 27,2 22,5 4,7 27,2 13,5 13,7
FAVOK Marij 31,1 18,6 12,5 31,1 20,9 10,2
Net Kar Marji 19,7 25,3 -5,6 19,7 8,9 10,8

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. (GARAN): 2C21 ddneminde 2.925mn TL ile piyasa beklentisinin
Uzerinde net kar elde eden banka, Onceki geyrekte 1.600mn TL net kar acgiklamisti. Net (cret ve
komisyon gelirleri bir 6nceki yilin ayni ceyredine kiyasla %57 artarak 2.015mn TL olarak gergeklesti.
Net faiz geliri yillik %32 artisla 7.080mn TL seviyesine ylkseldi. Banka 1G21 déneminde 2.723mn TL
kismi beklenen kredi zarar karsiliklari olmak Uzere toplam 3.942mn TL ile bir dnceki yilin ayni
dénemine gbére %19 daha fazla karsihik gideri ayirmistir. 1Y21 déneminde ayrilan karsiliklar ise bir
onceki yila gore %10 artis gostererek 9.815mn TL olmustur. Bankanin muhtemel riskler igin ayirdigi
serbest karsilik tutar toplam 5,6mlir TL seviyesine ylkselmistir. Toplam kredileri 2C21'de 6nceki (g
aylik déneme gobre %5,4 artarak 351,48mlr TL seviyesine yukselmistir. Kredilerin 242,02mlr TL kismi
Tark Lirasi, 109,46émlr TL kismi yabanci para cinsi kredilerden olusmaktadir. Toplam mevduatlar
2C21'de ceyreklik %10,8 blylyerek 368,58mlir TL olmustur. TL cinsi mevduatlarda glgla artis
yasanirken yabanci para cinsi mevduatlarin USD bazinda artis hizi sinirli kalmistir. Mevduatlarin
kredilerden daha hizli baylimesine bagli olarak kredi mevduat orani %95,4 seviyesine gerilemistir.
Takipteki kredilerin orani cari donemde kayittan dusllen kredilerin katkisiyla %4,10 seviyesine
gerilemistir. 2C21 doneminde 6zsermaye ve aktif karhliklarinda yillik bazda artis yasanmistir. Sermaye
yeterlilik orani 2C21 itibariyla %16,61, 6zkaynak karlihgi %8,70 ve aktif karlihgi %1,09 olarak
gergeklesmistir.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 2C21 2C20 Fark
Aktifler 550.379 447.893 23% -7-
Krediler 351.480 298.955 18%
Mevduat 368.584 276.062 34%
Net faiz geliri 7.080 5.359 32%
Net kar/zarar 2.924 1.600 83%
Ozsermaye 67.305 58.097 16%
Oranlar % 2C21 2C20 Fark (Puan)
Ozsermaye Karlihg 8,70 5,96 2,74
Net Faiz Marji 0,06 0,05 0,00
Takipteki krediler Orani 4,10 5,97 -1,88
Sermaye Yeterlilik Orani 16,61 17,42 -0,81

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR): Sirketin 2C21 dénemi net kar yillik %345, ceyreklik
%95 artisla 2,06mlr TL seviyesinde gergeklesti. Net satislari yillik %153, ceyreklik %61 artarak
8,95mlr TL olan sirketin hem yurt ici hem de yurt disi gelirlerinde belirgin artis dikkat cekmektedir.
Maliyetler ve faaliyet giderlerindeki artisin hasilat artisinin altinda kalmasi sirketin karhiligina olumlu
yansimistir. Net faaliyet kar vyillik bazda %578, 6nceki ceyrede gore %74 artarak 3,25mir TL'ye
ylkselmistir. Faaliyetlerden kaynakli karlihdin etkisiyle esas faaliyet kadri ve FAVOK'te glcli artis
olduunu gérmekteyiz; 2G21 déneminde EFK 3,17mir TL, FAVOK 3,49mlir TL olmustur. Karllik
oranlarini inceledigimizde, net faaliyet kar marji 22,7 puan artarak operasyonel performansi teyit
ederken, net kar marjina yansimasi artan vergi giderinin etkisiyle daha sinirli kalmistir. NFK marji
2C21 doneminde yillik 9,9 puan artisla %23 olmustur. Bilango kalemlerini 1G21 dénemini baz alarak
inceledigimizde, nakit ve nakit benzerlerinin 651mn TL'den 2,84mir TL'ye ylkseldigi ve likidite
oranlarinda artis oldugu goézlemlenmektedir. Fonksiyonel para birimi USD olan sirketin kur riskine
iliskin; TRY, EUR ve JPY olmak Ulizere yabanci paralarin USD karsisinda %10 deder kazanmasi halinde
kara 342,9mn TL pozitif etki edecedi hesaplanmistir. Piyasa carpanlarina bakildiginda sirketin F/K ve
PD/DD cgarpanlar sirasiyla 7,54 ve 1,46 seviyelerindedir. Demir gelik sektériniin oranlar ise sirasiyla
7,51 ve 1,44 olarak hesaplanmistir. Hisse sektére paralel fiyatlanmaktadir. Genel dederleme
kapsaminda sirketin 2G21 dénemi finansallarinin sektor icerisinde 6ne ciktigini diisinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

2C20 % De§.

(mn TL)

Net Satislar 8.945 5.563 61% 8.945 3.530 153% -8-
SMM 5.604 3.622 55% 5.604 2.978 88%
Brut satis kar 3.341 1.941 72% 3.341 552 506%
Faaliyet Giderleri 95 73 29% 95 73 30%
Finansal Gelir/Gider 67 -138 a.d. 67 73 -9%
Esas Faaliyet Kari 3.166 1.838 72% 3.166 640 394%
FAVOK 3.486 2.057 69% 3.486 652 435%
Ana Ortaklik Net Kar 2.060 1.056 95% 2.060 463 345%
Oranlar (%) 2¢21 1C21 Fark 2¢21 2G20 Fark
Brit Kar Marji 37,3 34,9 2,5 37,3 15,6 21,7
Esas Faa.Kar Marji 35,4 33,0 2,4 35,4 18,1 17,3
FAVOK Mariji 39,0 37,0 2,0 39,0 18,5 20,5
Net Kar Marji 23,0 19,0 4,0 23,0 13,1 9,9

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. (KOZAA): Sirket'in 2C21 dénemi ana ortaklik net
kari %88 artisla 379,2mn TL ile piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde gergeklesti. Net karin temel
dayanadini olusturan cari donem hasilati 6nceki yilin ayni dénemine gore %57’lik artis ile 1,16mlir TL
oldu. Hasilatin tamamina yakini yurt igine yapilan kilge altin satislarindan kaynaklanmaktadir. Net
faaliyet karn %33, FAVOK ise %31 oraninda daha sinirh artti. Esas faaliyet kdr %57 artisla 671,2mn
TL oldu. Sirket’in yatinm faaliyetlerinden gelirleri, faiz gelirleri temelinde 148,1mn TL'den 355,1mn
TL'ye ylkseldi. Gelir tablosu geneline bakildiginda net satiglarin yani sira yatinm faaliyetleri gelirleri ve
faaliyetlerden diger net gelirlerdeki artis net kardaki glgcli ylkselisi aciklamaktadir. Faaliyet ve vergi
giderlerindeki artis ise karliigi baskilayan unsurlari olusturmaktadir. Karlihk oranlari yillik bazda
kiyaslandiginda brit kar marjinin 5,1 puanlk artisi operasyonel performanstaki artisi teyit etmektedir.
Brut kar marjina paralel bir gorinim sergileyen net kar marji ise 5,3 puan artarak %32,6'ya ylkseldi.
Bilango kalemlerini 1¢21 dénemini baz alarak inceledigimizde borglarin oldukga sinirli kalmaya devam
ettigi ve likidite oranlarinin ytksek seyrini korudugu dikkat cekmektedir. Finansal raporlarin batinini
g6z 6nune aldigimizda ylksek karlilik temelinde gérinimu pozitif olarak dederlendirmekteyiz. Piyasa
carpanlarina bakildiginda F/K ve PD/DD’nin madencilik sektorinin bir miktar altinda kaldigini
gériyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)

Net Satislar 1.163 877 33% 1.163 739 57%

SMM 322 360 -10% 322 243 33% "9
Brut satis kar 841 517 63% 841 496 69%

Faaliyet Giderleri 273 147 85% 273 69 298%

Finansal Gelir/Gider - - = > - -

Esas Faaliyet Kari 671 371 81% 671 428 57%
FAVOK 618 410 51% 618 474 30%
Ana Ortaklik Net Kar 379 343 11% 379 202 88%

Oranlar (%)

Brut Kar Marji 72,3 59,0 13,3 72,3 67,2 51
Esas Faa.Kar Mariji 57,7 42,3 15,4 57,7 57,9 -0,2
FAVOK Mariji 53,2 46,7 6,5 53,2 64,1 -11,0
Net Kar Marji 32,6 39,1 -6,5 32,6 27,3 5,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




/A, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.§ www.piramitmenkul.com.tr

Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (OZKGY): Sirketin net kdr 2C21 déneminde 153,5mn TL
ile yillik bazda %196, 6nceki ceyrede gore %42 artis kaydetmistir. Net satis geliri yillik %62 artisla
291mn TL seviyesine yukselmistir. Maliyetlerin 2C20 dénemine goére sinirli artip, ceyreklik bazda
gerilemesi karlihgi olumlu etkilemektedir. Faaliyet giderleri yillik bazda sert ylikselmesine karsin énceki
dénemlerle kiyaslandiginda oldukca makul seviyelerde bulunmaktadir. Net faaliyet karindaki gugcli
artis héalihazirda yiksek olan operasyonel performansin devam ettigini isaret etmektedir. Hem yillik
hem de ceyreklik bazda belirgin artis kaydeden esas faaliyet kdri ve FAVOK giicli operasyonel
performansi teyit etmistir. Sirketin ytksek karlihgi 2C21 déneminde devam etmektedir. Net kar marji
bir énceki yila gére 23,9, dnceki ceyrege gére 14,54 puan artarak %52,8 olmustur. EFK ve FAVOK
marjlari glgli artisla sirasiyla %52,8 ile %28,9 olarak gergeklesmistir. Borg pozisyonu 292mn TL net
fazla veren sirketin 458,2mn TL'lik nakit ve nakit benzeri varliklari bulunmaktadir. Makul seviyelerdeki
likidite oranlar gugli nakit pozisyonunu desteklemektedir. Yiksek karlihdini strdiren sirketin 2G21
finansallarini olumlu dederlendirmekteyiz. Carpan analizine gére sirket hem sektére hem de endekse
kiyasla belirgin 6lgiide iskontolu fiyatlanmaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (mn

=) 2¢21 2C20 % Deg§.
Net Satislar 291 283 3% 291 179 62%
SMM 140 192 -27% 140 109 28%
Briit satis kari 151 91 65% 151 70 116%  -10-
Faaliyet Giderleri 7 8 -4% 7 B 131%
Finansal Gelir/Gider 3 3 -26% 3 -17 a.d.
Esas Faaliyet Kari 151 105 44% 151 69 119%
FAVOK 144 84 71% 144 69 109%
Ana Ortaklik Net Kar 153 108 42% 153 52 196%
Oranlar (%) 2C21 1C21 Fark 2C21 2C20 Fark
Brit Kar Marji 51,8 32,2 19,6 51,8 39,0 12,8
Esas Faa.Kar Mariji 51,9 37,0 14,9 51,9 38,5 13,4
FAVOK Mariji 49,4 29,6 19,8 49,4 38,4 11,0
Net Kar Marji 52,8 38,2 14,5 52,8 28,9 23,9

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Petkim Petrokimya Holding A.S. (PETKM): Sirket 2C21'de 1,23mlir TL piyasa beklentisine karsin
tim zamanlarin en iyi geyreklik performansini gdstererek yillik %807, ceyreklik %51 artisla ana
ortaklik net karini 1,34mir TL'ye cikarmistir. Karliliktaki artista operasyonel performanstaki artis etkili
oldu. Sirketin net satiglari 2C20’ye gbére %230 oraninda artis ile piyasa beklentisi 6,18mlr TL'nin
oldukga lzerinde 7,4mlr TL olarak gergeklesti. Etkin maliyet yonetimi sonucunda maliyetlerdeki artisin
satislardaki artisin altinda gerceklesmesi brit karda yillik %387 artisin yasanmasini saglamistir.
Faaliyet giderleri ve esas faaliyetlerden diger giderler kalemlerinde yasanan yaklasik %40 artisa karsin
net faaliyet ve esas faaliyet karlarinda sirasiyla %505 ve %467 artislar gergeklesmistir. Finansman
giderlerinde gergeklesen vyillik bazda yaklasik 80mn TL'lik iyilesme de dénem net karini pozitif
etkileyen bir unsur olmustur. Karlihgi baskilayan bir unsur olarak ise vergi giderlerindeki 406,4mn
TL'lik artis 6ne gikmaktadir. Piyasa garpanlarina bakildiginda son bilango rakamlarina gére sirketin F/K
orani 4,85 ve PD/DD orani 1,58 seviyelerindedir. Sektér bazinda inceledigimizde, BIST Kimya
endeksinin F/K orani 14,33 ve PD/DD orani 3,40 oraninda hesaplanmistir. Carpan analizine gore hisse
sektore gore iskontolu fiyatlanmaktadir. Genel itibariyla operasyonel tarafta kaydedilen gugla
performans bilango rakamlarina pozitif yansimistir. Nafta-etilen makasindaki toparlanma ile devam
eden ylksek talebin yilin geri kalaninda bilancoya dair pozitif beklentileri artirdigini eklemek isteriz.
Beklentilerin de lzerine gikan 2C21 dénemi finansallarini hisse fiyatlamasi baglaminda oldukga olumlu
dederlendiriyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

2C20 % Deg.

(mn TL) -11-
Net Satislar 7.397 5.034 47% 7.397 2.242 230%
SMM 5.513 3.814 45% 5.513 1.857 197%
Brut satig kar 1.884 1.220 54% 1.884 385 389%
Faaliyet Giderleri 146 136 8% 146 98 50%
Finansal Gelir/Gider -54 -48 a.d. -54 -135 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.774 1.180 50% 1.774 313 467%
FAVOK 1.869 1.194 57% 1.869 392 377%
Ana Ortaklik Net Kar 1.336 884 51% 1.336 147 807%
Oranlar (%) 2¢21 1C21 Fark 2¢21 2G20 Fark
Brit Kar Marji 25,5 24,2 1,2 25,5 17,2 8,3
Esas Faa.Kar Marji 24,0 23,4 0,6 24,0 14,0 10,0
FAVOK Marij 25,3 23,7 1,6 25,3 17,5 7,8
Net Kar Marji 18,1 17,6 0,5 18,1 6,6 11,5

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Haci Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL): Sirket'in 2C21 dénemi net kari yillik bazda %65 artisla
1,71mlr TL'ye ulasarak piyasa beklentisine paralel agiklandi. Net kar 2GC20 déneminde 1,04mir TL
olarak gerceklesmisti. Grubun toplam hasilati %36 oraninda artis ile 18,8mlr TL'ye ylikselmis olup
ticari faaliyetlerden ve finans sektort faaliyetlerinden elde edilen hasilatta yillik baza paralel bir artis
oldugu goérulmektedir. Brit satis kar %37'lik artisla 6,88mlr TL'ye ulasti. Faaliyet giderleri ise %17
oraninda artarak 3,19mlr TL oldu. Esas faaliyet kari %60 ile net faaliyet kérina paralel artmistir.
FAVOK %54 oraninda artarak 4,14mlir TL oldu. Yatirm faaliyetlerinden elde edilen net gelir sabit
kiymet satis karindan kaynakl olarak bir miktar ylukselmistir. Karlilik oranlarini 2C20'yi baz alarak
inceledigimizde %36,6 seviyesindeki brit kar marjinin SMM artisindan dolayi baskilandigini gériiyoruz.
Net faaliyet kar marji ise faaliyet giderlerinin sinirli artisindan destek bularak 3,12 puan artis ile
%19,6'ya yukselmistir. Net kdr marji %9,1 ile 6nceki yilin ayni donemine gére 1,64 puan artarken
onceki ceyrede gore 1,31 puan geriledi. Sirket'in yabanci para net varlik pozisyonu Euro ve USD cinsi
varliklarin TL karsihdindaki artisindan dolayr 7,21mlir TL'den 9,91mlir TL'ye ylkselmistir. Piyasa
carpanlarn karsilastirildiginda sirketin dahil oldugu holding ve yatinm sektériine gore iskontolu
fiyatlandigini gérmekteyiz. Grubun 2C21 finansallarini g6z énine aldigimizda cari donem net karindaki
pozitif dedisim artan satis gelirleri temelinde olusmustur.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)

Net Satiglar 18.787 16.814 12% 18.787 13.861 36%

SMM 5.285 4.772 11% 5.285 3.524 50% -12-
Brut satig kar 6.881 6.175 11% 6.881 5.008 37%

Faaliyet Giderleri 3.194 2.993 7% 3.194 2.721 17%

Finansal Gelir/Gider -316 -204 a.d. -316 -245 a.d.

Esas Faaliyet Kari 3.794 3.244 17% 3.794 2.376 60%

FAVOK 4.141 3.616 15% 4.141 2.694 54%

Ana Ortaklik Net Kar 1.712 1.752 -2% 1.712 1.036 65%

Oranlar (%)

Brit Kar Marj 36,6 36,7 -0,1 36,6 36,1 0,5
Esas Faa.Kar Mariji 20,2 19,3 0,9 20,2 17,1 3,1
FAVOK Mariji 22,0 21,5 0,5 22,0 19,4 2,6
Net Kar Marji 9,1 10,4 -1,3 9,1 7,5 1,6

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Yapi ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK): Banka 2C21 dbneminde 2,23mlir TL ile piyasa beklentisi
1,86mlir TL'nin lzerinde net kar acgikladi. Onceki ceyrekte 1,33mlir TL net kar elde etmisti. Karsilik
giderlerinin beklentilerin altinda gelmesi gliclii nét karin ana sebebidir. Banka 2C21 déneminde toplam
4,84mlr TL ile bir dnceki yihin ayni dénemine gore %20,7 daha fazla karsilik gideri ayirmistir. Net Ucret
ve komisyon gelirleri yillk %43,65 artisla 1,63mir TL olarak gergeklesti. Net faiz geliri yillik %23
artisla 4,76mir TL seviyesine ylkseldi. 1C21 dbénemine gore ise artis %6,68 seviyesinde
gerceklesmistir. Bankanin net faiz marjinin 100bp azalarak %4,1'e gerilemesine karsin net faiz
gelirinde artis yasanmistir. Bankanin toplam kredileri 2C21'de vyillik bazda %21,8 artarak 324,42mir
TL seviyesine yilkselmistir. Toplam mevduatlar ise 2G21’de yillik %18 buylyerek 283,29mlr TL
olmustur. Toplam mevduatlarin %42,96’si TL cinsi mevduatlardan, %57,04’G ise yabanci para cinsi
mevduatlardan olusmaktadir. Toplam mevduatlardaki artis TL cinsi mevduatlardaki artistan
kaynaklanmistir. Takipteki kredilerin orani cari dénemde kayittan disilen kredilerin katkisiyla %5,22
seviyesine gerilemistir. 2C21 doneminde Ozsermaye ve aktif karliliklarinda vyillik bazda artis
yasanmistir. Sermaye yeterlilik orani 2C21 itibariyla %17,05, d6zkaynak karlihgi %7,64 ve aktif karliligi
%0,78 olarak gergeklesmistir. Sektor carpanlarina bakildiinda sirketin piyasa ortalamalarina yakin
fiyatlandigini gérmekteyiz.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 2C21 2C20 Fark
Aktifler 521.003 420.166 24%
Krediler 324.417 266.461 22%
Mevduat 283.286 240.348 18% 13-
Net faiz geliri 4.764 3.875 23%
Net kar/zarar 2.233 1.331 68%
Ozsermaye 52.412 44.122 19%
Oranlar % 2C21 2C20 Fark (Puan)
Ozsermaye Karlihg 7,64 5,82 1,82
Net Faiz Marji 0,04 0,04 0,00
Takipteki krediler Orani 5,22 6,66 -1,44
Sermaye Yeterlilik Orani 17,05 18,08 -1,03

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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