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Sektor Kagit imalat ve Satisi
Fiyat (Son Kapanis) 14,33
Son 1 Yil En Yiiksek 22,28
Son 1 Yil En Dusuk 11,83
Piyasa Dederi mn TL 752
Fiili Dolasim % 19,36
Yilbasina Son
Performans % 1 Ayhk 3 Aylik Gore 1yl
TL =il 5l -11,05 10,71 16,10
uUsb -9,77 -23,34 -15,85 1,65
Hisse Perf (XU100'e gére) -12,84 -20,19 3,76 -13,96
arpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Sati
ALKA 13,35 3,60 10,66 1,31
XKAGT 20,48 6,38 13,27 1,66
XU100 7,00 1,19 5,70 0,93

Ozet Gelir

Tablosu (mn

Net Satislar 178 144 24% 178 96 87%
SMM 159 123 29% 159 74  116%
Brit satis

kari 19 21 -6% 19 22 -11%
Faaliyet

Giderleri 5 6 -11% 5 5 2%
Finansal

Gelir/Gider -0 -0 a.d. -0 -0 a.d.
Esas Faaliyet

Kari 15 16 -6% 15 37 -58%
FAVOK 15 16 -3% 15 18 -14%
Ana Ortaklik

Net Kéar 11 12 -8% 11 29 -62%

Fark Fark

Oranlar 3C21 2C21 (Puan) 3C21 3C220 (Puan)
Brit kar Marji 10,9% 14,4% -3,5 10,9% 23,0% -12,1
EFK Mariji 8,7% 11,4% -2,8 8,7% 38,8% -30,1
FAVOK Mariji 8,7% 11,1% -2,4 8,7% 18,9% -10,2
Net Kar Marji 6,2% 8,3% =23 6,2% 30,1% -24,0
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3C21 FINANSAL ANALiz

Sirketin 3G21 donemi net kari yillik bazda %62, geyreklik
bazda ise %8 azalarak 11mn TL'ye geriledi. Hasilat yillhik
bazda %87 oraninda artarak 178,5mn TL oldu.
Hasilattaki artis yurt ici satislarda goérilen %97
oranindaki ylUkselisten kaynaklanmistir. Sirketin 2021/09
dénemi net mamul satisi yillik %6 artisla yaklasik 63 bin
ton olmustur. Satiglarin maliyeti (SMM) gegen yilin ayni
déneminde %116, ceyreklik bazda ise %29 oraninda
artmistir. SMM'deki artis yikselen hammadde fiyatlarinin
urin  maliyetlerine yansimasindan  kaynaklanmistir.
Hammadde fiyatlan (Seliiloz) 2021 yilinin basindan beri
ylkselmekte olup maliyetlerin satis fiyatlarina geg
yansimasl karhihdin dustsinde etkili olmustur. Bu
baglamda briat kar yilhk %12 dususle 19,5mn TL
seviyesine gerilemistir. Esas faaliyetlerden diger
gelir/gider dengesi, kur farki giderlerinde ki artistan
kaynakli olarak 20mn TL'den 1,1mn TL' ye gerileyerek
net donem karini baskilamistir. Bu durumun etkisiyle
esas faaliyet kari (EFK) gegen yilin ayni donemine gére
%58 oraninda azalarak 15,4mn TL'ye gerilemistir. FAVOK
3C20 doénemine kiyasla %14 diasisle 15,5mn  TL
olmustur. 3C21 doéneminde kar marjlarinda yillik bazda
belirgin bir disls go6zlemlenmektedir. EFK marji yillik
30,1 puan diiserek %8,7’ e gerilerken, FAVOK marji 10,2
puan dususle %8,7 olmustur. Net kar marji 24 puan
azalarak %6,2 olmustur. Nakit ve nakit benzerleri vadeli
ve vadesiz mevduatlardan kaynakli olarak 8,9mn TL'den
49,7mn TlL'ye artmistir. Yabanci para net varlik
pozisyonundaki belirgin iyilesme USD cinsi net
varhklarindaki 4,8mn USD’lik artistan kaynaklanmaktadir.
Sirketin likidite oranlari makul seviyelerinin Uzerinde
seyretmektedir. Sirket carpan analizine goére sektér
ortalamasinin oldukga altinda fiyatlanmaktadir. Genel
dederlendirme kapsaminda maliyetlerin oransal bazda
hasilatin UGzerinde artmasi dikkat cekmektedir. Bunun
yani sira sektorel olarak lretimde ige bagimlilik orani
%20 ve disa bagimhlik orani ise %80 olmasi ve doviz
kurunun ileriye yonelik devam eden belirsizligi énemli bir
risk faktori olarak ortaya c¢ikmaktadir. Zira sirket net
ithalatci konumunda bulunmaktadir. Ulkedeki hammadde
fiyatlarinin artmasi Uretim maliyetlerini énemli 6lglde
etkilemektedir. Genel olarak sirketin 3G21 finansallarini
sinirli negatif olarak dederlendiriyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérusler 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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TEKNiIK ANALiZz
Hisse Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 Direng-3

ALKA 14,26 13,80 14,75 H 15,50 H 16,42 H

Beklentiler Gzerinde agiklanan bilango rakamlari ile tarihi zirve seviyesine (8,29) yakin seyreden hisse, orta
vadeli yikselen kanal etkisindedir. Teknik agidan yukari yonli hareketlerin devam edebilmesi igin tarihi zirve
seviyesinin (8,29) gecilmesi gerekmektedir. Bu durumda orta vadeli ylUkselen kanal direncinin (8,40)
glindeme gelebilecedini distinmekteyiz. Geri cekilmelerde ilk etapta kisa vadeli yonde takip ettigimiz 5
glnlik AO (7,97) destedi izlenebilir. Sonraki 6nemli destekler olarak 7,88-7,42 seviyeleri takip edilebilir.

INDIKATORLER
Hisse 5 Giinliik 22 Giinliik 50 Giinliik 200 Giinliik RSI Momentum Stochastic MACD
AO AO AO AO
ALKA 14,38 14,75 14,61 15,50 41,96 H 94,69 H - -
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Gimuissuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Sisli Subesi _
Halaskargazi Cad. No:111 D:4 Kat:1 Sisli/Istanbul
Tel: 0212 395 32 33 Faks: 0212 230 81 15

Balikesir Irtibat Biirosu
Altieylll Mah. Kegeci sok. Ozcanerlsmerkezi No:17 K:1 Altieyltl/ Balikesir
Tel: 0266 245 91 21 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tagkinlar
Arastirma Uzmani Midiir Yardimcisi
02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen
Arastirma Uzmani
02123953213
arif.segmen@piramitmenkul.com.tr
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yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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