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MODEL PORTFOY 4C21

18.03.2022

Piramit Menkul Kiymetler 4C21 model portféylinde ALGYO, ASELS, BIMAS, BUCIM, CEMTS, DEVA,
DOHOL, GSDHO, INDES, ISCTR, KRDMD, PNSUT hisseleri yer almaktadir. Hisse Onerileri temel analiz
kriterlerine gore hazirlanmistir. Hisse oneri portféylinde piyasa degerleri F/K, PD/DD ve performans

verileri 18 Mart 2022 tarihine gore belirlenmistir.

18.03.2022 PD/DD Piyasa Degeri Aylik Getiri Uc Aylik Getiri  Yillhik Getiri
LEELT (mn TL) (%) (%) (%)
ALGYO 34,64 1,8 0,7 2.231 7,6 10,6 29,4
ASELS 23,30 7,5 2,1 53.124 7,6 -5,4 39,3
BIMAS 80,55 16,7 6,4 48.910 6,3 4,3 19,6
BUCIM 2,02 6,8 2,1 3.030 8,6 -12,8 -7,9
CEMTS 18,93 4,7 2,0 1.911 -4,1 3,4 18,9
DEVA 29,52 5,0 2,2 5.905 -1,9 -11,8 19 1
DOHOL 3,51 3,2 0,7 9.185 21,9 3,8 51
GSDHO 3,33 2,4 0,5 1.499 13,3 -2,1 42,9
INDES 8,32 4,6 2,0 1.864 -1,5 2,1 13,4
ISCTR 8,67 2,9 0,4 39.015 0,9 8,2 51,4
KRDMD 14,75 4,4 1,7 11.508 25,6 26,1 94,3
PNSUT 21,94 8,4 0,5 986 23,6 12,5 -2,6

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 gorislerine 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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3G21 Model Portféy Performans istatistikleri

18.03.2022 F/K PD/DD Dege':manf: Ge(tji";i“(‘{,};'; Yillk G?:;Or)i Kapzasn;nls_z_%;%zr:
TL) Getiri (%)
ALARK 21,70 7,4 2,6 ©.440 9,1 91,7 83,0 95,50
ALGYO 34,64 1,8 0,7 5 31 7.6 10,6 29,4 28,58
*ARDYZ 7,02 5,8 2,7 670 -8,7 -31,3 -35,2 -9,07
BIMAS 80,55 16,7 6,4 48.910 6.3 4,3 19,6 16,57
CEMTS 18,93 4,7 2,0 L o11 4,1 3,4 18,9 16,49
EREGL 36,16 8,2 1,5 126,560 27,6 17,0 144,6 60,85
ISCTR 8,67 2,9 0,4 39,015 0,9 8,2 51,4 29,40
ORGE 6,81 5,2 1,6 cas -0,1 2,4 0,0 7,24
PETKM 8,66 4,0 1,7 51 048 6.8 -10,7 42,2 14,25
SAHOL 17,02 2,9 0.7 34,728 6.8 12,9 69,8 30,92
SISE 13,66 4,6 1,1 41 844 2,8 -14,3 78,1 14,41 5
*THYAO 25,68 4,7 0,4 38,954 5,7 22,5 98,9 51,15
Ortalama 29,69
XU100 2144,26 20,71
Fark 8,98

*09.02.2022 tarihinde Model Portféy’den cikarilan Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (ARDYZ)
hisselerinin s6z konusu ddénem igerisindeki performans hesaplamasinda 09.02.2022 tarihinde olusan
agirlikh ortalama fiyati kullanilmistir. Diger hesaplamalarda 18.03.2022 kapanis fiyati kullaniimistir.

*01.03.2022 tarihinde Model Portfdéy’den cgikarilan Tidrk Hava Yollari A.O. (THYAO) hisselerinin s6z
konusu dénem igerisindeki performans hesaplamasinda 01.03.2022 tarihinde olusan agirlikli ortalama
fiyati kullanilmistir. Diger hesaplamalarda 18.03.2022 kapanis fiyati kullaniimistir.

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 gorislerine 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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Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhidgi A.S. (ALGYO): Sirket’in 4C21 donemi net kar yillik bazda
%809 artisla 1,02mlir TL'ye ylkselerek 1,26mlir TL'lik piyasa beklentisinin altinda kaldi. 2021 yih
genelinde ise net kar onceki yila gore %282 artarak 1,26mlr TL oldu. 2021/12 d6neminde satislarin
tamami kira gelirlerinden kaynaklanirken, hasilat 4C21’de gegen yilin ayni dénemine gére %732
artarak 44,6mn TL (Piyasa beklentisi: 6mn TL) olmustur. 2021 yilinin tamaminda hasilat %352 artarak
122mn TL'ye ylkselmistir. Maliyetlerde goérece sinirli dislisin devam ettigi gorilmektedir. Esas
faaliyetlerden diger gelir/gider dengesi 2020 yilinda 322,1mn TL iken 2021 yilinin tamaminda 1,17mlr
TL'ye ylkseldigini gormekteyiz. Bu durum kambiyo kari ve gercede uygun deder dedisikligindeki
artistan kaynaklanmakta olup net karinin temelini olusturmaktadir. Bununla beraber 4C20 déneminde
108,1mn TL olan esas faaliyetlerden diger gelir/gider dengesi cari ceyreklik donemde 971mn TL'ye
yikselmistir. Sirketin 4C20 déneminde elde ettigi 4mn TL'lik FAVOK ise, 4C21 déneminde 42,7mn
TL'ye ulasti. Bilanconun varlk tarafini inceledigimizde dikkate deder gelisme olarak nakit ve nakit
benzerlerinin 6nceki geyrede kisayla 89,3mn TL'den 124,1mn TL'ye yukseldigini gérmekteyiz. Sirketin
dbviz pozisyonu ise 4C21'de 846mn TL'den 760,1mn TL'ye gerilemistir. Likidite oranlan o©nceki
dénemlere goére gerilemesine karsin 4C21’de oldukga ylksek seviyelerdeki seyrini strdirmektedir.
Sirketin nakit yonetimini etkin bulmasak da, ylksek likiditeye sahip ve doénen varlklarinin
cogunlugunun doéviz cinsi olmasi, ayrica net borcunun bulunmamasini pozitif degerlendiriyoruz. Sirketi
piyasa carpanlari baglaminda da sektérin diger sirketlerine nazaran daha avantajli buluyoruz. 4C21
finansallarinin net karin beklentiye yakin ancak az miktarda altinda gelmesine karsin kisa-orta vadede
hisse fiyatlar izerinde pozitif etkisi olacagini diislinliyoruz.

.?:Eltogﬁ"(:m ) 3C21 % Deg. 4C20 % Deg.
Net Satiglar 45 62 -28 45 5 737 -3-
SMM 0 0 10 0 0 -15
Brat satig kari 44 62 -28 44 5 813
Faaliyet Giderleri 1 1 33 1 1 64
Finansal Gelir/Gider -0 -0 a.d. -0 -0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.014 82 1136 1.014 112 805
FAVOK 43 60 -29 43 4 982
Ana Ortaklik Net

Kar 1.018 82 1143 1.018 112 809
Oranlar (%) 4C21 3C21 Fark 4C21 4C20 Fark
Brit Kar Marji 99,1 99,4 -0,3 99,1 90,8 8,3
EFK Marj 2273,6 132,4 2.141,1 2273,6 2103,5 170,1
FAVOK Mariji 95,8 97,6 -1,8 95,8 74,2 21,6
Net Kar Mariji 2283,4 132,3 2.151,1 2283,4 2102,7 180,7

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 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.




/A, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.$

www.piramitmenkul.com.tr

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (ASELS): Sirket’'in 4C21 donemi ana ortaklik net kar
yilhk bazda %173 artarak 3,99mlr TL ile piyasa beklentisini asti. 2021 yili genelinde elde edilen ana
ortaklik net kari ise bir 6nceki yila gore %60 artarak 7,13mlr TL'ye ylkseldi. 4C21 déneminde hasilat
beklentilere paralel bir sekilde geyreksel bazda %197 ve yillik bazda %28 artarak 9,85mlr TL'ye ulasti.
2021 yiinin tamaminda %25 artarak 20,14mlir TL oldu. Hasilatin cogunlugu yurt ici satislardan
meydana gelmekte olup ihracat gelirlerinin hasilat igerisindeki payr %11 dolayindadir. 4C21
déneminde 6,6mlir TL dizeyine ylkselen maliyetler, artis orani bakimindan hasilatin gerisinde kaldi.
4C21 doneminde kur farki gelirindeki artisin etkisi ile 3,2mlir TL dederinde esas faaliyetlerden diger net
gelir olusmustur. Bu gelisme karlihda pozitif yansimis olup esas faaliyet kari yillik bazda %332 artarak
6,11mlir TL'ye yukseldi. Hasilat artisinin maliyet artisinin tzerinde gerceklesmesi 2021/12 déneminde
de gérilmektedir. Son bes yilda istikrarli artisini koruyan FAVOK, 2021 genelinde 5,5mlr TL'ye ulasti.
4CG21 doneminde artan kur farki giderinin etkisi ile olusan 2,02mlr TL'lik finansman net gideri dikkat
cekmektedir. 2021/12 déneminin tamaminda karlihgi baskilamistir. Sirket gérece ylksek marjlarla
calismaya devam etmektedir. 4C21'de olusan finansman net giderinin karliik Uzerinde vyarattidi
baskiya ragmen 2021/12 net kar marji %35,4’e ylkselerek son bes yilin ortalamasini 7,4puan
asmistir. 4C21 donemi itibariyla 2,91mir TL net borcu bulunan sirketin nakit pozisyonu ve net doéviz
pozisyonu guglidar. Yillik trend incelendiginde sirketin temel operasyonel performansinin glglendigini
ve ylksek marjlarini istikrarh bir sekilde sturdirdigini gérmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

- 4¢21 3¢21 % Deg. 4¢21 4G20 % Deg.
Net Satiglar 9.847 3.318 197 9.847 7.682 28
SMM 6.598 2.493 165 6.598 5.317 2 T4
Brit satis kari 3.248 825 294 3.248 2.365 37
Faaliyet Giderleri 346 363 -5 346 327 6
Finansal Gelir/Gider -2.018 93 a.d. -2.018 195 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6.107 394 1452 6.107 1.414 332
FAVOK 3.029 572 430 3.029 2.111 43
Ana Ortaklik Net
Kar 3.990 602 562 3.990 1.461 173
Oranlar (%) 4C21 3C21 Fark 4C21 4C20 Fark
Brut Kar Marji 33,0 24,9 8,1 33,0 30,8 2,2
EFK Marj 62,0 11,9 50,2 62,0 18,4 43,6
FAVOK Marij 30,8 17,2 13,5 30,8 27,5 3,3
Net Kar Mariji 40,5 18,2 22,4 40,5 19,0 21,5

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 gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine 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’in 4C21 donemi ana ortaklik net kari yillik bazda %23
azalarak 638,7mn TL'ye geriledi. Piyasa beklentisi karin 328,7mn TL'ye kadar gerilemesi yoniindeydi.
Net kar, son ceyrekteki gerilemeye ragmen 2021/12 déneminde gUlicll ciro artisindan destek bularak
%12 artigla 2,93mlr TL oldu. Hasilat yilin tamaminda 70,53mlir TL'ye ulasti. 4G21 déneminde ise yillik
%33 artis ile 20,4mlr TL dlizeyinde piyasa beklentisinin hafifce lizerinde gercgeklesti. Satislarin maliyeti
ticari mal alimindan kaynakli olarak 4C21'de vyilik bazda %31 ve ceyreklik bazda %15 artis
gerceklestirdi. Maliyet artisi oransal olarak hasilat artisinin bir miktar altinda kalarak 4,05mlir TL'ye
ulasan brit kara pozitif yansidi. Faaliyet giderleri 4C21’de pazarlama grubunun personel giderleri
oncilagiande yillik bazda %43 ile hasilatin Uzerinde artarak 2,42mlir TL'ye ulasti. 4C21'de Rekabet
Kurumu tarafindan 28.10.2021 tarihinde verilen 958,1mn TL tutarindaki para cezasi igin ayrilan
karsilik nedeniyle 650mn TL tutarinda olusan esas faaliyetlerden diger net gider dikkat cekmektedir.
Ceza karsilidi ile baskilanan esas faaliyet kari 4C21 doneminde yillik %18 azalarak 981,4mn TL'ye
gerilemistir. FAVOK 4C21'de, ceyreklik ve yillik kiyaslamada paralel oranda artarak 1,75mlir TL'lik
piyasa beklentisini asmis ve 2,13mlr TL olmustur. Sirket’in yatirim faaliyetleri net gelirleri 2020 yilinda
133,8mn TL iken 2021 yilinda 333,9mn TL'ye ylikselerek karlilidi destekleyen bir unsur oldu.
Finansman net giderleri kambiyo karlarinin artisi ile 4C21 déneminde yillik bazda -217mn TL'den -
32,7mn TL'ye geriledi. Operasyonel performansa iliskin kar marjlari 4C21 déneminde sinirl oranda
iyilesme kaydederken EFK ve net kar mariji sirasiyla 3,01 ile 2,26 puan disis kaydetti. Marjlardaki bu
durum, gelir tablosunda ortaya cikan saglikli operasyonel performansi ve s6z konusu ceza ile
baskilanan karhhda iliskin gériniimu teyit etmektedir. 4C21 déneminde sirketin net borg pozisyonunun
3,65mlir TL'den 5,15mlir TL'ye ylkseldigi, yabanci para net varlik pozisyonunun ise geyreksel bazda
371,9mn TL'den 438mn TL'ye ylikseldigi gorilmektedir. Sirketin 4C21 dénemi finansallarinin geneline
baktigimizda; operasyonel performanstaki iyilesme ve finansal net giderin gerilemesi 6ne ¢ikmaktadir.
Karlihgi baskilayan esas unsurun ise Rekabet Kurumu cezasindan dolayl ayrilan tek seferlik karsilik
oldugu gorilmektedir. Bu gelismeler ile 4C21 finansallarini pozitif olarak yorumluyor, kisa orta vadede
hisse fiyati (zerinde pozitif etkisi olacagini distinliyoruz. -5-

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 4C21 3C21 % Deg. 4C21 4C20 % Deg.
Net Satislar 20.405 17.457 17 20.405 15.309 33
SMM 16.350 14.175 15 16.350 12.443 31
Brit satis kari 4.055 3.282 24 4.055 2.866 41
Faaliyet Giderleri 2.423 2.220 9 2.423 1.695 43
Finansal Gelir/Gider -33 -178 a.d. -33 -217 a.d.
Esas Faaliyet Kari 981 1.095 -10 981 1.197 -18
FAVOK 2.131 1.510 41 2.131 1.525 40
Ana Ortaklik Net Kar 639 884 -28 639 825 -23
Oranlar (%) 4C21 3C21 Fark 4C21 4C20 Fark
Brit Kar Marji 19,9 18,8 1,1 19,9 18,7 1,2
EFK Marj 4,8 6,3 -1,5 4,8 7,8 -3,0
FAVOK Mariji 10,4 8,6 1,8 10,4 10,0 0,5
Net Kar Marji 3,1 51 -1,9 3,1 5,4 -2,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi 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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Bursa Cimento Fabrikasi A.S. (BUCIM): Sirketin 4C21 dénemi ana ortaklik net kan yillik 239,4mn
TL oldu. Bir 6nceki yihin ayni déneminde 17,8mn TL, 6nceki ceyrekte 65mn TL net kar elde edilmisti.
Yilin tamaminda olusan 447,5mn TL'lik net kar bir 6nceki yila gére %493 artmistir. 4C21 déneminde
yillik %75 artarak 751,6mn TL'ye ylikselen hasilat yilin tamaminda 2,29mlir TL'ye ulasmis, %87 ile son
on yilin acik ara en yiksek bliyime oranini kaydetmistir. 2021 hasilatinin 6nemli kismini olusturan
yurt ici satislarda %97’'lik artis gergeklesirken yurt disi satislar 323,3mn TL'den 513,5mn TL'ye
yiikseldi. Ihracat gelirleri son yillarda bir miktar gerilemesine karsin ciro icerisinde makul seviyelerde
seyretmektedir. Maliyetlerin hem 4C21 hem de 2021/12 déneminde oransal artis bakimindan hasilatin
gerisinde kalmasi karlihda olumlu yansimistir. 4C21’de artan kur farki gelirinden kaynakli olarak
158,6mn TL didger faaliyet net geliri kaydedilmesi 2021/12 dénemi karinda da 6nemli bir artisa neden
olmustur. 2021 yilinin tamaminda 456mn TL'ye ulasan FAVOK, son (¢ yilda istikrarll artis
kaydetmektedir. 2021 yilinda yatinm faaliyetlerden elde edilen net gelirler kur farki gelirlerindeki
artisin etkisi ile 6nceki yila kiyasla 43,5mn TL'den 120,9mn TL'ye ylkselmistir. Kar marjlari hem 4G21
hem de 2021/12 déneminde artmistir. Kovid-19 salgininin basladigi 2019 yilindan bu yana toparlanan
operasyonel performansin son on yilin ortalamalarinin (zerine c¢iktigi goézlemlenmektedir. Yilin
tamaminda net kar marji %27 ile son on yilin en yiiksek seviyesinde gerceklesmistir. Brit kar marji
%25,6 ve FAVOK marji %19,9 olmustur. Sirketin finansallarini bitindyle ele aldiimizda; artan
hasilat, etkin maliyet kontrolii ve dider net gelirlerdeki artisin rakamlara yansidigini gérmekteyiz.
Sirketin 4C21 finansallarini ve mevcut garpan seviyeleriyle sektérden pozitif ayristigini distniyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

4C20 % Deg.

(mn TL)

Net Satiglar 752 628 20 752 431 75 _6-
SMM 535 474 13 535 342 56
Brit satis kari 217 154 41 217 89 145
Faaliyet Giderleri 60 38 59 60 34 76
Finansal Gelir/Gider -1 -1 a.d. =il -6 a.d
Esas Faaliyet Kari 316 124 155 316 51 519
FAVOK 171 126 35 171 66 158
Ana Ortaklik Net

Kar 239 65 268 239 18 1246
Oranlar (%) 4C21 3C21 Fark 4C21 4C20 Fark
Brit Kar Mariji 28,9 24,5 4,4 28,9 20,6 8,3
EFK Marji 42,0 19,7 22,2 42,0 11,8 30,2
FAVOK Marijl 22,7 20,1 2,6 22,7 15,4 7,3
Net Kar Marji 31,9 10,4 21,5 31,9 4,1 27,7

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 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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Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. (CEMTS): 4C21 donemi net kari yillik %381,6 artarak
234,3mn TL dizeyinde gergeklesen sirket, yilin tamaminda %191 artisla 403,3mn TL net kar elde
etmistir. Hasilat 4C21'de yillik %77, ceyreklik %21 artarak 495,3mn TL oldu. 2021 yilinin tamaminda
hasilat %92 artisla 1,51mlir TL olup yurt ici satislar dnceki yila gore %104, yurt disi satislar ise %81
artmistir. Brit satis gelirinin %31’ini ihracat gelirleri olusturmaktadir. Net satislarin ciro bazinda
artarken adet bazinda da artmasi olumludur. Uriin grubu bazinda hadde iriind, celik ve kitik agirhkh
satis yapan sirketin 2021'de toplam satis hacmi yillik %5,7 artarak 155.688 ton seviyesinde
gercgeklesmistir. Tilrkiye otomotiv sektériinde i¢ pazarda yasanan daralmanin 2021'de hiz kesmesi ve
ihracatin adet bazinda %2,2 artmasi gelik talebini olumlu etkilemistir. 2021/12 déneminde maliyet
artisinin  blyidk boélimid direkt ilk madde ve malzeme giderleri kalemlerindeki artistan
kaynaklanmaktadir. Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler dengesi hem 4C20 doneminde hem de
yihin tamaminda karliliga 6nemli bir katki saglamistir. Zira 4C21'de esas faaliyet karinin 149,9mn TL
kismini net faaliyet kari olustururken 106,4mn TL kisminin diger faaliyet gelirlerinden olustugunu
gormekteyiz. Bu artisin temel nedenini kur farki gelirlerinin 4C21’de yilhik %?388’lik artis 153,1mn
TL'ye ylkselmesi olusturmaktadir. Karhlik marjlarini inceledigimizde, 4C21 déneminde ceyreklik ve
yillik bazda belirgin bir ylkselis dikkat cekmektedir. 4C21 déneminde net kar marji %30,3, esas
faaliyet kdr marji %51,7 ve FAVOK marji %31,7 olmustur. Kar marjlarindaki belirgin iyilesme 2021
yilinin tamaminda da gérilmekte olup sirasiyla %17,6, %19,43, %23,59 olarak gergeklesmistir. 4C21
dénemi itibari ile yabanci para net varlik pozisyonu 301mn TL olarak hesaplanan sirket net ihracatgi
konumundadir. 4C21 doénemi finansallarinin butlnine baktigimizda iyilesen performansin ve diger
faaliyet gelirlerinin karhlida olumlu yansidigini gérmekteyiz. Kur farki gelirleri 2021 yili net karina
onemli katki saglamistir. Belirttigimiz lzere sirket net ihracatgi konumundadir. Kovid-19 pandemi
kisitlamalarinin kalkmasiyla birlikte canlanan otomotiv sanayinin de etkisiyle sirketin satislar artmistir.
Sirketin gugli ve devamliik goésteren operasyonel performansi ileriye yodnelik olumlu sinyaller
vermektedir. Genel dederlendirme kapsaminda sirketin finansallarini oldukga pozitif buluyoruz. -7-

Tablosu (mn TL) 4620 % Ded.
Net Satiglar 495 410 21 495 280 77
SMM 311 297 5 311 218 43
Brit satis kari 184 113 63 184 62 195
Faaliyet Giderleri 34 15 128 34 16 116
Finansal Gelir/Gider -0 -0 a.d. -0 -2 a.d.
Esas Faaliyet Kari 256 99 158 256 47 448
FAVOK 157 105 50 157 52 199
Ana Ortaklik Net

Kar 234 77 203 234 49 382
Oranlar (%) 4C21 3C21 Fark 4C21 4C20 Fark
Brit Kar Marji 37,1 27,5 9,6 37,1 22,3 14,9
EFK Marji 51,7 24,2 27,5 51,7 16,7 35,0
FAVOK Marijl 31,7 25,5 6,2 31,7 18,7 13,0
Net Kar Marji 47,3 18,8 28,5 47,3 17,4 29,9

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 gorislerine 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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Deva Holding A.S. (DEVA): Sirket’in 4C21 dénemi net kari yillik bazda %272 artarak 627,6mn TL'ye
ylkseldi. 2021 yilinin tamaminda elde edilen 1,17mlr TL'lik net kar Onceki yila gére %80 artis
kaydetmistir. 4G21 dénemi hasilati geyreksel bazda %41 ve yillik bazda %37 artarak 740,9mn TL'ye
ylkseldi. 2021 yili genelinde olusan hasilat 6nceki yila gére %25 artarak 2,33mlir TL oldu. Hasilattaki
ylkselisin tamamina yakini beseri ilag satis gelirindeki artistan kaynaklanmaktadir. 4C21 déneminde
293mn TL'ye ulasan maliyetler yillik bazda artis orani bakimindan hasilatin gerisinde kalarak karlilida
olumlu yansimistir. Brit kar hem 4C21 hem de 2021/12 doéneminde glgli bUyUmdistlir. 4C21'de
pazarlama grubunun personel giderleri 6nclligiunde artan faaliyet giderleri yillik %68 artarak karlihgi
bir miktar baskilamistir. Ancak yilin tamami incelendiginde faaliyet giderlerindeki artisin daha sinirli
arttigi géralmektedir. 4G21'de kur farki gelirindeki gliglt artistan kaynaklanan diger faaliyet net geliri
karlilida pozitif yansimis olup benzer bir etki 2021/12 déneminde de gorilmektedir. Son bes yilda
diizenli artan esas faaliyet kari (EKF) 2021 yilinda 1,35mlr TL ile zirveye gikmistir. EFK’deki glicgli seyir
finansman giderlerindeki artisin karhlk Uzerindeki olumsuz etkisini dengeleyici bir unsur olmustur.
Sirket ylksek marjlarla calismakta olup operasyonel verimliliin son yillarda kademeli olarak
iyilestigini gdérmekteyiz. Net kér, briit kdr ve FAVOK marjlarinin alti yildir kademeli olarak artmasini
oldukga pozitif buluyoruz. Briit kAdr marjinin 2021/12 déneminde %58,3’e yiikselmesi, FAVOK marjinin
%38,4 olarak gergeklesmesi dikkat gekicidir. Sirketin operasyonel performansini korumasi ve gugli
doviz pozisyonuyla 4G21 donemi ve 2021/12 déneminde 6ne ciktigini duslinlyoruz. Ayrica piyasa
carpanlarini dedgerlendirdigimizde sirketin benzerlerine gore iskontolu fiyatlandigini gérmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

mn TL 4C21 3C21 % Deg. 4C21 4C20 % Deg.
Net Satiglar 741 527 41 741 541 37
SMM 293 206 42 293 238 23 -8-
Brit satis kari 448 321 39 448 303 48
Faaliyet Giderleri 188 125 51 188 112 68
Finansal Gelir/Gider -69 -68 a.d. -69 -37 a.d.
Esas Faaliyet Kari 696 206 237 696 206 237
FAVOK 284 218 30 284 208 36
Ana Ortaklik Net
Kar 628 140 349 628 169 272
Oranlar (%) 4C21 clop | Fark 4C21 4C20 Fark
Brut Kar Mariji 60,5 61,0 -0,5 60,5 56,0 4,4
EFK Marji 93,9 39,1 54,8 93,9 38,2 55,7
FAVOK Marijl 38,3 41,4 -3,1 38,3 38,5 -0,1
Net Kar Marji 84,7 26,5 58,2 84,7 31,2 53,5

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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Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (DOHOL): Sirket'in 4G21 dénemi net kari geyreklik bazda
%?2275,4 artisla 2,11mir TL olarak aciklanmistir. 4C20 déneminde ise sirket 34,17mn TL zarar
agiklamisti. Grubun toplam hasilati yillik %79,3, ceyreklik bazda ise %22 oraninda artis ile 5,7mir
TL'ye yukselmis, ticari faaliyetler maliyetlerindeki artis ticari faaliyet hasilatindaki artisa paralel
gercgeklesirken, finans sektoéri maliyetlerindeki artis oransal olarak finans sektori faaliyetleri
hasilatindaki artisin Gzerinde gerceklesmistir. Buna karsin brit kar yillik bazda %166, ceyreklik bazda
ise %89 artis gostermistir. Faaliyet giderleri ise yillik %63,7 oraninda artarak 386mn TL olmustur.
Operasyonel performansin ana gostergesi olarak takip ettigimiz NFK'nin yilik bazda %315 artarak
673,45mn TL'ye ylikselmis olmasini oldukca pozitif dederlendiriyoruz. Esas faaliyetlerden diger net
gelirlerin net kar artisina yillik bazda yaklasik 650mn TL'lik katkisina da dikkat gekmek istiyoruz. Esas
faaliyetlerden diger net gelirlerdeki bu artisla birlikte EFK’da yillilk bazda %1324 artis gerceklesmis,
EFK 1,25mlr TL'ye ylkselmistir. Finansal net giderler ise 4C21 déneminde 323mn TL'ye ylkselerek
karllik tGzerinde sinirli baski yaratmistir. Karlilik oranlarini inceledigimizde, hem cgeyreklik hem de yillik
bazda glclu iyilesmeler gormekteyiz. Sirketin ilgili donemde hazir dederleri 4,65mlir TL seviyesine
yukselirken, net nakit pozisyonunun 4C20'de 2,4mlir TL'den 4C21’de 5,07mir TL'ye yukselmesini
oldukga pozitif degerlendiriyoruz. Yilin son geyredinde déviz kurlarinda yasanan sert yikselis dikkate
alindidinda sirketin yabanci para pozisyonunun 4C21 déneminde 4,86mir TL ile nette artida olusu
olumludur. Hisse'nin piyasa carpan analizine gore sektér ortalamalarinin oldukga altinda fiyatlanmasi
ve son geyrek finansallarinda banka kredi faizlerindeki ve TL'nin deder kaybina bagh olarak finansman
giderlerindeki artisin sinirli etkisi haricinde oldukga pozitif gergeklesmelerin olmasi nedeniyle, kisa/orta
vadede hisse fiyatinin pozitif etkilenecedini distnlyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

4C20 % De§.

(mn TL) -9.-
Net Satiglar 5.704 4.675 22 5.704 3.181 79
SMM 4.470 4.114 9 4.470 2.723 64
Brit satis kar 1.059 561 89 1.059 398 166
Faaliyet Giderleri 386 283 37 386 236 64
Finansal Gelir/Gider -323 -99 a.d. -323 -63 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.249 347 260 1.249 88 1324
FAVOK 783 380 106 783 257 205
Ana Ortaklik Net

Kar 2.109 89 2275 2.109 -34 a.d.
Oranlar (%) 4C21 3C21 Fark 4C21 4C20 Fark
Brit Kar Mariji 18,6 12,0 6,6 18,6 12,5 6,1
EFK Marji 21,9 7,4 14,5 21,9 2,8 19,1
FAVOK Marjl 13,7 8,1 5,6 13,7 8,1 5,7
Net Kar Marji 37,0 1,9 35,1 37,0 -1,1 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 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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GSD Holding A.S. (GSDHO): Sirket 4C21 déneminde 323,1mn TL dederinde net kar acikladi. Bir
onceki yilin ayni doneminde 6,5mn TL’lik zarar gerceklesmisti. Net kdr 2021/12 déneminin tamaminda
48,5mn TL'den 624mn TL'ye ylikseldi. Hasilat 4C21'de yillik %274 artarak 313,5mn TL'ye ylkselirken
yihin tamaminda 821mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Hasilati inceledigimizde, denizcilik sektori
faaliyetlerinden kaynaklanan gemi kiralama gelirleri hasilatin blayuk kismini olusturmaktadir. Ayrica
finans sektorl faaliyetlerinde net hizmet geliri ve net faiz gelirlerindeki artis hasilati desteklemektedir.
Maliyetler tarafinda reel sektor faaliyetlerinden kaynakli maliyet 2021/12'de %73 artarak 217mn TL
olmustur. Finans sektorl faaliyetleri maliyeti %63 artisla 70mn TL oldu. Maliyetlerdeki artisin hasilat
artisinin altinda kalmasiyla briat kar hem 4C21 hem de 2021'nin tamaminda glglU artis kaydetmistir.
Faaliyet giderlerindeki makul seyrin hem 4C21'de hem de yilin tamaminda korundugu gérilmektedir.
Esas faaliyet kari 4C21 déneminde diger kambiyo kéar kalemindeki artistan kaynakli olarak %726
artarak 228,4mn TL olmustur. FAVOK 4C21 déneminde giiclii artarak 179,9mn TL'ye ulasmis ve yilin
tamaminda 113mn TL'den 521mn TL'ye ylkselmistir. Yatirnm faaliyetlerden elde edilen gelirler 2020
yilinin tamaminda 88,3mn TL iken 2021 vyilinda tek seferlik gelirlerin etkisiyle 270,7mn TL'ye
ylkselerek net kari desteklemistir. Kar marjlari incelendiginde 4C21'de bir &nceki ceyrede gore
gerileme gorilmesine karsin yillk bazda iyilesme olmustur. Ayrica 2021/12 déneminde marjlarin
onceki yilla goére belirgin bir sekilde arttigi gozlemlenmektedir. Sirketin net borcu olmayip nakit
pozisyonunun 588,2mn TL'ye ylkseldigi gorilmektedir. Net doéviz pozisyonu 1,61mlr TL'den 2,58mlr
TL'ye yukselmistir. Sirketin faaliyetlerindeki gulgli operasyonel performans ve dlstk carpanlari
dolayisiyla holdingler arasinda orta vadede 6ne gikabilecedini diisinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 3C21 % Deg. 4C20 % Deg.
Net Satislar 313 233 35 313 84 274 -10-
SMM 84 54 57 84 31 171
Brit satis kari 195 166 17 195 42 365
Faaliyet Giderleri 17 15 14 17 12 38
Finansal Gelir/Gider -7 -6 a.d. -7 -4 a.d
Esas Faaliyet Kari 228 139 64 228 28 726
FAVOK 180 167 8 180 57 218
Ana Ortaklik Net

Kar 323 123 163 323 -6 ad
Oranlar (%) 4C21 clop | Fark 4C21 4C20 Fark
Brit Kar Marji 62,2 71,4 -9,2 62,2 50,0 12,2
EFK Marji 72,9 59,6 13,2 72,9 33,0 39,8
FAVOK Marjl 57,4 71,8 -14,4 57,4 67,6 -10,2
Net Kar Marji 103,1 52,7 50,4 103,1 -7,7 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 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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indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik ve San. Ve Tic A.S. (INDES): Sirket 4C21'de bir
onceki yilin ayni ceyredine gbore %553,5 artisla piyasa beklentisi 237,8mn TL'nin Uzerinde 266,32mn
TL net kar agiklamistir. Ana ortaklik net kari bir 6nceki geyrede goére ise %436,7 artis gostermistir.
Yilhk bazda karliliktaki artista esas faaliyetlerden diger net gelirlerdeki artis 6ne cikarken, gugli
operasyonel performansin devam etmesi ve 4C20'de 93,02mn TL finansal net gider kaydedilmisken,
4G21'de 124,79mn TL finansal net gelir agiklanmasinin da pozitif katkisi olmustur. Sirketin net
satislari, yilhk bazda %25,5, ceyreklik bazda ise %21,8 artis gostererek piyasa beklentisi 3,96mlr
TL'nin Gzerinde 4,02mlr TL olarak gergeklesmistir. Maliyetlerdeki artisin gérece cirodaki artisin altinda
kalmasi brit kar (195,48mn TL) ve brit kdr marji (%4,9) lUzerinde pozitif etki yaratmistir. Faaliyet
giderlerindeki artisin da yillik bazda cirodaki artisin altinda kalmasi olumludur. Brit kar 4C20'de
125,33mn TL'den 4C21'de 195,48mn TL'ye ylikselerek %56 artis gostermistir. Karlihktaki artista éne
cikan etken olarak esas faaliyetlerden net gelirlerdeki %140’k artis (4C20:65,5mn TL, 4C21:157,2mn
TL) ile birlikte EFK'da %101,3 artis yasanmistir. Sirket 4C21 déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gbére %62,7 artisla 151,22mn TL FAVOK elde etmistir. (Piyasa beklentisi: 123,7mn TL) Karlihk
oranlarini inceledigimizde; geyreklik ve yillik bazda istikrarl bir yikselis oldugunu goériyor ve bunu
olumlu dederlendiriyoruz. Sirketin ilgili donemde hazir dederleri 2,1mlr TL seviyesine ylikselirken, net
nakit pozisyonunun benzer oranda 967,3mn TL'ye ylkselmesi pozitiftir. Sirketin déviz pozisyonunda da
benzer oranda yukselis g6zlenmistir ve doviz pozisyonunu kur riskine karsi hedge ediyor olusu da
diger bir pozitif unsur olarak ©One c¢lkmaktadir. Hisse fiyati bilisim sektori ortalamalar ile
karsilastirildiinda sektore gére oldukga iskontolu fiyatlanmaktadir. 4C21 finansallarini genel olarak
dederlendirdigimizde; bir onceki yilin ayni donemine goére gulgli operasyonel performans, finansman
gelirlerindeki artis ve esas faaliyetlerden elde edilen gelirlerdeki artisin giicli destedini oldukga pozitif
dederlendiriyoruz. Sirket ek olarak; 24.01.2022 tarihinde aldigi karar dogrultusunda, 22,4mn adet pay
ile sinirli olmak Uizere azami fon tutari 200mn TL pay geri alim programini halihazirda yiriatmektedir.

-11-

?;it.rGS"r UEEEE 4c21 3C21 % Deg. ac21 4C20 % Deg.
Net Satislar 4.022 3.302 22 4.022 3.205 25
SMM 3.827 3.165 21 3.827 3.080 24
Brit satis kari 195 138 42 195 125 56
Faaliyet Giderleri 49 37 33 49 40 23
Finansal Gelir/Gider 125 -37 a.d. 125 -93 a.d.
Esas Faaliyet Kari 303 107 185 303 151 101
FAVOK 151 105 45 151 93 63
Ana Ortaklik Net

Kar 266 50 437 266 41 553
Oranlar (%) 4C21 3C21 Fark 4G21 4G20 Fark
Brat Kar Marji 4,9 4,2 0,7 4,9 3,9 0,9
EFK Marj 7,5 3,2 4,3 7,5 4,7 2,8
FAVOK Mariji 3,8 3,2 0,6 3,8 2,9 0,9
Net Kar Marji 6,6 1,5 51 6,6 1,3 5,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi 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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Tiirkiye Is Bankasi A.S. (ISCTR): Bankanin konsolide olmayan finansallarina gére 4C21 dénemi net
kar dusuk baz etkisiyle onceki yilin ayni dénemine gore %295 artarak 6.419mn TL ile beklentilerin
oldukga lzerinde gergeklesmistir. Ayni ddnemde net lcret ve komisyon gelirleri bir énceki yilin ayni
donemine goére %52 artisla 2.339mn TL, net faiz geliri %69 artisla 11.018mn TL seviyesine
yukselmistir. Banka 2021/12 déneminde 10.837mn TL'lik kismi beklenen kredi zarari karsiliklari olmak
Uzere toplam 14.450mn TL ile 6nceki doneme kiyasla %14 daha fazla karsilik ayirmistir. Bankanin
2021/12 itibariyla toplam kredileri bir onceki ceyrede gore %25 artarak 514,21mlr TL olmustur.
Kredilerin 287,31mlr TL kismi Tirk Lirasi, 226,90mIr TL kismi yabanci para cinsi kredilerden
olusmaktadir. Bankanin toplam kredileri 2021'de %41 artarak bankacilik sektérinin toplam kredi
hacmindeki artisi geride birakmistir. Toplam aktifleri %56 artarak 926,56mlir TL olmustur. Banka
toplam aktiflerde, toplam kredilerde ve toplam mevduatta en blylk pazar payina sahiptir. Mevduatlar
onceki ceyrede gore %62 artisla 2021/12 itibariyla 595,62mlr TL seviyesine ylikselmistir. Turk Lirasi
cinsi mevduatlar dnceki ceyrege gore fazla degismeyerek 167,62mlr TL olurken yabanci para cinsi
mevduatlar %57 artisla 428,01mir TL olmustur. Mevduatlarin kredilerden daha hizli blyldmesi
dolayisiyla kredi mevduat orani %93,6'dan %86,3’e gerilemistir. Toplam mevduatlar 2021'de %62
artisla sektdériin toplam mevduat hacminden daha hizh blyUimdustir. Bankanin takipteki kredi orani
kayittan duasllen alacaklar ve takipteki krediler alacaklarindan olusan portféy satisi sonrasinda
%4,42'den %4,05'e gerilemistir. Net faiz marji 2021’de sektdre paralel bir sekilde dnceki yila gore
diserek %4,5 seviyesine gerilemistir. 2021/12 dénemi 6zsermaye karlihdi ve aktif karlihdr bir onceki
yilin ayni dénemine gobre gugli artmistir. Konsolide finansallarina gbére sermaye yeterlilik orani
%16,99'dan %18,69 seviyesine ylikselmistir. Beklentilerin Uzerinde kar aciklayan bankanin carpan
analizine gére en cazip banka hisseleri arasinda bulundugunu disinmekteyiz.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 4C21 Z:TopJ) Fark (%) -12 -
Aktifler 926.563 593.898 56
Krediler 514.205 365.519 41
Mevduat 595.624 368.874 61
Net faiz geliri 11.018 6.523 69
Net lGcret ve komisyon geliri 2.339 1.540 52
Net kar/zarar 6.419 1.627 295
Ozsermaye 86.839 67.781 28
Oranlar % 4C21 4C20 Fark (Puan)
Ozsermaye karlihg 17,42 10,75 6,67
Aktif karliligi 1,77 1,28 0,49
Net faiz marji 0,04 0,05 -0,01
Takipteki krediler orani 4,05 5,57 -1,52
Sermaye yeterlilik orani 18,69 16,99 1,70

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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Kardemir Karabiik Demir Celik San. ve Tic. A.S. (KRDMD): Sirket’'in 4C21 dbéneminde D grubu
paylarina diisen ana ortaklik net kari 6énceki yilin ayni dénemine gore %275, ceyreklik bazda ise %140
artarak 1,18mir TL oldu. 2021/12 déneminde 2,64mlr TL olmustur. Sirketin satis gelirlerinin tamamina
yakini yurt ici satislardan olusurken, net satislar 4C21'de yillik %101 ve bir 6nceki ceyrege gore %28
artis ile 3,23mlr TL'ye ylkselmistir. Brit satis kari 6nceki yilin ayni donemine gore %193 oranindaki
artis ile 1,84mir TL'ye yikselmistir. Hem 4C21 déneminde hem de yilin tamaminda maliyet artisinin
oransal olarak hasilatin oldukga altinda kalmasi sirketin brit kdrina olumlu yansimistir. Buna karsin
finansal gelir/gider dengesi kur farki ve faiz giderleri kalemlerinden kaynaklh 12,3mn TL'den -216mn
TL'ye gerilemis olup karhihdi baskilamistir. Yilin tamaminda 319mn TL net finansal gider olusmustur.
Sirket 4C21 déneminde yillik %185'ik artis ile 1,2mir TLlik FAVOK elde etmistir. Sirketin karhlk
marijlarini inceledigimizde 4C21 dbéneminde ve yilin tamaminda gérilen belirgin ylkselis dikkat
cekmektedir. 4G21'de ana ortaklik net kdr marji %36,4, briit kdr marji %36,7, FAVOK marji %37,1'e
yukselmistir. 2021/12 ddéneminde sirasiyla %26,1, %32,4 ve %33,1 olmustur. Sirketin 4C21 ddénemi
itibariyle net borcu bulunmamakla birlikte nakit pozisyonu 3,31mlir TL'den 5,36mlr TL'ye ylkselmistir.
Ancak doéviz pozisyonu USD cinsi yukamlaligindeki artistan dolayl -1,22mlir TL'den -2,1mlr TL'ye
gerilemistir. DOviz yukimluligu fazla olan sirketin doviz kurlarindaki yulksek volatiliteden olumsuz
etkilenmesi s6z konusu olabilir. Buna karsin sirketin glgli ve devamlilik gbdsteren operasyonel
performansini olumlu olarak dederlendirmekteyiz. Ayrica sirketin sektérdeki konumu ve garpan analizi
dogrultusunda hissenin oldukga iskontolu fiyatlandigini ve orta vadede glicli getiri potansiyeline sahip
oldugunu dislinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

4C20 % Deg.

(mn TL)

Net Satislar 3.226 2.518 28 3.226 1.607 101 -13-
SMM 2.043 1.807 13 2.043 1.204 70
Brit satis kari 1.183 711 66 1.183 404 193
Faaliyet Giderleri 29 24 21 29 25 19
Finansal Gelir/Gider -216 -23 a.d. -216 12 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.321 674 96 1.321 378 249
FAVOK 1.197 729 64 1.197 420 185
Ana Ortaklik Net

Kar 1.175 490 140 1.175 313 275
Oranlar (%) 4C21 3C21 Fark 4C21 4C20 Fark
Brut Kar Marj 36,7 28,2 8,4 36,7 25,1 11,6
EFK Marj 40,9 26,8 14,2 40,9 23,5 17,4
FAVOK Mariji 37,1 28,9 8,2 37,1 26,1 11,0
Net Kar Marji 36,4 19,5 17,0 36,4 19,5 16,9

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 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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Pinar Sit Mamulleri Sanayii A.S. (PNSUT): Sirket 4C21 doneminde 88,7mn TL net kar elde
etmistir. Bir onceki yilin ayni doneminde 1,5mn TLlik sinirl bir net kar olusmus, 6nceki ceyrekte ise
5,8mn TL'lik zarar gerceklesmisti. 2021 yili genelinde elde edilen net kdr %192 artarak 117,3mn TL
oldu. 4C21 dénemi héasilati geyreksel bazda %19 ve yillik %48 artarak 805,9mn TL’ye ulasti. 2021 yil
hasilati %32 ile son 10 yilin en glgcli blyumesini kaydederek 2,68mlir TL'ye yukselmistir. Sirketin
ihracat gelirlerinin brit satislar igerisindeki payi hafifge bir artis ediliminde olup 2021 yilinda %12 ile
en yuksek seviyede gerceklesmistir. Brat kar 4C21'de maliyet artisinin hasilatin gerisinde kalmasiyla
yillik %80 artarak 128,7mn TL'ye ylkseldi. 4C21’de artan kur farki geliri ile 88,6mn TL'lik diger net
faaliyet geliri elde edilmesinin kar rakami Gzerindeki etkisi blylktlr. Zira finansman net giderlerinin
4G21'de kur farki ve faiz giderlerindeki artisin etkisiyle bir énceki yilin ayni dénemine gére 10mn
TL'den 73,9mn TL'ye ylikselmesi karliigi bir miktar baskilamaktadir. Diger faaliyet gelirlerinin karlilik
Uzerindeki destekleyici, finansman giderinin ise karlihdi baskilayici etkileri 6nceki vyillara kiyasla
oldukca ylksektir. Hem 4C21 hem de 2021/12 kar marjlarinda iyilesme gézlemlenmektedir. Net kar
marji 2021 yili genelinde %4,38 ile son bes yilin en ylksedine gikmistir. Hazir dederlerinde 6nceki
ceyrege gore belirgin bir artis olan sirketin déviz pozisyonu hem net varliklardaki artis hem de kur
farkindan kaynakli olarak 129,2mn TL'den 216,5mn TL'ye ylikseldi. Net borg pozisyonunda bir miktar
artis olmustur. Bilango performansi makul ve garpan analizine gore iskontolu oldugunu duslndigimuz
sirketin deder sundugunu ve orta vadede hisse senedi performansina yansiyabilecegini
diusiinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

4C20 % Deg.

Net Satislar 806 676 19 806 546 48
SMM 677 617 10 677 475 43 -14-
Brit satis kari 129 59 120 129 72 80
Faaliyet Giderleri 70 58 20 70 58 20
Finansal Gelir/Gider -74 -20 a.d. -74 -10 a.d.
Esas Faaliyet Kari 147 2 8647 147 -0 a.d
FAVOK 79 13 522 79 26 211
Ana Ortaklik Net

Kar 89 -6 a.d. 89 2 5762
Oranlar (%) 4C21 3C21 Fark 4C21 4C20 Fark
Brit Kar Marji 16,0 8,7 7,3 16,0 13,1 2,9
EFK Marj 18,3 0,2 18,0 18,3 -0,1 a.d.
FAVOK Mariji 9,9 1,9 8,0 9,9 4,7 5,2
Net Kar Mariji 11,0 -0,9 a.d. 11,0 0,3 10,7

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 gorislerine 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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