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MODEL PORTFOY 1G22
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Piramit Menkul Kiymetler 1G22 model portféoyinde ALGYO, ANSGR, BUCIM, CEMTS, DOHOL,
ERBOS, ESEN, GSDHO, INDES, KARTN, SELEC, TUKAS hisseleri yer almaktadir. Hisse onerileri
temel analiz kriterlerine gére hazirlanmistir. Hisse 6neri portfoylinde piyasa dederleri F/K, PD/DD ve
performans verileri 20 Mayis 2022 tarihine gére belirlenmistir.

Piyasa Dedgeri Aylk Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri

20.05.2022 F/K PD/DD

(mn TL) (C)) (%) (%)
ALGYO 31,32 1,6 0,7 2.017 -21,7 1,6 36,1
ANSGR 587 5,3 0,7 2.935 -8,6 4,1 -13,4
BUCIM 2,36 6,0 1,4 3.540 2,6 26,9 9,5
CEMTS 27,20 4,5 2,3 2.747 14,2 39,1 81,9
DOHOL 3,56 2,7 0,7 9.316 -7,3 23,6 15,6
ERBOS 108,60 7,6 2,7 2.172 -2,5 -8,3 28,8
ESEN 31,50 4,4 0,6 2.016 -17,7 -3,7 8,6 -1-
GSDHO 4,67 2,8 0,7 2.102 22,9 58,8 153,8
INDES 9,21 4,6 2,1 2.063 1,2 9,0 28,6
KARTN 62,90 7,6 4,0 4.718 -3,8 34,4 3,6
SELEC 13,45 7,0 1,7 8.352 13,2 24,4 46,4
TUKAS 10,40 6,8 2,9 2.836 19,1 44,2 45,9

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 sézlesmesi 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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4C21 Model Portféy Performans Istatistikleri

piyasa Degeri Aylik Uc Ayhik Yillik 18.03.2022
20.05.2022 F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls-a_Gore
(%) (%) (C)) Getiri (%)
*ALGYO 31,32 1,6 0,7 2,017 -21,7 1,6 36,1 -5,62
ASELS 22,78 6,8 1,9 51.938 -18,2 5,2 52,8 -2,23
BIMAS 80,35 13,6 5,5 48.789 -7,4 6,1 31,5 -0,25
BUCIM 2,36 6,0 1,4 3.540 2,6 26,9 9,5 16,83
*CEMTS 27,20 4,5 2,3 2.747 14,2 39,1 81,9 45,07
*DEVA 34,30 5,3 2,2 6.861 -9,4 14,5 21,8 16,74
DOHOL 3,56 2,7 0,7 9.316 -7,3 23,6 15,6 1,42
GSDHO 4,67 2,8 0,7 2.102 22,9 58,8  153,8 40,24
INDES 9,21 4,6 2,1 2.063 1,2 9,0 28,6 10,70
*ISCTR 9,97 2,2 0,4 44.865 -8,3 20,3 99,5 19,17
KRDMD 13,98 3,5 1,5 10.908  -13,7 19,1 74,3 -5,22
*PNSUT 26,64 7,2 0,6 1.197 11,9 57,6 46,4 27,48 -~ 2-
Ortalama 13,69
XU100 2372,35 10,64
Fark 3,06

*4C21 Model Portfoy’de yer alan ALGYO, CEMTS, DEVA, ISCTR ve PNSUT hisselerinin ilgili
donemdeki temettli 6demelerine iliskin tablo asadidaki gibidir. Temettli 6demelerinin ortalama getirisi
18.03.2022 tarihli kapanis fiyatlarina gére %1,22 civarinda olusmustur. Yukaridaki tablodaki deger
dedisimleri temettl 6demelerine gore dizeltilmis fiyatlarla hesaplanmistir.

Net Dagitim Orani (%) Hak Kullanim Tarihi Nakit Odeme Tarihi
ALGYO 165,00 25.04.2022 27.04.2022
CEMTS 25,00 16.05.2022 18.05.2022
DEVA 13,50 11.04.2022 13.04.2022
ISCTR 26,94 29.03.2022 31.03.2022
PNSUT 112,50 29.04.2022 6.05.2022

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 danismanlidi sézlesmesi 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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Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhdgi A.S. (ALGYO): Sirket'in 1G22 donemi net kar yillik %21
azalarak 83mn TL'ye geriledi. Satis gelirinin tamami kira gelirlerinden kaynaklanirken gecen yilin ayni
donemine go6re %61 artarak 12,1mn TL olmustur. Maliyetlerde dusik seyrin devam ettigi
gorulmektedir. Net kardaki gerileme temel olarak esas faaliyetlerden diger net gelirlerdeki dislsten
kaynaklanmakta olup s6z konusu diuslste kambiyo karlarindaki gerilemenin etkili oldugu
gorilmektedir. Ayrica onceki ceyrekte gercedge uygun deder dedisikliginden kaynaklanan pozitif fark
cari donem karhliginin gorece dlsuk kalmasinda etkili olmustur. Bilanco tarafinda nakit ve nakit
benzerlerinin dnceki ceyrede kisayla 124,1mn TL'den 160,7mn TL'ye ylkseldigini gérmekteyiz. Likidite
oranlar makul seviyelerin lzerinde bulunmaktadir. Sirketin ddviz pozisyonu 1C22'de geyreksel bazda
760,1mn TL'den 732,6mn TL'ye gerilemistir. Sirketin nakit ydnetimini etkin bulmasak da, yuksek
likiditesi, donen varlklarinin gogunlugunun déviz cinsi olmasi ve net borcunun bulunmamasini pozitif
dederlendiriyoruz. Defter dederinin altinda islem goren sirketin sektér garpanlarina kiyasla iskontolu
fiyatlandigini gérmekteyiz. Genel dederlendirme kapsaminda; 1G22 finansallarinin kisa-orta vadede
hisse senedi fiyati lizerinde pozitif etkisi olacagini distiiniiyoruz.

Ozet Gelir

Tablosu (mn TL

Net Satislar 12 45 -73 12 7 61
SMM 1 0 138 1 0 161
Brit satis kari 11 44 -75 11 7 56
Faaliyet Giderleri 3 1 135 3 1 223
Finansal Gelir/Gider -0 -0 a.d. -0 -1 a.d. -3-
Esas Faaliyet Kari 82 1.014 -92 82 106 -22
FAVOK 8 43 -82 8 6 27
Ana Ortaklik Net

Kar 83 1.018 -92 83 105 -21

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 sézlesmesi 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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Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi (ANSGR): Sirket’in 1G22 donemi net kari yillik %22 artarak
146,6mn TL ile piyasa beklentisinin oldukca Gzerinde gerceklesti. Net kardaki artisin tamami hayat disi
teknik gelirinin yillik %54 artarak 2,75mlir TL'ye ulasmasindan kaynaklanmaktadir. Hayat disi teknik
gelirdeki yukselisin tamamina yakini kazanilmis primler (Reaslrdr pay! dusilmuis olarak, 1,91mlr TL)
ve teknik olmayan bélimden aktarilan yatirim gelirlerinden meydana gelmektedir. Sirket'in kazaniimis
primlerini yillik bazda inceledigimizde faaliyette bulunulan tim béltimlerin gelirlerinde artis kaydedildigi
gorilmektedir. Hayat disi teknik giderdeki artisin 6nemli kismi kara araglari sigortasinin (kasko)
gergeklesen tazminatlarindaki (Reaslrér payi duslilmis olarak, 615,2mn TL) ylkselisten olusmaktadir.
1G22 ddneminde faaliyet giderleri 310,7mn TL'den 545,4mn TL'ye ylkselmistir. Béylece cari donem
net karindaki artisi agiklayan hayat disi bolimi net geliri yilik %39 artarak 348,1mn TL'ye ulasti.
Bolim net gelirine iliskin piyasa beklentisinin 216mn TL oldugunu g6z 6nlinde bulundurdugumuzda
operasyonel performansi pozitif olarak degerlendirmekteyiz. Yatinm net giderlerindeki sinirli artis
karlihgi bir miktar baskilamistir. Karsiliklar hesabi, kidem tazminati karsilik gideri ve supheli alacak
karsiigi giderindeki yulkselis ile 74,7mn TL'ye ulasti. Bu durumun etkisiyle diger ve olagandisi
faaliyetlerden elde edilen gelirler 62,8mn TL'den 21,7mn TL'ye geriledi. Sirket'in yabanci para net
varlik pozisyonu, EUR cinsi sigortacilik teknik karsiliklari ve esas faaliyetlerden borglardaki artis ile
ceyreksel bazda 1,04mlr TL'den 843,2mn TL'ye geriledi. Nakit ve nakit benzerleri ceyreksel bazda hem
TL hem de déviz cinsi vadeli mevduattaki azalsla 3,18mlr TL'den 2,75mir TL'ye gerilemistir. Buna
karsin satilmaya hazir ve vadeye kadar elde tutulacak finansal varliklardaki artisla finansal yatirimlar
7,41mir TL'den 9,11mlir TL'ye ylkselmistir. 1G22 doénemi finansallarinin; beklentilerin Uzerinde
gerceklesen operasyonel performans ve likit varliklardaki pozitif seyri géz éniinde bulundurdugumuzda
hisse fiyati (zerinde kisa-orta vadede pozitif etki yaratabilecedini dlistinmekteyiz

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 sézlesmesi 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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Bursa Cimento Fabrikasi A.S. (BUCIM): Sirket’in 1C22 dénemi net kan vyilik %237 artarak
207,2mn TL'ye ylkseldi. Cari dénemde hasilat; yillik %163, ceyreksel %43 artarak 1,07mlr TL oldu.
Brit satis gelirleri igerisinde yurt ici mamul satislari %163 artarak 822,9mn ve yurt digi satislar %168
artis ile 251mn TL'ye yikseldi. Satislarin maliyeti yillik %111 ve ceyreksel %30 artarak 693,4mn TL
oldu. Maliyetlerin hem 1C22 hem de 2022/03 doneminde oransal artis bakimindan hasilatin gerisinde
kalmasi karhliga olumlu yansimistir. Faaliyet giderleri dusik seyretmeye devam etmektedir. Kar
marjlari incelendiginde; hasilatin oransal olarak maliyetin oldukca Uzerinde seyretmesinden dolayi
operasyonel marjlarda yillik bazda belirgin bir ylkselis gézlemlenmektedir. Nakit ve nakit benzerleri
ceyreksel bazda baslica déviz cinsi vadeli mevduatlardaki artisin etkisi ile 419,4mn TL'den 1,01mlr
TL'ye ylkseldi. Sirketin net borcunun bulunmamasi pozitif olmakla birlikte ylksek likidite oranlar
sirketin makul seviyelerin lzerinde nakit tuttugunu isaret etmektedir. Sirketin finansallarini battintyle
ele aldigimizda; artan hasilat, etkin maliyet kontroll ve faaliyet giderlerindeki dlistik seyir operasyonel
performanstaki glgli artisi teyit etmektedir. Sirketin 1C22 finansallarini ve mevcut carpan
seviyeleriyle sektérden pozitif ayristigini distnlyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

mn TL 1G22 :TopX | % Deg. 1¢22 1C21 % Deg.
Net Satislar 1.072 752 43 1.072 407 163
SMM 693 535 30 693 328 111
Brit satis kari 378 217 74 378 79 380
Faaliyet Giderleri 62 60 3 62 34 82
Finansal Gelir/Gider -3 -1 a.d. =3} -4 a.d.
Esas Faaliyet Kari 343 316 9 343 84 308 -5-
FAVOK 331 171 93 331 55 498
Ana Ortaklik Net Kar 207 239 -13 207 62 237
Oranlar (%) 1C22 4C21 Fark 1C22 1C21 Fark
Brit Kar Mariji 35,3 28,9 6,4 35,3 19,3 15,9
EFK Marj 32,0 42,0 -10,0 32,0 20,7 11,4
FAVOK Mariji 30,9 22,7 8,1 30,9 13,6 17,3
Net Kar Mariji 19,3 31,9 -12,5 19,3 15,1 4,2

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 sézlesmesi 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): Sirketin ana ortaklik net kar 1C22
déneminde yillik %577, ceyreklik %1’lik artisla 235,4mn TL seviyesinde gergeklesti. Net satislari ayni
dénemde %164 artisla 770,6mn TL'ye yiikselerek net kar artisinin ana unsuru olmustur. Uriin grubu
bazinda hadde Urinl, gelik ve kitlk adirhkli satis yapan sirketin hadde Urin satiglari 1G22'de yillik
%2,3 azalarak 40,6 bin tona gerilemistir. Miktar bazinda toplam satislardaki gerilemeye karsin tretim
miktari adet bazinda 1C21’e gbre %?2’lik artis ile 116,6 bin ton olmustur. Sirketin 2017-2021 yillarinda
ortalama ciro bliyime hizi %43,5 olup yilin ilk geyredindeki gligli hasilat strdiralebilirlik agisindan
olumlu sinyaller vermektedir. Satislarin maliyeti yillik bazda %102, ceyreklik %51 ile hasilata gére
daha sinirli artarak 486,7mn TL oldu. Maliyet artisinin oransal olarak hasilatin altinda olmasi brit satis
karina olumlu yansimis olup brut satis kar yillik %403 artisla 301,9mn TL oldu. Faaliyet giderlerindeki
sinirll artisin etkisiyle net faaliyet kari %527 artmis olup operasyonel performanstaki iyilesmeyi
agiklamaktadir. Esas faaliyet kari, kur farki gelirleri ve diger gelirlerdeki belirgin artigsla yilhk bazda
%526, ceyreklik %15 artarak 294,3mn TL olmustur. Sirket 1G22 déneminde 279mn TL'lik FAVOK elde
etmistir. Karliik marjlarini inceledigimizde, hasilatin oransal olarak maliyetin oldukga Uzerinde
seyretmesinden dolayl operasyonel marjlarda yilik bazda belirgin bir ylkselis gdzlemlenmektedir.
Marjlarin 2017-2021 ortalamalarinin oldukga (izerinde seyretmesi operasyonel performansin gigli
gorinimune dikkat cekmektedir. Sirketin nakit ve nakit benzerleri bir 6nceki ceyrege gore 112mn TL
gerileyerek 46,4mn TL olup net bor¢ pozisyonu banka kredilerinden kaynakli 62,9mn TL olmustur.
1G22 ddnemi itibariyla yabanci para net varlik pozisyonu 301mn TL olarak hesaplanan sirket net
ihracatgl konumundadir. 1C22 dénemi finansallarinin bitinine baktigimizda; artan enerji maliyetlerine
ragmen maliyetlerin hasilata goére sinirl kalmasi ve gulgli doviz pozisyonuyla birlikte marjlardaki
iyilesmeye dikkat gekmekteyiz. Operasyonel performansin glgli ve sirdirilebilir olmasini énemsiyor
ve sirket finansallarini oldukga pozitif buluyoruz.

-6-
?nz1it1_GL'.=5Iir Tablosu 1C21 % Deg.
Net Satiglar 771 495 56 771 292 164
SMM 469 311 51 469 232 102
Brit satis kar 302 184 64 302 60 403
Faaliyet Giderleri 30 34 -12 30 17 79
Finansal Gelir/Gider -2 -0 a.d. -2 -0 a.d.
Esas Faaliyet Kar 294 256 15 294 47 526
FAVOK 279 157 78 279 49 465
Ana Ortaklik Net Kar 235 234 0 235 35 577
Oranlar (%) 1G22 4C21 Fark 1G22 1C21 Fark
Brit Kar Mariji 39,2 37,1 2,0 39,2 20,5 18,6
EFK Marji 38,2 51,7 -13,5 38,2 16,1 22,1
FAVOK Marijl 36,2 31,7 4,5 36,2 16,9 19,3
Net Kar Mariji 30,5 47,3 -16,8 30,5 11,9 18,7

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 danismanlidi sézlesmesi 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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Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (DOHOL): Sirket'in 1G22 dénemi ana ortakhk net kari yillik
%138 artis, ceyreksel %53 azalis ile 983,5mn TL dizeyinde gercgeklesti. Yillik bazda gergeklesen net
kar artisinin temel nedenini hasilattaki ylUkselis olusturmaktadir. Yatinm faaliyetlerinde izlenen kur
farki gelirindeki dramatik dists ceyreksel bazda gerileyen net kar agiklamaktadir. Cari donem hasilati
(Finans sektori hasilati dahil) geyreksel %30, yillik %162 artarak 7,43mlr TL'ye ulasti. Yillik hésilat
artisini bélum bazinda inceledigimizde en yliksek gelirin 4,75mlr TL ile akaryakit perakendesi
bolimiinde gergeklestigini gérmekteyiz. Maliyetler 1C22'de 5,84mlr TL'ye ulassa da yillik artis orani
bakimindan hésilatin gerisinde kalmistir. Satis maliyetlerinin 6nemli kismi akaryakit ve LPG satis
maliyetinden meydana gelmistir. Faaliyet giderleri de yilllk %93 artis ile hasilatin gerisinde kalmistir.
Boylece cekirdek operasyonel performans hem geyreksel hem de yillik bazda glgli bir gérinim
sergilemektedir. Karlilik marjlarini yilhk bazda inceledigimizde operasyonel performansin artis
kaydettigini gormekteyiz. Grup’un finans disi sektorlerde faaliyet goOsteren sirketlerine ait vadeli
mevduattaki artisin etkisiyle nakit ve nakit benzerleri 4,65mlIr TL'den 5,47mlr TL'ye ytlkseldi. TL cinsi
kisa vadeli banka kredileri ve finansman bonolarindaki dikkate deder artisin etkisiyle likidite oranlar
makul seviyelere dogru gerilemistir. Sirket’in 1G22 donemi finansallarini pozitif olarak yorumluyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

1C21 % Deg.

(mn TL)

Net Satiglar 7.433 5.704 30 7.433 2.841 162
SMM 5.840 4.470 31 5.840 2.454 138
Brit satis kari 1.523 1.059 44 1.523 360 323
Faaliyet Giderleri 401 386 4 401 208 93
Finansal Gelir/Gider -357 -323 a.d. -357 -159 a.d. -7-
Esas Faaliyet Kari 1.366 1.249 9 1.366 339 303
FAVOK 1.247 783 59 1.247 245 410
Ana Ortaklik Net Kar 983 2.109 -53 983 413 138
Oranlar (%) 1G22 4C21 Fark 1G22 1C21 Fark
Briit Kar Marij 20,5 18,6 1,9 20,5 12,7 7,8
EFK Marji 18,4 21,9 -3,5 18,4 11,9 6,4
FAVOK Marijl 16,8 13,7 3,0 16,8 8,6 8,2
Net Kar Mariji 13,2 37,0 -23,7 13,2 14,5 -1,3

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 sézlesmesi 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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Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S. (ERBOS): Sirket 1C22 déneminde yillik %184 artisla
137,71mn TL net kar acikladi. Net kar artisi bir 6nceki ceyrede gore %142 olarak gerceklesti. Cari
dénemde hasilat yillik %156, ceyreksel %22 artarak 562,1mn TL oldu. Hasilat artisinda “boru ve
profil” kategorisindeki Urliin satislarindaki %148’'lik artis ve emtia fiyatlarindaki artisa paralel %392
artan “ginko kalsin” satiglari etkili olmustur. Satislarin maliyeti hammadde tedarikinde yurt ici
Ureticilerin agirhdinin artirilmasi ve yliksek stok seviyeleri ile calisiimasi neticesinde hasilata gére daha
sinirh artarak 372,7mn TL oldu; maliyetlerdeki artisin énemli kismini satilan mamul maliyetleri
olusturmaktadir. Maliyet artisinin oransal olarak hasilatin altinda olmasi brit satis karina olumlu
yansimis olup brit satis kan vyillik %264, ceyreklik %76 artarak 189,3mn TL olmustur. Faaliyet
giderlerindeki artisin karlihda sinirl etkisi sonucunda operasyonel performansin gostergesi olarak takip
ettigimiz net faaliyet kari (NFK) yillik %288, geyreklik %101 oraninda artarak 151imn TL olarak
gerceklesmistir. Esas faaliyet kari (EFK) yillik bazda %231, ceyreklik %31 artis ile 184,5mn TL
olmustur. Finansman giderlerindeki ceyreklik disus karlilidi pozitif etkilerken 6nceki yilin ayni
donemiyle kiyaslandiginda kambiyo zararlarindaki yikselis nedeniyle karlihda yansimasi sinirl
kalmistir. Kar marjlan incelendiginde; hasilatin oransal olarak maliyetin oldukca Uzerinde
seyretmesinden dolayl operasyonel marjlarda yilik bazda belirgin bir ylkselis gozlemlenmektedir.
1G22 doneminde net kar marji %24,5, esas faaliyet kar marji %32,8, NFK marji ise %26,9 olmustur.
Sirketin nakit ve nakit benzerleri bir 6nceki geyrede gére yaklagik 60mn TL artarak 218mn TL olurken
net bor¢ pozisyonu ise 70mn TL artisla 242mn TL'ye ylkselmistir. Sirketin likidite oranlarn olagan
seviyelerdeki seyrini stirdirmektedir. 1C22 dénemi itibariyla sirketin yabanci para net varlik pozisyonu
46,07mn TL fazla vermektedir. GUgli operasyonel performans, etkin maliyet ve gider kontroli ile
artan karhhk dolayisiyla sirketin 1G22 finansallarini pozitif dederlendiriyor ve orta vadede hisse fiyati
Uzerinde pozitif beklentimizi koruyoruz.

?;itfl-e)lir Tablosu 1¢21 % Deg. -8-
Net Satiglar 562 459 22 562 220 156
SMM 373 352 6 373 168 122
Brit satis kar 189 108 76 189 52 264
Faaliyet Giderleri 38 33 17 38 13 191
Finansal Gelir/Gider -18 -71 a.d. -18 -0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 184 141 31 184 56 231
FAVOK 151 78 94 151 42 261
Ana Ortaklik Net Kar 138 57 142 138 49 184
Oranlar (%) 1G22 4C21 Fark 1G22 1C21 Fark
Brit Kar Marji 33,7 23,4 10,2 33,7 23,7 10,0
EFK Marji 32,8 30,6 2,2 32,8 25,4 7,4
FAVOK Marjl 26,9 17,0 9,9 26,9 19,1 7,9
Net Kar Marji 24,5 12,4 12,1 24,5 22,1 2,4

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 danismanlidi sézlesmesi 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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Esenboga Elektrik Uretim A.S. (ESEN): Sirket 2022 yilinin ilk ceyregdinde yillik %89, ceyreklik %77
azalisla 66mn TL net kar acikladi. Net karda yillik bazda yasanan sert dlistis 6nceki donemde net kara
yansimis olan tek seferlik sabit kiymet dederleme farkindan (632,5mn TL) kaynaklanmaktir. Ceyreklik
bazda ise esas faaliyetlerden diger net gelirlerdeki 174mn TL azalis rol oynamaktadir. Zira bu azalis,
kurda yilin ilk ceyredinde yasanan geri cekilme ve stabilizasyondan kaynakli kur farki gelirlerindeki
dusisten kaynaklanmaktadir. Sirketin net satislan yillik %168 artis géstermis, buna karsin maliyetleri
15,98mn TL'den 76,54mn TL'ye ylkselmistir. Bu ylkseliste amortisman giderlerindeki yaklasik 22mn
TL artisin da etkisi olmustur. Ceyreklik bazda ise hasilatta %70 azalis gérilmesine karsin maliyetlerde
oransal olarak daha fazla (%76) geri gekilme gerceklesmistir. Bu gerceklesmeler briit satis karina yillik
%32 artis ceyreklik %36 azalis olarak yansimistir. Faaliyet giderleri yillik bazda %97 oraninda
artmasina karsin bu artis cirodaki artisa gére sinirli kalmaktadir. Faaliyet giderlerinde geyreklik bazda
dedisimin etkisi g6z ardi edilebilecek diizeydedir. Operasyonel performansin basat géstergesi olarak
takip ettigimiz net faaliyet kari (NFK) yillik bazda %22 artarken ceyreklik bazda cirodaki azalistan
kaynakli %42 azalmistir. Ancak NFK marjinda ceyreklik bazda 11,57 puanhk artis olmustur. Esas
faaliyet kari ise yillik %298 oraninda artis ile 164,88mn TL olmustur. EFK marjindaki geyreklik artis ise
53 puandir. Finansman giderlerinde 4C21’de 22,97mn TL'den 1C22'de 73,63mn TL'ye artis geyreklik
bazda karlihgi baskilayan bir diger unsur olarak 6ne gikmistir. Kar marjlan incelendiginde; cirodaki
azalisa karsin ceyreklik bazda guglli yukseligleri pozitif dederlendiriyoruz. Maliyetlerdeki artisin
etkisiyle marjlarda yasanan geri cekilmeye karsin karliligi olumlu buluyoruz. Sirketin ilgili dénemde
hazir dederleri 145,52mn TL, net borg pozisyonu ise 578,87mn TL'dir. Toplam borglarinin %60’t uzun
vadeli borglardan olusan sirketin likidite oranlari makul seviyelerdedir. Kur riskine karsi bilango disi
yontemler uygulayan sirketin YP net varlik pozisyonu 654,2mn TL artida olmasini olumlu
dederlendiriyoruz. Hisse 4,37 F/K ve 0,63 PD/DD carpanlari ile sektére ve BIST100 Endeksi'ne gore
oldukga iskontolu fiyatlanmakta olup orta-uzun vadede pozitif bir teknik gériniime sahiptir. Sirket
1G22 bilango dénemi sonrasi anahtar teslimi muteahhitlik faaliyetleri kapsaminda, halihazirda cesitli -9.-
firmalarla toplam bedelleri 8,83mn USD olan so6zlesmeler imzalamistir. Ayrica Kog Toplulugu
Sirketlerinden Ark Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. ile Ford Otosan’in "Cati ve Cephe Oztiiketim Giines
Santrali" kurulumu anlagsmasi (2,66mn Euro) saglanmistir.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) % Deg. 1621 % Deg.
Net Satiglar 110 367 -70 110 41 168
SMM 77 316 -76 77 16 379
Brit satis kar 33 51 -36 33 25 33
Faaliyet Giderleri 7 6 14 7 3 97
Finansal Gelir/Gider -74 -23 a.d. -74 -95 a.d.
Esas Faaliyet Kari 165 358 -54 165 56 193
FAVOK 54 104 -48 54 26 111
Ana Ortaklik Net Kar 66 285 -77 66 587 -89
Oranlar (%) 1G22 4G21 Fark 1G22 1C21 Fark
Brit Kar Marji 30,2 14,0 16,2 30,2 60,9 -30,8
EFK Marji 150,5 97,5 53,0 150,5 137,7 12,8
FAVOK Marjl 49,3 28,3 20,9 49,3 62,7 -13,4
Net Kar Marji 60,7 77,7 -17,0 60,7 1434,1 -1.373,5

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 danismanlidi sézlesmesi 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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GSD Holding A.S. (GSDHO): Sirket’'in 1G22 dénemi net kan yillik %137 artarak 215,2mn TL'ye
ylkseldi. Hasllat 1C22’de yillik %149 artarak 283,4mn TL oldu. Brut kar 188,8mn TL olup brit satislar
gelirlerinin  %70'i ticari faaliyetlerden kaynaklanirken %30’'unu finans sektéri faaliyetleri
olusturmaktadir. Satislarin maliyeti 1C22'de yillik %111 artarak 76,5mn TL olmustur; maliyetlerdeki
artisin hasilat artisinin altinda kalmasiyla brit kar yilhk %184 artisla 188,8mn TL olmustur. Faaliyet
giderlerindeki dislik seyrin korunmasi ile net faaliyet kan vyillik %219 artarak 169,4mn TL'ye
ylkselmistir. Cari donemde yatinm faaliyetlerinden elde edilen net gelirler yilhk 50mn TL'den
88,3TL'ye ylkselerek karlihga olumlu yansimistir. Kar marjlari oldukca ylksek seviyelerde
seyretmektedir; 1G22 déneminde net kar marji %75,9, brit kdr marji %66,6 ve FAVOK marji %68,7
olmustur. Nakit ve nakit benzerleri Onceki ceyredge kiyasla bankalar ve diger mali kuruluslar
kalemindeki artisin etkisiyle 588,2mn TL'den 759,2mn TL'ye yukselmistir. Sirket'in 1G22 dénemi
yabanci para net varlik pozisyonu 6nceki ceyrede kiyasla doéviz varliklarindaki artistan kaynakli olarak
2,58mlir TL'den 3,01mir TL'ye ylkselmistir. Sirketin operasyonel performansini korumasi, ylksek
marjlar ve glgli doéviz pozisyonuyla holdingler arasinda 6ne c¢iktigini dlslinliyoruz. Piyasa carpanlari
incelendiginde sirketin benzerlerine gore iskontolu fiyatlandigini gérmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

4GC21 % Deg. 1G21 % Deg.
Net Satislar 283 313 -10 283 114 148
SMM 77 84 -9 77 36 111
Brit satis kari 189 195 -3 189 67 184
Faaliyet Giderleri 19 17 16 19 13 45
Finansal Gelir/Gider -10 -7 a.d. -10 -3 a.d. -10-
Esas Faaliyet Kari 175 228 -23 175 65 171
FAVOK 195 199 -2 195 68 186
Ana Ortaklik Net Kar 215 323 -33 215 91 137
Oranlar (%) 1C22 4C21 Fark 1C22 1C21 Fark
Brut Kar Mariji 66,6 62,2 4,5 66,6 58,4 8,3
EFK Marji 61,9 72,9 -10,9 61,9 56,9 51
FAVOK Marijl 68,7 63,6 51 68,7 59,6 9,1
Net Kar Marjl 75,9 103,1 -27,1 75,9 79,7 -3,8

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 sézlesmesi 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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indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik ve San. Ve Tic A.S. (INDES): Sirket 1G22 déneminde
yillik %89 artisla 103,3mn TL ile beklentilerin lzerinde oldukca gugllu bir net kar acikladi. Ancak bir
onceki ceyrede gore artan maliyet baskisi ve kur farki net gelirlerindeki azalisin etkisiyle %61 geriledi.
Yillik bazda incelendiginde finansman giderlerinin sinirli baskisi haricinde bilango genelinde olumlu bir
seyir gézlemliyoruz. Sirketin net satislan yillik bazda %80, ceyreklik bazda ise %29 artis gostererek
piyasa beklentisi olan 4,94mlr TL'nin Uzerinde 5,17mlr TL olarak gergeklesti. Yillik bazda maliyetlerdeki
artisin goreceli olarak cirodaki artisin altinda kalmasi brit kdra (220mn TL) pozitif yansimistir. Ancak
bir 6nceki ceyrege gobre artan maliyet baskisi dolayisiyla tersi bir durum so6z konusudur. Guiglu
operasyonel performansin strmesiyle faaliyet giderlerindeki artisin sinirh kalmasi yillik bazda net
faaliyet karn (NFK) ve esas faaliyet karinda (EFK) sirasiyla %115 ve %157 ylkselisler ile
sonuglanmistir. Ceyreklik bazda ise esas faaliyetlerden diger net gelirlerdeki (kur farki geliri) azalis
EFK Uzerinde baski yaratmistir. Sirket 1G22 ddéneminde bir énceki yilin ayni dénemine gére %110
artisla piyasa beklentisinin izerinde 174,88mn TL FAVOK elde etmistir. Karlilik oranlan yillik bazda
istikrarh bir ylkselis oldugunu isaret etmektedir. Bir énceki ceyrede gore ise maliyet baskisi ve kur
farki net gelirlerindeki azalis marjlari sinirli negatif etkilemistir. Sirketin ilgili dénemde hazir degerleri
1,91mlr TL, net nakit pozisyonu ise 705,2mn TL seviyesine yikselmistir. Sirketin likidite oranlari glglu
pozisyonunu strdirmektedir. Kur riskine karsi bilango disi yontemler uygulayan sirketin yabanci para
net varlik pozisyonu 1,02mlir TL'dir. Hisse fiyati bilisim sektérli ortalamalarina gore oldukga
iskontoludur. 1G22 finansallari dederlendirildiginde; ciro, FAVOK ve net kar beklenti (zerinde
gerceklesirken operasyonel performansin yillik bazda giglenmesini olumlu bulmaktayiz. Finansman
giderlerindeki artis, ceyreklik bazda ise artan maliyetler ve kur farki net gelirlerindeki azalis karhlik
Uzerinde baskiya neden olmaktadir. 1G22 finansallarinin hisse senedi fiyatina kisa/orta vadede olumiu
etki edecedini distintiyoruz.

-11-
(();itflglir Tablosu 1C21 % Deg.
Net Satislar 5.168 4.022 28 5.168 2.871 80
SMM 4.948 3.827 29 4.948 2.757 79
Brit satis kari 220 195 13 220 114 93
Faaliyet Giderleri 50 49 1 50 35 45
Finansal Gelir/Gider -22 125 a.d. -22 -5 a.d.
Esas Faaliyet Kari 179 303 -41 179 82 117
FAVOK 175 151 16 175 83 110
Ana Ortaklik Net Kar 103 266 -61 103 55 89
Oranlar (%) 1G22 4C21 Fark 1G22 1C21 Fark
Brit Kar Marji 4,3 4,9 -0,6 4,3 4,0 0,3
EFK Marj 3,5 7,5 -4,1 3,5 2,9 0,6
FAVOK Mariji 3,4 3,8 -0,4 3,4 2,9 0,5
Net Kar Marji 2,0 6,6 -4,6 2,0 19 0,1

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 danismanlidi sézlesmesi 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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Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. (KARTN): Sirketin 1G22 dénemi net kar yillik %467
artisla 290,4mn TL oldu. Cari donemde net satis geliri bir édnceki yilin ayni ddnemine goére %182,
onceki geyrede gore %47 artisla 842,6mn TL olmustur. Maliyet artisinin oransal olarak hem yillik hem
de ceyreklik bazda hasilat artisinin altinda kalmasinin etkisiyle brit kar gugcli artarak 313,7mn TL
seviyesine ylkselmistir. Faaliyet giderlerinin hasilata gore oldukca sinirli arttigi gorilmektedir. Net
faaliyet kari, maliyetler ve faaliyet giderlerindeki sinirli artisin etkisiyle yillik %478 artisla 288,5mn TL
seviyesinde gercekleserek operasyonel performansta artis sinyali vermektedir. Esas faaliyet kar
(EFK), guglt hasilat artisi, etkin maliyet ve gider yonetiminin etkisiyle yillik %457, ceyreklik %77
artarak 315,7mn TL seviyesine yUkselmistir. Sirketin 1C22 doénemindeki glgli performansi kar
marjlarina da yansimaktadir. Marjlarda hem 6nceki yilin ayni dénemine hem de bir 6nceki geyrege
gore belirgin artislar kaydedilmistir. 121 dénemi ile kiyaslandiginda marjlarda goérilen cift haneli artis
dikkat cekmektedir. 1C22'de ana ortaklik net donem kar marji yillik 17,3 puan artisla, 6nceki geyrege
gore fazla degismeyerek %34,4 seviyesinde gergeklesmistir. Brit kar marji yilik 14,8 puan, geyreklik
5 puan artarak %37,2 olmustur. EFK marji yilhk 18,5 puan, geyreklik 6,2 puan artarak %37,5
seviyesine ylikselmistir. FAVOK marji benzer artislarla 1G22'de %35,6 olmustur. Sirketin bilanco
kalemleri incelendiginde; net borg pozisyonu bulunmayan sirketin net nakit fazlasini 414,4mn TL'den
581,5mn TL'ye artirmasi likit varliklari lehinedir. Ancak halihazirda makul seviyelerin lzerindeki likidite
oranlari yikselmeye devam etmekte olup sirket bilancosunda gereginden fazla likit varlik bulundugunu
isaret etmektedir. Sirketin 1G22 finansallarini oldukga gulgli bulmaktayiz. Kismi olarak fiyata yansimig
olmakla birlikte orta vadede hisse performansina olumlu yansimasinin devam etmesini beklemekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 1C22 :Top Xk | % Deg. 1G22 1c21 % Deg.
Net Satiglar 843 572 47 843 298 182 -12-
SMM 529 388 36 529 231 129
Brat satig kari 314 184 70 314 67 368
Faaliyet Giderleri 25 20 28 25 17 48
Finansal Gelir/Gider -11 -8 a.d. -11 -4 a.d.
Esas Faaliyet Kari 316 179 77 316 57 457
FAVOK 300 175 71 300 58 415
Ana Ortaklik Net Kar 290 198 47 290 51 467
Oranlar (%) 1C22 4C21 Fark 1C22 1c21 Fark
Brit Kar Mariji 37,2 32,2 5,0 37,2 22,4 14,8
EFK Marj 37,5 31,3 6,2 37,5 19,0 18,5
FAVOK Mariji 35,6 30,7 4,9 35,6 19,5 16,1
Net Kar Mariji 34,4 34,6 -0,2 34,4 17,2 17,3

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 danismanlidi sézlesmesi 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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Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. (SELEC): Sirketin ana ortaklik net karn 1G22
déneminde yillik %94, ceyreklik %170’lik artis ile 548,7mn TL seviyesinde gerceklesti. 1G22 donemi
hasilati yillik bazda %48, ceyreklik bazda ise %7 artarak 8,6mlr TL'ye ylkseldi. Hasilattaki yikseligin
tamamina yakini yurt igi satiglardaki artistan kaynaklanmaktadir. Sirketin 2017-2021 vyillari hasilat
bliylime orani ortalamasi %25'tir. Faaliyet konusu ilag Ureten firmalar ile eczaneler arasinda dagitim
kanali olarak ecza depoculugu yapan sirketin yilin ilk geyredinde pazar pay! TL bazinda 12,25mir TL,
kutu bazinda ise 285,4 milyon adet olmustur. 1C22 déneminde 7,52mlir TL'ye ulasan maliyetler yillik
ve ceyreksel bazda artis orani bakimindan hasilatin gerisinde kalarak brut satis karina olumlu
yansimistir. Brit satis kan yillik %87, ceyreklik %98 artarak 1,05mlir TL oldu. 1G22'de pazarlama
grubunun personel giderleri o6nciliginde artan faaliyet giderleri yilik %70 artarak karhihg
baskilamistir. Sirket 122 déneminde 655,3mn TL'lik FAVOK elde etmistir. Kar marjlari incelendiginde;
operasyonel performanstaki glglenmeyle marjlarin yillik ve ceyreksel bazda bir miktar iyilestigini
g6zlemlemekteyiz. Net borcu olmayan sirketin 975,6mn TL'lik hazir dederi ve 797,9mn TL net nakit
pozisyonu bulunmaktadir. 1G22 finansallari incelendiginde; faaliyet giderlerindeki oransal artisin briit
kari baskiladigina dikkat gekmekle birlikte marjlardaki iyilesme ve operasyonel performansin glgla ve
stirdUrulebilir olmasini pozitif olarak dederlendirmekteyiz. Glicli mali performansin, garpan analizine
gore oldukga iskontolu fiyatlanan sirketin hisse senedi fiyatina olumlu yansiyacagini diisinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

1C21 % Deg.

(mn TL)

Net Satislar 8.568 8.014 7 8.568 5.790 48
SMM 7.520 7.484 0 7.520 5.230 44
Brut satis kar 1.048 530 98 1.048 560 87 -13-
Faaliyet Giderleri 415 338 23 415 244 70
Finansal Gelir/Gider -1 -2 a.d. -1 -6 a.d.
Esas Faaliyet Kari 659 197 235 659 304 117
FAVOK 655 214 206 655 336 95
Ana Ortaklik Net Kar 549 203 170 549 284 94
Oranlar (%) 1G22 4C21 Fark 1G22 1C21 Fark
Briut Kar Marji 12,2 6,6 5,6 12,2 9,7 2,6
EFK Marj 7,7 2,5 5,2 7,7 5,3 2,4
FAVOK Mariji 7,6 2,7 5,0 7,6 5,8 1,9
Net Kar Marji 6,4 2,5 3,9 6,4 4,9 1,5

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 sézlesmesi 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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Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (TUKAS): Sirket'in 1G22 doénemi net kar yillik %2.504,
ceyreksel %147 artis ile 243,8mn TL olarak gerceklesti. Net kardaki artisin temel nedenini hasilatin
yillik %261, ceyreksel %84 artarak 642,6mn TL'ye ulasmasi olusturdu. Hasilatin 6nemli kismini
405,6mn TL'ye yilkselen yurt igi satislar olusturmaktadir. Yurt disi satislar ise yillik %318 artarak
272,8mn TL'ye ulasti. Ihracat gelirlerinin briit satislar icerisindeki payinin son bes yillik ortalamasi
%?24,7 olurken 1G22 déneminde bu oran %40,1'e yukselmistir. Satislarin maliyeti 351,7mn TL'ye
ylikselse de artis orani bakimindan hem ceyreksel hem de yillik bazda hasilatin gerisinde kaldi. Brut
satis kar yilik %716 artisla 290,9mn TL'ye ylkselirken faaliyet giderlerindeki dusiuk seyir
slrmektedir. Ayrica esas faaliyetlerden diger net gelirlerdeki bir miktar artis karhlida olumlu
yansimaktadir. Esas faaliyet kar vyillik %1.215 artarak 269,2mn TL'ye ulasti ve operasyonel
performanstaki giclli artisi teyit etti. Zira kar marjlan yilik 25 puan ve Uzerinde artarak %40
seviyelerinde seyretmektedir. Cari donemde nakit ve nakit benzerlerinin 15,6mn TL'den 41,7mn TL'ye
ylkselmesiyle likidite oranlarinda iyilesme saglamistir. Likidite oranlari 1C22 déneminde son bes yillik
ortalamalara goére oldukga guglidir. Sirket'in yabanci para net varlik pozisyonu USD cinsi
varlklarindaki artisin etkisiyle 86,4mn TL'den 150,6mn TL'ye yikselmistir. Operasyonel performans ve
likidite oranlarindaki glgld artisin yani sira yabanci para net varlik pozisyonundaki artisi géz éninde
bulundurarak 1G22 dénemi finansallarini pozitif olarak yorumluyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 1C22 4C21 % Deg. 1G22 1c21 % Deg.
Net Satislar 643 350 84 643 178 261
SMM 352 229 54 352 142 147
Brit satis kari 291 121 140 291 36 716 -14 -
Faaliyet Giderleri 36 24 47 36 17 113
Finansal Gelir/Gider -25 -45 a.d. -25 -11 a.d.
Esas Faaliyet Kari 269 134 100 269 20 1215
FAVOK 263 102 157 263 26 904
Ana Ortaklik Net Kar 244 99 147 244 9 2504
Oranlar (%) 1G22 4C21 Fark 1G22 1C21 Fark
Brit Kar Marji 45,3 34,6 10,7 45,3 20,1 25,2
EFK Mariji 41,9 38,4 3,5 41,9 11,5 30,4
FAVOK Mariji 40,9 29,2 11,7 40,9 14,7 26,2
Net Kar Marji 37,9 28,2 9,8 37,9 5,3 32,7

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 sézlesmesi 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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