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MODEL PORTFOY 2C22

26.08.2022

Piramit Menkul Kiymetler 2C22 model portfoylinde ALGYO, ANSGR, BIZIM, BUCIM, ESEN, GSDHO,
HLGYO, PETUN, SAHOL, THYAO, YKBNK hisseleri yer almaktadir. Hisse Onerileri temel analiz
kriterlerine gére hazirlanmistir. Hisse oneri portfoylinde piyasa dederleri, F/K, PD/DD ve performans
verileri 26 AJustos 2022 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

Piyasa Dedgeri Aylk Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri

26.08.2022 F/K PD/DD

(mn TL) (%) (%) (%)
ALGYO 36,10 1,8 0,7 2.325 -1,4 13,2 86,9
ANSGR 7,90 6,7 1,0 3.950 33,7 36,7 23,8
BIZIM 22,26 9,7 4,8 1.336 6,6 45,6 82,4
BUCIM 3,35 5,9 1,7 5.025 29,3 41,4 86,3
ESEN 36,98 4,2 0,7 2.367 10,6 15,0 11,4
GSDHO 4,55 2,2 0,6 2.048 18,9 5,8 126,1
HLGYO 3,17 1,4 0,7 4.977 45,4 50,6 792 -1-
PETUN 26,46 6,2 0,9 1.147 13,2 21,3 64,9
SAHOL 25,44 2,1 0,7 51.908 28,9 23,9 158,3
THYAO 69,70 4,9 0,7 96.186 42,2 56,8 445,0
YKBNK 7,00 2,3 0,6 59.129 47,4 53,8 183,2

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 danismanligi 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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1C22 Model Portfoy Performans istatistikleri

piyasa Degeri Aylik Uc Ayhik Yillik 20.05.2022
26.08.2022 F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls-a_Gore
(%) (%) (%) Getiri (%)
ALGYO 36,10 1,8 0,7 2.325 -1,4 13,2 86,9 15,26
ANSGR 7,90 6,7 1,0 3.950 33,7 36,7 23,8 34,58
BUCIM 3,35 5,9 1,7 5.025 29,3 41,4 86,3 41,95
CEMTS 33,04 4,1 2,3 3.336 8,4 18,8  147,5 21,47
*DOHOL 524 2,9 0,9 13.713 36,1 43,9 112,2 51,98
ERBOS 115,50 6,5 2,6 2.310 -1,1 4,4 -13,2 6,35
*ESEN 36,98 4,2 0,7 2.367 10,6 15,0 11,4 17,80
*GSDHO 4,55 2,2 0,6 2.048 18,9 58  126,1 2,65
*INDES 9,19 3,7 2,0 2.059 12,3 8,4 55,9 5,98
KARTN 71,50 6,7 4,3 5.363 -4,6 13,4 50,2 13,67
SELEC 20,28 9,7 2,5 12.594 17,1 49,3  141,0 50,78
*TUKAS 9,81 6,8 3,7 4.814 23,8 71,4 168,4 69,79
Ortalama 27,69 -2-
XU100 3146,10 32,62
Fark -4,93

*1C22 Model Portféy’'de yer alan DOHOL, ESEN, GSDHO, INDES ve TUKAS hisselerinin ilgili
donemdeki temettii O6demeleri ve sermaye artinmlarina iliskin tablo asadidaki gibidir. Getiri
hesaplamasina temettii 6demeleri dahil edilmis olup ilgili tablodaki deder dedisimleri temettl
0demelerine gore dlzeltilmis fiyatlarla hesaplanmistir.

Net Dagitim Orani (%) Hak Kullanim Tarihi Nakit Odeme Tarihi
DOHOL 11,34913 02.06.2022 06.06.2022
ESEN 10,8 10.08.2022 12.08.2022
GSDHO 22,5 26.08.2022 31.08.2022
INDES 48,21455 25.05.2022 27.05.2022

Bedelsiz orani (%) Kayit Tarihi Odeme Tarihi

ESEN 80,00 23.08.2022 24.08.2022

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 sézlesmesi cercevesinde 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 Ortakhgi A.S. (ALGYO): Sirket’in 2C22 doénemi net kar yillik %69
artarak 95,1mn TL'ye yikseldi. Satis gelirinin tamami kira gelirlerinden kaynaklanirken gecen yilin
ayni dénemine gore %85 artarak 14,9mn TL oldu. Maliyetlerde dislik seyir devam ederken, 2C22'de
artan kambiyo karlarinin etkisiyle esas faaliyetlerden diger net gelirler 84,8mn TL'ye yikseldi. Bu
durum net kardaki artisin temel nedenini olusturmaktadir. 2C22 bilanco kalemleri ceyreksel bazda
incelendiginde doéviz cinsi vadeli mevduatlardaki disuslin etkisiyle nakit ve nakit benzerlerinin
160,7mn TL'den 26,5mn TL'ye geriledigi gorilmektedir. Buna karsin 1C22’de var olan 106,3mn TL'lik
diger kisa vadeli yukimlaliklerin cari donemde mevcut olmamasi likidite oranlarinin olagandisi
dizeylere ylkselmesinde etkili olmustur. Net borcu bulunmayan sirketin yabanci para net varlik
pozisyonu 682,3mn TL ile pozitif bélgede bulunmaktadir. Dénen varlklarinin gogunlugunun doviz cinsi
olmasi, net borcunun bulunmamasini ve sektdr carpanlarina kiyasla iskontolu fiyatlanmasini olumiu
olarak yorumluyoruz. Genel dederlendirme kapsaminda; 2C22 finansallarinin kisa-orta vadede hisse
senedi fiyati Uzerinde pozitif etkisi olacagini distntyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)

Net Satislar 15 12 24 15 8 85

SMM 1 1 -9 1 0 138

Brat satig kari 14 11 27 14 8 83

Faaliyet Giderleri 3 3 -3 3 1 220

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

Esas Faaliyet Kari 96 82 16 96 57 69 -3-
FAVOK 11 8 40 11 7 62

Ana Ortaklik Net Kar 95 83 15 95 56 69

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 danismanligi 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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Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi (ANSGR): Sirket'in 2C22 dénemi net kari, piyasanin 16mn
TL'ye dlsis beklentisine karsin yillik %23 artarak 179,3mn TL'ye ulasti. Hayat disi net teknik gelirin
yillik %28 artisla 293,8mn TL'ye ylkselmesi ile vergi ve diger yasal yukumlilik karsiliklarin 42,1mn TL
fazla vererek pozitif bolgeye gegmesi net kardaki artisi agiklamaktadir. 2G22 hayat disi teknik
gelirindeki ylkselisin 6nemli kismi kazanilmis primlerdeki (Reaslrdr payi distlmis olarak, 2,12mir TL)
artistan kaynaklanmaktadir. Sirket’'in 1Y22 doneminde 4,04mlr TL'ye ulasan kazanilmis primlerini yillik
bazda inceledigimizde faaliyette bulunulan tiim bolimlerin gelirlerinde artis kaydedildigi gérilmektedir.
Ayni dénemin hayat disi teknik giderindeki artisin énemli kismi kara araclarn sigortasinin (kasko)
gerceklesen tazminatlarindaki (Reastror payi distlmus olarak, 1,24mlr TL) yukselisten olusmaktadir.
2C22 hayat disi teknik giderindeki artista kara araglar bolimu tazminatlarindan kaynaklanmaktadir.
2C22'de faaliyet giderleri yillik kiyaslamada 348,6mn TL'den 617,5mn TL'ye ylkselmistir. Boylece
2C22 donemi hayat disi bolimU net gelirinde artis kaydedilmesi karliliga pozitif yansimakta ve net
kardaki artisi agiklayan ilk unsur olmaktadir. Dider ve olagandisi faaliyetlerden gider ve zararlarda
izlenen karsiliklar hesabindaki artisla ertelenmis vergi pozisyonunun negatif bolgeye gegcmesi karhhgi
hafifce baskilamaktadir. Sirket’in yabanci para net varlik pozisyonu ceyreksel bazda, USD cinsi esas
faaliyetlerden alacaklarin artmasi ve finansal yukiumliliklerin azalmasi ile 843,2mn TL'den 1,69mir
TL'ye ylkselmistir. 2C22 dénemi finansallarinin; beklentilerin (zerinde gergeklesen operasyonel
performans ve likit varliklardaki pozitif seyri gz éninde bulundurdugumuzda kisa-orta vadede hisse
senedi fiyati Gzerinde pozitif etkisi olabilecedini dislinmekteyiz.

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 danismanligi 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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Bizim Toptan Satis Magazalan A.S. (BIZIM): Sirket'in 2G22 dénemi ana ortaklik net kar yilhk
%525’lik artisla 31mn TL'lik piyasa beklentisini asarak 36,4mn TL'ye ulasti. Tamami yurt ici satislardan
elde edilen hasilatin 3,15mlIr TL'ye ylkselmesi net kardaki artisi agiklamaktadir. Zira cari donemde
hasilat ceyreklik %34, yillik %93 artisla 3,02mlir TL'lik beklentileri geride birakti. Satislarin maliyeti
2,66mlir TL'ye ulassa da artis orani bakimindan operasyonel kar marjlarini destekler nitelikte
bulunmaktadir. Ayrica 306,3mn TL'ye yulkselen faaliyet giderleri de benzer bir gérinim
sergilemektedir. 2C22'de net faaliyet karinin ceyreklik %57, yillk %243 artarak 182,3mn TL'ye
ylkselmesi operasyonel performansa iliskin pozitif gérinimi teyit etmektedir. Esas faaliyetlerden
kaynakli diger net giderlerin 83,6mn TL'ye ve net finansman giderlerinin 55mn TL'ye ylkselmesi net
kari sinirl baskilamaktadir. Cari dénem kar marjlar incelendiginde hem geyreklik hem de yillik bazda
marjlarin tamaminda iyilesme gerceklestigi gorilmektedir. Ayrica 1Y22 dénemi marjlarinin tamami son
bes yilin ayni dénemlerine ait ortalamanin lGzerinde bulunmaktadir. 2C22 ddénemi bilanco kalemleri
ceyreksel bazda incelendiginde likidite oranlarinin makul seviyelerdeki seyrini korudugu gorilmektedir.
Sirket, firma dederine kiyasla oldukca yiiksek satis ve FAVOK lretmektedir. Zira Sirket'in FD/FAVOK
ve FD/Satis carpanlari faaliyette bulundugu perakende sekt6érii ortalamasinin oldukca altinda
bulunmaktadir. Iyilesen operasyonel performans, etkin maliyet kontroli ve Sirket'in piyasa
garpanlarinin benzerlerine gore iskontolu fiyatlanmasi dolayisiyla 2C22 finansallarinin hisse fiyati
lizerinde kisa-orta vadede pozitif etki yaratabilecedini dlistinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

mn TL 2C22 1¢22 % Deg. 2C22 2C21 % Deg.
Net Satislar 3.148 2.348 34 3.148 1.629 93
SMM 2.659 1.986 34 2.659 1.446 84 5.
Brit satis kari 489 362 35 489 183 168
Faaliyet Giderleri 306 246 24 306 129 137
Finansal Gelir/Gider -55 -39 a.d. -55 -28 a.d.
Esas Faaliyet Kari 99 57 72 99 22 345
FAVOK 215 146 47 215 75 186
Ana Ortaklik Net Kar 36 25 45 36 6 525
Oranlar (%) 2C22 1C22 Fark 2C22 2C21 Fark
Briit Kar Marj 15,5 15,4 0,1 15,5 11,2 4,3
EFK Marij 3,1 2,4 0,7 3,1 1,4 1,8
FAVOK Mariji 6,8 6,2 0,6 6,8 4,6 2,2
Net Kar Marji 1,2 1,1 0,1 1,2 0,4 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 danismanligi 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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Bursa Cimento Fabrikasi A.S. (BUCIM): Sirket'in 2C22 dénemi ana ortaklik net kan vyillik %324
artarak 345,6mn TL'ye ylkseldi. Cari donemde hasilat; yilik %202, ceyreklik %43 artisla 1,53mlr
TL'ye ylkselerek net kar artisinin ana unsuru olmustur. Brit satis gelirleri icerisinde yurt ici mamul
satislan %257 artarak 1,31mlr TL ve yurt disi satislar ise %59'luk artisla 226,2mn TL'ye yikseldi.
Satislarin maliyeti yillik %171, geyreklik bazda %44 artisla 1mlr TL'ye ulasti. Maliyetlerin yillik bazda
oransal olarak hasilat artisinin gerisinde kalmasi karlihda olumlu yansimistir. Faaliyet giderleri distk
seyrine devam etmektedir. 2GC21 déneminde 7,4mn TL esas faaliyetlerden diger net gideri bulunan
Sirket'in, cari dénemde kambiyo karlarinin etkisiyle 82,4mn TL'lik esas faaliyetlerden diger net gelir
elde etmesi kédra olumlu yansimistir. Kar marjlari incelendiginde; hasilatin oransal olarak maliyetin
Uzerinde seyretmesinden dolayr operasyonel marjlarda vyillik bazda belirgin bir ylkselis
gbzlemlenmektedir. Nakit ve nakit benzerlerinin vadeli mevduattaki azalmanin etkisiyle 1mlir TL'den
868,1mn TL'ye geriledigi gorilmektedir. Kisa vadeli banka kredileri, ticari borglar ve vergi
ylkamlaligundeki artistan kaynakli olarak net nakit fazlasi 957,4mn TL'den 506,6mn TL'ye
gerilemistir. Boylelikle likidite oranlarinda gerileme gdrtlmesine karsin makul seviyelerin oldukga
Uzerinde olmasi olumludur. Sirket’in finansallarini butlindyle ele aldigimizda; hasilat ve marjlardaki
iyilesmenin yani sira giglii doviz pozisyonun korunmasi operasyonel performansin slrdUrtlebilirligi
acisindan onemlidir. Sirket'in 2C22 finansallarini ve faaliyet gosterdigi sektér carpanlarina goére
iskontolu fiyatlanmasini oldukga pozitif bulmaktayiz.

Ozet Gelir Tablosu

2C21 % Deg.

(mn TL)

Net Satiglar 1.531 1.072 43 1.531 507 202
SMM 1.001 693 44 1.001 370 171 _6-
Brit satis kari 530 378 40 530 138 285
Faaliyet Giderleri 77 62 25 77 45 70
Finansal Gelir/Gider -13 -3 a.d. -13 =il a.d.
Esas Faaliyet Kari 535 343 56 535 85 530
FAVOK 464 331 40 464 104 347
Ana Ortaklik Net Kar 346 207 67 346 82 324
Oranlar (%) 2C22 1G22 Fark 2G22 2G21 Fark
Brut Kar Mariji 34,6 35,3 -0,7 34,6 27,1 7,5
EFK Marji 35,0 32,0 2,9 35,0 16,8 18,2
FAVOK Marijl 30,3 30,9 -0,5 30,3 20,5 9,9
Net Kar Marji 22,6 19,3 3,2 22,6 16,1 6,5

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 danismanligi 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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Esenboga Elektrik Uretim A.S. (ESEN): Sirketin ana ortaklik net kari 2G22 déneminde yillik %834,
ceyreklik %73 artarak 115,2mn TL olmustur. Hasilat yillik %287, ceyreklik %121 artisla 241,7mn TL
seviyesinde gergeklesmistir. Brit kar, maliyet artisinin oransal olarak yillik bazda hasilat artisinin
Uzerinde, geyreklik bazda ise altinda artmasiyla 98,8mn TL olmustur. Faaliyet giderlerindeki artis
hasilata oranla sinirli kalmistir. Net faaliyet kérindaki dedisim temel operasyonel performansin bir
onceki yilin ayni dénemine gore geriledigini, ancak bir 6nceki ceyrede goére glgclendigini isaret
etmektedir. Diger faaliyet gelirleri yillik bazda glclu artis kaydetmesine karsin onceki ceyredge gore
gerilemistir. Esas faaliyet kari (EFK) ve FAVOK héasilata kiyasla sinirli artarak performansin geriledigini
isaret etmektedir. Sirketin 2C22 kar marijlari 6zellikle yillik bazda performansta yasanan gerilemeyi
teyit etmekle birlikte oldukga ylksek seviyelerde seyretmistir. 2022/06 dénemi kar marjlari gegmis
dort yilin ilk alti ayliklarinin ortalamalarina yakindir. Borg pozisyonu makul seviyelerde olan sirketin
likidite pozisyonu gugli olup yabanci para pozisyonunda iyilesme gb6zlemlenmektedir. 2C22
finansallarini sinirl negatif bulmakla birlikte verimliligin korundugunu disindigumuz sirketi, sektor
carpanlariyla kiyaslandiginda iskontolu buluyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

2C21 % Deg.

(mn TL)

Net Satiglar 242 110 121 242 62 287
SMM 143 77 87 143 26 445
Briit satis kar 99 33 199 99 36 173
Faaliyet Giderleri 5 7 -25 5 1 302
Finansal Gelir/Gider -3 -74 a.d. -3 -62 a.d. -7
Esas Faaliyet Kari 157 165 -5 157 48 227
FAVOK 121 54 125 121 41 198
Ana Ortaklik Net Kar 115 66 73 115 12 834
Oranlar (%) 2G22 2C21 Fark 2C22 2G21 Fark
Brit Kar Marj 40,9 30,2 10,7 40,9 58,0 -17,2
EFK Mariji 65,0 150,5 -85,5 65,0 76,9 -11,9
FAVOK Marijl 50,2 49,3 1,0 50,2 65,2 -15,0
Net Kar Marji 47,7 60,7 -13,0 47,7 19,8 27,9

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 danismanligi 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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GSD Holding A.S. (GSDHO): Sirket'in 2G22 donemi ana ortaklik net kari yillik %218, geyreklik bazda
%29 artisla 277,6mn TL'ye ylkseldi. Hasilat 2C22'de yillik %124 6nceki ceyrede kiyasla %27 artarak
358,7mn TL'ye ulasti. Maliyetler yillik %110, ceyreklik bazda %18 artmasina karsin oransal olarak
satislarin altinda kalmasi briit kara olumlu yansimistir. Cari dénemde yatinm faaliyetlerinden elde
edilen net gelirler yilik 20,1mn TL'den 132,3TL'ye ylikselerek net kari desteklemistir. Halihazirda
makul seviyelerin Uzerinde seyreden kar marjlarinda yiksek gorinim korunmustur. Ana ortaklik net
kar marji ise yillik bazda 23 puan artarak %77,4'e ylkselmistir. Sirketin net borcunun bulunmamasi,
ylksek marjlari ve glgcli doviz pozisyonuyla benzerleri arasinda 6ne c¢iktigini disltnlyoruz. Piyasa
carpanlari, sektér ortalamalarina kiyasla iskontolu fiyatlanan sirketin 2C22 dénemi finansallarini da
pozitif gérdtiigiimizden dolayr model portféylimuiizde tutmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

2C21 % De§.

Net Satiglar 359 283 27 359 160 124
SMM 91 77 18 91 43 110
Brit satis kari 244 189 29 244 106 129
Faaliyet Giderleri 37 19 92 37 15 140
Finansal Gelir/Gider -13 -10 a.d. -13 -4 a.d.
Esas Faaliyet Kari 216 175 23 216 99 118
FAVOK 241 195 24 241 106 127
Ana Ortaklik Net Kar 278 215 29 278 87 218 _8-
Oranlar (%) 2C22 1G22 Fark 2G22 2G21 Fark
Brit Kar Marji 67,9 66,6 1,3 67,9 66,2 1,7
EFK Marji 60,1 61,9 -1,8 60,1 61,8 -1,7
FAVOK Marijl 67,1 68,7 -1,6 67,1 65,9 1,1
Net Kar Marjl 77,4 75,9 1,4 77,4 54,4 23,0

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 danismanligi 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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Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (HLGYO): Sirket’in 2G22 dénemine iliskin net kari, esas
faaliyetlerden diger gelirler kaleminin alt kalemi olan yatirrm amach gayrimenkuller deder farki
kalemindeki 3,2mlr TLlik dramatik yiikselis ile birlikte 3,21mlir TL'ye yiikselmistir. Onemli kismi kira
gelirlerinden olusan hasilatin cgeyreklik %55, yillk %94 artisla 44,5mn TL'ye ylikselmesi net kari
desteklemektedir. Cari dénemde maliyetler 6,13mn TL olarak gergeklesmistir. Bunun sonucunda brt
satis kari 38,34mn TL'ye ylkselmistir. Faaliyet giderlerindeki artislarda yillik ve ceyreklik bazda
hasilatin altinda ve sinirh kalmistir. Faaliyet giderlerindeki artista baslica etkili unsur personel
giderlerinin yaklasik iki katina gikmasi olmustur. Bu gerceklesmeler sonucunda, Net faaliyet kar (NFK)
ceyreklik %64, yillik %212 artarak 28,3mn TL'ye ulasmistir. Sirket’'in amortisman ve itfa gideri ile ilgili
diizeltmeleri oldukca disiik seviyede olmasindan dolayr FAVOK, NFK’ya paralel bir sekilde 28,63mn TL
olarak gergeklesmistir. 2C22'de yatinm amach gayrimenkullerdeki dramatik deder artisi (istanbul
Finans Merkezi Halk Ofis Kuleleri Projesi’'nin dederleme farkinin 6nciltiglinde) ile birlikte esas
faaliyetlerden diger net gelirlerin 3,2mlir TL'ye ylkselmesi net kardaki artisin temel nedenidir.
Boylelikle esas faaliyet kar ceyreklik %5.818, yillk %33.073 artarak 3,23mir TL'ye ulasmistir.
Sirket'in 222 doéneminde hazir dederleri 487,8mn TL'den (1G22) 359,4mn TL'ye geriledidi
gorilmektedir. Net borg pozisyonu ise 684,28mn TL'den (1G22) 419,23mn TL'ye gerilemistir. Ayni
dénemlerde, net dbviz pozisyonunda ise yaklasik 20mn TL’lik bir artis gérilmektedir. Mevcut durumda
konut fiyat ve satislarindaki artisa bagli olarak karhliklarini belirgin sekilde ylkselten Gayrimenkul
sektorlinlin hisse fiyatlamasi noktasinda dider sektorlere nazaran geride kalmasindan otiri sektor
hisselerinin genelinin piyasa garpanlari gérece distk kalmistir. Bu baglamda sektor hisselerinin getiri
potansiyelinin ylksek oldugunu dederlendiriyor ve sektor ortalamalarinin da altinda fiyatlanan Halk
Gayrimenkul Yatinnm Ortaklidi A.S.’yi model portféytimize eklemeyi uygun buluyoruz.

Ozet Gelir Tablosu -9-
(mn TL)

Net Satiglar 44 29 55 44 23 94

SMM 6 3 116 6 7 -7

Brit satis kar 38 26 49 38 16 134

Faaliyet Giderleri 10 8 18 10 7 38

Finansal Gelir/Gider -15 -5 a.d. -15 -0 a.d.

Esas Faaliyet Kari 3.227 55 5818 3.227 10 33073

FAVOK 29 18 57 29 10 187

Ana Ortaklik Net Kar 3.213 50 6377 3.213 9 34325

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 danismanligi 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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Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S. (PETUN): Sirket’in 2C22 dénemi net kar yillik %232 artarak
75,5mn TL'ye yuUkseldi. Cari donemde hasilat; yilik %95, ceyreksel %32 artarak 519,3mn TL oldu.
Brit satis gelirleri igerisinde yurt ici mamul satislari %93 artarak 608,8mn ve yurt disi satislar %117
artis ile 17,2mn TL'ye yikseldi. Maliyetlerin hem yillk hem de ceyreksel bazda oransal artis
bakimindan héasilatin gerisinde kalmasi karliliga olumlu yansimistir. FAVOK 2G22’de yillik %205 artarak
71,4mn TL'ye ylkseldi. Karlihk marjlarini yillik bazda inceledigimizde, artan operasyonel performansin
etkisiyle 4-6 puanlik ylkselis gortlmektedir. Net kar marji 6 puan artarak %14,5 ve net faaliyet kar
marji 5,4 puan artis ile %12,1’e ylkseldi. Sirket’in bir miktar déviz fazlasi bulunmakla beraber
benzerlerine kiyasla iskontolu fiyatlandigini distinmekteyiz. Operasyonel performanstaki artisin
karliiga olumlu vyansidigini gérmekteyiz. Sirketin 2G22 doénemi finansallarini pozitif olarak
yorumluyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) % Deg. 2C21 % Deg.
Net Satiglar 519 394 32 519 267 95
SMM 419 341 23 419 227 85
Brit satis kari 103 54 90 103 40 158
Faaliyet Giderleri 40 37 10 40 22 83
Finansal Gelir/Gider -18 -11 a.d. -18 -5 a.d.
Esas Faaliyet Kari 65 19 238 65 19 243
FAVOK 71 26 172 71 23 205
Ana Ortaklik Net Kar 75 2 4070 75 23 231 -10-
Oranlar (%) 2G22 1G22 Fark 2G22 2G21 Fark
Brit Kar Marij 19,9 13,8 6,0 19,9 15,0 4,9
EFK Mariji 12,6 4,9 7,7 12,6 7,2 5,4
FAVOK Mariji 13,8 6,7 7,1 13,8 8,8 5,0
Net Kar Marjl 14,5 0,5 14,1 14,5 8,5 6,0

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 danismanligi 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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Haci Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL): Sirket’in 2C22 dénemi ana ortaklik net kari yillik bazda
%373 artisla 8,09mIr TL'ye ulasarak 7,38mlir TL'de bulunan piyasa beklentisinin oldukca lizerinde
aciklandi. Cari donemde hasilat yillik %173, geyreklik bazda ise %33 artarak 51,27mlir TL'ye
ylkselmistir. 2C22 déneminde 6nceki yilin ayni dénemine goére finans sektori faaliyetlerinin 12mir
TL'den 35,68milr TL'ye, ticari faaliyetlerin ise 6,81mir TL'den 15,59mlIr TL'ye ylkselmesi hasilattaki
artisi aciklamaktadir. Satiglarin maliyeti 2C22 déneminde yillik %133, ceyreklik bazda %24 artarak
12,29mlr TL oldu. Hasilat artisinin oransal olarak maliyetin lGzerinde olmasi brit satis karina olumiu
yansimistir. Boylelikle brit satis kar yillik %261, geyreklik bazda %42 artarak 24,86mlr TL olmustur.
2C22'de faaliyet giderleri yillik %107, ceyreksel %15 artarak 6,62mlr TL'ye ylikseldi. Diger gelir/gider
dengesi 2C22’'de sigorta yatirnm gelirlerinden kaynakli yillik %1857, ceyreklik ise %339 artigla 2,09mlr
TL'ye ylkselerek esas faaliyet karina olumlu yansimistir. Kar marjlari incelendiginde, yalnizca net kar
marji kontrol glici olmayan pay artisina bagh olarak ceyreksel bazda sinirli gerilemis olup diger tiim
marjlarda yillik ve geyreksel bazda belirgin ylUkselis gérilmektedir. Sirket’in net bor¢ pozisyonu, kisa
vadeli banka kredilerindeki artisin etkisiyle 28,15mlr TL'den 35,8mlr TL'ye ylkselmistir. Sirket'in 2C22
donemi doviz yukimluliklerinin, finans sektéri faaliyetleri misteri mevduatlarindaki artistan kaynakl
483,88mir TL'den 565,2mir TL'ye ylkselmesiyle birlikte yabanci para net varlik pozisyonu 13,24mir
TL'den 5,8mlIr TL'ye gerilemistir. Sirket’in finansallari bitlnlne baktiimizda; ana ortaklik paylarinin
doénem net kar igerisindeki oraninin azaldigi gértlmektedir. Sirket'in 2G22 déneminde beklenti Usti
net kar elde etmesi, maliyet artisinin oransal olarak hasilatin gerisinde kalmasi, marjlardaki iyilesme
ve sirket carpanlarinin sektore gore oldukga iskontolu fiyatlanmasini olumlu bulmaktayiz.

Ozet Gelir Tablosu

2C21 % Deg.

(mn TL)

Net Satiglar 51.271 38.440 33 51.271 18.787 173 -11-
SMM 12.287 9.948 24 12.287 5.285 132
Brit satis kari 24.864 17.529 42 24.864 6.881 261
Faaliyet Giderleri 6.625 5.761 15% 6.625 3.194 107
Finansal Gelir/Gider -257 -337 a.d. -257 -316 a.d.
Esas Faaliyet Kari 20.326 12.244 66 20.326 3.794 436
FAVOK 19.036 12.493 52 19.036 4.141 360
Ana Ortaklik Net Kar 8.091 8.251 -2 8.091 1.712 373
Oranlar (%) 2C22 1C22 Fark 2C22 pLop] Fark
Brit Kar Marji 48,5 45,6 2,9 48,5 36,6 11,9
EFK Marj 39,6 31,9 7,8 39,6 20,2 19,5
FAVOK Mariji 37,1 32,5 4,6 37,1 22,0 15,1
Net Kar Mariji 15,8 21,5 -5,7 15,8 9,1 6,7

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 cercevesinde 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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Tiirk Hava Yollari A.O. (THYAO): Turk Hava Yollar’nin 2C22 dénemine iliskin net kari 6,86mlr TL'lik
piyasa beklentisini asarak 9,16mir TL'ye ulasti. Sirket 6nceki yilin ayni déneminde 497mn TL
dederinde zarar agiklamisti. Cari donem hasilatinin geyreksel %69, yillik %295 artigla 71,97mlr TL'ye
ylkselmesi beklentilerin (zerinde gergeklesen net kari aciklamaktadir. Hasilatin 6nemli kismini
olusturan yolcu gelirleri yillik %452 artisla 53,71mIr TL'ye ylkseldi. Kargo gelirleri ise yillik %113
artarak 16,72mlr TL'ye ulasti. Petrol fiyatlarinda yikselise bagh olarak 1Y21'de 587USD olan ortalama
birim maliyet (USD/Ton) 1Y22'de 1.084USD’ye yiikselmesi ile maliyetler 2C22'de 56,91mlir TL'ye
yukseldi. Ancak maliyetlerin artis orani bakimindan hem 2C21 hem de 2C19'a gére hasilatin gerisinde
kalmasi net kara olumlu yansidi. Faaliyet giderleri de 2C22'de 6,55mIr TL'ye ulassa da hasilata goére
sinirh artti. Salt operasyonel gorinimul sergileyen net faaliyet karn geyreksel %317, yillik %938
artarak 8,51mlr TL'ye yikseldi. Ayrica Sirket'in 2C22'de iretmis oldugu 15,65mlr TL'lik FAVOK'Un,
15,11mlr TL'de bulunan beklentileri asmasi operasyonel performanstaki gugli iyilesmeyi isaret
etmektedir. Cari donemde devlet tesvik gelirleri ve finansal yatirim faiz gelirlerindeki artisin etkisiyle
yatirnm faaliyetlerinden elde edilen net gelirler 442mn TL'den 976mn TL'ye yilkseldi. 2C22'de net
kambiyo geliri elde edilmesi ve tlrev islemler karinda artis gerceklesmesi sonucunda finansman
gelir/gider dengesi 143mn TL'lik fazla vererek pozitif bolgeye gecti. Kar marjlar incelendiginde, bltin
marjlarin 4 puandan fazla artarak %10’un lzerine yiikseldigi gérilmektedir. Sadece FAVOK marjinda
ceyreksel bazda 2,4 puanlik gérece sinirli artis ve yillik bazda 2,4 puanlik hafif gerileme gorilmektedir.
Buna karsin FAVOK marji %21,7 ile en yiiksek marj olmaya devam etti. 2C22 bilanco kalemleri
ceyreksel bazda incelendiginde, EUR cinsi doviz varliindaki artisin etkisiyle nakit ve nakit
benzerlerinin 37,25mlr TL'den 58,67mlr TL'ye yiikseldigi gortlmektedir. Ayni gelismenin etkisiyle doviz
pozisyonu yukimlaligt 107,02mlir TL'den 94,16mlir TL'ye geriledi. Boylece likidite oranlarinda hafif
artis gergeklesti. 2C22 finansallarini; artan klresel akaryakit maliyetlerine karsin etkin maliyet
kontroliiniin saglanmasi, yolcu ve kargo istatistiklerinin pandemi oncesi seviyelere yakinsamasi ve
finansman gelir/gider dengesinin yeniden pozitif bélgeye gecmesini géz éniinde bulundurarak pozitif -12-
olarak dederlendiriyoruz. Pozitif finansallara ek olarak hisse piyasa carpanlarinin, hem go&sterge
endeks hem de ulastirma endeksinin garpanlarina goérece oldukca diisik kalmasi da hissenin model
portfoyimuzde yer bulmasinda 6ne gikan bir faktdr olmustur.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 2C22 1G22 % Deg. 2C22 2C21 % Deg.
Net Satiglar 71.969 42.614 69 71.969 18.233 295
SMM 56.908 35.426 61 56.908 15.285 272
Brit satis kari 15.061 7.188 110 15.061 2.948 411
Faaliyet Giderleri 6.553 5.149 27 6.553 2.128 208
Finansal Gelir/Gider 143 -879 a.d. 143 -2.033 a.d.
Esas Faaliyet Kari 8.685 2.294 279 8.685 957 808
FAVOK 15.649 8.247 90 15.649 4.399 256
Ana Ortaklik Net Kar 9.155 2.220 312 9.155 -497 a.d.
Oranlar (%) 2G22 1G22 Fark 2G22 2G21 Fark
Brit Kar Marji 20,9 16,9 4,1 20,9 16,2 4,8
EFK Marj 12,1 5,4 6,7 12,1 5,2 6,8
FAVOK Mariji 21,7 19,4 2,4 21,7 24,1 -2,4
Net Kar Marji 12,7 5,2 7,5 12,7 -2,7 a.d.

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 sézlesmesi cercevesinde 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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Yapi Ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK): Bankanin konsolide olmayan finansallarina gére 2C22 dénemi
net kari 6nceki yiin ayni dénemine gbére %434 artarak 11.922mn TL ile beklentilerin Uzerinde
gergeklesmistir. Ayni donemde net Ucret ve komisyon gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine gbére %96
artisla 3.198mn TL, net faiz geliri %226 artisla 15.533mn TL seviyesine ylkselmistir. Banka 2022/06
déneminde 6.981mn TL'lik kismi beklenen kredi zarar karsiliklar olmak Gzere toplam 7.238mn TL ile
onceki ceyrede kiyasla %144 daha fazla karsihk ayirmistir. Bankanin toplam kredileri bir 6nceki
ceyrede gore %12 artarak 2022/06 itibariyla 512,56mlir TL olmustur. Kredilerin 325,22mlr TL kismi
Tark Lirasi, 187,34mlir TL kismi yabanci para cinsi kredilerden olusmaktadir. Toplam aktifleri %14
artarak 930,02mlIr TL olmustur. Mevduatlar onceki ceyrede gore %11 artisla 2022/06 itibariyla
497,07mir TL seviyesine ylkselmistir. Turk Lirasi cinsi mevduatlar 6nceki ceyrede gére %18 artisla
218,71mlr TL olurken yabanci para cinsi mevduatlar %5 artisla 278,36mlr TL olmustur. Kredi mevduat
orani 2022/06 déneminde yilhk bazda 10 puan iyileserek %137 seviyesine gerilemistir. Bankanin
takipteki kredi orani kayittan distlen krediler sonrasinda o©nceki ceyrekteki %4,0 seviyesinden
%3,67'ye gerilemistir. Net faiz marji Onceki ceyreje gore artarak %4,1'den %6,2 seviyesine
yukselmistir. Ozsermaye karlihigi ve aktif karlihd bir énceki ceyrede goére gicli artarak 2022/06
itibariyla %26,12 ve %2,64 olmustur. Konsolide finansallarina gbére sermaye vyeterlilik orani
%17,05'ten %18,12 seviyesine yikselmistir. Beklentilerin Uzerinde kar acgiklayan bankanin carpan
analizine goére iskontolu oldugunu diastnmekteyiz.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 2C22 2C21 Fark (%)
Aktifler 930.019 521.003 79
Krediler 512.559 324.417 58
Mevduat 497.066 283.286 75 -13-
Net faiz geliri 15.533 4.764 226
Net Ucret ve komisyon geliri 3.198 1.631 96
Net kar/zarar 11.922 2.233 434
Ozsermaye 94.430 52.412 80
Oranlar % 2C22 2C21 Fark (Puan)
Ozsermaye karlihg 26,12 7,64 18,49
Aktif karlilig 2,64 0,78 1,86
Net faiz marji 6,15 4,14 2,01
Takipteki krediler orani 3,67 5,22 -1,55
Sermaye yeterlilik orani 18,12 17,05 1,07

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 danismanligi 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 danismanligi 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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