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MODEL PORTFOY 3C22

18.11.2022

Piramit Menkul Kiymetler 3C22 model portfoylinde AKSA, ALGYO, ANHYT, AYEN, BRISA, CCOLA,
EREGL, KCHOL, SAHOL, SELEC, SOKM, THYAO, TOASO, TUPRS hisseleri yer almaktadir. Hisse
Onerileri temel analiz kriterlerine gore hazirlanmistir. Hisse 6neri portfoylinde piyasa dederleri, F/K,
PD/DD ve performans verileri 18 Kasim 2022 tarihli kapanis fiyatlarina gore belirlenmistir.

Piyasa Dedgeri Aylk Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri

18.11.2022 F/K PD/DD

(mn TL) (%) (%) (%)
AKSA 78,80 10,5 5,7 25.512 18,1 36,6 247,3
ALGYO 70,40 3,2 1,3 4.534 24,2 100,0 196,8
ANHYT 17,97 7,5 3,3 7.727 20,8 36,9 86,7
AYEN 39,40 8,9 3,3 10.934 38,2 66,2 556,7
BRISA 48,74 8,2 4,9 14.871 15,6 33,0 111,2
CCOLA 172,50 11,2 2,3 43.879 2,7 3,5 86,9
EREGL 36,90 6,6 1,2 129.150 22,8 25,2 100,1  -1-
KCHOL 62,95 3,3 1,3 159.635 13,7 34,5 129,7
SAHOL 36,40 2,3 0,9 74.271 14,9 47,0 173,0
SELEC 25,56 8,5 2,8 15.873 8,9 36,0 168,2
SOKM 23,06 7,5 5,9 13.681 -2,5 43,6 60,6
THYAO 106,60 3,6 0,8 147.108 9,6 53,1 492,2
TOASO 124,90 9,9 7,8 62.450 29,4 43,6 112,2
TUPRS 425,60 4,7 2,6 117.149 18,6 29,4 169,7

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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2C22 Model Portféy Performans Istatistikleri

X piyasa Degeri Aylik Uc Aylik Yillik 26.08.2022
14.11.2022 F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls_a-Gore
(%) (%) (%) Getiri (%)
ALGYO 69,95 3,2 1,3 4.505 39,3 89,6 210,7 93,77
ANSGR 11,90 8,8 1,5 5.950 36,2 70,2 97,3 50,63
BIZIM 27,08 10,6 5,2 1.625 3,0 19,6  114,1 21,65
BUCIM 515 7,0 2,4 7.725 17,6 69,4  134,3 53,73
ESEN 70,10 7,4 1,4 4.486 43,8 109,1 144,6 89,56
*GSDHO 3,04 2,8 0,7 3.040 27,5 58,2 182,4 48,47
HLGYO 4,43 1,9 1,0 6.955 32,6 74,4  101,8 39,75
PETUN 46,70 9,9 1,5 2.024 10,9 92,2 182,8 76,49
SAHOL 36,80 2,3 0,9 75.087 29,2 55,4 200,6 44,65
THYAO 109,70 3,7 0,8 151.386 21,9 75,8 515,6 57,39 .o .
YKBNK 9,81 2,1 0,7 82.866 11,1 80,3  224,9 40,14
Ortalama 56,02
XU100 4570,20 45,27
Fark 10,76

* BIST100 Endeksi‘ne iliskin teknik gérinimdeki bozulma dolayisiyla, 14.11.2022 tarihli e-posta
notunda belirtildigi Gzere 2C22 Model Portféy 14.11.2022 tarihinde sonlandiriimistir. 2C22 Model
Portfoy’de yer alan ALGYO, ANSGR, BIZIM, BUCIM, ESEN, GSDHO, HLGYO, PETUN, SAHOL, THYAO,
YKBNK hisse senetlerinin teorik satis seviyeleri hesaplamasinda 14.11.2022 kapanis fiyatlari esas
alinmis olup istatistik hesaplamalar s6z konusu fiyatlar Gzerinden yapilmistir. 3C22 Model Portféy
istatistik hesaplamalarinda teorik alis fiyatlari olarak 18.11.2022 kapanis fiyatlari esas alinacaktir.

* 2C22 Model Portféy’de yer alan GSDHO hissesinin ilgili ddonemdeki sermaye artirrmina iliskin tablo
asadidaki gibidir. Deder dedisimi hesaplamasinda diizeltilmis fiyatlar esas alinmistir.

Bedelsiz orani (%) Kayit Tarihi Odeme Tarihi

GSDHO 122,22222 15.11.2022 16.11.2022

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 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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Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. (AKSA): Sirket'in 3G22 donemi net kari yillik %186, ceyreklik
%129 artisla 813mn TL'lik piyasa beklentisini asarak 983,3mn TL seviyesine ulasti. Cari dénemde
hasilat yillik %118, ceyreklik bazda %12’lik artisla 4,87mlr TL ile piyasa beklentisini asti. Satislarin
maliyeti, tamamina yakinini olusturan ilk madde ve malzeme giderlerindeki 1,65mlr TL'lik artistan
kaynaklh yillik %100, ceyreklik bazda %10 yukselerek 3,59mlIr TL oldu. Maliyet artisinin oransal olarak
hasilatin altinda kalmasi brut kar olumlu etkiledi. Brit satis kar yillik %190, ceyreklik %18 artigla
1,27mlr TL dlzeyinde gergeklesti. Net faaliyet kari (NFK) operasyonel performansin iyilestigini
gbstermektedir. Hem esas faaliyet kdrn hem de FAVOK giiglii artis kaydetmistir. Esas faaliyet kan
(EFK) 1,09mlr TL olmustur. FAVOK ise 1,12mir TL'lik piyasa beklentisine karsiik 1,17mlr TL
seviyesinde gergeklesmistir. Kar marjlari incelendiginde; operasyonel performanstaki iyilesmenin
etkisiyle yilhk marjlarda belirgin, geyreksel marjlarda ise sinirli ylkselisler mevcuttur. 3¢22 déneminde
net kdr marji yillik 4,8 puan ve FAVOK marji ise 6 puan artisla %24,1 olmustur. Yabanci para net
finansal pozisyon agigi, EUR ve USD cinsi varliklarindaki artisin etkisiyle 3,72mlr TL'den 2,69mir TL'ye
gelmistir. Ayrica, yabanci para net varlik pozisyonunun eksiden artiya gegmesi olumludur. Likidite
oranlarinda sinirh yikselisler gérilmekte olup daha makul seviyelere gelmistir. Sirket’in kapasite
kullanim orani, Avrupa pazarindaki glgli rakiplerinden birisinin faaliyetlerine son vermesiyle birlikte
2022/09 doéneminde %96 seviyesine ulasarak ciroyu desteklemesi olumludur. Glgli operasyonel
performansin ve marjlardaki iyilesmenin slirmesi, sirketin icinde bulundugu sektére kiyasla iskontolu
fiyatlaniyor olmasini g6z 6ntinde bulundurarak Aksa Akrilik’e 3C22 Model Portféylimizde yer vermeyi
uygun gordik.

?;itfl_e)"r UG 3¢22 2€22 % Deg. 3¢22 3¢21 % Dey. JEER
Net Satiglar 4.866 4.363 12 4.866 2.233 118
SMM 3.593 3.282 9 3.593 1.794 100
Brut satis kar 1.273 1.081 18 1.273 439 190
Faaliyet Giderleri 156 123 27 156 67 131
Finansal Gelir/Gider -163 -449 a.d. -163 -25 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.093 898 22 1.093 385 184
FAVOK 1.171 1.011 16 1.171 404 190
Ana Ortaklik Net Kar 983 430 129 983 344 186
Oranlar (%) 3C22 2C22 Fark 3C22 3C21 Fark
Brit Kar Marji 26,2 24,8 1,4 26,2 19,7 6,5
EFK Marji 22,5 20,6 1,9 22,5 17,3 5,2
FAVOK Marijl 24,1 23,2 0,9 24,1 18,1 6,0
Net Kar Marji 20,2 9,9 10,3 20,2 15,4 4,8

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi 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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Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (ALGYO): Sirket'in 3G22 dénemine iliskin net kar yillik
%158, ceyreklik %122 artarak 211,3mn TL'ye ulasti. Tamami kira gelirlerinden olusan hasilatin yillik
%66 ve ceyreklik %590 artisla 103mn TL'ye ylkselmesi net karin temelini olusturan 6nemli
unsurlardan biri olarak 6ne gikmaktadir. Ayni donemde esas faaliyetlerden diger net gelirlerin 111,1mn
TL'ye ylkselmesi bilylk o6lgiide artan kambiyo gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Bu gelisme net
kardaki artisin ikinci 6nemli unsuru olmustur. Boylelikle esas faaliyet kari geyreklik %120, yillik %157
artarak 210,3mn TL'ye ulasmistir. Sirketin doviz pozisyonunun bir onceki ceyrede kiyasla 682,3mn
TL'den 779,6mn TL'ye ylukselmesi olumludur. Sirketin ylksek likiditeye sahip ve dénen varliklarinin
cogunlugunun doéviz cinsi olmasi, net borcunun bulunmamasi ve ayrica sektér ortalamalarina kiyasla
iskontolu fiyatlanmasini pozitif yorumluyoruz. Genel dederlendirme kapsaminda 3C22 finansallarinin
kisa-orta vadede hisse senedi fiyati lizerinde pozitif etkisi olacagini distniyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)

Net Satiglar 103 15 590 103 62 66

SMM 1 1 -4 1 0 129

Brat satig kari 102 14 628 102 62 66

Faaliyet Giderleri 3 3 -15 3 1 156

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

Esas Faaliyet Kar 210 96 120 210 82 156 -4 -
FAVOK 99 11 826 99 60 64

Ana Ortaklik Net Kar 211 95 122 211 82 158

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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Anadolu Hayat Emeklilik A.S. (ANHYT): Sirket’'in 3C22 doénemi net kari geyreklik %129, yillk
%136'hk artisla 324mn TL'de bulunan piyasa beklentisini asarak 397,4mn TL'ye ulasti. Sirket’in
yatinm faaliyetlerinden (serbest portféyde takip edilen) elde ettigi gelirlerin yillik %291 artarak
319,1mn TL'ye ylkselmesi net kardaki artisi agiklamaktadir. Yatinm gelirlerindeki ylkselisin énemli
kismi finansal yatirim gelirlerinin (elde edilen, nakde cevrilerek elde edilen ve dederlenen) 70,5mn
TL'den 210,8mn TL'ye ylkselmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica kambiyo karlarinin 46,8mn TL'ye ve
diger yatinmlarin 61mn TL'ye ulasmasi net kara olumlu yansimaktadir. Yatinm gelirlerindeki gugli
artisin yani sira yatinnm giderlerinin 22,5mn TL'den 31,4mn TL'ye sinirh artmasi oldukga pozitif bir
goérinim ortaya koymaktadir. Sirket’'in operasyonel kisminda net hayat teknik geliri yillik %56 artarak
181,3mn TL'ye ulasti. Net emeklilik teknik geliri ise yillik %45 azalarak 30,7mn TL'ye geriledi. Bdylece
genel teknik bdlim dengesinin %22 artarak 210,1mn TL'ye ylkselmesi yatinm gelir/gider
dengesindeki pozitif gérinimu desteklemektedir. Sirket'in 2022/09 dénemine ait prim Uretimi 6nceki
yiin ayni donemine kiyaslandiginda, hayat boliminin %66’k artisla 2,19mlir TL'ye ylkseldigi
gorilmektedir. 3C22 bilango gergeklesmeleri, EUR ve USD cinsi cari varlik artisina bagh olarak nakit ve
nakit benzerlerinin 477,4mn TL'den 768,5mn TL'ye yukseldigini gostermektedir. Ayni nedene bagli
olarak 3C21'de 99,9mn TL olarak gergeklesen yabanci para pozisyonu 310mn TL'ye yikseldi. 3C22
donemi finansallarini, beklenti st net kar artisi ve likit varliklardaki giclt seyri dederlendirdigimizde
pozitif olarak yorumluyor ve hisse senedi fiyatlanmasina kisa-orta vadede olumlu yansimasini
dislinidyoruz.

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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Ayen Enerji A.S. (AYEN): Sirket'in 3G22 donemi net kan yillik %1.345, ceyreklik %74 artisla
615,9mn TL seviyesine ulasmistir. Net karin gigli performans gostermesinde hasilatin yillik bazda
%547, ceyreklik %76'lik artarak 2,28mlir TL'ye ylkselmesi etkili olmustur. Satislarin maliyeti yillik
%1537, ceyreklik bazda %93 artarak 1,54mlir TL seviyesine ulasmis, faaliyet giderlerindeki disuk
gorinim devam etmistir. Bu durum operasyonel performansa olumlu yansimis olup net faaliyet kar
(NFK) yillik %568, geyreklik %51 artarak 732,4mn TL'ye yikselmistir. Hem esas faaliyet kari hem de
FAVOK giigli artis kaydetmistir. 3G22 dénemi kar marjlan yillik bazda incelediginde net marjinin 14,91
puan artarak %?27'ye ylkseldigi gorilmekte olup marjlar glgli performansi teyit etmektedir. Diger
faaliyet gelirlerinden destek bulan esas faaliyet kar (EFK) marji 16,87 puan artis ile %36,3e
ylikselmistir. Likidite oranlari makul seviyelerde bulunan sirketin 2,27mlr TL'lik déviz agidi bulunsa da
yukamluliklerinin yaklasik yarisinin uzun vadeli olmasi, makul seviyelerdeki likit aktifleri ve ylksek
FAVOK uretiminin dnemli 8lglide dengeleyici oldugunu disiiniiyoruz. Sirket’in finansallarini bitiiniyle
ele aldigimizda performans artisinin karlihida olumlu yansidigini gérmekteyiz. Marjlardaki yillik bazda
iyilesmenin yani sira dengeli borg kompozisyonu énem arz etmektedir. Sirket 3C22 finansallar ve
faaliyet gosterdigi sektor carpanlarina gore degerlendirildiginde iskontolu fiyatlanmaktadir.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 3C22 2C22 % Deg. 3C22 3C21 % Deg.
Net Satislar 2.281 1.299 76 2.281 352 547
SMM 1.536 796 93 1.536 241 537
Brat satig kari 744 503 48 744 111 569
Faaliyet Giderleri 12 19 -36 12 2 602 -6-
Finansal Gelir/Gider -74 -139 a.d. -74 -23 a.d.
Esas Faaliyet Kari 827 510 62 827 68 1110
FAVOK 793 557 42 793 139 472
Ana Ortaklik Net Kar 616 353 74 616 43 1345
Oranlar (%) 3G22 2C22 Fark 3GC22 3C21 Fark
Brit Kar Marji 32,6 38,7 -6,1 32,6 31,6 1,0
EFK Marj 36,3 39,3 -3,0 36,3 19,4 16,9
FAVOK Mariji 34,8 42,9 -8,1 34,8 39,4 -4,6
Net Kar Marji 27,0 27,2 -0,2 27,0 12,1 14,9

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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Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. (BRISA): Sirket'in 3C22 donemi ana
ortaklik net kar yillik %225, geyreklik %81 artarak 552,8mn TL ile piyasa beklentisini bir miktar
asmistir. Cari donem hasilati yillik %137, ceyreklik %12 artisla 3,62mlr TL'ye ulasarak 3,56mlr TL'lik
piyasa beklentisini hafifce asmistir. Brit satis dadilimina bakildiginda; yurt ici satislarin yillik %134
artisla 2,44mir TL, yurt disi satislarin ise yillik %150 yUkselisle 1,43mlr TL dlizeyinde gergeklesmesini
olumlu buluyoruz. 2022 yilinin ilk sekiz ayinda Tlrkiye otomotiv pazari dnceki yilin ayni dénemine gore
%7,5 daralarak 483,3 bin adet oldu. Buna karsin Sirket'in 2022/09 ddnemi toplam satis adetlerini
korumasini énemsiyoruz. 3G22 déneminde 2,57mlr TL'ye ylkselen maliyetler yillik ve geyreklik artis
orani bakimindan hasilatin gerisinde kalmistir. Bunun sonucunda brit satis kar yilhik %139, ceyreklik
%21 artisla 1,05mlr TL olmustur. Cari donemde pazarlama giderlerinin 6nclliginde ylkselen faaliyet
giderleri yillik %129, geyreklik bazda ise %6 artisla 402,6mn TL dizeyinde gergeklesirken net faaliyet
kari (NFK) operasyonel performansta bir miktar iyilesmeyi isaret etmektedir. Esas faaliyetlerden diger
net giderlerin cari donemde 162,7mn TL'ye ylkselmesi karliligi hafifce baskilamaktadir. Sirket 3C22'de
piyasa beklentisini asarak 719,4mn TL'lik FAVOK elde etmistir. Kar marjlar énceki yilin ayni dénemine
gore fazla dedismezken onceki ceyredge gore incelendiginde maliyet kontrolinden kaynakli belirgin bir
iyilesme gorilmektedir. 3C22 finansallarini inceledigimizde operasyonel performansin 6nceki geyrege
gore giclenmesi ve cirodaki ihracat payinin giderek artmasini pozitif yorumluyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 3¢22 2C22 % Deg. 3¢22 3G21 % Deg.
Net Satislar 3.623 3.238 12 3.623 1.532 136
SMM 2.574 2.373 8 2.574 1.093 136
Briit satis kar 1.049 865 21 1.049 439 139
Faaliyet Giderleri 403 380 6 403 176 129
Finansal Gelir/Gider -59 8 a.d. -59 -76 a.d.
Esas Faaliyet Kari 485 288 68 485 242 100
FAVOK 719 560 29 719 323 123
Ana Ortaklik Net Kar 553 305 81 553 170 225
Oranlar (%) 3G22 2C22 Fark 3C22 3C21 Fark
Brit Kar Marji 28,9 26,7 2,2 28,9 28,7 0,3
EFK Marji 13,4 8,9 4,5 13,4 15,8 -2,4
FAVOK Marij 19,9 17,3 2,6 19,9 21,1 -1,2
Net Kar Marji 15,3 9,4 5,8 15,3 11,1 4,1

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 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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Coca-Cola igecek A.S. (CCOLA): 3C22 mali déneminde Sirket’in ana ortaklik net kari, ceyreklik %48
ve yillik %99'luk artisla 1,82mir TL'ye yikseldi. Boylece net kar 1,95mlr TL'de bulunan piyasa
beklentisinin hemen altinda gergeklesti. Net kardaki artisin esas unsuru, net satis gelirlerinin geyreklik
%19, vyillk %156 artarak piyasa beklentisi dogrultusunda 17,41mlr TL'ye vyikselmesinden
kaynaklanmaktadir. 3C22 dénemi net satislari miktar ve codgrafi dagilm olarak incelendiginde toplam
satis hacminin yillik %7,5 artarak 468 milyon Unite kasaya ulastigi goriilmektedir. Yurt ici satiglarin
%7,8 azalip 179 milyon Unite kasaya gerilemesine karsin yurt digi satislarin %19,8 artarak 289 milyon
Unite kasaya ulasmasi ihracat gelirini desteklemektedir. 3C21’de ihracat gelirlerinin toplam hasilat
icerisindeki payl %57 olarak 6lgulirken cari donemde bu oran %63’e yilkseldi. Sirket'in son beg yilin
ilk dokuz ayina ait ihracat orani ortalamasi %58’de bulunurken 2022/09°da %64'lU asmasi pozitif bir
gorinimu isaret etmektedir. 3C22'de maliyetlerin; yillik bazda héasilattan hafifge fazla artmasi karlihgi
sinirh baskilarken ceyreklik bazda hasilatin gerisinde kalmasi karlihdi bir miktar desteklemektedir.
Ozetle salt operasyonel marjlarin %20’nin hemen altindaki seyrini korumasi pozitif bir gériinim
sergilemektedir. Cari donem net kar marji Uzerinde en yliksek baski artan vergi giderinden
kaynaklanmaktadir. Kiiresel 6lgekte artan finansman maliyetlerine karsin likidite oranlarinda oldukga
gigli seyrin korunmasi énem arz etmektedir. Sirket'in piyasa carpanlari gida sektérine kiyasla bir
miktar iskontoludur. 3C22 finansallarinin kisa-orta vadede hisse senedi fiyati Uzerinde pozitif etkisi
olacagini dustniyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 3G22 2C22 % Deg. 3C22 3C21 % Deg. -8-
Net Satiglar 17.413 14.694 19 17.413 6.794 156
SMM 11.519 10.032 15 11.519 4.366 164
Brit satis kar 5.893 4.662 26 5.893 2.428 143
Faaliyet Giderleri 2.624 2.295 14 2.624 1.082 143
Finansal Gelir/Gider -355 -325 a.d. -355 -112 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.244 2.446 33 3.244 1.354 140
FAVOK 3.729 2.830 32 3.729 1.615 131
Ana Ortaklik Net Kar 1.819 1.233 47 1.819 916 99
Oranlar (%) 3C22 2C22 Fark 3C22 3C21 Fark
Brit Kar Marji 33,8 31,7 2,1 33,8 35,7 -1,9
EFK Marji 18,6 16,6 2,0 18,6 19,9 -1,3
FAVOK Marijl 21,4 19,3 2,2 21,4 23,8 -2,4
Net Kar Marji 10,4 8,4 2,1 10,4 13,5 -3,0

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 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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Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S. (EREGL): Sirket'in 3GC22 donemi ana ortaklik net kar yilhk
%49, ceyreklik %61 dustsle 2,56mlir TL dlzeyinde gergeklesmesine karsin piyasa beklentisini
asmistir. Cari donemde hasilat yillik %101, ceyreklik %6 artarak 36,72mlr TL'ye ulasmistir. Piyasa
beklentisi 32,7mlr TL'de bulunuyordu. Cari dénemde 31,7mlir TL'ye ylkselen maliyetler oransal olarak
hasilatin Gzerinde artarak brit satis karini baskilamistir. Bu durumun etkisiyle brit satis karr yillik
%31, ceyreklik %52 disisle 5,03mir TL olmustur. Buna karsin FAVOK 5,36mlr TL ile 4,26mlr TL'lik
piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde gerceklesmistir. Kar marjlan incelendiginde maliyet artisindan
dolay! yillik ve ceyreklik marjlarda belirgin gerileme goérulmektedir. Son bes yilin ilk dokuz ayhk
ortalamalari baz alindiginda marjlarin bir miktar dusiik gergeklestigini goériiyoruz. Genel degerlendirme
kapsaminda beklenti Ustli kar, ciro ve FAVOK rakamlarinin yani sira pozitif haber akisina dikkat
cekiyoruz. Sirket hissesinin carpan analizine gore oldukga iskontolu fiyatlandigini disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

3C21 % Deg.

(mn TL)

Net Satiglar 36.723 34.609 6 36.723 18.263 101
SMM 31.697 24.104 31 31.697 11.029 187
Brit satis kari 5.026 10.504 -52 5.026 7.234 -31
Faaliyet Giderleri 635 539 18 635 251 153
Finansal Gelir/Gider -243 -179 a.d. -243 56 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.412 10.037 -56 4.412 6.986 -37 -9.-
FAVOK 5.365 10.851 -51 5.365 7.418 -28
Ana Ortaklik Net Kar 2.565 6.639 -61 2.565 5.003 -49
Oranlar (%) 3C22 2C22 Fark 3G22 3C21 Fark
Brut Kar Mariji 13,7 30,4 -16,7 13,7 39,6 -25,9
EFK Marji 12,0 29,0 -17,0 12,0 38,3 -26,2
FAVOK Marij 14,6 31,4 -16,7 14,6 40,6 -26,0
Net Kar Marjl 7,0 19,2 -12,2 7,0 27,4 -20,4

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 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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Kog Holding A.S. (KCHOL): Sirket'in 3GC22 dénemi ana ortaklik net kari geyreklik %29, yillik
%384’luk artigla 16,12mlr TL'de bulunan beklentileri asarak 19,86mlir TL'ye ulasti. Net kardaki artisin
esas unsurunu hasilatin geyreklik %12, yillik %185 artarak 261mlir TL'ye ylikselmesi olusturmaktadir.
Cari dénem finansallarini 6nceki yilin ayni dénemine goére kiyasladigimizda, ticari faaliyet gelirlerinin
73,75mir TL'den 213,4mlir TL'ye, finans faaliyet gelirlerinin 17,9mlIr TL'den 47,6mlr TL'ye ylikselmesi
hasilattaki artisi agiklamaktadir. Kombine gelir dagihmina baktigimizda, enerji gelirlerinin 6nceki yilin
ayni dénemine goére %239 artisla 217,91mlir TL ve otomotiv gelirlerinin ise %154’lik ylkselisle
84,6mlr TL dlzeyinde gerceklestigi gorulmektedir. Net faaliyet karinin yillik %361, ceyreklik %23
artisla 47,17mlir TL duzeyinde gergeklesmesi operasyonel performansin iyilestigini gdstermektedir.
Esas faaliyetlerden diger net giderlerin 6,16mir TL'ye ve net finansman giderinin 3,94mlir TL'ye
ylkselmesi cari dénem net karn Gzerinde sinirli baski yaratmaktadir. 3C22 kar marjlar incelediginde,
artan operasyonel performansa bagh olarak hem ceyreklik hem de yillik bazda iyilesme gergeklestigi
gorialmektedir. 2022/09 doénemi kar marjlari son bes yilin ilk dokuz ayina ait ortalamanin oldukga
Uzerinde yer almaktadir. Ilgili kiyaslamada en yiiksek farkin (5,66 puan) net faaliyet kdr marjinda
(%16,41) olmasi salt operasyonel performanstaki iyilesmeyi teyit etmektedir. Sirketin 3CG22
déneminde beklentilerin oldukca Uzerinde gerceklesen net kari, operasyonel performanstaki gtcli
goérinimu, sirket carpanlarinin sektdre gore iskontolu fiyatlanmasini olumlu bulmaktayiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 2C22 % Deg. 3C21 % Deg.
Net Satiglar 260.994 233.773 12% 260.994 91.650 185%
SMM 179.047 165.461 8% 179.047 62.775 185% -10-
Brut satis kari 63.398 54.625 16% 63.398 18.182 249%
Faaliyet Giderleri 16.227 16.216 0% 16.227 7.940 104%
Finansal Gelir/Gider -3.941 -4.392 a.d. -3.941 -2.532 a.d.
Esas Faaliyet Kari 41.012 31.696 29% 41.012 9.657 325%
FAVOK 49.356 40.349 22% 49.356 11.590 326%
Ana Ortaklik Net Kar 19.860 15.449 29% 19.860 4.106 384%
Oranlar (%) 3C22 2C22 Fark 3C22 3C21 Fark
Brit Kar Marji 24,3 23,4 0,9 24,3 19,8 4,5
EFK Marji 15,7 13,6 2,2 15,7 10,5 5,2
FAVOK Marijl 18,9 17,3 1,7 18,9 12,6 6,3
Net Kar Marji 7,6 6,6 1,0 7,6 4,5 3,1

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 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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Haci Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL): Sirket’in 3G22 dénemi ana ortaklik net kari yillik bazda
%221 artisla 10,87mlr TL'ye ulasarak piyasa beklentisini asmistir. Cari donemde hasilat yillik %177,
ceyreklik bazda ise %26 artarak 64,72mlir TL'ye ylkselmistir. 3C22 déneminde o6nceki yilin ayni
dénemine goére finans sektoru faaliyetlerinin 15,51mlr TL'den 46,25mlir TL'ye ylkselmesi hasilattaki
artisi buyutk Olclide aciklamaktadir. Ticari faaliyetlere iliskin maliyetlerin 6ncultiginde satilan malin
maliyeti yilhk %141, ceyreklik bazda %21 artisla 14,82mlr TL oldu. Maliyet artisinin oransal olarak
hasilatin altinda kalmasi sonucunda briit satis karn yillhk %261, ceyreklik bazda ise %26 artarak
31,39mir TL dizeyinde gergeklesti. 3C22'de faaliyet giderleri, genel yonetim giderlerindeki artisin
onemli etkisiyle yillik %119, ceyreksel %27 artarak 6,62mlir TL'ye yukseldi. Net faaliyet kar yillk
%373, ceyreksel bazda ise %26 artarak 23mir TL seviyesine ulasti. Esas faaliyetlerden diger
gelir/gider dengesi yillik bazda kur farki ve sigorta yatirirmlarindaki artistan kaynakl %3385 ylkselerek
1,7mlr TL ile esas faaliyet karina olumlu yansimistir. Ceyreksel bazda ise sigorta yatinmlarindaki
gerilemenin etkisiyle %19’luk dlisis meydana gelmistir. Esas faaliyet kari (EFK) yilhik %402, geyreksel
%22 yikselisle 24,7mlr TL olmustur. Sirket 3C22 déneminde yillik %334 artisla 23,9mir TL'lik FAVOK
elde etmistir. Kar marjlar geyreksel bazda incelendiginde faaliyet giderlerindeki ylikselis ve diger net
gelirlerdeki hafif dislistn etkisiyle marjlar gorece sinirli gerilemis ancak glgcli seviyeler korunmustur.
Yilhk marjlarda ise belirgin ytkselisler mevcuttur. Sirket'in 3C22 déneminde beklenti lstl net kar elde
etmesi, maliyet artisinin oransal olarak héasilatin gerisinde kalmasi, yillik marjlardaki belirgin iyilesme
ve sirket garpanlarinin sektdre gdre oldukga iskontolu fiyatlanmasini olumlu bulmaktayiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 2G22 % Deg. 3G21 % Deg. 11,
Net Satiglar 64.715 51.271 26 64.715 23.370 177
SMM 14.818 12.287 21 14.818 6.151 141
Brut satis kari 31.390 24.864 26 31.390 8.703 261
Faaliyet Giderleri 8.391 6.625 27 8.391 3.836 119
Finansal Gelir/Gider -379 -257 a.d. -379 -245 a.d.
Esas Faaliyet Kari 24.695 20.326 21 24.695 4.916 402
FAVOK 23.891 19.036 26 23.891 5.507 334
Ana Ortaklik Net Kar 10.873 8.091 34 10.873 3.392 221
Oranlar (%) 3C22 2C22 Fark 3C22 3C21 Fark
Brut Kar Marji 48,5 48,5 0,0 48,5 37,2 11,3
EFK Marji 38,2 39,6 -1,5 38,2 21,0 17,1
FAVOK Marijl 36,9 37,1 -0,2 36,9 23,6 13,4
Net Kar Marji 16,8 15,8 1,0 16,8 14,5 2,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi 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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Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.$. (SELEC): Sirket'in 3GC22 donemi net kari yillik %331,
ceyreklik %100 artisla 742,2mn TL ile piyasa beklentisinin Uzerinde gergeklesti. Cari ddnemde piyasa
beklentisini asan hasilat yillik %75, ceyreklik bazda ise %15 artarak 11,56mlir TL'ye ulasti. 3C22
dénemi brit satislarin dagilimini inceledigimizde yurt ici satiglarin yillik %76 artisla 11,71mlr TL, yurt
disi satislarin ise %67'lik ylkselisle 30,6mn TL dlizeyinde gergeklestigini gérmekteyiz. Faaliyet konusu
ilag Ureten firmalar ile eczaneler arasinda dagitim kanal olarak ecza depoculugu yapan Sirket'in yilin
Uglincl geyredinde pazar pay! TL bazinda 44,09mlir TL, kutu bazinda ise 831,6 bin adet olmustur. 3C22
déneminde 10,1mlr TL'ye ulasan maliyetler yillik ve geyreklik bazda oransal artis bakimindan hasilatin
gerisinde kalarak brit satis karini olumlu etkilemistir. Brit kar yillik %219, ceyreklik %66 artigla
1,48mlr TL olmustur. 3C22'de yillik %370, geyreklik %116 ylkselisle 937,6mn TL’ye ulasan net
faaliyet kar operasyonel performansin giglendigine isaret etmektedir. Cari dénemde pazarlama
grubunun personel gideri 6nclliiglinde artan faaliyet giderleri yillik %105 ile hasilatin Gizerinde artarak
539,5mn TL oldu. Sirket 3G22 déneminde 661mn TL'de bulunan piyasa beklentisine karsin 962,6mn
TL'lik FAVOK elde etmistir. K&r marjlari incelendiginde operasyonel performanstaki giiclenmeyle yillik
ve ceyreklik marjlarda belirgin yikselis gortlmektedir. Net borcu olmayan Sirket'in 631,8mn TL
dlzeyinde nakit ve nakit benzeri varligi bulunmaktadir. 3C22 finansallari incelendiginde faaliyet
giderlerindeki artisa dikkat gekmekle birlikte marjlardaki iyilesme, beklenti tstii kar, ciro ve FAVOK
rakamlarini pozitif olarak degerlendiriyoruz. Gucli mali performansin, sekt6r garpanlarina gore oldukga
iskontolu fiyatlanan Sirket'in hisse senedi fiyatina olumlu yansiyacagini dislinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 2C22 % Deg. 3C21 % Deg. 1.
Net Satiglar 11.564 10.076 15 11.564 6.592 75
SMM 10.087 9.186 10 10.087 6.129 65
Brit satis kari 1.477 890 66 1.477 463 219
Faaliyet Giderleri 539 456 18 539 263 105
Finansal Gelir/Gider -45 -16 a.d. -45 -2 a.d.
Esas Faaliyet Kari 959 462 107 959 178 440
FAVOK 963 457 110 963 220 338
Ana Ortaklik Net Kar 742 371 100 742 172 331
Oranlar (%) 3C22 2C22 Fark 3C22 3C21 Fark
Brit Kar Marji 12,8 8,8 3,9 12,8 7,0 5,8
EFK Marj 8,3 4,6 3,7 8,3 2,7 5,6
FAVOK Mariji 8,3 4,5 3,8 8,3 3,3 5,0
Net Kar Marji 6,4 3,7 2,7 6,4 2,6 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 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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Sok Marketler Ticaret A.S. (SOKM): Sirket’'in 3C22 donemi ana ortaklik net kari onceki yihin ayni
dénemine gore %908, Onceki ceyrede gore ise %239 artarak 431mn TL'de bulunan piyasa
beklentisinin oldukga Ustlinde 1,2mlir TL'ye ulasmistir. Piyasa beklentisini asan net kardaki artisin
temel nedenini olusturan hasilat; yillik bazda %137, ceyreklik bazda da %27 artti ve 17,01mir TL
seviyesine ylkseldi. Satislarin maliyeti hem yillik hem de ceyreklik kiyaslamada hasilata paralel artis
sergiledi. Ayrica pazarlama giderleri 6nculiglinde artan faaliyet giderleri de yillik ve geyreklik bazda
hasilatin bir miktar Gzerinde gerceklesti. Pazarlama kalemindeki bu artisin énemli kismini personel
giderlerindeki ylikselis olusturmaktadir. Karsilik giderlerindeki artisin etkisi ile esas faaliyetlerden diger
gelir/gider dengesi 111,1mn TL'den 127mn TL'ye ylkselmistir. Boylece esas faaliyet kar 3C22
donemine goére %176 oraninda artarak 883mn TL olmustur. Yatinm faaliyetlerinden kaynakl net
gelirler, cari donemde azalan faiz gelirlerinin etkisiyle 34,31mn TL'den 21,48mn TL'ye gerilemis net
kari sinirli etkilemistir. Sirket’in elde ettigi FAVOK 6nceki yilin ayni dénemine gére %103 artarken
onceki ceyrede gore %19 artarak beklentilere paralel gerceklesti. Finansman net giderleri yillik bazda
198mn TL'den 327mn TL'ye ylkselerek karlihdgi baskilayan unsurlardan biri oldu. Finansman
giderlerindeki ylkselis, alt kalemlerden olan kiralama yukumlullkleri faiz gideri ve POS nakit tahsilat
giderlerinden kaynaklanmaktadir. Nakit ve nakit benzerlerini 6nceki ceyrede gore kiyasladigimizda
vadeli mevduatlardaki azalisin etkisi ile 1,15mlr TL'den 635mn TL'ye geriledigini gérmekteyiz. Bu
durum, makul seviyelerin altinda seyreden likidite oranlarinda sinirli da olsa bozulmanin siirmesine
neden olmustur. Sirketin piyasa carpanlarini dederlendirdigimizde sektér ortalamalarinin altinda
fiyatlandigini goériiyoruz. 3G22 doneminde beklentilerin (izerinde ciro ve oldukga Uzerinde net kar
getiren ve sektdre kiyasla iskontolu fiyatlanan Sok Marketler hissesine Model Portfoyimuizde yer
vermeyi uygun goérduk.

?;it.rGS"r Jiablosu 3¢22 2€22 % Deg. 3¢22 3C21 % Dey. [EREER
Net Satiglar 17.098 13.349 28 17.098 7.212 137
SMM 13.012 10.214 27 13.012 5.533 135
Brat satig kari 4.086 3.134 30 4.086 1.679 143
Faaliyet Giderleri 3.076 2.303 34 3.076 1.247 147
Finansal Gelir/Gider -327 -265 a.d. -327 -198 a.d.
Esas Faaliyet Kari 883 726 22 883 320 176
FAVOK 1.308 1.099 19 1.308 646 103
Ana Ortaklik Net Kar 1.195 353 239 1.195 119 908
Oranlar (%) 3¢22 2G22 Fark 3¢22 3¢21 Fark
Brit Kar Marji 23,9 23,5 0,4 23,9 23,3 0,6
EFK Mariji 5,2 5,4 -0,3 5,2 4,4 0,7
FAVOK Mariji 7,6 8,2 -0,6 7,6 9,0 -1,3
Net Kar Marji 7,0 2,6 4,3 7,0 1,6 5,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi 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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Tiirk Hava Yollari A.O. (THYAO): Sirket'in 3G22 dénemi net kar geyreklik %196, yillik %331'lik
artisla 24,23mlr TL'de bulunan piyasa beklentisini asarak 27,12mlir TL'ye ulasti. Net kardaki artis,
temel olarak hasilatin piyasa beklentileri dogrultusunda cgeyreklik %51, yillik %274 artarak 108,54mir
TL'ye ylkselmesinden kaynaklanmaktadir. Hasilatin 6nemli kismini olusturan yolcu gelirleri yillik %350
artarak 90,91mlir TL'ye yUkselmistir. Ayrica codrafi dadilimda hasilatin 6énemli kismi yurt digi
gelirlerden (98,4mlr TL) meydana gelmektedir. Yurt disi gelirlerinin cografi bélge bazl gruplandirmada
birbirine yakin bir bllyime kaydetmesi pozitif bir gelisme olarak 6ne cikmaktadir. Sirket’'in 2022/09
donemi trafik sonuglari pandemi 6ncesi 2019/09 doénemine kiyaslandidinda; toplam yolcu sayisinin
53,9 milyon kisi ve yolcu doluluk oraninin %79,7 ile sinirli oranda geride kaldigi gortlmektedir.
2022/09 déneminde ortalama birim maliyetin yillk %85 artarak 1.154 USD/Ton’a yukselmesi énem
arz etmektedir. Buna karsin 3C22'de maliyetlerin hem geyreklik hem de yillik artis orani bakimindan
hasilatin gerisinde kalmasi karlihda olumlu yansimaktadir. Béylece salt operasyonel performansa dair
fikir veren net faaliyet karn geyreklik %202, yillik %332’lik gigli artigla 25,69mlr TL'ye ulagmistir. Net
finansman gelirinin 173mn TL'den 2,57mlr TL'ye ylkselmesi karliligi destekleyen bir unsur olarak 6ne
cikmaktadir. Cari donem kar marijlari incelendiginde; net kar marjinin %25 seviyesine ulasarak pozitif
bir gorinim ortaya koydudgu ve net faaliyet kar marjinin %23,7'ye ylkselerek operasyonel
performanstaki artisi isaret ettigi gortilmektedir. Sirket'e ait piyasa carpanlarinin gésterge endeks
(BIST100) ile sektore gore iskontolu olmasini ve 3C22 finansallarini pozitif olarak dederlendirmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 3C22 2C22 % Deg. 3C22 3C21 % Deg.
Net Satislar 108.537 71.969 51 108.537 29.033 274
SMM 75.084 56.908 32 75.084 20.584 265
Brit satis kari 33.453 15.061 122 33.453 8.449 296 -14-
Faaliyet Giderleri 7.761 6.553 18 7.761 2.500 210
Finansal Gelir/Gider 2.572 143 1699 2.572 173 1387
Esas Faaliyet Kari 25.141 8.685 189 25.141 6.164 308
FAVOK 34.161 15.649 118 34.161 9.680 253
Ana Ortaklik Net Kar 27.118 9.155 196 27.118 6.291 331
Oranlar (%) 3C22 2C22 Fark 3G22 3C21 Fark
Brit Kar Marji 30,8 20,9 9,9 30,8 29,1 1,7
EFK Marj 23,2 12,1 11,1 23,2 21,2 1,9
FAVOK Mariji 31,5 21,7 9,7 31,5 33,3 -1,9
Net Kar Marji 25,0 12,7 12,3 25,0 21,7 3,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi 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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Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (TOASO): Sirketin 3C22 donemi net karn yilhik %255,
ceyreklik %10 artarak 2,06mir TL ile piyasa beklentisinin Uzerinde performans godstermistir. Net
kardaki artis esas itibariyla satis gelirlerinin yillik %186, ceyreklik %4’lik artisla 16,02mlir TL'ye
ylukselmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, 387,7mn TL tutarindaki ertelenmis vergi geliri de net kari
desteklemistir. Yurt ici satis gelirleri yillik %195 artarak 7,23mlr TL seviyesine ve yurt disi satiglar
%175 artisla 8,42mlr TL'ye ylkselmistir. Otomotiv DistribUtorleri Dernedi (ODD) verilerine gore yurt
icinde otomobil ve hafif ticari arag satislari 2022/09 déneminde yillik %6,7 daraldi. Ayni dénemde
Sirket'in i¢ piyasadaki otomobil ve hafif ticari arag satislan yillik %10,3 artarak 98.755 adet olmustur.
Adet bazinda artan satislarin sektér rakamlarinin (zerinde gerceklesmesi pozitif gorinimdi
desteklemektedir. Maliyetler 3C22'de yilik %179, geyreklik %3 artarak 13,11mir TL oldu. Maliyetler
hem yillik hem de geyreksel bazda satiglarin gerisinde kalarak brit kdra olumlu yansimistir. 3C22'de
FAVOK 2,51mlr TL'de bulunan piyasa beklentisini asarak 2,68mir TL'ye yiikselmistir. 3C22 dénemi kar
marjlan yillik bazda incelendidginde vergi gelirlerindeki artistan destek bulan net kar marjinin 2,47
puan artarak %12,9'a ulastigi gortlmektedir. Sirket’'in ceyreksel bazda artan EUR cinsi varliklarinin
etkisiyle nakit ve nakit benzerleri 6,44mlr TL'den 8,58mlr TL'ye artarken YP pozisyonu -2,66mlr TL'den
-472mn TL'ye gelmistir. 2022/06 itibariyla 1,75mlr TL seviyesindeki net bor¢ pozisyonu cari dénemde
810,5mn TL net nakit fazlasina déntsmustir. Sirket’'in 472mn TL d6viz acidi bulunmasina karsin doviz
kurundaki ve faiz oranindaki dalgalanmalardan olusabilecek risk Stellantis Grup tarafindan
Ustlenilmistir. 3C22 doneminde beklentilerin Gzerinde gergeklesen operasyonel performans, kar
marjlarindaki istikrarh seyir ve likit varliklardaki pozitif seyri gz 6niinde bulundurdugumuzda kisa-orta
vadede hisse senedi fiyati lizerinde pozitif etkisi olabilecedini disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 3C22 2C22 % Deg. 3C22 3C21 % Deg.
Net Satiglar 16.022 15.415 4 16.022 5.595 186 -15-
SMM 13.109 12.733 3 13.109 4.703 179
Brit satis kari 2.991 2.751 9 2.991 950 215
Faaliyet Giderleri 669 556 20 669 271 147
Finansal Gelir/Gider -339 -114 a.d. -339 -169 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.233 1.987 12 2.233 760 194
FAVOK 2.682 2.571 4 2.682 975 175
Ana Ortaklik Net Kar 2.059 1.876 10 2.059 581 255
Oranlar (%) 3C22 2C22 Fark 3C22 3C21 Fark
Brut Kar Marij 18,7 17,8 0,8 18,7 17,0 1,7
EFK Marj 13,9 12,9 1,0 13,9 13,6 0,4
FAVOK Mariji 16,7 16,7 0,1 16,7 17,4 -0,7
Net Kar Marji 12,9 12,2 0,7 12,9 10,4 2,5

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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Tupras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS): Sirket’in 3C22 dénemi ana ortaklik net kari
ceyreklik %9, yillik %1.007 artarak 11,55mlir TL ile 7,98mlir TL'lik beklentiyi asti. 3C22'de hasilatin
ceyreklik %11, yillik %263 artisla 127,49mlr TL'lik beklentileri geride birakarak 150,61mir TL'ye
ylikselmesi net kardaki artisi agiklamaktadir. Cari donemde yurt igi brit satislar 120,81 mlr TL'ye, yurt
digi brit satislarda 31,68mlr TL'ye ylkseldi. 3C22'de maliyetler 131mlr TL'ye ylkselse de artis orani
bakimindan vyillik bazda hasilatin gerisinde kalarak brit kara olumlu yansimaktadir. Maliyetlerdeki
ylikselisin esas nedeni kullanilan hammadde ve sarf malzemelerindeki artis oldu. Onemli kismi nakliye,
depolama ve sigorta giderlerinden olusan faaliyet giderlerinin geyreklik bazda gerileyerek ve yillik
bazda da cirodaki artis oraninin oldukga altinda artarak 1,99mir TL olarak gerceklesmesi karlihgi
desteklemektedir. Salt operasyonel performansa iliskin gorinimu sergileyen net faaliyet kar (NFK)
ceyreklik %11,6, yilik %626 artisla 17,51mlr TL olarak gergeklesti. Sirket'in cari donemde elde ettigi
17,78mlr TL'lik FAVOK’lin 14,74mlr TL'lik piyasa beklentilerini asmasi iyilesen operasyonel performansi
teyit etmektedir. Kambiyo gelir/giderlerindeki dedisimin etkisiyle esas faaliyetlerden dider net
giderlerin 3,78mlr TL'ye ylikselmesi net kari baskilamaktadir. Mevduatlarda olusan kur farki karlari
nedeniyle finansman net giderlerindeki azalis ise karlilii desteklemektedir. 3C22 kar marjlari bir
onceki geyredge goére korunurken vyillik bazda glgli artislan pozitif dedgerlendiriyoruz. 3C22 bilango
kalemleri ceyreksel bazda incelendiginde nakit ve nakit benzerlerinin 37,23mir TL'den 40,09mIr TL'ye
ylikseldigi gortlmektedir. Yoldaki mallardaki azalisin 6ncl etkisiyle stoklar 46,9mlir TL'den 35,17mir
TL'ye gerilemistir. Dénen varlik tarafindaki bu gelismelerin neticesinde likidite oranlarinda bir miktar
ylkselis gergeklesmesi olumludur. Sirket'in 3C22 dénemi finansallarini; beklenti Ustl gergeklesen
sonuglar ve glgli operasyonel performansin bu cgeyrekte de slirmesini géz 6ninde bulundurarak
oldukga pozitif olarak dederlendirmekteyiz. Sirket ayrica sektore kiyasla oldukga iskontolu
fiyatlanmaktadir. Bu sebeplerden dolayr TUPRS hissesine 3C22 Model portfoyimiizde yer vermeyi
uygun bulduk.

-16-
?;it.rGS"r D 3¢22 2C22 % Deg. 3¢22 3¢21 % Deg.
Net Satiglar 150.609 135.785 11 150.609 41.493 263
SMM 131.111 118.048 11 131.111 38.276 243
Brit satis kari 19.498 17.737 10 19.498 3.217 506
Faaliyet Giderleri 1.989 2.047 -3 1.989 806 147
Finansal Gelir/Gider -796 -1.332 a.d. -796 -1.310 a.d.
Esas Faaliyet Kari 13.734 12.159 13 13.734 2.293 499
FAVOK 17.779 15.887 12 17.779 2.652 570
Ana Ortaklik Net Kar 11.554 10.611 9 11.554 1.043 1007
Oranlar (%) 3¢22 2G22 Fark 3¢22 3G21 Fark
Brit Kar Marji 12,9 13,1 -0,1 12,9 7,8 5,2
EFK Marj 91 9,0 0,2 9,1 5,5 3,6
FAVOK Mariji 11,8 11,7 0,1 11,8 6,4 5,4
Net Kar Marji 7,7 7,8 -0,1 7,7 2,5 5,2

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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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

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

Balikesir irtibat Biirosu
Altieylil Mah. Kegeci sok. Ozcaner Ismerkezi No:17 K:1 Altieylll/ Balikesir
Tel: 0266 280 15 00 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tagkinlar
Arastirma Midiiri
02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen -17 -
Arastirma Uzmani
02123953213
arif.segmen@piramitmenkul.com.tr

Ahmet Okmen
Arastirma Uzmani
02123953251
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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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