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MODEL PORTFOY 4C22

31.03.2023

Piramit Menkul Kiymetler 4C22 model portfoyliinde ALGYO, ASELS, BIMAS, CCOLA, ENJSA, KCHOL,
MPARK, ORGE, OZKGY, PETUN, SAHOL, THYAO, TOASO, TUPRS hisseleri yer almaktadir. Hisse
onerileri temel ve teknik analiz kriterlerine gore hazirlanmistir. Hisse 6éneri portféylinde F/K, PD/DD,
piyasa dederleri ve performans verileri 31 Mart 2023 tarihli kapanis fiyatlarina gore belirlenmistir.

4C22 Model Portfoy doneminde sz konusu olabilecek siyasi belirsizlikten kaynakh risk
unsuru goz é6niinde bulundurularak temkinli pozisyonlanma ve kademeli alim é6nermekteyiz.

Piyasa Dedgeri Aylk Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri

31.03.2023 F/K PD/DD

(mn TL) (%) (%) (%)
ALGYO 63,95 1,5 0,7 4.118 -2,0 -23,7 81,9
ASELS 51,95 9,9 3,0 118.446 -5,9 -16,4 116,3
BIMAS 148,70 11,1 3,6 90.291 9,1 8,6 80,9
CCOLA 203,70 12,0 2,6 51.815 6,6 -0,3 77,1
ENJSA 27,40 2,2 1,5 32.361 -14,7 -24,0 81,7  _1.
KCHOL 76,50 2,8 1,3 193.996 0,9 -6,5 101,8
MPARK 71,00 9,1 8,2 14.771 -8,3 -21,3 134,3
ORGE 22,08 5,7 2,7 1.766 3,8 -16,7 219,1
0ZKGY 12,22 0,9 0,5 8.896 -16,0 -40,4 189,6
PETUN 54,50 7,3 0,8 2.362 -4,4 -25,6 144,3
SAHOL 39,56 1,8 0,8 80.718 -9,2 -12,2 135,5
THYAO 118,50 3,4 0,9 163.530 -17,5 -15,9 267,3
TOASO 186,70 10,9 8,3 93.350 12,6 16,5 147,9
TUPRS 530,10 3,6 2,2 145.913 -3,8 7,7 166,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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piyasa Degeri Aylik Uc Aylik Yillik 18.11.2022
31.03.2023 F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls_a-Gore
(%) (C)) (%) Getiri (%)
AKSA 71,80 6,8 4,0 23.245 -21,6 -21,9 71,2 -8,88
ALGYO 63,95 1,5 0,7 4.118 -2,0 -23,7 81,9 -9,16
*ANHYT 1594 5,1 2,0 6.854 -8,3 -26,4 32,3 -5,42
AYEN 26,44 4,6 1,8 7.337 -9,5 -33,3 98,0 -32,89
*BRISA 47,22 7,3 4,4 14.408 -13,9 -15,1 75,4 3,65
CCOLA 203,70 12,0 2,6 51.815 6,6 -0,3 77,1 18,09
EREGL 35,40 6,9 1,1 123.900 -19,7 -14,2 9,1 -4,07
*KCHOL 76,50 2,8 1,3 193.996 0,9 -6,5 101,8 24,26
SAHOL 39,56 1,8 0,8 80.718 -9,2 -12,2 135,5 8,68
SELEC 31,78 8,3 3,1 19.735 -18,8 -21,5 172,4 24,33
SOKM 28,98 7,2 6,0 17.194 13,5 3,6 125,0 25,67
THYAO 118,50 3,4 0,9 163.530 -17,5 -15,9 267,3 11,16 5.
*TOASO 186,70 10,9 8,3 93.350 12,6 16,5 147,9 54,55
*TUPRS 530,10 3,6 2,2 145.913 -3,8 7,7 166,2 34,08
Ortalama 10,29
XuU100 4812,93 6,32
Fark 3,97

*3CG22 Model Portfoy’de yer alan ANHYT, BRISA, KCHOL, TOASO, TUPRS hisse senetlerinin ilgili
donemdeki temettli 6demelerine iligkin tablo asadidaki gibidir. Getiri hesaplamasina temettii 6demeleri
dahil edilmis olup yukaridaki tablodaki deder dedisimleri temettli O0demelerine goére dizeltilmis
fiyatlarla hesaplanmistir.

Net Dagitim Orani (%)

Hak Kullanim Tarihi

Nakit Odeme Tarihi

ANHYT 104,65116 28.03.2023 30.03.2023
BRISA 324,00 29.03.2023 31.03.2023
KCHOL 155,97 27.03.2023 29.03.2023
TOASO 540,00 21.03.2023 23.03.2023
TUPRS 4087,09674 10.03.2023 14.03.2023

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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 Yatirirm Ortakhigi A.S. (ALGYO): Sirket'in 4G22 dénemi net kari geyreklik
bazda %1.019, yilhik %132 artisla 2,36mlr TL'ye yikseldi. 2022/12 déneminde elde edilen net kar
onceki yila kiyasla %118 artarak 2,75mlir TL'ye ulasti. 4G22 hasilati mevsimselligin etkisiyle 6nceki
ceyrede gore 103mn TL'den 11,3mn TL’ye gerilemistir. Buna karsin 2022/12 dénemi hasilati 122mn
TL'den 141,3mn TL'ye gcikmistir. Sirket’in yatirirm amagl gayrimenkullerinin deder artigi ve bir miktar
kambiyo karinin etkisiyle esas faaliyetlerden diger net gelirlerin 4C22’de 2,32mlr TL'ye ulasmasi net
kar artisini aciklamaktadir. Ayrica diger net gelirler 2022/12’de 2,59mlr TL ile net karin tamamina
yakinini olusturmaktadir. Net nakit fazlasina sahip olan Sirket'in ylksek likiditesi ve ddénen varliklarinin
cogunlukla yabanci para cinsi olmasini pozitif dederlendiriyoruz. Bu baglamda, ytksek likiditeye sahip
olan Sirket, uzun vadeli hedefleri gercevesinde glgli varlik portfoyline eklemek lizere uygun yatirim
firsatlarini arastirmaya devam etmektedir. Zira 2021'in son cgeyreginde varlik portféytine dahil edilen
Bodrum’daki otel yatirrminin yenileme galismasi sirmekte olup tesisin 2025 yilindan itibaren dizenli
gelir Gretmeye baslamasi beklenmektedir. Giglu varlik pozisyonu ile GYO'lar arasinda 6ne ¢ikan Sirket,
ayrica, 29.08.2022 tarihli yoénetim kurulu karari ile 1mn TL nominal dederli paylarin azami fon tutan
37mn TL olacak sekilde geri alinmasina yodnelik pay geri alim programi baslatmistir. Mevcut durumda
354 bin lot pay geri alimi yapilmis olup kullanilan fon 21,3mn TL'dir.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. (ASELS): Sirket'in 4G22 dénemi ana ortaklik net kar
ceyreklik %213, yilhk %53,5 artarak 6,12mlr TL'ye ulasarak, piyasanin medyan beklentisi 4,33mlr
TL'yi asti. Net kardaki yillik artisin temel nedenini beklenti st agiklanan hasilatin 17,55mlr TL'ye
ylukselmesi olusturdu. 2022/12 déneminde yurt ici satislar yillik %63 artarak 29,4mlr TL'ye, yurt disi
satislar ise %176’k artigla 6,2mlr TL'ye ulasti. 4C22 déneminde maliyetler net satiglara gérece sinirli
artarak 11,21mlir TL olarak gercgeklesti. Maliyetlerin gérece net satislarin altinda artmasi brit kara
pozitif yansimistir. Brit kar 4C22 déneminde yillik %95, ceyreklik %213 artarak 6,34mlr TL'ye ulasti.
2022/12 doneminde ise sirketin Urettigi brit kar 2021/12 dénemine kiyasla %77 artarak 11,78mir
TL'ye yikseldi. Sirketin cari dénemde elde ettigi FAVOK, piyasa beklentisi 4,44mir TL'yi asarak
5,37milr TL'ye ylkseldi. Maliyet ile faaliyet giderlerindeki artisin ceyreklik ve yillik bazda oransal olarak
hasilatin altinda kalmasi operasyonel kar marjlarini olumlu etkilemistir. Sirket'in son geyrek
finansallarini beklenti Ustli ciro, FAVOK ve net kar géz 6niinde bulundurarak pozitif olarak
yorumluyoruz. Sézlesmeli proje tutari 31 Aralik 2022 tarihi itibaniyla 8,2mlr USD olan Aselsan’in
bilango tarihinden sonra imzalanan sézlesmelerinin tutari 255mn USD’dir. Sirketin bakiye siparislerinin
%12,9'u yurtdisi s6zlesmelerinden kaynaklanmaktadir. Harcamalarinin %59’u TL bazinda olan sirketin
bakiye siparislerinin %77'si yabanci para (EUR, USD) cinsindendir. Sirket, 2023 yilinda ciroda %40,
FAVOK'de %24 izeri artis beklerken 10mir TL yatirm harcamasi 6ngérmektedir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4G22 4C21 % Deg.
Net Satiglar 17.553 6.887 155 17.553 9.847 78
SMM 11.212 4.864 131 11.212 6.598 70 -4-
Brit satis kari 6.341 2.023 213 6.341 3.248 95
Faaliyet Giderleri 1.150 768 50 1.150 346 232
Finansal Gelir/Gider -740 -445 a.d. -740 -2.018 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5.267 2.054 156 5.267 6.107 -14
FAVOK 5.365 1.402 283 5.365 3.029 77
Ana Ortaklik Net Kar 6.124 1.956 213 6.124 3.990 53
Oranlar (%) 4G22 3G22 Fark 4C22 4C21 Fark
Brut Kar Marj 36,13 29,37 6,8 36,13 32,99 3,1
EFK Mariji 30,01 29,83 0,2 30,01 62,02 -32,0
FAVOK Mariji 30,57 20,35 10,2 30,57 30,76 -0,2
Net Kar Marji 34,89 28,41 6,5 34,89 40,52 -5,6

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS): Sirket'in 4C22 dénemi ana ortakhk net karn yillik %427,
ceyreklik %90 artarak 3,36mlir TL ile piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde gerceklesirken hasilat
beklentiye paralel olarak yillik %121, ceyreklik %11 artisla 45,39mlir TL olmustur. Madaza acilis
trendindeki ylksek seyir korunmakta olup madaza sayisi 2022 yilinda %9,7 (1.021 adet) artarak
11.510 adede ulasmistir. Ortalama glnlik konsolide ziyaretci sayisi %18 artarak 5,8 milyona
ylkselmistir. Maliyetler hem son ceyrekte hem de yilin tamaminda oransal olarak hasilatin hafifce
Uzerinde artmistir. FAVOK 4G22 déneminde piyasa beklentisini asarak 3,95mlIr TL seviyesinde
gergeklesirken yilin tamaminda 11,87mlr TL olmustur. Kar marjlarinda, blylk 6lglide operasyonel
giderler ve yatinm maliyetlerindeki artisa bagh olarak sinirli bir disis olsa da uzun vadeli finansal
istikrarin korundudgunu disinmekteyiz. Net kér marjlarindaki artis trendi slirmekte olup 2022/12
déneminde %5,52 seviyesinde gercekleserek son bes yillik ortalamayi yaklasik 1,2 puan asmistir. Brit
kar ve FAVOK marjlari sirasiyla %18,13 ve %8,03 ile uzun vadeli ortalamalara paralel gergeklesmistir.
Sirket’in subat ayinda acikladigi azami fon tutari 750mn TL olmak Uzere pay geri alim programi
bulunmakta olup halihazirda 110,2mn TL tutarimda alim yapilmistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4GC21 % Deg.
Net Satiglar 45.393 41.026 11 45.393 20.576 121
SMM 37.053 33.779 10 37.053 16.474 125
Brut satis kari 8.340 7.247 15 8.340 4.102 103 5.
Faaliyet Giderleri 5.161 5.048 2 5.161 2.375 117
Finansal Gelir/Gider -365 -269 a.d. -365 -33 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.143 2.303 37 3.143 981 220
FAVOK 3.949 2.865 38 3.949 2.226 77
Ana Ortaklik Net Kar 3.364 1.775 89 3.364 639 427
Oranlar (%) 4C22 3C22 Fark 4C22 4C21 Fark
Brit Kar Mariji 18,37 17,66 0,7 18,37 19,94 -1,6
EFK Marji 6,92 5,61 1,3 6,92 4,77 2,2
FAVOK Marijl 8,70 6,98 1,7 8,70 10,82 -2,1
Net Kar Marji 7,41 4,33 3,1 7,41 3,10 4,3

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Coca-Cola Icecek A.S. (CCOLA): Sirket'in 4C22 ddnemi ana ortaklik net kari, piyasanin 381,5mn
TL'lik beklentisini asarak 649,1mn TL'ye yikseldi. Ayni donemde hasilat 12,76mlir TL'ye ulasarak
beklentilerin hafifce lGizerinde yer aldi. 2022 yilinin tamaminda elde edilen net kar énceki yila kiyasla
%91 artisla 4,33mir TL oldu. 2022/12'de 53,53mlr TL'ye ulasan hasilatin 19,51mlr TL'si yurt igi
operasyonlardan ve 34,14mlr TL'si ihracat gelirlerinden olusmaktadir. 2022 yilinda satis gelirlerindeki
ihracat payl %64 olmustur. Sirket’'in 2013 yilindan bu yana ihracat payini istikrarli bir sekilde arttirdigi
gorilmektedir. Satislar adet bazinda incelendiginde, yurt ici satislarin (%2,8 artis) 597 milyon Unite
kasaya ve yurt disi satiglarin (%23,2 artis) 979 milyon Unite kasaya ulastigi gérilmektedir. 2022 yili
satis hacmindeki biiyiimenin itici glicii uluslararasi operasyonlar olmustur. Coca-Cola Icecek, Asya
kitasinda yer alan on farkl tlkede 10 bini asan galisanla faaliyet gdstermektedir. 2022/12'de satiglarin
maliyeti oransal bakimdan hésilattan fazla artmis ve 36,16mlir TL'ye ylkselmistir. Ayrica 2021 yilinda
224,7mn TLlik net finansman geliri gergeklesirken 2022'de 1,32mlr TL'lik net finansman gideri
kaydedilmistir. Net kar marji yillik bazda 2,3 puan azalarak %8,1’e ve net faaliyet kar marji (NFK) 0,4
puan azalarak %15,6'ya gerilese de son bes yillik ortalamalarin Gzerinde kalmasi olumludur. 2021 yil
sonunda 4,14mlir TL olan nakit ve nakit benzerleri 2022 yili bitiminde 14,01mlr TL'ye ylUkselmistir.
Ayrica, yabanci para (YP) net finansal durum pozisyonundaki bozulmaya karsin net YP varlik fazlasi
971,9mn TL'den 3,11mlir TL'ye ylkselmistir. Kiresel finansman maliyetlerinin yikselmeye devam
ettigi 2022 yili déoneminde likidite oranlarinin bir miktar iyilesmesi 6nem arz etmektedir. Kiresel
yavaslama ve resesyon beklentilerinin ylksek olmasina karsin Sirket’in operasyonel performansini
korumaya devam etmesini pozitif olarak yorumluyoruz.

-6-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C22 4C21 % Deg.
Net Satiglar 12.758 17.413 -27 12.758 5.564 129
SMM 8.783 11.519 -24 8.783 3.631 142
Brit satis karn 3.975 5.893 -33 3.975 1.933 106
Faaliyet Giderleri 2.609 2.624 =1 2.609 1.346 94
Finansal Gelir/Gider -431 -355 a.d. -431 243 a.d.
Esas Faaliyet Kari 988 3.244 -70 988 520 90
FAVOK 1.870 3.729 -50 1.870 912 105
Ana Ortaklik Net Kar 649 1.819 -64 649 231 181
Oranlar (%) 4G22 3C22 Fark 4G22 4G21 Fark
Brit Kar Marji 31,16 33,84 -2,7 31,16 34,74 -3,6
EFK Marji 7,75 18,63 -10,9 7,75 9,35 -1,6
FAVOK Marijl 14,66 21,41 -6,8 14,66 16,38 -1,7
Net Kar Marji 5,09 10,45 -5,4 5,09 4,16 0,9

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Enerjisa Enerji A.S. (ENJSA): Sirket'in 4G22 doénemi net kar yillik %1458, geyreklik ise %910
artarak 12,12mlr TL ile 8,71mlr TL'lik beklentinin oldukga lGzerinde gergeklesmistir. 4C22'de 12,53mir
TL'lik ertelenmis vergi geliri net kari desteklemistir. 2022 yilinin tamaminda elde edilen net kar dnceki
yilin ayni déonemine gore %535’lik artisla 14,50mlir TL'ye ulasmistir. Yilin tamaminda ise hasilat yillik
%156 yikselerek 84,45mir TL seviyesinde gergeklesti. 2022/12 doénemi hasilati incelendiginde; en
blyuk satis gelirini olusturan perakende satiglar yillik %196 artisla 59,34mlr TL, bir diger 6nemli satis
geliri olan dagitim geliri ise %96 artarak 24,87mlr TL'ye ulasmistir. 4C22 déneminde 664mn TL esas
faaliyetlerden diger net gelirin olusmasi karlihgi desteklemektedir. Esas faaliyet karn (EFK) %100
artisla 2,99mlr TL'ye yikseldi. Yilin tamaminda ise %85’'lik artisla 8,35mlir TL'ye ulasti. 2022 yili
operasyonel kar marjlari bir miktar gerilemistir. Zira perakende elektrik fiyatlarindaki ylkselis
maliyetlerin héasilattan fazla artmasina neden olmustur. Amortismana tabi iktisadi kiymetlerin yeniden
dederlemesi net kar marji Gzerinde etkili olmus ve 10,3 puan artisla %17,2'ye ylkselmesinde esas
etken olmustur. 2022/09 itibaniyla 1,71mlr TL'de bulunan nakit ve nakit benzerlerinin 2022 sonunda
vadeli mevduatlardaki artisin etkisiyle 8,37mir TL'ye g¢ikmasi likidite pozisyonunda iyilesmeyi
getirmistir. Ayni dbénemde net borg pozisyonundaki gerileme de pozitiftir. Sirket'in doviz
yuktmlillklerinin artmasi dolayisiyla yabanci para (YP) net finansal durum pozisyonunda bozulma
gorilmekte olup tirev Grinlerin kullanimiyla YP net varlik pozisyonu agik vermemistir. Sirket’in orta
vadeli beklentilerine godre faaliyet gelirlerinin 2022-2025 yillari arasinda %30-40'lik yillik bilesik
blyume oraniyla (YBBO) artmasi hedeflenmektedir. Sirket’in piyasa garpanlarini degerlendirdigimizde,
benzerlerine gore oldukga iskontolu fiyatlandigini dlisinmekteyiz.

-7-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C22 4C21 % Deg.
Net Satiglar 24.007 24.325 -1 24.007 12.635 90
SMM 18.796 20.165 -7 18.796 9.887 90
Brut satis kari 5.211 4.160 25 5.211 2.748 90
Faaliyet Giderleri 2.882 1.897 52 2.882 1.147 151
Finansal Gelir/Gider -1.810 -633 a.d. -1.810 -369 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.992 2.233 34 2.992 1.497 100
FAVOK 2.493 2.403 4 2.493 1.732 44
Ana Ortaklik Net Kar 12.122 1.201 910 12.122 778 1457
Oranlar (%) 4G22 3C22 Fark 4C22 4C21 Fark
Brit Kar Marji 21,71 17,10 4,6 21,71 21,75 -0,0
EFK Marji 12,46 9,18 3,3 12,46 11,85 0,6
FAVOK Marijl 10,39 9,88 0,5 10,39 13,71 -3,3
Net Kar Marji 50,49 4,94 45,6 50,49 6,16 44,3

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Koc Holding A.S. (KCHOL): Sirket'in 4C22 donemi ana ortaklik net kari geyreklik bazda %40, yillik
%381 artisla 27,78mlr TL'ye ulasarak piyasa beklentisinin oldukca lzerinde gergeklesmistir. 4C22'de
hasilat bir 6nceki ceyrege goére sinirh diserken yillik bazda %107 artisla 254,98mir TL oldu. Yilin
tamaminda (2022/12) net kar onceki yila gére %360 artarak 69,81 mlr TL'ye ve hasilati %160 artarak
901,86mlir TL'ye ulasmistir. Sirket’in 2022/12 donemi net karina en blylUk katkiyr finans sektori
31,66mir TL (%589 artig) ile yapmaktadir. Ardindan 19,03mlr TL (%1.036 artis) ile enerji sektéri ve
16,34mlr TL (%133 artis) ile otomotiv sektérii gelmektedir. 2022/12 dénemi hasilatinin 733,87mlir
TL'lik (%168 artis) kismi ticari faaliyetlerden elde edilirken 167,99mlr TL'lik (%130 artis) kismi finans
sektorl faaliyetlerinden saglanmistir. 2022/12 hasilatinin énemli kismi ticari faaliyetlerden olusmasina
karsin brut kar icerisindeki payl %55 olmustur. Finans sektorli ise brit karin %45’lik kismini
olusturmustur. Ticari kisim hasilatinin 539,66mlr TL'si (%196 artis) yurt igi satislardan ve 194,21mir
TL'si (%113 artig) yurt disi satislardan elde edilmistir. Sirket'in 2022/12 kar marjlari son bes yillik
ortalamalarin 6nemli 6lgide Uzerinde bulunmaktadir. Yillik trend incelendiginde Sirketin temel
operasyonel performansinin giglendigini ve marjlarini istikrarli bir sekilde artirdigini gérmekteyiz.
2022'de yapilan 40,5mlr TL kombine yatirim ile son 5 yillik toplam tutar 86mlr TL'ye ulasmistir. Ayrica
2022 yilinda yaklasik 6,8mlr TL Ar-Ge yatinnmi yapilmistir. Sirket’'in 4G22 déneminde beklenti Gstl net
kar elde etmesi, marjlardaki iyilesme ve sirket carpanlarinin sektére goére hafifce iskontolu
fiyatlanmasini olumlu bulmaktayiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C22 % Deg. 4C21 % Deg. -8-
Net Satiglar 254.985 260.994 -2 254.985 123.079 107
SMM 179.448 197.596 -9 179.448 90.309 99
Brut satis kari 75.537 63.398 19 75.537 32.770 131
Faaliyet Giderleri 23.725 16.227 46 23.725 11.434 107
Finansal Gelir/Gider -4.808 -3.941 a.d. -4.808 -226 a.d.
Esas Faaliyet Kari 46.829 41.012 14 46.829 7.721 507
FAVOK 54.167 49.356 10 54.167 22.932 136
Ana Ortaklik Net Kar 27.784 19.860 40 27.784 5.776 381
Oranlar (%) 4C22 3¢22 Fark 4C22 4GC21 Fark
Brut Kar Mariji 29,62 24,29 5,3 29,62 26,63 3,0
EFK Marji 18,37 15,71 2,7 18,37 6,27 12,1
FAVOK Marijl 21,24 18,91 2,3 21,24 18,63 2,6
Net Kar Marji 10,90 7,61 3,3 10,90 4,69 6,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Mip Saghk Hizmetleri A.S. (MPARK): Sirket'in 4G22 donemi ana ortaklik net kar geyreklik %26, yillik %363
artisla 294mn TL'lik piyasa beklentisini asarak 580,8mn TL'ye ulasti. Hasilat beklentiler dogrultusunda geyreklik
%19, yillik %68 artarak 2,94mlr TL'ye ylkseldi. 2022 yilinin tamaminda elde edilen net kar %458 artisla 1,62mlr
TL ve hasilat %70 artisla 9,84mir TL oldu. 2022/12 hasilati hasta tipine goére incelendiginde, yurt ici hasta
hasilatinin 7,78mlr TL'ye (%59 artis) ve yabanci saglik turizmi hasilatinin 1,75mlir TL'ye (%146 artis) ulastigi
gorulmektedir. Turkiye'nin saglik turizminde 6nde gelen Ullkelerden olmasi ve sirketin gugli marka bilinirligi bu
alanda blyume beklentilerini giglendiren bir unsurdur. Sirketin farkl gelir gruplarini hedefleyen (g ayri konseptle
(Medical Park, VM Medical Park ve Liv Hospital) hizmet cesitlendirmesine gitmesini etkin ciro buyumesini
destekleyen bir unsur olarak gérmekteyiz. Bu baglamda yurt igi yatan hasta hasilatinin (%52 artis) ayaktan hasta
hasilatina (%68 artis) yakin blylmesi olumludur. Son yillarda tamamlayici saglik sigortal kisi sayisindaki glglu
artis da sirket gelirlerini pozitif etkileyen bir diger etken olarak 6ne cikmaktadir. Diger yan is kollari gelirleri de
179mn TL'den 304mn TL'ye artmig, bu artis, Universite hastanelerinden ve Azerbaycan Bakti'de isletmesi alinan Liv
Bona Dea Hospital’den elde edilen yonetim danismanhdi gelirlerinden kaynaklanmistir. Sirket, Turkiye ve yurt
disinda buylk ve orta 6lgekli hastanelerle buylime stratejisi dogrultusunda 2022 yilinin Temmuz ayinda Liv Hospital
Bona Dea Hastanesi'nin, Kasim ayinda Medical Park Adana ve Medical Park Seyhan Hastaneleri'nin agilsi ile
hastane agini genigletirken, hastane portféy optimizasyonu kapsaminda Tarsus, Elazi§ ve Sentez Hastaneleri’nin
devredilmesi ile saglanan nakit girisi sayesinde bor¢lulugunu azaltmistir. Net borg/FAVOK orani 2021'de 1,5x’iken,
2022'de gligli nakit akisi ve disluk performans gosteren hastanelerin devredilmesiyle elde edilen nakit girisinin
yardimiyla 0,9x’e gerilemistir. 2022/12 doneminde devredilen hastaneler hari¢ olarak bakildiginda toplam hasilat
%91, FAVOK %90, net kar ise %485 artmistir. Bu dederler, 2022 yilinda gergeklestirilen hastane portfoy
optimizasyonunun gelecek donem finansallari Uzerinde yaratacadi pozitif etkinin ipuglarini vermektedir. 4C22'de
tretilen FAVOK piyasa beklentisini asarak 713,3mn TL'ye ylikselmistir. Beklentileri asan 4G22 bilanco rakamlarini
pozitif olarak dederlendirmekteyiz. Ek olarak; sirket 25.05.2022 tarihinde baslattigi pay geri alim programi
gercevesinde dizenli olarak pay geri alimlarini stirdirmektedir. Pay geri alim programi kapsaminda kullanilacak
azami fon tutari 650mn TL, azami geri alinacak pay adedi sirket gikarilmis sermayesinin %10'u fiili dolagimdaki
paylarin ise %30'una denk gelen 20,80mn'dur. Hali hazirda yaklasik 10mn adet pay 59,1 TL adirlikh ortalama
fiyatla geri alinmistir. Pay geri aim programinin sona erdirilmesi planlanan tarih 25.05.2023'dr.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C22 4C21 % Deg.
Net Satiglar 2.944 2.476 19% 2.944 1.756 68%
SMM 2.054 1.749 17% 2.054 1.248 65%
Brit satis karn 890 726 23% 890 508 75%
Faaliyet Giderleri 303 243 25% 303 247 23%
Finansal Gelir/Gider -226 -105 a.d. -226 -225 a.d.
Esas Faaliyet Kari 548 506 8% 548 256 114%
FAVOK 713 590 21% 713 359 99%
Ana Ortaklik Net Kar 581 462 26% 581 125 363%
Oranlar (%) 4C22 3C22 Fark 4C22 4C21 Fark
Brit Kar Marji 30,24 29,34 0,9 30,24 28,95 1,3
EFK Marji 18,62 20,42 -1,8 18,62 14,58 4,0
FAVOK Marijl 24,23 23,82 0,4 24,23 20,44 3,8
Net Kar Marji 19,73 18,65 1,1 19,73 7,14 12,6

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. (ORGE): Sirket'in 4G22 net geyrek donem net kar yillik %184,
ceyreklik %146 artarak 138,8mn TL ile piyasa beklentisinin oldukga lzerinde gerceklesmistir. Ayni
donemde hasilat yillik %98, ceyreklik %20 artisla 226,1mn TL'ye ylkselerek piyasa beklentisinin
yaklasik %51 Gzerinde olmustur. Yiin tamaminda (2022/12) net kar bir énceki yila gére %198 artisla
309,6mn TL olurken hésilat %133 artisla 719,7mn TL seviyesine ylikselmistir. Insaat ve taahhit
islerinde, Rusya-Ukrayna savasinin da etkisiyle emtia, enerji ve malzeme maliyetleri artmis, oynakhgin
etkisiyle arz sulrekliligi saglanamamis ve 6zellikle konut taahhldinde bayime sinirl kalmistir. Buna
karsin Sirket, rayl sistem projeleri basta olmak lizere kamusal yatirimlar ve artan yenilenebilir enerji
yatirrmlaniyla gigli bayime ivmesi yakalamistir. 2022/12 ddéneminde Sirket’in tarihinin en fazla proje
sayisl ve buyuklugu ile faaliyet goOsterilmistir. 2022, Sirket'in rayli sistemlerde ayni anda en fazla
saylida ihale kazandigi ve faaliyette bulundugu yil olmustur. 2022 sonu itibariyla toplam alti metro hatti
projesinde faaliyet géstermektedir. Sirket’in ana faaliyet konusu olan taahhut satis gelirleri 2022/12'de
522,4mn TL'ye (%125 artig) ulasirken malzeme satis gelirleri 197,2mn TL (%158 artis) ile hasilata
onemli katki saglamistir. Maliyetlerin hem son geyrekte hem de yilin tamaminda oransal olarak
hasilattan daha az artis kaydetmesinin temel finansal performansi olumlu etkiledigini gérmekteyiz.
FAVOK 4G22 déneminde yillik %179 artisla 93,8mn TL'ye yiikselerek piyasa beklentisini dnemli 6lclide
geride birakmistir. FAVOK artis performansi yilin son geyredinde ve tamaminda oransal olarak hasilatin
Uzerindedir. Sirket'in glgli maliyet kontroltiniin kar marjlarina belirgin bir sekilde yansididi
gorilmektedir. 2022/12 doneminde net kar 9,4 puan artisla %43 olmustur. Brit kar marji 6,3 puan
artisla %42,4, FAVOK marji 6,4 puan artisla %40,1 seviyesine yiikselmistir. Net ceyreklik marjlarda da
ceyreklik ve yillik bazda énemli artislar mevcuttur. Onemli altyapi projeleri ve gugli finansal -10-
performansiyla dikkat ceken Sirket'in elektrik taahhiit sirketleri arasinda 6ne cgiktigini diisiinmekteyiz.
Ayrica, Sirket, pay geri alimi igin 20mn TL tutarindaki azami tutari subatta 40mn TL'ye artirmistir.
29.03.2023 itibariyla geri alinan paylarin tutar 7,5mn TL civarindadir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C22 3C22 % Deg. 4C22 4C21 % Deg.
Net Satislar 226 189 20% 226 114 98%
SMM 126 106 19% 126 78 61%
Brit satis kari 100 83 20% 100 36 178%
Faaliyet Giderleri 6 5 28% 6 3 146%
Finansal Gelir/Gider -0 -6 a.d. -0 8 a.d.
Esas Faaliyet Kari 97 80 21% 97 14 600%
FAVOK 94 78 20% 94 34 179%
Ana Ortaklik Net Kar 139 56 146% 139 49 184%
Oranlar (%) 4C22 3¢22 Fark 4¢22 4GC21 Fark
Brit Kar Marji 44,11 43,89 0,2 44,11 31,42 12,7
EFK Marj 42,79 42,31 0,5 42,79 12,09 30,7
FAVOK Mariji 41,46 41,43 0,0 41,46 29,43 12,0
Net Kar Marji 61,38 29,92 31,5 61,38 42,79 18,6

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Ozak Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (OZKGY): Sirket 4C22 déneminde 3,73mlr TL ile énceki
yilin ayni donemine kiyasla %26 daha fazla, ceyreklik bazda %32,6 daha az net kar elde etmistir. Net
satislar yillik %32,4, ceyreklik %12 artisla 717,04mn TL olmustur. Konut ve ofis satislarindan kaynakli
gelir 2022 yilinda, bir énceki yila gore %110 artarak 2,6mlr TL olmustur. Kira geliri ise %140 artisla
323,5mn TL'ye ylkselmistir. Stok tarafinda tamamina yakini Blylkyah ve Goktirk projelerinden
kaynakl kisa vadeli stoklarda olmak tzere 603,4mn TL dlislis mevcuttur. Maliyetler hem yillik hem de
ceyreklik bazda oransal olarak satislardan daha sert gerilemis olup brit kardaki artisi desteklemistir.
Karliiga etkisi sinirl olup dusik seyreden faaliyet giderlerinde sinirli artis gézlenmistir. 2022 vyili
genelinde esas faaliyetlerden diger net gelir bir 6nceki yila gére %220 artisla 7,99mlr TL'ye ulasmistir.
Net finansman gelirlerinde ise ceyreklik, yilik ve yil geneli artislar goézlenmistir. Kar marjlan
incelendiginde, net kdr marji 2022/12 déneminde %355 ile dnceki yila gére 115 puan artmistir. FAVOK
marji ise dnceki yila gére 15 puan artis gostermistir. EFK marji 4C22'de yillik 23, geyreklik 362 puan
gerilemesine karsin yil genelinde 109 puan artarak %339,2 olmustur. Brit kar marji, 4C22'de
maliyetlerdeki distsin etkisiyle yillik ve geyreklik olarak iyileserek %105,1 seviyesine gikmistir. Kar
marijlarini genel olarak dederlendirdigimizde; yatirrm amacgl gayrimenkul deder artiglarinin karlilida
etkisinin yani sira operasyonel performansin da gicini korudugunu gérmekteyiz. Sirket’in yabanci
para pozisyonu, USD ve EUR cinsi varlklardaki distsin etkisiyle son geyrekte 1,33mlir TL'den
700,8mn TL seviyesine gerilemistir. Genel dederlendirme kapsaminda; 2022 yilinda 6nemli kismi
yatirrm amach gayrimenkullerin gercede uygun deder artislarindan olusan esas faaliyetlerden diger
gelirlerdeki 5,34mlr TL'lik artis net kardaki artisin ana sebebi olarak 6ne gikmistir. Piyasa beklentisinin
bir miktar altinda gergeklesen ciroya karsin piyasa beklentilerinin (zerindeki FAVOK ve net kari pozitif -11-
dederlendiriyor ve halihazirda defter dederinin oldukca altinda (PD/DD: 0,54) fiyatlanmakta olan
OZKGY hissesini model portféyimize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C22 3G22 % Deg. 4C22 4C21 % Deg.
Net Satislar 717 640 12% 717 541 32%
SMM -37 251 a.d. -37 184 a.d.
Brut satis kar 754 389 94% 754 357 111%
Faaliyet Giderleri 58 20 183% 58 29 98%
Finansal Gelir/Gider 160 40 305% 160 141 14%
Esas Faaliyet Kari 3.558 5.493 -35% 3.558 2.815 26%
FAVOK 697 369 89% 697 329 112%
Ana Ortaklik Net Kar 3.726 5.532 -33% 3.726 2.955 26%
Oranlar (%) 4G22 3C22 Fark 4C22 4C21 Fark
Brut Kar Marj 105,15 60,82 44,3 105,15 65,95 39,2
EFK Marj 496,25 858,13 -361,9 496,25 519,87 -23,6
FAVOK Mariji 97,19 57,64 39,6 97,19 60,82 36,4
Net Kar Marji 519,69 864,30 -344,6 519,69 545,84 -26,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S. (PETUN): Sirket'in 4G22 donemi net kari geyreklik bazda
%238, yilik %231 artisla 191,5mn TL oldu. Hasilat ise geyreklik %4 azalirken yillik %88 artti ve
592mn TL olarak gergeklesti. 2022 yilinin tamaminda elde edilen net kar %142 artisla 325,5mn TL'ye
ve hasillat %90 artisla 2,12mlr TL'ye ulasti. Pinar Et, gergeklestirdigi Uretimle 2022 yilinda 8
kategoride toplam 525 iriin sunarken héasilatin tamamina yakinini yurt icinden saglamistir. Uriin
gruplan bazindaki satislar igerisindeki en bluyluk payl %70,4 ile yine sarkilteri Urinleri aldi. 2022'de
maliyetler 1,73mlr TL'ye ylikselse de oransal bakimdan hasilattan daha az artmasi karhlida olumlu
yansimistir. Ayrica Sirket’in; YBP, Camli Yem, Desa Enerji ve Pinar Foods istiraklerin karlarindaki
payinin 151mn TL'ye ylikselmesi karlihgi destekleyen bir diger unsur olarak éne gikmaktadir. Boylece
2022'de kar marjlarinin timiinde artis gergeklesmistir; net kar marji 3,3 puan artisla %15,4’e, esas
faaliyet kar (EFK) marji 0,4 puan artisla %9,5’e ve brit kar marji 2 puan artisla %18,6'ya
ylikselmistir. Kar marjlari son bes yillik ortalamalarin Ulzerindedir. Sirket’in net borg pozisyonunun
2022 yili sonu itibariyle 366,2mn TL'ye ylkseldigi gorilmekte olup esasen TL cinsi kisa vadeli banka
kredilerinden kaynaklanmaktadir. Yayimlanan son finansallar Sirket'in hem 4C22 hem de 2022/12'de
saglikli bir buylime kaydettidini isaret etmektedir. Ayrica, hisse senedinin piyasa garpanlari agisindan
sektore kiyasla iskontolu fiyatlandigini da dikkate alarak 4G22 Model Portfoytimtize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C22 3C22 % Deg. 4C22 4C21 % Deg.
Net Satiglar 592 615 -4% 592 315 88%
SMM 482 487 -1% 482 266 81% -12-
Brit satis kari 113 123 -9% 113 51 120%
Faaliyet Giderleri 61 54 14% 61 30 105%
Finansal Gelir/Gider -21 -27 a.d. -21 -15 a.d.
Esas Faaliyet Kari 47 69 -32% 47 31 54%
FAVOK 60 79 -23% 60 27 122%
Ana Ortaklik Net Kar 192 57 238% 192 58 231%
Oranlar (%) 4G22 3G22 Fark 4C22 4G21 Fark
Brit Kar Marj 19,04 20,06 -1,0 19,04 16,30 2,7
EFK Marjl 7,97 11,28 -3,3 7,97 9,76 -1,8
FAVOK Mariji 10,20 12,76 -2,6 10,20 8,63 1,6
Net Kar Marji 32,35 9,22 23,1 32,35 18,38 14,0

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Haci Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL): Sirket'in 4C22 dénemi ana ortaklik net kar ceyreklik
bazda %53, yillik %221 artarak 16,61mir TL'ye ulasti. Boylece net kar 10,57mlir TL'de bulunan piyasa
beklentisinin oldukga lUzerinde gergeklesmistir. Yilin tamaminda (2022/12) ise net kar bir 6nceki yila
kiyasla %264 artarak 43,83mlr TL'ye ulasmistir. Cari donemde hasilat yillik %174, ceyreklik bazda ise
%24 artarak 80,05mlr TL'ye ylikselmistir. Hasilati 2022 yilinin tamaminda ise yillik %166 artisla
234,48mlr TL olmustur. 2022/12 dénemi hasilatinin 166,31mlr TLlik (%189 artis) kismi finans sekt6ri
faaliyetlerden elde edilirken 68,17mlir TL'lik (%123 artis) kismi ticari faaliyetlerinden sadlanmistir.
Ticari faaliyetlerden kaynakli satis gelirlerinin 59,27mlr TL'si (%116 artis) yurt igi satislardan ve
11,17mlr TL'si ise (%167 artis) yurt disi satislardan olusmaktadir. 4C22’de maliyetler hasilata paralel
artarak 40,78mlir TL'ye ulasmistir. Ancak, 2022/12'de maliyetlerin ve faaliyet giderlerinin hasilata
oranla sinirli kalmasi karlihda olumlu yansimistir. 2022/12’de net faaliyet kari (NFK) yillik %282
artarak 81,82mlr TL ile operasyonel performansta glglenmeyi isaret etmistir. 2022/12 esas faaliyet
kar (EFK) yillik %286 yukselerek 87,07mlr TL olup dider gelirlerin 6nemli bir kismi sigortalarin teknik
kéra aktarilan yatirrm gelirlerinden kaynaklidir. FAVOK 4C22 ve 2022/12 dénemlerinde oransal olarak
hasilatin Gzerinde gercekleserek sirasiyla 29,87mlr TL ve 85,30mlir TL olmustur. 4C22 donemi kar
marjlari énceki yila yakin seyretmekte olup gligli gérinim korunmustur. 2022/12 dénemi operasyonel
kar marjlarinda ise maliyet kontroliinden kaynakli belirgin bir iyilesme gorlilmektedir. Cari yilda net
kar marji %18,7 ile EFK marji %37,1 seviyelerinde gergeklesmistir. FAVOK mariji ise %36,4 olmustur.
Beklentilerin oldukga Uzerinde aciklanan net kar ve yilin tamaminda iyilesen operasyonel performansi
olumlu buluyoruz. Ayrica, hisse piyasa carpan analizine gére sektdr ortalamalarindan oldukga iskontolu
fiyatlanmaktadir. -13-

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4G22 4C21 % Deg.
Net Satislar 80.053 64.715 24 80.053 29.222 174
SMM 17.668 14.818 19 17.668 7.817 126
Brut satis kar 39.276 31.390 25 39.276 14.464 172
Faaliyet Giderleri 10.462 8.391 25 10.462 4.775 119
Finansal Gelir/Gider -801 -379 a.d. -801 -574 a.d.
Esas Faaliyet Kari 29.809 24.695 21 29.809 10.615 181
FAVOK 29.875 23.891 25 29.875 10.285 190
Ana Ortaklik Net Kar 16.613 10.873 53 16.613 5.175 221
Oranlar (%) 4G22 3C22 Fark 4C22 4C21 Fark
Brit Kar Marji 49,06 48,50 0,6 49,06 49,50 -0,4
EFK Marj 37,24 38,16 -0,9 37,24 36,32 0,9
FAVOK Mariji 37,32 36,92 0,4 37,32 35,20 2,1
Net Kar Marji 20,75 16,80 4,0 20,75 17,71 3,0

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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 4G22 donemi ana ortaklik net kari 6,2mlr TL'lik piyasa
beklentisini asarak yillik %351 artisla 8,94mlir TL'ye ulastl. Hasilat ise beklentiler dogrultusunda
88,05mlr TL oldu. 2022/12 dénemi net kari %478 artarak 47,43mlr TL'ye ve hasilati %220 artarak
311,17mlr TL'ye yikseldi. Sirket’in 305,71mlir TL hava tasimacilidi gelirinin 243,91mlr TL'si yolcu geliri
ve 61,25mlr TL'si kargo gelirinden olusmustur. Yolcu ve kargo gelirlerinin cografi dagihmi
incelendiginde tiim bélgelerde artis gergeklestigi ve Avrupa’nin 91,85mlr TL gelir ile ilk sirada yer
aldigi goriulmektedir. 2022/12 donemi trafik sonuglari, toplam yolcu sayisinin 71,82 milyon kisiye
ulastigini ancak pandemi 6ncesi 2019/12 dénemine kiyasla %3,3 geride oldugunu géstermektedir.
Buna karsin tasinan kargo-posta miktari pandemi ddénemine gdre %8,7 artarak 1,68 milyon tona
ulasmistir. Sirket’in ugak sayisi 350°den 394’e ve ucgulan sehir sayisi 318'den 337'ye yukselmistir.
2022/12'de maliyet ve faaliyet gideri igindeki akaryakit payi %41 ile son bes yilin en yliksek seviyesine
cikmistir. Zira 2021’de 71USD olan ortalama petrol varil fiyati 2022’de 101USD'ye yikseldi. Sirket'in
ortalama birim maliyeti de 663 USD/Ton’dan 1.144 USD/Ton'a sert ylkselis kaydetti. 4C22’de maliyet
ve faaliyet giderleri oransal bakimdan hasilattan fazla artmis ve karlihgi bir miktar baskilamistir. Ancak
yilin tamaminda her iki gider kaleminin de hasilattan az arttigi ve bir 6nceki yila goére finansal
performansin arttigi gorilmektedir. 4C22'de devlet tegvikindeki artisin etkisiyle Sirket’in yatirim
faaliyetleri geliri 2,37mlir TL'ye ylkselmis ve kara olumlu yansimistir. Kar marjlar incelendiginde
2022/12'de genel bir artis gérilmektedir; net kar marji 6,8 puan artarak %15,2’ye ve net faaliyet kar
marji 2,5 puan artarak %15,3’e ylkselmistir. 2022/12’de karhlidin artmasi, likidite oranlarinin makul
seviyelerde seyrini surdirmesi ve trafik sonuglarinin pandemi 6ncesi déneme yaklasmasini olumlu
dederlendirmekteyiz. Defter dederinin altinda islem goéren THYAO hisse senedinin, garpan analizine -14 -
gore iskontolu oldugunu dislinmekteyiz. Ayrica Sirket, 14.02.2023 tarihli yonetim kurulu karar ile
69mn TL nominal dederli paylarin azami fon tutari 9mlir TL olacak sekilde geri alinmasina yodnelik pay
geri alim programi baslatmistir. Mevcut durumda 2.054.826 lot pay geri alimi yapilmis olup kullanilan
fon hentz 272,4mn TL'dir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C22 4C21 % Deg.
Net Satislar 88.049 108.537 -19 88.049 36.860 139
SMM 68.110 75.084 -9 68.110 27.387 149
Brit satis kari 19.939 33.453 -40 19.939 9.473 110
Faaliyet Giderleri 8.447 7.761 9 8.447 3.273 158
Finansal Gelir/Gider -6.600 2.572 a.d. -6.600 -5.324 a.d.
Esas Faaliyet Kari 12.691 25.141 -50 12.691 6.719 89
FAVOK 20.627 34.161 -40 20.627 11.277 83
Ana Ortaklik Net Kar 8.936 27.118 -67 8.936 1.981 351
Oranlar (%) 4G22 3G22 Fark 4G22 4G21 Fark
Brit Kar Marji 22,65 30,82 -8,2 22,65 25,70 -3,1
EFK Marj 14,41 23,16 -8,7 14,41 18,23 -3,8
FAVOK Mariji 23,43 31,47 -8,0 23,43 30,59 -7,2
Net Kar Marji 10,15 24,99 -14,8 10,15 5,37 4,8

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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): Sirket'in 4C22 donemi net kéar yillik 3,50mlr TL'ye yukselerek
2,72mlir TL'de bulunan piyasa beklentisini asmistir. Bir énceki yilin ayni déneminde 1,22mlr TL, 6nceki ceyrekte
2,06mlr TL net kar elde edilmisti. Yilin tamaminda olusan 8,56mlir TL'lik net kar bir 6nceki yila gére %161 artmistir.
4G22 doneminde yillik %133 artarak 23,47mlr TL'ye ulasan hasilat yilin tamaminda 65,55mir TL'ye ulasmis, %121
ile son bes yilin agik ara en yuksek blylime oranini kaydetmistir. 2022 hasilatini olusturan yurt ici satislar yillik
%139 yukselisle 34,04mlir TL, yurt disi satiglar ise %107’lik artisla 29,9mIr TL seviyesinde gergeklesmistir.
2022/12'de Turkiye'nin toplam otomobil satiglari yillik %5,5 artarak 592,7 bin adet olurken Sirket'in satislari ayni
dénemde %14 yikselisle 270,3 bin adet olmustur. 2022/12 dénemi Tlrkiye otomotiv Uretimi adet bazinda bir
Onceki yila kiyasla %6 artarak 1,35 milyon seviyesinde gergeklesmistir. Tofas'in Uretimi ayni donemlerde yillik %16
artisla 263,7 bin adede ulasmistir. Sirket'in hem Uretim hem de satis adetlerinin artis orani bakimindan sektérin
Uzerinde olmasi olumludur. 2023 yih igin Uretim ve satis beklentisi sirasiyla 155-165 bin adet ile 215-235 bin adet
duzeylerinde bulunmaktadir. 2022 yilinda Avrupa otomobil pazarinda yar iletken malzeme tedarikinde yasanan
aksakliklara bagh olarak Uretimdeki yavaslama ile 6nceki yila gére %4 daralma gorilmustir. Buna karsin Tofas’in
ihracat adetlerinde yillik %8 artis kaydedilmis ve 2022 yili toplam ihracat adedi 121,5 bin olarak gergeklesmistir.
2022 yilinda satiglarin maliyetinin %123 ile hasilattan fazla artarak 53,54mlr TL'ye ylkselmesi karlilidi bir miktar
baskilamistir. 2022 yilinda 11,27mlr TL'ye ulasan FAVOK, son 10 yilda istikrarl bir artis kaydetmektedir. 2022 yil
operasyonel kar marjlari énceki yila yakin seyretmis olup maliyetlerdeki artis sinirli disliste rol oynamistir. Buna
karsin operasyonel kar marjlari son on yil ortalamasinin oldukga zerinde gergeklesmistir. Yilin tamaminda net kar
marjl %13,1, net faaliyet kar marji %14,9 ve FAVOK marji %17,2 olmustur. Beklenti Gstl ciro, FAVOK ve net kar
kaydedilmesini, Uretim ve satis adetlerinin artis orani bakimindan sektoriin Gzerinde gergeklesmesini 6nemsiyoruz.
Stellantis ile yapilan anlasmanin Tofas'in yurt ici pazarindaki blUyime hedefine Onemli katkisi olacadini
dusiinmekteyiz. Zira, Tofas'in Stellantis sirketinin Tlrkiye haklarini satin almasinin hemen ardindan 2022 yilinda
yurt igi binek arag pazar pay! bir 6nceki yila gére %31,8 artis kaydetmistir. Ayrica, bu birlesmenin yurt igi pazarda
rekabet avantajini artirmasinin yani sira yeni projeler ve Uriin cesitliliginin orta vadede Tofas Uzerinde etki -15-
yaratacadini 6ngérmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4G21 % Deg.
Net Satislar 23.474 16.022 47 23.474 10.078 133
SMM 18.765 13.109 43 18.765 7.359 155
Brit satis kari 4.812 2.991 61 4.812 2.780 73
Faaliyet Giderleri 965 669 44 965 440 119
Finansal Gelir/Gider 67 -339 a.d. 67 -392 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.422 2.233 53 3.422 1.786 92
FAVOK 4.278 2.682 59 4.278 2.732 57
Ana Ortaklik Net Kar 3.498 2.059 70 3.498 1.217 187
Oranlar (%) 4C22 3C22 Fark 4G22 4C21 Fark
Brit Kar Marji 20,50 18,67 1,8 20,50 27,58 -7,1
EFK Marj 14,58 13,94 0,6 14,58 17,72 -3,1
FAVOK Mariji 18,22 16,74 1,5 18,22 27,10 -8,9
Net Kar Marji 14,90 12,85 2,1 14,90 12,07 2,8

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.$. (TUPRS): Sirket'in 4G22 donemi ana ortaklik net kari
ceyreklik %52, yillik %1.135 artisla 13,77mlr TL'lik piyasa beklentisini asarak 17,59mir TL'ye ulasti.
2022 yili (2022/12) net kari ise 6nceki yila kiyasla %1.074 artarak 41,04mlr TL'ye ylkseldi. Hasilat
4G22'de geyreklik %23 azalisa karsin yillik %104 artarak 116,03mlr TL oldu. 2022 yili hasilati 6nceki
yila gére %216 artisla 481,76mlr TL'ye ylUkseldi. 2022 yil brit satis gelirlerinin 397,3mir TL'lik (%230
artis) kismi yurt igi satislardan ve 91,29mlir TL'lik (%167 artis) kismi ihracat gelirlerinden
olusmaktadir. Sirket'in 2022/12 dénemi rafinaj satislari bir énceki yila gére %6,8 artisla 29,5 milyon
tona ulasarak son 5 yillik ortalamayi (28,1 milyon ton) asmistir. Sirket’in ayni donemde rafinaj Gretim
miktari ise yillik %3,8 artisla 26,1 milyon ton seviyesinde gergeklesmistir. 2023 yili Gretim ve satiglarin
sirasiyla 24-25 milyon ton ve 28-29 milyon ton aralidinda gergeklesmesi 6ngoértlmektedir. Satislarin
maliyeti hem 2022 yilinin son geyreginde (96,56mlr TL) hem de yilin tamaminda (419mlr TL) oransal
olarak hasilattan daha az artis kaydetmistir. Faaliyet giderleri yilin son geyredinde hasilattan daha
fazla artarak 3,08mlir TL'ye ylkseldi ancak yilin tamaminda hasilatin gerisinde kaldi. Boylece maliyet
ve faaliyet giderlerindeki sinirli gorece artislar kar marjlarindaki ylkselisi desteklemistir. 4C21’deki
2,99mlr TL'lik esas faaliyet zarari, kambiyo zararinin azalmasiyla 4GC22’de 16,28mlr TL'lik esas faaliyet
karina (EFK) dénlsmistir. Ayrica cari ddSnemde FAVOK'lin 15,35mlir TL'de bulunan piyasa beklentisini
asarak 16,64mlr TL'ye ylkselmesi pozitif gorinimu teyit etmektedir. 2022/12'de net kar marji %8,5,
FAVOK marji %11,5 ve EFK marji sert yiikselisle %9,5 oldu. 2021/12 itibariyla 12,02mir TL net borcu
bulunan Sirket'in 2022/12 itibariyla 16,50mir TL net nakit fazlasi olusmustur. Karlihk artisi ve
operasyonel gorintimdeki iyilesmeyi dikkate alarak hisseyi 4C22 Model portféylimlze eklemeyi uygun
bulduk. -16 -

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C22 3C22 % Deg. 4C21 % Deg.
Net Satiglar 116.026 150.609 -23% 116.026 56.892 104%
SMM 96.560 131.111 -26% 96.560 48.919 97%
Brit satis kari 19.466 19.498 0% 19.466 7.974 144%
Faaliyet Giderleri 3.084 1.989 55% 3.084 1.237 149%
Finansal Gelir/Gider -1.854 -796 a.d. -1.854 3.278 a.d.
Esas Faaliyet Kari 16.282 13.734 19% 16.282 -2.993 a.d.
FAVOK 16.636 17.779 -6% 16.636 6.958 139%
Ana Ortaklik Net Kar 17.589 11.554 52% 17.589 1.424 1135%
Oranlar (%) 4C22 3C22 Fark 4C22 4C21 Fark
Brit Kar Marji 16,78 12,95 3,8 16,78 14,02 2,8
EFK Marj 14,03 9,12 4,9 14,03 -5,26 a.d.
FAVOK Mariji 14,34 11,80 2,5 14,34 12,23 2,1
Net Kar Marji 15,16 7,67 7,5 15,16 2,50 12,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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