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Ozsermaye Karliligi Nedir?

Sirketin toplam varliklarindan toplam borglari duisiildikten sonra geriye kalan tutar 6zsermayenin karsiligidir. Toplam Aktifler —
Toplam Borglar = Ozsermaye (Ozvarlik) seklinde 6zetlenebilir. Ozsermaye karlihgi ise sirket ortaklarinin koyduklari sermaye
karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini, yani her bir birim sermaye karsiliginda kag birim kar yaratildigini gdstermektedir.
Ozsermaye karliligi, yénetim performansi, sirket karlihgi ve verimliligi ydniinde énemli bir géstergedir. Ozsermaye karlihgi, Net
Kar (Yillik) / Ortalama Ozsermaye formiilii ile hesaplanmaktadir.

Ozsermayenin biyiimesini saglayan en énemli ana kalemlerden biri net kir rakami oldugu icin, 6zsermaye karliligi sirketin
gecmis donemlerdeki performansini ve basarisini ortaya koymaktadir. Yiiksek ve istikrarli 6zsermaye karliligina sahip sirketler
basarili bir yénetim ve is modeline sahiptir. istikrarli ve yiiksek 6zsermaye karliligina sahip sirketlerin ayni zamanda Borsa
istanbul’daki diger sirketlere kiyasla ge¢mis dénemlerde daha pozitif fiyatlamalara konu olduklari da izlenmektedir. Bu sirketlere
orta — uzun vadeli yatirnm yapan yatirimcilarin, Borsa istanbul Endekslerinin sagladigi getirilerden daha fazla getiri sagladiklari
gorulmektedir.

Ozsermaye karliliginin bulunmasi gereken seviyeler ile ilgili genel bir ortalama vermek ¢ok mimkiin olmazken, en azindan
o6zsermaye karliiginin piyasadaki risksiz faiz oraninin tizerine belirli bir risk primi eklemek suretiyle hesaplanan degerin lizerinde
olmasi arzu edilir. Bununla birlikte sirketin sahip oldugu 6zsermaye karliligini tek basina ele almak yeterli bir veri ve karsilastirma
imkani sunmayacaktir. Bu nedenle mevcut 6zsermaye karliligini sirketin tarihsel ortalamalariyla kiyaslamak ve PD/DD ¢arpaniyla
birlikte degerlendirmek gerekmektedir.

Ozsermaye Karlihgi Nigin Onemli?

Yiksek ve istikrarli 6zsermaye karlihgina sahip sirketlerin basarili bir is modeline sahip oldugunu ve bu sirketlerin Borsa
istanbul’daki diger sirketlere kiyasla gecmis dénemlerde daha pozitif fiyatlamalara konu olduklarini 6zetlemeye calistik. Bu
nedenle gliclii 6zsermaye karliligina sahip olan ve PD/DD ¢arpaninca kardaki gelisimin tam olarak fiyatlanmadigi sirketlerin
tespiti Gnem tasimaktadir. Yaptigimiz bu calismayla bu sirketleri tespit edip sizlerle paylasirken, BIST-Tim Endeksi’nde yer alan
sirketleri de 6zsermaye karliliklari ve tarihsel ortalamalarina gére gruplara ayirdik. Ortalama 6zsermaye karliligina gore
belirledigimiz gruplar asagidaki tabloda sunulmustur.

Ozvarlik Karlihgi Gruplar Ortalama Getiriler
Grup Kodu Grup Adi Sirket Sayisi Kiimiilatif Getiri 2023 Getiri
Grup 1 Ortalama 6zvarlik karlihigi O - 5 arasi olanlar 37 509,9% -19,6%
Grup 2 Ortalama 6zvarlik karlihig 5 - 10 arasi olanlar 68 521,9% -21,7%
Grup 3 Ortalama 6zvarlik karhihg 10 - 20 arasi olanlar 122 568,0% -28,4%
Grup 4 Ortalama 6zvarlik karlihig 20 - 40 arasi olanlar 147 874,9% -28,9%
Grup 5 Ortalama 6zvarlik karhhgi 40 - 50 arasi olanlar 23 1479,5% -27,7%
Grup 6 Ortalama 6zvarlik karliig 50 Gzeri olanlar 20 1645,1% -24,9%

ilgili gruplarda yer alan sirketlerin 31.12.2018 —31.12.2022 ddnemi igerisindeki kiim{ilatif getirilerinin ortalamalari hesaplanmis
ve tabloda paylasilmistir. Hesaplamada ug degerler dikkate alinmamistir. Ozsermaye karliligi %40 ve iizerinde olan sirketlerin
kiimulatif anlamda giicli getiriler sagladigi ve diger gruplara kiyasla daha giicli bir performans ortaya koydugu gériilmektedir.
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Ozsermaye Karliligi Yoniinden Begendigimiz Sirketler

Ozsermaye Karlihgi  Ozvarlik Karhhig PD/DD (Son 5 Yil PD/DD 01.01.2023'den Bu Yana
(Son 5 Yil Ortalamasi) 2023/03 [o]4 £1ET) EX)] (11.05.2023) BIST-100'e Gore Beta
FROTO Ford Otosan 81,46% 139,44% 2,28 9,15 0,93
TOASO Tofas Oto. Fab. 62,29% 134,63% 2,15 8,83 1,01
ISMEN is Y. Men. Deg. 54,18% 98,96% 2,71 2,48 1,02
BIMAS Bim Magazalar 44,92% 46,63% 5,19 4,05 0,79
ALKIM Alkim Kimya 44,27% 53,25% 3,21 3,42 0,90
INDES indeks Bilgisayar 42,25% 46,55% 2,64 2,50 0,83
CEMTS Cemtas 39,41% 53,12% 1,82 1,89 1,05
ANHYT Anadolu Hayat Emek. 39,08% 59,45% 4,43 2,34 0,95
ORGE Orge Enerji Elektrik 38,15% 62,09% 3,13 2,37 0,78
AKSA Aksa 36,13% 69,61% 1,55 3,17 0,86
YATAS Yatag 34,22% 41,07% 4,31 3,14 0,81
BIZIM Bizim Magazalari 33,80% 64,65% 1,63 3,04 0,98
LOGO Logo Yazilm 33,01% 38,53% 3,49 5,19 0,64
GEDZA Gediz Ambalaj 32,93% 35,58% 2,74 2,03 0,85
KCHOL Kog Holding 27,21% 68,70% 1,61 1,54 1,10
SELEC Selguk Ecza Deposu 24,46% 47,44% 2,71 2,49 0,82
TCELL Turkcell 21,86% 45,67% 2,52 2,33 1,01
SISE Sise Cam 21,70% 30,35% 2,22 1,62 1,12
AKSEN Aksa Enerji 21,25% 30,33% 1,54 1,89 0,95
ARCLK Arcelik 16,35% 19,07% 2,46 2,88 1,13

Ozsermaye karlihg ortalamasi %15’in {izerinde olan, sharpe orani 1,50’nin iizerinde bulunan sirketler tespit edilmistir. Bu
sirketler icinden 6zsermaye karlilhigi yillar itibariyle gticlti olan, 2023/03 déneminde 6zsermaye karliligi artis kaydeden ve PD/DD
carpani agisindan iskontolu ya da primli olmadigini diisindGgimiz sirketler yukaridaki tabloda paylasiimistir.

Sectigimiz sirket icerisinde glincel PD/DD carpani tarihsel ortalamasi tizerinde olan sirketler 6zsermaye karliligi artan sirketler
oldugu icin primli ibaresini kullanmanin yanlis olacagini degerlendiriyoruz. Ek olarak 6zsermaye karliligi tarihsel ortalamasinin
Uzerinde olmasina ragmen PD/DD carpani ge¢mis ortalamalarina gore disik seyreden sirketler tabloda mavi arka plan lizerine
koyu renkli olarak gosterilmistir. Bu durum sirketlerin karlihg artis kaydetmesine karsin fiyatlamalara tam olarak
yansitilmadiginin bir gostergesidir. Bu sirketler, gelecek projeksiyonlarinda énemli bir degisim olmadigi siirece hisse fiyatlarinda
yukari yénli potansiyelin yiiksek olacagi diisiintlen sirketlerdir.
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FROTO Ford Otosan 1075,4% -12,0% 51,9% 90,6% 98,3% 132,7% 12,3%
TOASO Tofas Oto. Fab. 696,5% -45,7% 73,2% 45,6% 144,9% 137,8% 21,3%
ISMEN is Y. Men. Deg. 4178,1% -3,4% 143,7% 338,6% 40,6% 194,7% -20,3%
BIMAS Bim Magazalar 324,5% 14,4% 11,4% 63,4% -11,3% 130,0% 27,4%
ALKIM Alkim Kimya 1130,1% 0,0% 77,9% 140,2% 19,8% 140,4% -31,9%
INDES indeks Bilgisayar 892,6% -41,6% 74,2% 103,9% 42,9% 234,6% -16,4%
CEMTS Cemtas 1585,6% 50,5% 38,8% 96,1% 19,0% 245,7% -43,2%
ANHYT Anadolu Hayat Emek. 304,4% -23,1% 20,1% 42,5% 49,3% 105,8% -21,0%
ORGE Orge Enerji Elektrik 948,5% -22,8% 59,0% 48,8% 34,4% 327,4% -18,2%
AKSA Aksa 1752,6% -37,8% 106,5% 108,3% 148,1% 178,8% -31,5%
YATAS Yatas 350,7% -44,7% 64,2% 99,0% -21,4% 217,4% -7,2%
BIZIM Bizim Magazalari 386,0% -11,7% 67,1% 38,7% -17,3% 187,0% -36,4%
LOGO Logo Yazilim 388,7% -53,8% 124,0% 106,4% 33,7% 71,2% -14,8%
GEDZA Gediz Ambalaj 1993,7% 14,8% 67,1% 296,4% 26,0% 118,4% -41,9%
KCHOL Kog Holding 409,1% -21,5% 46,7% 5,6% 38,8% 201,8% 18,0%
SELEC Selguk Ecza Deposu 1182,5% -20,3% 124,4% 128,8% -12,1% 256,9% -26,5%
TCELL Turkcell 212,3% -15,3% 17,6% 19,5% 23,8% 112,0% -5,2%
SISE Sise Cam 951,8% 24,6% -3,9% 43,6% 86,9% 227,1% -5,9%
AKSEN Aksa Enerji 2223,2% -35,1% 41,8% 95,8% 168,5% 380,2% -38,0%
ARCLK Argelik 500,1% -24,0% 32,0% 45,9% 70,1% 141,1% -9,6%
Hisselerin Getiri Ortal. lari 1074,3% -15,4% 61,9% 97,9% 49,1% 187,1% -14,4%
BIST-100 377,7% -20,9% 25,4% 29,1% 25,8% 196,6% -12,0%
BIST-Tiim 427,0% -21,0% 29,7% 39,6% 24,9% 194,7% -14,1%
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Calisma Metodolojisi

>

>

Yaptigimiz ¢alismada, BIST-Tim Endeksi’nde yer alan sirketlerin 5 yillik 6zsermaye karhliklari g¢ekilerek
ortalamalari alinmistir. Hesaplanan ortalama 6zsermaye karliiginin standart sapmasi ve sharpe orani
hesaplanmistir.

Sharpe orani, 5 yillik ortalama o6zvarlik karhhginin veri setindeki standart sapmaya bolinmesiyle
hesaplanmaktadir. Sharpe orani ne kadar yliksek bir deger alirsa, ilgili sirketin 6zsermaye karlligi da o derece
istikrarh bir seyir izlemektedir. Calismamizda sharpe oranini dikkate almamizdaki amag, tek seferlik gelirler
nedeniyle yiksek Ozsermaye karlihgina sahip sirketlerden ziyade glicli 6zsermaye karhligini istikrarh
operasyonel faaliyetleri ile saglayan sirketleri tespit etmektir.

Calismamizda 6zsermaye karhligi ortalamasi %15’in lzerinde olan, sharpe orani 1,50’nin lzerinde bulunan
sirketler tespit edilmistir. Bu sirketler icinden ozsermaye karliigi yillar itibariyle glicli olan, 2023/03
doneminde 6zsermaye karliligi artis kaydeden ve PD/DD carpani agisindan iskontolu ya da primli olmadigini
dislindtglimuiz sirketler secilmis ve sirketlerin tarihsel getirileri raporumuzda sunulmustur.

Tabloda yer alan hisselerde kisa vadede yasanan gelismelere ve haber akislarina baglh olarak negatif bir seyir
s6z konusu olabilecegi goz ardi edilmemelidir. Calismamizda paylasilan hisseler orta — uzun vadeli bir bakis
acistyla hazirlanmis olup, ilgili sirketlerin orta — uzun vadede BIST-100 Endeksi’'nin getirisinin lzerinde bir
getiri elde etmesi beklenmektedir.

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanlgi s6zlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.




