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GSD HOLDING A.S.

GSD Holding finans ve denizcilik sektoriindeki yatirimlariyla 6n plana g¢ikmaktadir. Sirketin agiklanan 6 ayhk
sonuglarinda net karhliktaki gordigl buyik gerileme ve ylksek faizlerin etkisi hisse fiyatinin sert bir sekilde
dismesinde etkili oldu.

Sirketin, enflasyon muhasebesi uygulanmis finansallarina gore, 6A24 hasilati %31 artarak 697 milyon TL oldu. Esas
faaliyet kari ise %74 kadar bir ylkselisle 838 milyon TL oldu. Operasyonel anlamda ciddi bir basari gosteren sirket
856 milyon TL parasal pozisyon kaybi ve 159 milyon TL vergi gideri sebebiyle sadece 25,5 milyon TL net kar yazdi.

Operasyonel gelisime ek olarak, GSD Holding gliclii mal varhgi ile ilgimizi gekmektedir. Diin aksamki kapanisina
gore sirketin piyasa degeri 3,55 milyar TLdir. Buna ragmen sirketin ana varlik kalemlerine baktigimizda:

» 1,08 milyar TL nakit ve nakit benzerleri,
» 1,97 milyar TL finansal yatirimlar,
» 5,15 milyar TL tasitlar (Gemiler) bulunmaktadir.

Bu belirgin kalemlere ek olarak, sirketin finans sektéri faaliyetlerinden alacaklari 3,15 milyar TL seviyesindeyken
borglari 1,58 milyar TLdir. Basitlestirilmis bir hesapla finans sektorl faaliyetlerinin defter degeri 1,57 milyar TL
etmektedir.

Finansal yatirnmlarin 861 milyon TL kadarhk boélimi sirketin
sahip pay sahibi oldugu Silopi Elektrik Uretim A.S/den
gelmektedir. 17 Ekim tarihinde KAP (zerinden vyapilan 041 1.08
aciklamada bu hisselerin “30.000.000 ABD dolari opsiyon
fiyatiyla Park Holding A.S.'ye geri satma hakkinin kullanilmasina”
dair bir agiklama geldi. Bugtinkl dolar kuru ile 1,03 milyar TL
etmektedir. Finansal yatirimlarin kalan bolimi ise bono ve

Varliklarin Defter Degeri (Mlr TL)

1.97

yatirim fonlarindan olusmaktadir. >

Sirketin sahip oldugu 9 geminin toplam tasima kapasitesi 382 bin 157
DWT'dir. Bu kisa notumuzda gemiler i¢in kapsamli bir deger

calismasi yapmadik ancak benzer tirdeki gemilerin satis = Nakit = Finansal Yatirimlar
fiyatlarini arastirdik. Buldugumuz tutarlar GSD Holding’in Finans Sektdrii Tagitlar
bilangcodaki gemi degerlerinin adil olduguna isaret ediyor. = Diger

Sirketin kisa ve uzun vadeli bor¢clanmalarinin toplami 1,43 milyar TLdir.

Yaptigimiz inceleme sonucu GSD Holding’in ana ortakliga ait 6zkaynak degerinin (8,01 milyar TL) sirketin gercek
degerini yansithgini dusintyoruz. Bu nedenle 0,44 PD/DD oranini oldukg¢a cazip bir oran olarak goériyoruz.
Holding iskontosu ve glivenlik marjini %25 almamiz durumunda sirket piyasa degerinin %41 altinda kalmaktadir.
Sirketin orta vadede endekse kiyasla olumlu bir getiri saglamasini bekliyoruz.
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatnm danmismanhg kapsaminda degildir. Yatinm
danmismanhg hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde 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 yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Tum yorum ve tavsiyeler; éngéra, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Bu rapordaki tum gorus ve bilgiler énceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve
veriler, gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica arastinlmamistir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul
Degerler A.S. ve calisanlan sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden énce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan PhillipCapital higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim c¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin obijektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar gatismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatinm aracinin ahm satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatinm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun tima veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltlamaz, yayinlanamaz veya ugluncu Kisilere goésterilemez, ticari
amagla kullanilamaz.”



