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Yonetici Ozeti

Yiksek ve istikrarli 6zsermaye karliigina sahip sirketlerin basarili bir is modeline sahip oldugu ve bu sirketlerin Borsa
istanbul’daki diger sirketlere kiyasla ge¢mis dénemlerde daha pozitif fiyatlamalara konu olduklari gériilmektedir. Bu sebeple
o6zsermaye karhhg: ortalamasi %20'nin Gizerinde olan, sharpe orani 1,50'nin (izerinde bulunan sirketleri tespit ettik. Bu sirketler
icerisinden 6zsermaye karliligi yillar itibariyle glgli ve istikrarli seyreden, 2023/09 déneminde 6zsermaye karlihgi artis kaydeden
ve PD/DD garpani agisindan cazip oldugunu diisindigimuz sirketlere calismamizda yer verdik. Bu sirketler; TOASO, AGESA,
ISMEN, ARDYZ, TUKAS, RYGYO, BIMAS, DEVA, AKSA, VESBE, CEMTS, ALGYO, LOGO, KCHOL, ASELS, SAHOL, TCELL, GENTS,
ANSGR ve TSKB'dir.

Begendigimiz ve ¢alismamizda yer verdigimiz hisseler orta — uzun vadeli bir bakis agisiyla hazirlanmis olup, ilgili sirketlerin orta
—uzun vadede BIST-100 Endeksi’nin getirisinin tizerinde bir getiri elde etmesi beklenmektedir.

Ozsermaye Karliligi Yoniinden Begendigimiz Sirketler

O e a Bo
O a a g PD/DD o PD/DD 01.0 0 de B
o 0 023/09 arpe Ortalama 0 0 FEET B 00'e Gore Beta
O
TOASO Tofag Oto. Fab. 69,25% 109,31% 2,13 4,97 6,11 13.224 0,98
AGESA AGESA Hayat Emeklilik 62,23% 61,29% 7,17 4,35 4,18 - 0,79
ISMEN is Y. Men. Deg. 61,75% 105,85% 2,66 2,13 3,97 - 1,04
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 49,41% 72,29% 2,38 2,84 4,24 -111 0,79
TUKAS Tukas 48,32% 55,24% 2,07 4,89 3,87 -298 0,96
RYGYO Reysas GMYO 48,17% 101,06% 1,62 0,54 0,90 -1.952 0,92
BIMAS Bim Magazalar 46,22% 56,52% 5,06 6,10 5,98 -8.851 0,79
DEVA Deva Holding 41,91% 49,39% 3,88 2,14 3,09 -2.202 0,95
AKSA Aksa 41,15% 56,78% 1,77 2,81 4,04 -2.029 0,93
VESBE Vestel Beyaz Esya 40,36% 46,12% 3,43 2,35 2,93 -4.800 0,93
CEMTS Cemtas 39,72% 45,40% 1,83 1,97 2,33 534 1,13
ALGYO Alarko GMYO 36,80% 59,93% 2,10 0,67 0,97 780 0,90
LOGO Logo Yazilim 34,65% 42,56% 3,52 4,82 4,78 206 0,76
KCHOL Kog Holding 31,60% 60,12% 1,65 1,18 1,66 -226.529 1,06
ASELS Aselsan 31,55% 39,87% 7,22 2,29 3,92 -14.738 1,08
SAHOL Sabanci Holding 26,58% 48,26% 1,54 0,60 0,84 4.268 1,00
TCELL Turkcell 25,77% 52,48% 2,28 1,83 2,95 -30.997 1,04
GENTS Gentas 25,25% 49,35% 1,73 1,78 2,92 -21 0,72
ANSGR Anadolu Sigorta 23,99% 64,79% 1,83 1,18 2,06 - 0,65
TSKB T.S.K.B. 23,07% 45,14% 1,87 0,65 1,02 - 1,15

Sectigimiz sirketler icerisinde glincel PD/DD carpani tarihsel ortalamasi tizerinde olan sirketler, 6zsermaye karliligi artan sirketler
oldugu icin primli ibaresini kullanmanin yanlhs olacagini degerlendiriyoruz. Ozsermaye karliligi tarihsel ortalamasinin iizerinde
olmasina ragmen PD/DD c¢arpaninin ge¢mis ortalamalarina gore dusuk seyretmesi ya da 6zsermaye karhihgindaki artis kadar
PD/DD carpaninda yiikselisin yasanmamasi, finansal gériinimdeki gl¢li seyrin fiyatlamalara tam olarak yansimadiginin bir
gostergesidir. Bu sirketler, gelecek projeksiyonlarinda onemli bir degisim olmadigi sirece hisse fiyatlarinda yukari yonli
potansiyelin ylksek olacagi dustintlen sirketlerdir.

Ek olarak tabloda sirketlerin net nakit / borg pozisyonu paylasilmistir. Net nakit pozisyon pozitif bir deger olarak gosterilirken,
negatif degerler net borca isaret etmektedir. Net nakdi bulunan sirketler tabloda koyu gri arka plan Gzerinde vurgulanmistir. Bu
sirketler TOASO, CEMTS, ALGYO, LOGO ve SAHOL'diir. Yurt icinde sikilasan para politikasi ve artan finansman maliyetleri
nedeniyle nakit pozisyonu glcli olan ve borcu diisik olan sirketlerin daha defansif ve daha glicli bir gériinim ortaya
koyabileceklerini degerlendiriyoruz.

Secimlerin geride kalmasi, normallesme ve sadelesme adimlari ile risk primindeki iyilesmenin katkisiyla 2023 Mayis sonundan
2023 Eyliil ayina kadar oldukca giiclii yiikselislerin kaydedildigi Borsa istanbul’da eyliil ayi icerisinde dalgali bir seyir 6ne cikarken,
ekim ayinda ise giindeme gelen jeopolitik riskler ve Ortadogu’da artan tansiyon nedeniyle Borsa istanbul’da satis baskisi artis
kaydetti. Yasanan geri cekilmelerin ardindan kasim ayinda dip olusturma ¢abasinin gézlendigi Borsa istanbul’da, 2023/3Ce iliskin
giiclii gelen finansal sonuglarin fiyatlamalara tam olarak yansitilamadigini ve orta vadede Borsa istanbul’un cazibesini korumaya
devam ettigini dislnlyoruz. Paylasilan sirketler orta — uzun vadeli bir bakis agisiyla hazirlanmis olup, kisa vadede yasanan
gelismelere ve haber akislarina bagl olarak negatif bir seyir s6z konusu olabilecegi de g6z ardi edilmemelidir.
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Cikarilan ve Eklenen Hisseler

2023/06 donemine gore hazirladigimiz raporda yer alan ancak 2023/09 finansal sonuglarina gére hazirladigimiz giincel raporda yer
almayan sirketler ile rapor donemi itibariyle yeni eklenen sirketler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Cikan Hisseler Yeni Eklenen Hisseler
Hisse Kodu Hisse Adi Hisse Kodu Hisse Adi
FROTO Ford Otosan AGESA AGESA Hayat Emeklilik
OZKGY Ozak GMYO ISMEN is Y. Men. Deg.
ANHYT Anadolu Hayat Emek. TUKAS Tukas
YATAS Yatas RYGYO Reysas GMYO
SISE Sise Cam VESBE Vestel Beyaz Esya
CCOLA Coca Colaigecek ALGYO  |Alarko GMYO
NUHCM Nuh Cimento LOGO Logo Yazilim
ASELS Aselsan
GENTS Gentasg

Tarihsel Getiriler

) 31.12.2017 - " » . » _ [2023 Ocak'tan
Hisse Adi 10.11.2023 | 2018 Yil Getiri | 2019 Yili Getiri | 2020 Yih Getiri | 2021 Yih Getiri | 2022 Yili Getiri ..
- Bu Yana Getiri
Arasi Getiri
TOASO Tofas Oto. Fab. 1189,6% -45,7% 73,2% 45,6% 144,9% 137,8% 61,9%
AGESA AGESA Hayat Emeklilik 495,4% -33,9% 91,9% 36,9% 19,7% 96,6% 45,7%
ISMEN is Y. Men. Deg. 10267,6% -3,4% 143,7% 338,6% 40,6% 194,7% 142,3%
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 2724,1% - - 657,8% 8,6% 43,1% 139,9%
TUKAS Tukag 1888,1% -25,6% 644,0% -21,5% -20,3% 426,0% 9,2%
RYGYO Reysas GMYO 3018,7% -45,7% 565,2% 18,7% 15,7% 313,3% 52,0%
BIMAS Bim Magazal 822,0% 14,4% 11,4% 63,4% -11,3% 130,0% 117,2%
DEVA Deva Holding 1983,4% -24,9% 173,3% 170,4% 19,5% 141,9% 29,9%
AKSA Aksa 1702,5% -37,8% 106,5% 108,3% 148,1% 178,8% -2,7%
VESBE Vestel Beyaz Esya 2471,4% 41,7% 121,1% 93,8% 77,5% 83,1% 30,2%
CEMTS Cemtas 1509,5% 50,5% 38,8% 96,1% 19,0% 245,7% -4,5%
ALGYO Alarko GMYO 1350,6% -8,7% 117,4% 78,0% 30,0% 165,7% 18,9%
LOGO Logo Yazihm 393,6% -53,8% 124,0% 106,4% 33,7% 71,2% 1,0%
KCHOL Kog Holding 773,7% -21,5% 46,7% 5,6% 38,8% 201,8% 71,6%
ASELS Aselsan 448,7% -24,0% -12,3% 75,8% 15,5% 199,1% 35,7%
SAHOL Sabanci Holding 552,6% -30,4% 31,9% 25,7% 20,0% 256,0% 32,4%
TCELL Turkcell 353,5% -15,3% 17,6% 19,5% 23,8% 112,0% 45,2%
GENTS Gentag 1452,2% 18,0% 59,5% 188,1% -17,6% 98,4% 75,1%
ANSGR Anadolu Sigorta 2222,2% 36,8% 12,1% 81,8% -9,0% 144,9% 273,8%
TSKB T.S.K.B. 484,5% -32,7% 49,4% 47,1% -17,5% 203,5% 57,9%
Hisselerin Getiri Ortalamalari 1805,2% -12,7% 127,1% 111,8% 29,0% 172,2% 61,6%
BIST-100 573,8% -20,9% 25,4% 29,1% 25,8% 196,6% 41,1%
BIST-Tiim 677,7% -21,0% 29,7% 39,6% 24,9% 194,7% 47,6%

*ARDYZ'nin kimulatif getirisi islem gérmeye basladigi 06.02.2020 tarihinden itibaren hesaplanmistir.

Onceki Calismada Segilen Hisselerin Getirisi

31.08.2023 | En Yiiksek | En Diisiik

2023 Ocak'tan

Hisse Adi Bu Yana Getiri Sonrasi Degere Degere
LY TN  “Onceki calismanin yapildigi tarih olan
FROTO Ford Otosan 66,5% -1,1% 8,1% 7,5% 31.08.2023 ile yeni ¢calismanin tarihi olan
TOASO Tofas Oto. Fab. 61,9% -3,9% 12,7% -13,0% o . L
0ZKGY 523k GMYO 12.0% 15% 42.4% 1% 13.11.2023 tarihleri arasindaki getiriyi
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 139,9% 29,4% 29,4% -11,9% gostermektedir. Son iki situnda ise
BIMAS Bim Magazalar 117,2% 16,5% 31,0% 0,0% 31.08.2023 sonrasindaki en yiiksek ve en
ANHYT Anadolu Hayat Emek. 94,9% -0,4% 31,4% -7,2% o . . .
DEVA Deva Holding 29,9% 0,2% 12,6% -13,6% dusuk degerlere gore getiriler
CEMTS Cemtas -4,5% -7,3% 19,6% -15,8% paylasilmistir. Kabaca 2,5 aylk bir siirede
AKSA Aksa 2,7% 7,9% 31,7% -2,8% o -
YATAS Yatas 0% 20.3% 17.4% 24.1% BIST-100 Endeksi %1,9 oraninda dists
NUHCM Nuh Cimento 179,2% 68,9% 125,3% -3,6% kaydederken, raporumuzda yer alan
kCHOL Kog Holding 71,6% -0,9% 13,1% -68% | hisselerin_ortalama_degisimi_endeksin
SAHOL Sabanci Holding 32,4% -4,6% 8,9% -13,0% . inde © da des K
TCELL Turkcell 45,2% -1,4% 12,3% 14,99 | Uzerinde %7,8 oraninda deger kazanimi
SISE Sise Cam 14,7% 5,5% 12,1% 9,5% yoninde gerceklesmistir. En yliksek
ANSGR Anadolu Sigorta 273,8% 55,4% 70,5% -5,4% deéere gbre ise hisselerin ortalama
TSKB T.S.K.B. 57,9% -3,0% 27,3% 9,7% >
CCOLA Coca Cola icecek 114,2% 10,1% 11,7% 13,8% | getirisi %28,8 oranindadir.
Hisselerin Getiri Ortalamalari 70,7% 7,8% 28,8% -9,9%
BIST-100 41,1% -1,9% 8,1% -7,8%
BIST-Tim 47,6% 0,8% 10,0% -5,6%
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Ozsermaye Karlihg Nedir?

Sirketin toplam varliklarindan toplam borglari disiildikten sonra geriye kalan tutar 6zsermayenin karsiligidir. Toplam Aktifler — Toplam
Borglar = Ozsermaye (Ozvarlik) seklinde 6zetlenebilir. Ozsermaye karliligi ise sirket ortaklarinin koyduklari sermaye karsiliginda ne kadar
kar elde ettiklerini, yani her bir birim sermaye karsiliginda kag birim kar yaratildigini gdéstermektedir. Ozsermaye karlligi, ydnetim
performansi, sirket karhligi ve verimliligi yoniinde énemli bir géstergedir. Ozsermaye karligi, Net Kar (Villk) / Ortalama Ozsermaye
formiili ile hesaplanmaktadir.

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

Ozsermaye karliliginin bulunmasi gereken seviyeler ile ilgili genel bir ortalama vermek ¢ok miimkiin olmazken, en azindan ézsermaye
karhhginin 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 carpaniyla birlikte degerlendirmek
gerekmektedir.

Ozsermaye Karliligi Nicin Onemli?

Yiiksek ve istikrarli 6zsermaye karliligina sahip sirketlerin basarili bir is modeline sahip oldugunu ve bu sirketlerin Borsa istanbul’daki
diger sirketlere kiyasla gegmis donemlerde daha pozitif fiyatlamalara konu olduklarini 6zetlemeye ¢alistik. Bu nedenle giiglii 6zsermaye
karhhgina sahip olan ve PD/DD garpaninca kardaki gelisimin tam olarak fiyatlanmadigi sirketlerin tespiti 6nem tagimaktadir. Yaptigimiz
bu calismayla bu sirketleri tespit edip sizlerle paylasirken, BIST-Tum Endeksi’nde yer alan sirketleri de 6zsermaye karliliklari ve tarihsel
ortalamalarina gore gruplara ayirdik. Ortalama 6zsermaye karliligina gore belirledigimiz gruplar asagidaki tabloda sunulmustur.

Ozvarlik Karlihgi Gruplar Ortalama Getiriler
Grup Kodu Grup Adi Sirket Sayisi Kuimiilatif Getiri 2023 Getiri
Grup 1 Ortalama 6zvarhk karliligi 0 - 5 arasi olanlar 26 496,7% 36,4%
Grup 2 Ortalama 6zvarhk karlihg 5 - 10 arasi olanlar 54 452,9% 42,9%
Grup 3 Ortalama 6zvarhk karlilig 10 - 20 arasi olanlar 120 634,7% 42,3%
Grup 4 Ortalama 6zvarhk karliligi 20 - 40 arasi olanlar 186 669,5% 59,8%
Grup 5 Ortalama 6zvarhk karlihigi 40 - 50 arasi olanlar 33 1253,6% 54,0%
Grup 6 Ortalama 6zvarhk karliligi 50 Gzeri olanlar 29 1446,2% 56,2%

ilgili gruplarda yer alan sirketlerin 31.12.2018 — 31.12.2022 dénemi icerisindeki kiimiilatif getirilerinin ortalamalari hesaplanmis ve
tabloda paylasiimistir. Hesaplamada ug degerler dikkate alinmamistir. Ozsermaye karlihgi %40 ve lizerinde olan sirketlerin kiimiilatif
anlamda giiclii getiriler sagladigi ve diger gruplara kiyasla daha giclii bir performans ortaya koydugu gorilmektedir.

Kumdulatif Getiri
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Calisma Metodolojisi

> Yaptigimiz calismada, BIST-Tum Endeksi’nde yer alan sirketlerin 5 yillik 6zsermaye karliliklari cekilerek ortalamalari alinmistir.

>

Hesaplanan ortalama 6zsermaye karliliginin standart sapmasi ve sharpe orani hesaplanmistir.

Sharpe orani, 5 yillik ortalama 6zvarlik karliliginin veri setindeki standart sapmaya bélinmesiyle hesaplanmaktadir. Sharpe
orani ne kadar yiiksek bir deger alirsa, ilgili sirketin 6zsermaye karlihgi da o derece istikrarli bir seyir izlemektedir.
Calismamizda sharpe oranini dikkate almamizdaki amag, tek seferlik gelirler nedeniyle yiksek 6zsermaye karliligina sahip
sirketlerden ziyade gligli 6zsermaye karlihgini istikrarli operasyonel faaliyetleri ile saglayan sirketleri tespit etmektir.

Calismamizda 6zsermaye karhhigi ortalamasi %20’nin lzerinde olan, sharpe orani 1,50'nin lzerinde bulunan sirketler tespit
edilmistir. Bu sirketler iginden 6zsermaye karlihgi yillar itibariyle gl¢li olan, 2023/09 déneminde 6zsermaye karlihgi artis
kaydeden ve PD/DD garpani agisindan cazip oldugunu diisindigumuz sirketler segilmis ve sirketlerin gegmis dénem tarihsel
getirileri raporumuzda sunulmustur.

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

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




