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ANALIZLER | EN IYl FOREX SIRKETLER i

HISSE SECIP ZENGIN OLMAK



Hisse Senedi Piyasasinda DEGER ARAYIS

NIYE DEGERLEME YAPIYORUZ?

- SIRKETLER EK KAYNAK YARATSIN
« YATIRIMCI TABANI GENISLESIN
- ADIL PiYASA FiYATI ve DEGERi OLSUN

DEGERLEME iGiN GENEL KABUL GORMUS$ FORMULLER YOKTUR!!

- Firma degeri zamana ve mekana gore degisir,
« degerleme amaclar farkhdir,
« firmalarin ozellikleri birbirinden farkhdir.



Hisse Senedi DEGERLEMESI

* Hisse senedinin olmasi gereken degerinin (gercek deger) cesitli
yontemler kullanilarak arastirilmasidir.

* Analizler sonucu;

PIYASA FIYATI< GERCEKDEGER AL

PiYASA FIYATI> GERCEK DEGER SAT




SIRKET DEGERI NASIL BELIRLENIYOR

BORSAISTANBUL’DA ve
YURTDISI PiYASALARDA

ISLEM GOREN BENZER INDIRGENMIS NAKIT

AKIMLARI ANALIZzi

NET AKTiF DEGERI

YONTEMI

SIRKETLERIN
GARPANLARINA GORE
DEGERLEME YONTEMI

YONTEMI

@ Fiyat / Kazang Orani (F/K) ¢ Sirketin gelecede donik @ Codunlukla yatinm ortakliklari
& Piyasa Degeri / Defter Degeri satislarl, kar n_’larjlarl, ve holdingler tarafindan
yatinmlari ve isletme kullantlir.

(PD/DD) ) i?;?;ig;?r:h;;ypa:ﬁ:n?ﬁcrjéglﬁl) ® Sirketin aktiflerinin tasfiye

@ Firma Degeri / FAVOK B dederi toplamindan borglarin

= @ Projeksiyon dénemi boyunca cikariimasi sonucu kalan

(FDFAVOK) yaratilan nakit hesaplanir. aktiflerin dederidir.

B FiEzea bipgen ) SEgEr (Pis) ¢ Ayrica, Sirket'in faaliyetlerini

@ Firma Degeri / Satislar (FD/S) sinirsiz bir sire ile devam

©  Sektdrlere Ozgu Oranlar TR VETEED i)

cergevesinde bir sonsuz
deder hesaplanir.

(o] Buglnkl dedere indirgenir.



Hisse SenediPiyasasinda TEMELANALIZPIRAMIDI

Endiistr1 Analizi

Hisse Senedi

Degerinin

Tahmin
Yatirnm Yapilmaz Yatirnm Yapilabilir
. . BULUNAN . .
PIYASA FIYATI > < DECER > > PIYASA FIYATI




Hisse SenediPiyasasinda YATIRIMSECIMI /3 ETMEN

1- Uluslararasi borsalarda yatirim yapan blyuk portfoy yonetim gruplari belli bir piyasaya
yatirim yapmaya karar verdiginde, yatirim yapacagi ulkenin makro ekonomik verileriyle ilgilenir.

Bu llkede enflasyonorani, GSMH artis hizi, yatirim seviyesi, gibi gostergelerin ne durumda
olduguna bakar. Bir baska deyisle ilgili Glkenin bilancosunu inceler.

2- ikinci olarak incelenecek temel nokta sektorlerin yapisidir. Ozellikle canlanan, tiretimleri
artan ve onu acik sektorler secilir.

3- Sektoricerisindeki firmalarin performansinidegerlendirme.
lyiye giden bir sektor icindeki biitiin firmalarin timine yatirim yapilmasi elbetteki anlamsizdr.
Firma secimi ise en yogun calismayi gerektiren bolimdur.

Firma sec¢imi yapilirken elbette analist en saglam finansal yapiya ve gelecekte karlari ve Gretim
potansiyelien yuksek olabilecek firmalari secmeye calisir.

Bu ise mikro bazda mali analiz tekniklerikullanilarak yapilir.

Sirketin mali tablolarindan hazirlanan rasyolar incelemeye tabi tutularak yatirima en uygun bir
veya birkag firma ilgili sektor icinden yatirim yapilmak tzere secilir.



Hisse SenediPiyasasinda YATIRIM SECIMI

Temel analiz sadece bir sirkete ait mali tablolarin incelenmesi anlamina gelmez. Daha
genis bir anlami ifade eader.

1. I((Jlkenin sosyo-ekonomik, siyasi, askeri, politik yapisi ve bu yapinin ortaya koydugu
risk yapisi.

2. Ulkenin makro-ekonomik verileri ve dinamikleri (GSMH, Uretim endeksleri, faiz
hadleri, doviz kurlari, para arzi vs.)

3. Makroekonomik yapi icindeki sektorlerin (Gida, tekstil, sigorta, banka vs) durumu ve
stratejik sektorler.

4. llgilenilen sirketin bilanco, gelir tablosu ve fon akim tablosu gibi mali tablolarinin
tumunun finansal acidan incelenmesi ve degerlemesini yapariz.



Hisse SenediPiyasasinda YATIRIM SECIMI

TURKIYE KREDi NOTLARI
KURUM|KREDINOTU|GORUNUM| KADEMESi [SON 2 YIL DEGISIKLIKLER
11 Eyliil 2020: Not; B2'den , B1 diisiirdii.
Gorinimi "Negatif'te birakti.
14 Haziran 2019: Not; Ba3'den, B1 diisiirdii.
Goriiniim "Negatif" de birakildi
Yatirim yapilabilir
MOODY'S B2 Negatif seviyenin 5 kademe |17 ABusto 2018: Not ; Ba2'den, Ba3'e diigiirdii.
Altinda Goriunimii ise "Negatif' de birakti
07 Mart 2018: Not: Bal'den, Ba2'ye diisiirdi.
Goriniim "Duragan”a cekti.
Vat bl 7 Agustos 2018: Not; BB-'den, B+'ya diisiirdii.
atirim yapiuanilir e ee e ey o "
S&P B+ Duragan seviyeniny4pkademe Gortintmu "Duragan
Altinda 1 Mayis 2018: Not;BB'den, BB-'ye diisiirdii.
GOriiniim "Duragan”
21 Agustos 2020: BB- olan notun goriiniimiinii "Negati"e indirdi
1 Kasim 2019: Not degismedi ama Goriiniimii "Duragan"'a yiikseltti
Yatirim yapilabilir
FITCH BB- Pozitif seviyenin 3 kademe |12 Temmuz 2019': Not ; BB'den, BB-'ye distiriildii ve
Altinda Goriinim "Negatif'"de birakildi
13 Temmuz 2018: Not; BB+'dan, BB'ye diisiiriirken,
goriiniim "Negatif" e ¢ekildi




Yatirimci NEREYE PARKETMIS

BIST BANKA / BIST SINAI i ?
YATIRIMCI SAYILARI VAP ] ez

MERKEZI KAYIT KURULUSU

BIST 100 BIST 50 BIST 30 BIST MALI BIST KURU... BIST BANKA m BIST iSTANB... BIST HiZME...

1.435.444
Endeks

BIST BANKA

(]
1.341.316 .
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Yatirimci NEREYE PARKETMIS?

BIST100 YERLI YATIRIMCI SAYISI {

VERi ANALIZ PLATFORMU iSTAN BU L

MERKEZI KAYIT KURULUSU

1.459.445

Endeks
1.324.694
1.299.696 W BIST 100

1.315.782
1.289.410

Yatirimci Sayisi
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Yatirimci NEREYE PARKETMIS?

KAP KAR ENDEKSI

Doénem

2020/3
2020/2
2020/1
2019/4

ANA ENDEKS

Bir
Onceki
Doneme
Gore
Degisim
(96)
-0,86%

Endeks

-2,19%
-0,07%
-4,25%

Bir Onceki
Yilin Ayni
Donemine

Gore
Degisim
(%)
7.22%
4,33%
5,02%

0,23%

SINAI
_ Bir
Onceki
Doneme
Gore
Degisim
(%6)
14,58%

Endeks

-14,40%
-10,90%
-17,20%

Bir Onceki
Yilin Ayni
Donemine
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Degisim

(%)
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-36,34%
-25,79%
-19,64%

KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU

MALI

Bir

Onceki
Doneme
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Degisim

(%)
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8,08%
1,23%

Bir Onceki
Yilin Aymi
Donemine
Gore
Degisim
(%)
20,13%
17,69%
6,27%

7,97%

HiZMETLER

VERi ANALIZ PLATFORMU
MERKEZI KAYIT KURULUSU
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18 gtin hissetutmaicin RAPOR yazmak

BIST Hisse Senedi OrtalamaElde Tutma Sareleri (Gan)
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RASYO ANALIZINEDIR?

*Bilangodaki veya gelir tablosundaki kalemlerin birbirlerine bolunmesiyle
elde edilen oranlar ve bu oranlarin yorumlanmasidir.

*|sterseniz bilancodaki kalemleri birbirine bolersiniz
*sterseniz gelir tablosundaki kalemleri birbirlerine bélersiniz.
*Ya da...

*Gelir tablosundaki bir kalemi, bilancodaki bir kaleme veya
bilancodaki bir kalemi gelir tablosundaki bir kaleme boélersiniz.



RASYO ORANLARINI NEDEN HESAPLARIZ?

XXX sirketi 1 milyon lira kar ederken,
277 sirketi 150 milyon lira kar ediyorsa,
Hangi sirket basarilidir?

XXX sirketi 100 bin lira sermaye koymussa ve o
/77 sirketi de 150 milyon lira sermaye koymussa hangi sirket basarilidir.?

Tabi ki XXX sirketi basarihdir.

1milyon / 100 bin = 10°dur.
Yani sermayesinin 10 kati kar etmistir.
Digeri ise sermayesinin 1 kati kar edebilmistir.



DEMEKKI...

* Mutlak degerler ise yaramaz.

Sirketleri karsilastirirken oranlara bakmak zorundayiz.

* PEKI...
* Ne tUr oranlara bakacagiz? Ne isimize yarayacak?



Hisse SenediPiyasasinda TEMELANALIZ/ SIK KULLANILAN ORANLAR-1

1- Sirketin Paraya Cevirebilecegi Varliklari Borclarinin Ne Kadarini Karsiliyor?

Cari oran.

2-Eger sirketin stoklarini yok kabul edersek borclarinin ne kadarini 6deyebilir?

Likidite orani.

3. Firma Alacaklarini cabuk tahsil edip paraya cevirebiliyor mu?

Alacaklarin devir hizi orani net satislarin ortalama alacaklara bélinmesiyle bulunur.

4. Stoklarini en hizli eritip paraya ¢eviren firma hangisi?

Stok devir hizi, net satislarin ortalama stoklara bolinmesiyle bulunur.



Hisse SenediPiyasasinda TEMELANALIZ/ SIK KULLANILAN ORANLAR-2

5- Donen Varliklarini en etkin kullanan firma hangisi?
Donen Varlik devir hizi

net satislarin doner varliklara bélinmesiyle bulunur.

6- Hangi firma bu sektor icinde en fazla borg yuki altindadir?
Burada toplam borc¢ yukd,

Toplam Bor¢ / Toplam Aktif orani ile bulunur.

7- Sirketlerin icinde faiz giderlerini zorlanmadan karsilayan sirketler hangileri?

Faiz karsilama guicli rasyosul.

Bu oranin yuksek olmasi elbetteki istenilen ve firma hakkinda gtiven veren bir durumdur. Sektor
ortalamalarina bakilarak firmanin sektor icindeki yeri daha net gérulebilir.



Hisse SenediPiyasasinda TEMELANALIZ /SIK KULLANILAN ORANLAR-3
8- En karli calisan Sirket Hangisi?

Net kar marji rasyosu

100 Tl lik satis basina disen net kari gosterir ve senet fiyatlarini onemli dlciide etkilemektedir.

9- Sirket sahip oldugu toplam varliklarin 100 Tl sine karsilik ne kadar kar ediyor.
Aktif karlihk orani

net karin Aktiflere bolinmesiyle bulunur.

10- Hangi sirket Ozsermayesini en etkin kullaniyor ?
Ozsermaye karlilik oraniise

isletmenin 6zkaynaklarinine kadar etkin kullandiginigésteren bir rasyodur. Bu oran ayrica
ortaklarin yatirimlarinin karlihgini 6lger.



Hisse SenediPiyasasinda TEMELANALIZ /SIK KULLANILAN ORANLAR-4

11- Hangi firma hisse senedi basina en fazla kari kazanabilmektedir.?

Net karlarin hisse sayisina boliinmesiyle bulunur.

12- Satislarini en hizh artiran firma hangisidir? Oynak bir rasyodur.
13- Net karini en hizli artiran firma hangisidir?

14- Ozsermayesini artirip daha da giiclenen Sirketler ?



Hisse SenediPiyasasinda TEMELANALIZ/ .....ASIL baktiklarimiz........

1- Firma Karlarini esas faaliyet alanindan mi sagliyor?
2- Hangi Sirketin Karlarini Faizler Eritiyor?
Firmanin yapmis oldugu finansman giderleri, net satislara boltunulrse bu rasyoya ulasilir.

3- Fiyat Kazanc¢ Orani ( F/ K) : Firma senedinin piyasadaki fiyatinin hisse basina disen
kara bolinmesiyle bulunur.

Bu oran sektorin ¢ok Uzerinde ise ise hisse fiyatinin, elde edilen firma karina gére asiri
degerlenmis oldugunu gosterir.

4- Piyasa Degeri Defter Degeri (PD/DD): Bu oran, hissenin piyasa fiyatinin hissenin
defter degerine bolinmesiyle bulunur.

Sektor ortalamasindan ¢cok daha yiiksek bir PD/DD orani hissenin fiyatinin asiri artmis
oldugunu ve uzun bir sire bu konumunu devam ettiremeyecegini gdsterir



Hisse Senedi Piyasasinda TEMEL ANALIZ
EV/EBITDA veya FD/FAVOK

EV/Ebitda, fd/favok, fd/Vafok fd/fvadk olarak da karsiniza ¢cikmis olabilir.
FAVOK, FVAOK veya VAFOK ayni seydir.

Amortismanin nasil ayrilacagi, vergi miktari ve vergi tesvikleri gibi konular da kanun koyucu tarafindan
belirlenmekte ve sirket yonetiminin kontroli disinda olmaktadir.

Ozellikle yabanci yatirimcilar FAVOK miktarina dikkat etmekte ve
EV/EBITDAyani firma degeri / favok oranina odaklanmaktadir.

Benzer sirketler arasinda daha dislik orana sahip olan bir sirket fiyat olarak daha cazip olmaktadir.
Yurtdisi benzerlerine gore iskontolu olan hisseler yabanci yatirimcilar icin daha cazip olmaktadir.

Firma degeri halka acik bir firmanin tamamina sahip olmak icin 6denmesi gereken farazi miktardir.
Firma degeri sirketin piyasa degeri ve net borcunun toplanmasiyla bulunmaktadir.

Sirketin borcu olmamasi durumunda net bor¢ hesabi toplam bor¢ — nakit oldugu icin firma degeri
piyasa degeri — nakit olarak hesaplanir.



Hisse SenediPiyasasinda TEMELANALIZ/

Odenmis Sermaye 303.600.000
Net Borg -980.378.000
Satis 24.779.408.000
FAVOK 1.295.526.000
Net Kar 863.001.000

Piyasa Degeri = Odenmis Sermaye x Fiyat = Ozsermaye Degeri
303.600.000x 69,68 =21.154.848.000 TL

FirmaDegeri=Piyasa Degeri + Net Borg
21.154.848.000TL — 980.378.000 TL=20.174.470.000 TL

FD / Satis=20.174.470.000TL / 24.779.408.000TL=0,81
FD / FAVOK =20.174.470.000TL/ 1.295.526.000 TL = 15,57
F/K=21.154.848.000TL/ 863.001.000TL = 24,51



HALKA ARZ DA ANALIZ / CARPAN ANALIZI

Halka Arz Fiyati

4,72 TL

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirmi

Halka Arz Edilecek Pay Adeti

9.500.000 Pay

Halka Arz Edilecek Paylarin Tiirii

imtiyazsiz B Grubu

Halka Acilma Orani? 38,78%

Kayith Sermaye Tavam 80.000.000 TL
Cikarilmis Sermaye 15.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 24.500.000 TL

Hesaplanan Piyasa Degeri

101.196.434 TL

Halka Arz Tesviki

Hisse fiyatina % 30 iskonto uygulanmistir.

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri

70.800.000 TL*

Halka Arz Sonras: Piyasa Degeri

115.640.000 TL

Halka Arz Biiyiikliigii

44.840.000 TL




HALKA ARZ DA ANALIZ / CARPAN ANALIZ]

Notlar 31.Ara.20 31.Ara.19 31.Ara.18
Varliklar
Doénen varliklar:
Nakit ve nakit benzerleri 3 2.568.364 8.207.887 3.690.424
Finansal yatirmlar 80.685 650 4.541
Ticari alacaklar 5 81.843.466 24.808.572 12.017.386
lliskili olmayan taraflardan ticari 81.843.466 24.808.572 12.017.386
"~ Diger alacaklar 3.574.249 448.419 294.119
lligkili taraflardan diger alacaklar 24 241.981 448.371 294.119
lliskili olmayan taraflardan diger 6 3.332.268 48 -
Stoklar 7 27.393.438 18.908.118 7.066.016
Pesin 6denmis giderler 11 13.199.251 8.505.474 1.841.334
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 22 140.620 - -
Diger dénen varliklar 14 88.372 1.472.127 883.958
Toplam donen varliklar 128.888.445 62.351.247 25.797.778
Duran varliklar:
Maddi duran varliklar 8 8.635.231 5.303.924 3.246.484
Maddi olmayan duran varliklar 6.540 5.596 3.253
Diger maddi olmayan duran varliklar 9 6.540 5.596 3.253
Yatirm amagli gayrimenkuller 10 20.568.928 11.256.389 3.231.496
Pesgin 6denmis giderler 11 4.380.608 3.180.450 634.321
Ertelenmis vergi varligi - - 148.859
Toplam duran varhklar 33.591.307 19.746.359 7.264.413
Toplam varliklar 162.479.752 82.097.606 33.062.191

Kaynaklar
Kisa vadeli ytikiimluliikler:
Kisa vadeli borglanmalar 4 32.368.197 11.701.867 8.436.930
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli 4 10.620.840 4.274.391 1.296.012
Ticari borglar 5 56.818.548 27.270.648 18.803.867
lliskili olmayan taraflara ticari borglar 56.818.548 27.270.648 18.803.867
Calisanlara saglanan faydalar kapsamii 12 425.824 140.691 95.515
Diger borglar 402.094 261.099 223.302
lliskili taraflara diger borglar 24 346.300 257.402 209.998
lliskili olmayan taraflara diger borglar 14 55.794 3.697 13.304
Ertelenmis gelirler 13 10.633.785 5.534.403 1.195.153
Doénem kari vergi yukimlaligi 22 1.729.916 499.045 130.730
Toplam kisa vadeli yuktumlilikler 112.999.204 49.682.144 30.181.509
Uzun vadeli ylikiimliliikler:
Uzun vadeli borglanmalar 4 19.921.739 18.527.102 605.353
Uzun vadeli karsiliklar 78.538 38.905 12.414
Calisanlara saglanan faydalara iligkin 12 78.538 38.905 12.414
Ertelenmis gelirler 13 3.002.568 3.799.728 -
Ertelenmis vergi yukimIGligu 22 244.830 226.089 -
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 23.247.675 22.591.824 617.767
Ozkaynaklar:
Odenmis sermaye 16 15.000.000 5.175.500 1.958.300
Ortak kontrole tabi isletme birlesmelerinin etkisi - 255.408 97.408
Kar veya zararda yeniden
siniflandirimayacak birikmis diger 566.746 572,577 6.847
Maddi duran varliklar yeniden 564.385 564.385 -
Calisanlara saglanan faydalara iliskin
aktlieryal kazang fonu 2.361 8.192 6.847
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 145.893 43.207 -
Gegmis yil karlar 1.304.168 157.153 42,733
Donem net kari 9.216.066 3.619.793 157.627
Toplam 6zkaynaklar 26.232.873 9.823.638 2.262.915
Toplam kaynak ve ylikuimliiliikler 162.479.752 82.097.606 33.062.191




HALKA ARZ DA ANALIZ / CARPAN ANALIZI

1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak-

Notlar 31.Ara.20 31.Ara.19 31.Ara.18

Hasilat 17 203.516.197  141.406.348 118.578.391
Satiglarin maliyeti (-) 17 -176.605.071 -127.926.608 -111.887.455
Brit kar 26.911.126 13.479.740 6.690.936
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 18 -5.268.590 -4.197.972 -3.869.025
Genel yonetim giderleri (-) 18 -2.808.706 -1.228.037 -628.534
Esas faaliyetlerden diger gelirler 19 208.632 114.770 61.835
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 19 -1.059.264 -125.622 -793.373
Esas faaliyet kari 17.983.198 8.042.879 1.461.839
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 20 1.338.064 352.457 38.869
Yatirim faaliyetlerinden giderler 20 -311.750 -206.109 -22.178
Finansman gideri oncesi faaliyet kari 19.009.512 8.189.227 1.478.530
Finansal gelirler 21 18.857 - 257.940
Finansal giderler (-) 21 -7.519.724 -3.683.137 -1.531.547
Surdurilen faaliyetler vergi 6ncesi kari 11.508.645 4.506.090 204.923
Sirdiiriilen faaliyetler vergi gideri (-) -2.292.579 -886.297 -47.296
- Dénem vergi gideri (-) 22 -2.272.380 -601.760 -179.140
- Ertelenmis vergi geliri/(gideri) 22 -20.199 -284.537 131.844
Surdurilen faaliyetler donem kari 9.216.066 3.619.793 157.627
Pay basina kazang 23 16,76 12,07 1,97
Tanimlanmis fayda planlari yeniden dlgim -7.289 1.682 6.138
Ertelenmis vergi etkisi 22 1.458 -110.889 -1.227
Diger kapsaml gelir/(gider) -5.831 565.730 4.911
Toplam kapsamli gelir 9.210.235 4.185.523 162.538




HALKA ARZ DA ANALIZ / CARPAN ANALIZI

2020 2019 2018 ISLETME SERMAYESI TOP.DONEN - TOP KVB
Isletme sermayesi 15.889.241 12.669.103  -4.383.731 ORT.TiC.ALACAK (TIC.ALA 2020+ 2019) /2
Ort Ticari alacak 53.326.019 18.412.979 ORT. STOK (STOK 2020+2019)/2
Ortalama Stok 23.150.778 12.987.067 ORT.TIC BORC (TIC BORG 2020+2019) /2
Ortalama ticari borg 42.044.598 23.037.258

NET NAKIT NAKIT ve BENZERI
Amortisman ve itfa 1.373.155 641.345 551.089 KVB *
UVB'NIN KISA VADELISI

Net nakit 60.342.412 UVB*

* TOPLAMI DEGIL



HALKA ARZ DA ANALIZ / CARPAN ANALIZI

XXX FIRMASI 2020 2019
Satislar 203,5 141,4
Net Kar 9,22 3,6
Esas faaliyet kani 18,8 8,1
Amortisman 1,4 0,6
FAVOK* 20,2 8,7
Net Nakit -60,3
Ozsermaye 26,23
*EFK+AMORT
XXX endeks-ulusal (TL) F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK
Carpan 134 2,5 1,6 12,2
Deger 9,2 26,2 203,5 20,2
Carpan Degeri 123,5 65,6 325,6 246,5
Net Nakit -60,3 -60,3
Piyasa Degeri* 123,5 65,6 265,3 186,2

Piyasa Degeri-ort.




HALKA ARZ DA ANALIZ / CARPAN ANALIZI

SE.KTORI Kapanis
SIRKET Fiyat Piyasa Degeri (PD) Finansal Rasyolar
PD/ FD/ FD/
(000) TL mn $ F/K DD NS FAVOK
SANAYi SIRKETLERI 206.144.450 76.722 15,1 2,6 1,6 12,6

XXX Sanayi (TL) F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK
Carpan 15,1 2,6 1,6 12,6
Deger 9,2 26,2 203,5 20,2
Carpan Degeri 139,2 68,2 325,6 254,6
Net Nakit -60,3 -60,3
Piyasa Degeri* 139,2 68,2 265,3 194,3

Piyasa Degeri-ort. 166,7



HALKA ARZ DA ANALIZ / CARPAN ANALIZI

Benzer Sirket Orani Seciminde Nelere Dikkat Etmeliyiz ?
Secilen oran, sirket ve sektor icin anlamli bir oran olmalidir.

FAVOK bazl carpanlar reel sektdr icin kullanilirken, finans sektérii (banka vb.) icin PD/DD ve F/K
rasyolarikullantlir.

Sektore has carpanlar olup olmadigi incelenmelidir (GM, Holding, hava tasimaciligi vb.)
Havacilik sektériinde FD/FAVKOK,

lletisim sektériinde abone basina gelir vb.

Gayrimenkul Yatirim Ortaklilarinda ve Holding’ler de NAD

Perakende; metrekare basina satis tutari, calisan basina satis tutari, stok giin sayisi, kira gider
oranive diger gider oranlaridir.

Kullanilan mali ve piyasa verileri karsilastirilabilir olmalidir.
Olagandustd, faaliyet disi, yapisal degisiklikten kaynaklanan, tek seferlik unsurlar ayiklanmalidir



HALKA ARZ DA ANALIZ / CARPAN ANALIZI

SE_KTORI Kapanis Piyasa
SIRKET Fiyati Degeri (PD) Finansal Rasyolar Sermaye Agiriklandirma
PD/ FD/ FD/
(000) TL F/K DD NS FAVOK (000) TL
ASCEL 4,29 772.553 18,8 2 1,2 9,5 180.082| 14.523.996| 1.545.106 927.064 7.339.254
CELHA 3,26 53.790 6,9 1,6 0,6 6,6 16.500 371.151 86.064 32.274 355.014
CEMTS 1,70 171.659 10,9 0,9 0,7 8,1 100.976 1.871.083 154.493 120.161 1.390.438
EREGL 4,45 | 15.575.000 9,7 1,6 1,5 6,7 3.500.000|151.077.500|24.920.000( 23.362.500| 104.352.500
KRDMD 1,82 ( 1.420.011 6,3 1,3 1,5 6,1 780.226| 8.946.069| 1.846.014 2.130.017 8.662.067
ERBOS 43,55 227.331 9,6 1,8 0,9 8,2 5.220( 2.182.378 409.196 204.598 1.864.114
ENKAI 5,65 | 20.340.000 14,1 1,7 1,3 8,5| 3.600.000|286.794.000(34.578.000| 26.442.000| 172.890.000
TOPLAM 38.560.344 465.766.177 63.538.873 53.218.613 296.853.387
12,08 1,65 1,38 7,70
XXX Benzer Sirket (TL) F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK
Carpan 12,1 1,6 1,4 7,7
Deger 9,2 26,2 203,5 20,2
Carpan Degeri 111,3 43,2 280,9 155,6
Net Nakit -60,3 -60,3
Piyasa Degeri* 111,3 43,2 220,5 95,2

Piyasa Degeri-ort. 103,3



HALKA ARZ DA ANALIZ / CARPAN ANALIZI - SONUC

SIRKET PIYASA DEGERi  AGIRLIKLANDIRMA  A.SIiRKET DEGERI

BIST BENZER SIRKET 103,3 50% 51,63478054
BIST SANAYii 166,7 25% 41,67852445
BIST ULUSAL 154,8 25% 38,70976118

TOPLAM 132,0230662

ODENMIi$ SERMAYE 5

I

HISSE FiYATI 8,80



PiYASA DEGERINEDEN UCMUS/ 1

Karhihk ve Piyasa Degerleri
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Piyasa degeri UCMUS..

Eger Satislarini %30, SMM’ninde hizla dlserse ciddi kara gecer
Faaliyet raporunda buna ait ip uclariaranmali

Haber Analiz yapiimali



PiYASA DEGERINEDEN UCMUS/ 2

Piyasa Carpanlan
= Piyasa Defden = Yillik Net Kar = Yilik Esas Faaliyet Kan = Sektore gore PD = XU100'e gore PD
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PiYASA DEGERINEDEN UCMUS/ 3

Satiglar ve Piyasa Degern

250.000.000 Y353 Degen = Yillk Net Satig = Sirket F/NS — Sekd

200,000,000

150,000,000

100,000,000

Ciro piyasa degerine baktigimizda , piyasa degeri yillik satislarin %87 seviyesine kadar ¢ikarken

kriz donemlerinde %24 e kadar dismus ucuzlamis

Sirket f/ns orani tarihi yiksek seviyelere ¢cikmis demek ki cirosunun ciddi artis gdstermesini bekliyorular
Ciro arttiginaf/ns de normallesmeye gececek.

o



PIYASA DEGERINEDEN UCMUS/ 4
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Piyasa carpanlari mevcut duruma gore piyasa degeri olduk¢a pahali asla girme diyor.

Yapilmasi gereken; haber analiz ve finansal raporlarinda bakip

yatirimlarin ne olacagina
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MALI TABLO GELMIS NEYE BAKILMIS

VESTL Tl - Vestel - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu YYA Yihk20 Yilhk19

Net Satiglar 7,638 5,168 48% 21,546 17,174 25%| 5,553 38% 6,989 9%
VAFOK 1,191 685 74% 3,602 2,336 54%| 1,063 12% 1,134 5%
Net Kar 800 175 a.d. 1,773 324 a.d. 373 115% 504 59%
VAFOK Marj 156% 13.3% 23 pp 16.7% 13.6% 31pp| 19.1% -35pp 16.2% 06 pp
Net Marj 10.5% 3.4% 7.1pp 8.2% 1.9% 6.3 pp 6.7% 3.8pp 7% 3.3 pp

Kaynak: YKY Research. The Company, KAP, Research Turkey

VESTL 4C20'de 800 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam bir dnceki yilin ayni donemine gore (175 milyon TL) ciddi bir artisa isaret ederken piyasa beklentisi olan 504
milyon T'nin de lizerinde gerceklesti. Genelde faaliyet performansinda ¢ok biiyiik bir siirpriz yasanmazken sapmanin faaliyet disi kalemlerden kaynaklandigi
goriiliiyor.

Yaratilan yiiksek miktardaki VAFOK rakamiyla birlikte Grup sirketlerinden olan uzun vadeli alacaklarin da ¢ceyreklik bazdahemen hemen degismeyerek 6,0 milyar TL
diizeyinde kalmasineticesinde net borg bir 6nceki ceyrege nazaran 0,5 milyar TL azalarak 5,6 milyar TL'ye indi.

Net Borg/VAFOK orani da 3C20’de 2,0 diizeyindeyken bu ceyrekte 1,6 seviyesinegeriledi. 12 aylik gerceklesmis rakamlar (izerinden hissenin 5,6 F/K ve 4,3 FD/VAFOK gibi
cazip diyebilecegimiz carpanlardanislem gordiglinii de belirtelim.
Satig rakami 7,6 miyar TL olurken 7,0 milyar TL olan piyasa beklentisinin bir miktar tGizerinde gergeklesti ve yillik bazda %48 biyudu.

Satislardaki bliyimenin en dnemlii dinamikleriihracatve yurt ici hacimlerin glcli seyri, TUde yillik bazda yasanan deger kaybi ve fiyatlama miksindeki olumlu gelismeler
oldu.
Yurt igi satislar 4C20°de yillik bazda %57 artarken ihracat satiglari %43 blyudu.

Faaliyet karlihgi ise 6zellikle hammadde fiyatlarinin gérece dislik seyriyle ve EUR/USD paritesindeki ylkselisle birlikte briit marjda saglanan 2,8 puanlik bir gelisimle ciddi
sicrama gosterdi. VAFOK marji 4C19'a gére yaklasik 2,3 puan artarak %15,6 oldu ve VAFOK de yillik bazda %74 artarak 1,2 milyarTL oldu ve piyasa beklentisinin %5
Gzerinde kaldu.

VAFOK marji piyasa beklentisi olan %16,2'ninise bir parca altinda gerceklesti.

4C20 sonuglarinin hisse izerinde olumlu etki yaratmasini bekliyoruz ve cazip ¢arpanlar sayesinde hissenin ortavadede de gliclii seyrini korumasini bekliyoruz.
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