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Piramit Menkul Kiymetler 1C23 model portfoyiinde AGHOL, AKCNS, ALGYO, ANHYT, BIMAS,
BRLSM, EKGYO, KCHOL, KLSYN, ORGE, PETUN, THYAO, TTRAK, TUPRS hisseleri yer almaktadir.
Hisse onerileri temel ve teknik analiz kriterlerine gore hazirlanmistir. Hisse oneri portféyiinde F/K,
PD/DD, piyasa dederleri ve performans verileri 26 Mayis 2023 tarihli kapanis fiyatlarina gore
belirlenmistir.

Piyasa Dedgeri (mn Ayhlk Getiri Ug Aylik Getiri Yilhk Getiri

26.05.2023 F/K PD/DD

TL) (%) (%) (%)
AGHOL 92,00 5,0 1,5 22.405 0,4 12,3 157,8
AKCNS 69,20 6,3 3,3 13.248 12,5 2,7 251,5
ALGYO 54,05 1,3 0,6 3.481 -8,0 -13,2 74,2
ANHYT 15,78 4,3 2,2 6.785 0,6 -9,4 29,0
BIMAS 134,50 10,0 3,1 81.668 -12,4 1,7 69,1
BRLSM 8,96 8,7 3,4 2.007 20,8 1,7 1295
EKGYO 7,04 8,4 1,5 26.752 13,0 -15,9 178,9
KCHOL 75,00 2,4 1,2 190.192 -3,2 2,0 91,6
KLSYN 3,64 9,8 2,0 1.570 25,1 18,2 79,3
ORGE 21,88 5,1 2,4 1.750 6,6 2,1 201,0
PETUN 42,78 52 0,7 1.854 -16,4 -19,5 108,0
THYAO 142,30 4,0 1,0 196.374 9,5 5,4 220,1
TTRAK 599,40 8,2 10,8 31.989 8,4 14,3 177,9
TUPRS 65,70 2,7 2,1 126.590 -5,3 -17,4 94,1

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine 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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4G22 Model Portfoy Performans Istatistikleri

piyasa Degeri  AYIIK Ug Aylik Yillik 31.03.2022
26.05.2023 F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls_a-Gore
Getiri (%
*ALGYO 54,05 1,3 0,6 3.481 -8,0 -13,2 74,2 -13,16
ASELS 43,74 8,0 2,4 99.727 -9,7 -17,9 83,3 -15,80
BIMAS 134,50 10,0 3,1 81.668 -12,4 1,7 69,1 -9,55
*CCOLA 225,60 12,1 2,7 57.386 -3,3 23,8 83,3 12,05
*ENJSA 27,98 2,3 1,7 33.046 -0,4 -7,8 116,1 9,88
KCHOL 75,00 2,4 1,2 190.192 -3,2 2,0 91,6 -1,96
MPARK 59,95 7,4 6,7 12.472 -7,0 -24,8 80,4 -15,56
ORGE 21,88 5,1 2,4 1.750 6,6 2,1 201,0 -0,91
OZKGY 10,24 0,7 0,4 7.455 -7,5 -30,1 108,6 -16,20
*PETUN 42,78 5,2 0,7 1.854 -16,4 -19,5 108,0 -16,71
*SAHOL 35,54 1,7 0,7 72.516 -11,9 -8,4 81,0 -6,00
THYAO 142,30 4,0 1,0 196.374 9,5 54 220,1 20,08
TOASO 190,10 9,6 8,6 95.050 -9,6 22,5 164,3 1,82
*TUPRS 65,70 2,7 2,1 126.590 -5,3 -17,4 94,1 -13,24
Ortalama -4,66 _9-
XuU100 4580,67 -4,83
Fark 0,16

*4C22 Model Portfoy'de yer alan ALGYO, CCOLA, ENJSA, PETUN, SAHOL, TUPRS hisse senetlerinin
ilgili donemdeki temetti 6demeleri ve sermaye artinmlarina iliskin tablo asadidaki gibidir. Getiri
hesaplamasina temettlii 6demeleri dahil edilmis olup yukaridaki tablodaki deder dedisimleri temettl
0demelerine gore dlzeltilmis fiyatlarla hesaplanmistir.

Nakit Kar Payi - Net (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
ALGYO 1,75 25.04.2023 27.04.2023
CCOLA 2,65365 22.05.2023 24.05.2023
ENJSA 2,07 12.04.2023 14.04.2023
PETUN 2,826 03.04.2023 05.04.2023
SAHOL 1,575 03.04.2023 05.04.2023

Bedelsiz Orani (%) Kayit Tarihi Odeme Tarihi
TUPRS 600,00 05.04.2023 06.04.2023

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler 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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AG Anadolu Grubu Holding A.S. (AGHOL): Sirket'in 1C23 dénemi ana ortaklik net kan cgeyreklik
%27 artisla 320mn TL'lik piyasa beklentisini asarak 660,8mn TL'ye ulasmistir. Bir énceki yilin ayni
doneminde 1,2mn TL'lik ana ortaklik zarari gergeklesmisti. Cari donem hasilati piyasa beklentisi
dogrultusunda ceyreklik %10 ve yillik %103 artarak 56,36mlr TL'ye ylkselmistir. Hasilat icerisindeki
en yiksek payl 27,18mir TL (yilhk %122 artis) ile Migros Ticaret A.S. saglamaktadir. Ikinci sirada
15,56mlr TL (yilhk %80 artis) ile mesrubat grubu yer almaktadir. Mesrubat grubu satis hacmi 332mn
Unite kasadan 353mn Unite kasaya ylUkselmistir. Bira grubu satis gelirleri 9,01mir TL (yilhk %77 artis)
ile Gguncl oldu. Bira satis hacminde 7,7mhl’den 7,2mhl’ye sinirl bir disls gergeklesti. Satislarin
maliyeti yillk bazda hasilata paralel oranda artarak 39,47mir TL'ye ulasti. Ceyreklik bazda ise
maliyetlerin héasilattan az artmasi karlilhidr destekledi. Sirket’in esas faaliyetlerinden kaynakh diger net
giderlerin 1C23'te 534,1mn TL'ye gerilemesi de karlligi desteklemistir. Béylece esas faaliyet kar (EFK)
cari dénemde ceyreklik %88 ve yilllk %257 artarak 4,52mlIr TL’ye ulasti. Ayrica FAVOK'iin piyasanin
6,13mlir TLlik tahminini asarak 6,66mlir TL'ye yikselmesi pozitif bir gérinim sergilemektedir. 1G23'te
EFK marjinin, son 5 yilin ilk geyrek ortalamasi olan %3,2'yi dikkate Olclide asarak %8,02'ye ulastigi
gorialmektedir. Bu durum operasyonel karlihgin gug bir ivme kazandigini isaret etmektedir. Zira EFK
marji 1G21'de %3,05 ve 1C22'de %4,57 dederini almisti. Ana ortaklik net kar marjinin son 5 yila ait
ortalamasl -%1 ile negatif bolgede bulunmaktadir. Ancak 1C23'te Sirket %1,17’lik ana ortaklk net kar
marji yakalamistir. Cari dénem bilango kalemleri likidite oranlarinin makul seviyelerde bulundugunu ve
borg 6deme olanaklarinda negatif bir parasal durum olmadigini géstermektedir. Nisan 2023’e kadar
araliksiz 12 ay gerileyen kiresel gida fiyatlarina karsin Sirket'in karliigini iyilestirmesini olumlu
bulmaktayiz. Sirket’in yayimladigi son finansallarindaki pozitif gériinimin orta-uzun vadede hissenin
fiyatlanmasina yukari yonli etkide bulunabilecedini diisinmekteyiz.

-3-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G23 4C22 % Deg. i N opc] 1G22 % Deg.
Net Satiglar 56.358 51.348 10 56.358 27.737 103
SMM 39.470 37.431 5 39.470 19.302 104
Brit satis kari 16.888 13.918 21 16.888 8.435 100
Faaliyet Giderleri 11.835 10.436 13 11.835 6.281 88
Finansal Gelir/Gider -1.046 -1.114 a.d. -1.046 -498 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.519 2.410 88 4.519 1.267 257
FAVOK 6.665 5.019 33 6.665 3.296 102
Ana Ortaklik Net Kar 661 521 27 661 -1 a.d.
Oranlar (%) 1C23 4C22 Fark 1C23 1C22 Fark
Brut Kar Marij 29,97 27,10 2,9 29,97 30,41 -0,4
EFK Marj 8,02 4,69 3,3 8,02 4,57 3,5
FAVOK Mariji 11,83 9,77 2,1 11,83 11,88 -0,1
Net Kar Mariji 1,17 1,02 0,2 1,17 0,00 a.d.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




/A, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.§ www.piramitmenkul.com.tr

Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (AKCNS): Sirket’'in 1C23 dénemi net kar yillik %552,
ceyreklik %86 artisla 434mn TL’lik piyasa beklentisini asarak 672,2mn TL oldu. Cari débnemde 3,04mir
TL ile beklentiyi karsilayan hasilat yillik %145 artis kaydederken ceyreklik bazda fazla degismemistir.
1C23 brit satis gelirleri incelendiginde; yurt ici satislar yillik %243 artisla 2,49mlr TL, yurt disi satiglar
ise %4'lik sinirh artisla 529mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket'in en blylk satis kalemi olan
cimento geliri dnceki yila gére %128 artisla 2,27mir TL'ye ulasmistir. Hazir beton gelirinin ise %274
artisla 1mir TL'ye yikseldigi gériilmektedir. Orta Anadolu Ihracatcilar Birligi‘'nin verilerine gore, 1C23
dénemi Tlrkiye geneli cimento sektord ihracat miktari 4,7 milyon ton, tutar bazinda ise 302mn USD
olmustur. Akgansa’nin ayni donemde toplam klinker ve ¢imento ihracati ise 455bin ton seviyesinde
gergeklesmistir. Sirket, s6z konusu ihracat rakamiyla 1G23 ddnemi itibariyla sektérde yaklasik %10
paya sahiptir. Satislarin maliyeti yillik %119'luk artisa karsin c¢eyreklik %7 gerilemeyle 2,34mlr TL
olmustur. Maliyet ve faaliyet giderlerinin yillk bazda hasilata oranla sinirll artmasinin yani sira
ceyreklik bazda gerilemis olmasi net kéra olumlu yansimistir. Boylelikle, net faaliyet kar (NFK) yillik
%7373, ceyreklik ise %63 artisla 604,5mn TL'ye ylkselerek operasyonel performansta giiglenmeyi
isaret etmistir. Sirket, 1C23 déneminde 560mn TL'lik piyasa beklentisine karsin yillik %311, geyreklik
%58 artisla 646,1mn TLlik FAVOK elde etmistir. Maliyetlerin hasilata oranla sinirl artmasiyla
operasyonel kar marjlarinda belirgin bir iyilesme gorilmektedir. Net kar marji %22,1, esas faaliyet kar
marji %20,4 ve FAVOK marji ise %21,2 seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin son agiklanan
finansallar incelendiginde; net kér, ciro ve FAVOK rakamlarinin beklenti (stli gerceklestigi
gorilmektedir. Ayrica, glglenen operasyonel performansin orta vadede hisse senedi Uzerinde pozitif
etki olusturabilecegini disinerek Akcansa Sirketini model portféylimitize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C23 4C22 % Deg. 1G22 % Deg. -4-
Net Satiglar 3.042 3.029 0 3.042 1.240 145
SMM 2.342 2.527 -7 2.342 1.070 119
Brit satis kari 700 502 39 700 170 312
Faaliyet Giderleri 95 130 -27 95 42 126
Finansal Gelir/Gider -52 -72 a.d. -52 -35 a.d.
Esas Faaliyet Kari 621 349 78 621 105 490
FAVOK 646 408 58 646 157 311
Ana Ortaklik Net Kar 672 361 86 672 103 552
Oranlar (%) 1C23 4C22 Fark 1C23 1C22 Fark
Brit Kar Marji 23,01 16,58 6,4 23,01 13,71 9,3
EFK Marj 20,43 11,52 8,9 20,43 8,49 11,9
FAVOK Mariji 21,24 13,47 7,8 21,24 12,67 8,6
Net Kar Marji 22,10 11,93 10,2 22,10 8,32 13,8

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler 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 Yatirim Ortakhigi A.S. (ALGYO): Sirket’'in 1G23 dénemi net kari geyreklik
%98 ve vyillik %41 azalarak 48,8mn TL'ye geriledi. 1C23'te hasilat ceyreklik %52, yillik %43 artisla
17,2mn TL oldu. Cari donemde 1,4mn TL olarak gerceklesen maliyetlerin tamami verilen hizmet
maliyetlerinden ve 4,8mn TLlik faaliyet giderlerinin tamami genel yo6netim giderlerinden
kaynaklanmaktadir. 1G23'te azalan kambiyo kéarlarinin etkisiyle esas faaliyetlerden diger net gelirlerin
34,1mn TL'ye gerilemesi net kardaki dlistisiin temel nedenidir. Net borcu bulunmayan sirketin yabanci
para net varlik pozisyonu 770mn TL ile pozitif bdlgede bulunmaktadir. D&nen varliklarinin
gogunlugunun déviz cinsi olmasi, net borcunun bulunmamasini ve sektér carpanlarina kiyasla iskontolu
fiyatlanmasini olumlu olarak yorumluyoruz. Sirket, uzun vadeli hedefleri gergevesinde gugli varlik
portféyline eklemek Ulzere uygun yatirim firsatlarini arastirmaya devam etmektedir. Sirket'in gugli
varlik portfoyl ile GYO’'lar arasinda 6ne cgiktigini distinmekteyiz. Sirketin azami fon tutari 37mn TL
olmak Uzere pay geri alim programi mevcuttur. Son durum itibariyla 370 bin lot pay geri alimi yapilmis
olup kullanilan fon tutari 22,3mn TL'dir.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine 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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Anadolu Hayat Emeklilik A.S. (ANHYT): Sirket'in 1C23 net dénem kar bir 6nceki ceyrede gore
%35 dusmesine karsin yillik bazda %107 artisla 393,5mn TL olmustur. Teknik bélum bazinda; hayat
sigortasi geliri 1C23 doéneminde geyreklik %12, yilik %38 artisla 1,65mlr TL olmustur. Hayat sigortasi
gideri geyreklik %4, yillik %27 artarak 1,42mir TL olmustur. Hayat sigortasi giderinin gelire kiyasla
daha sinirli artmasinin etkisiyle net geyreklik (Hayat) teknik bolum dengesi bir 6nceki gceyredge gore
%104, yillik bazda %215 artisla 225mn TL seviyesine ylkselmistir. Hayat sigortasi (Brit) prim Gretimi
ceyreklik %12, yillik %169 artisla 1,49mlr TL olmustur. Net sigorta prim geliri brit prim Uretimine
paralel artisla 1,43mlr TL seviyesinde gergeklesmistir. Net sigorta prim gelirinin tamamina yakini hayat
dalindadir. ilk ceyredin ardindan nisan ayindaki hayat sigortasi brit prim Gretimi 470mn TL
seviyesinde gergeklesmistir. Teknik bolim dengesi; hayat disi b6limde -3,6mn TL oldu. Hayat dalinda
ceyreklik %104, yilhk %215 artisla 225mn TL seviyesinde gergeklesti. Emeklilik dalinda geyreklik
%111, yillik %4 artarak 54,4mn TL oldu. Genel teknik bdlim dengesi 1GC23 déneminde geyreklik
%105, yillik %124 artisla 275,8mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Teknik olmayan bdélimde yatirim
gelirleri ceyreklik %56 dismesine karsin yillik %42 artarak 267,2mn TL olurken yatinm giderleri
ceyreklik %33, yillik %46 artisla 51,1mn TL olmustur. Net yatinm gelirleri bir 6nceki ceyredge gore
%62 diusmesine karsin yillik bazda %41 artarak 216,1mn TL'ye ylkselmistir. Donem kari vergi ve
diger yasal yukumlulik karsiliklari 1C23 déneminde ceyreklik %81, yillik %43 artisla 118,9mn TL
olmustur. Sirket’in aktif blyukligli 2023/03 doneminde bir 6nceki ceyrege gore %5, bir 6nceki yilin
ayni dénemine gobre %65 artisla 95,42mlr TL'yi asmistir. Emeklilik dalinda toplam fon blyUkIUgu
ceyreklik %5, yillik %64 artisla 79,11mlr TL buyUkltgtne ulasmistir. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM)
verilerine gore Turkiye'deki BES katilimcilarinin fon tutari mart sonu itibariyla 368,71mlr TL dlzeyinde
olup devlet katkisi fon tutan 50,92mir TL olmustur. Toplam katilimci sayisi 8,04 milyon kisi olup -6-
Anadolu Hayat Emeklilik BES katilimci sayisi 1,32 milyon dolayindadir. Sirket’in, glgld prim Gretimi ve
genel teknik bélim dengesindeki artistan dolayr 1C23 finansallari ve uygun pazar carpanlarina gore
sektorde 6ne ciktidini disinmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine 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 1C23 donemi ana ortaklik net kar ceyreklik %60
gerilemeye karsin yillik %1 artarak 1,35mlir TL olarak gergeklesti. Cari donemde hasilat geyreklik %13
ve yillik %88 artisla beklentiler dogrultusunda 51,33mlir TL oldu. Buna karsin maliyet ve faaliyet
giderleri hasilattan fazla artarak sirasiyla 42,11mir TL'ye ve 7,03mlir TL'ye ylkseldi. Bu durum
operasyonel karlihdin bir miktar azaldigini isaret etmektedir. Sirket, Subat basinda meydana gelen
deprem felaketinde hasar gérerek kapanan madaza sayisini 225 adet olarak acikladi. Buna karsin yeni
acilan madazalarla birlikte Sirket’in toplam madaza sayisi bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %7
artarak 11.525 adede ulasmistir. Salt operasyonel performans olarak dedgerlendirdigimiz net faaliyet
kar ceyreklik %31 azalirken yillik %25 artisla 2,19mir TL oldu. 1G23'te FAVOK, ceyreklik %21 disise
karsin yillik %36 artarak 3,14mlr TL ile beklentileri karsilamistir. Gida enflasyonundaki yliksek seyrin
iskontolu perakende ticaret sektdriniin satis gelirlerini destekleyici nitelikte olmasiyla birlikte, artan
maliyetler, asgari Ucret artislari ve subat ayinda meydana gelen depremin olusturdugu hasar genel
olarak kar marijlari tGzerinde baski olusturmaktadir. Bununla birlikte Sirket'in kar marjlarindaki istikrarl
goérinim buyulk 6lgide korunmus ve marjlardaki bozulma sinirli kalmistir. Sirket’in 2023 beklentilerine
gére; satis artisinin %75 ve FAVOK marjinin %7,0-%7,5 olmasi hedeflenmektedir. Tiketiciler
tarafinda alim gliclinde yasanan dususler yiksek indirim madazaciligi ve bu madazalarin kendi markall
UrlGnlerine talebi artirmistir. Birgok Griin grubunda kendi Urettigi Grlnler ile piyasa icerisinde rekabet
halinde olan BIMAS'In 6ne gikabilecedini dlisinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1¢23 4C22 1G22 % Deg.
Net Satiglar 51.335 45.393 13 51.335 27.314 88 -7-
SMM 42.115 37.053 14 42.115 22.246 89
Brit satis kari 9.220 8.340 11 9.220 5.068 82
Faaliyet Giderleri 7.030 5.161 36 7.030 3.319 112
Finansal Gelir/Gider -473 -365 a.d. -473 -214 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.164 3.143 -31 2.164 1.803 20
FAVOK 3.138 3.949 -21 3.138 2.305 36
Ana Ortaklik Net Kar 1.354 3.364 -60 1.354 1.342 1
Oranlar (%) 1¢23 4C22 Fark 1¢23 1G22 Fark
Brut Kar Marji 17,96 18,37 -0,4 17,96 18,55 -0,6
EFK Marji 4,22 6,92 -2,7 4,22 6,60 -2,4
FAVOK Marijl 6,11 8,70 -2,6 6,11 8,44 -2,3
Net Kar Marji 2,64 7,41 -4,8 2,64 4,91 -2,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine 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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Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi A.S. (BRLSM): 1C23 déneminde
56,7mn TL ana ortaklik net karl agiklayan Sirket, 1G22 déneminde 1,17mn TL, 4G22 déneminde ise
55,7mn TL net kar aciklamisti. Sirket’in karini yillik bazda belirgin bir sekilde artirmasi temel olarak
gugllu ciro artisi ve SMM/Ciro oranindaki duslisten kaynaklanmistir. SMM/Ciro orani 1G23'te %87,2,
1C22'de %95,44 ve 4C22'de %87 olarak gerceklesmistir. Sirketin net satislari 1C22 dénemine gore
%132 artisla 562,2mn TL'ye yukselmistir. 4C22'ye gore net satislardaki artis ise %21 oraninda
gergeklesmistir. Hasilatin %51,3’0 mekanik isleri (Birlesim Mihendislik), %48,6'si elektrik tesisat isleri
(Erde Muhendislik - bagli ortaklik), geri kalani ise GES kurulum islerinden (Solar Santral Enerji — bagli
ortaklik) kaynaklanmaktadir. Hasilatin, proje bazli dagihminda ise en blylk payl %55,9 ile hastane
projeleri olustururken %23 ile konut projeleri ikinci sirada yer almaktadir. Diger projeler ise %14 ile en
yuksek Ugluncu katkiyr saglamistir. Ofis projelerinin ve Lojistik projelerinin hasilata sirasiyla %4 ve %3
katkisi olmustur. Yillik bazda SMM/Ciro oranindaki geri cekilmeye elektrik tesisat islerinin (Erde
Mihendislik) SMM/Ciro oranindaki geri gekilme oOnclluk etmistir. Sirketin brit kan yillik %538,7,
ceyreklik %19 artarak 72mn TL olarak gergeklesmistir. (Brit kar marji %12,8, 1G22:%4,6,
4C22:%13) Toplam faaliyet giderlerinin %?51,3'Gn0 personel giderleri olusturmaktadir. Esas
faaliyetlerden net gelirde gigli artislar sonucunda esas faaliyet kar (EFK) 62,4mn TL'ye ulasmistir.
FAVOK 2,16mn TL'den 50,1mn TL'ye ¢ikmistir. Yatinm faaliyetlerinden net gelir yillik bazda artarken
ceyreklik bazda azalmistir. Finansman giderlerinin sirket karllidina etkisi sinirlidir. Sirket glicli net
nakit pozisyonu ve doviz pozisyonunu korumaktadir. Sirket ve bagh ortakliklarinin halihazirda devam
eden Ziraat Bankasi Genel Midirligl, Vakifbank Genel Midrligl, Borsa Istanbul’un Istanbul Finans
Merkezi Ofisi Faz 2'nin de aralarinda bulundugu toplam 16 projesi vardir ve backlog (Devam eden
projelerin teslimat bekleyen kismi) 31.03.2023 itibari ile 2,1mir TL'ye ulasmistir. Bu tarih sonrasi yeni
imzalan s6zlesmelerin toplam buyuklaga ise imzalandigi ginkd glincel kurla 1,71mlir TL'dir. 2023 yili
ilk ceyredinde yeni alinan projelerin %97,2'si doviz, %?2,8'i TL cinsindendir. Sirketin glcli backlog'u, _8-
net nakit pozisyonu ve doviz pozisyonuna ek olarak uzun vadeli finansal performansindaki gelisim ve
gigli 1C23 performansindan dolayr BRLSM hissesini model portfoylimize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1¢23 % Deg. 1¢22 % Deg.
Net Satiglar 562 465 21 562 243 131
SMM 490 404 21 490 232 112
Brit satis kar 72 61 19 72 11 539
Faaliyet Giderleri 24 14 67 24 10 135
Finansal Gelir/Gider -4 -4 a.d. -4 -5 a.d.
Esas Faaliyet Kari 62 38 65 62 -4 a.d.
FAVOK 50 48 50 2 2222
Ana Ortaklik Net Kar 57 56 57 1 4743
Oranlar (%) 1C23 4C22 Fark 1C23 1G22 Fark
Brit Kar Marji 12,81 13,04 -0,2 12,81 4,64 8,2
EFK Marji 11,10 8,16 2,9 11,10 -1,75 a.d.
FAVOK Marijl 8,91 10,32 -1,4 8,91 0,89 8,0
Net Kar Marji 10,08 12,00 -1,9 10,08 0,48 9,6

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler 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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Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. (EKGYO): Sirket'in 1C23 donemi net kari
ceyreklik %3 gerilemeye karsin yillik %20 artarak 925,4mn TL ile 707,5mn TL'lik piyasa beklentisini
asmistir. Ayni donemde hasilat geyreklik %68, yillik %84 artisla 1,83mlir TL'lik piyasa beklentisini
oldukca asti ve 3,99mlIr TL oldu. Cari donem hasilati incelendiginde, arsa satis gelirinin 602,6mn
TL'den 1,74mlIr TL'ye sert ylkseldigi gorilmektedir. Ayrica, konut ve ticari Unite satis gelirlerinin
853,8mn TL'den 1,56mlir TL'ye ylkselmesi hasilat artisina 6nemli katki saglamistir. 1G23 déneminde
satilan arsa maliyetlerinin yani sira konut ve ticari Gnite maliyetlerinin artmasiyla maliyetler yilhk %63,
ceyreklik ise %128 yukselerek 1,91mlr TL olmustur. Ceyreklik maliyetlerin yani sira 1,06mlr TL olarak
gerceklesen faaliyet giderlerinin de oransal olarak hasilatin Gzerinde artmasi karlihdi baskilamistir.
Sirket, 6 Subat tarihinde meydana gelen depremin hemen ardindan baslatilan badis kampanyasina
700mn TL yardimda bulunmustur. Bu durum faaliyet giderlerindeki dramatik yikselisi agiklamaktadir.
Boylelikle salt operasyonel performans olarak dederlendirdigimiz net faaliyet kari (NFK) ceyreklik %15
gerileme ve yillik %18 artisla 1,01mlr TL olmustur. Sirket, 1C23'te 824mn TL'de bulunan piyasa
beklentisine karsin 1,02mlr TL’lik FAVOK elde etmistir. K&r marjlari geyreklik bazda incelendiginde;
maliyet ve faaliyet giderlerindeki artisin etkisiyle sert gerilemistir. Yillik marjlar ise faaliyet giderlerinin
etkisiyle (brit kar marji harig) belirgin dismustir. 1C23'te net kar marji %23,2, esas faaliyet kar
marji %23 ve FAVOK mariji ise %25,5 seviyelerinde gergeklesmistir. 123 bilanco kalemleri geyreklik
bazda kiyaslandidinda; kisa vadeli mevduatlardaki artisin etkisiyle nakit ve nakit benzerlerinin 6mir
TL'den 8,55mlIr TL'ye vyikseldigi gorulmektedir. Net finansal borcu bulunmayan Sirketin 1C23
doneminde 1,39mir TL net nakit fazlasi olusmustur. Sirket'in karliigini baskilayan finansman giderinin
dnemli kismini badis ve yardimin olusturdugunu géz éniinde bulundurarak net kar, ciro ve FAVOK
rakamlarinin beklentiyi agsmasini olumlu bulmaktayiz. Ayrica, deprem bdlgesinde kalici konut ve alt
yapi vb. isler igin yapilacak ihalelerin her tirlG giderinin Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan _9.
karsilanacadini aciklayan Sirket’in deprem bélgelerinde etkin bir rol alabilecedi disinmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine 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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Ko¢ Holding A.S. (KCHOL): Sirket'in 1C23 donemi ana ortaklik net kar piyasa beklentisi
dogrultusunda ceyreklik bazda %40 azalis ve yillik %150 artisla 16,77mlr TL oldu. Ilgili dénemde
Sirket ticari faaliyetlerden 173,86mir TL ve finans sektori faaliyetlerinden 49,9mlir TL gelir elde etti.
Boylece cari donemde hasilat ceyreklik %12 azalis ve yillik %47 artisla 223,76mlir TL dlzeyinde
gerceklesti. Yapilan satislarin maliyeti ise 167,74mlir TL oldu. Maliyetlerin ceyreklik bazda hasilattan
daha az dusmesi operasyonel karlihdi baskilarken vyillik bazda hasilatin gerisinde kalmasi karhhda
olumlu yansimistir. Sirket’in salt operasyonel karliigina dair fikir veren net faaliyet karn 1C23'te
ceyreklik %35 azalis ve yillik %63 artisla 33,56 milyar TL olarak gergeklesmistir. 1C23 kar marjlari
operasyonel karliliktaki iyilesmeyi ortaya koymaktadir. Zira brit kdr marji %25,0 ve net faaliyet kar
marji %15,0 dizeyinde yer almaktadir. Ilgili marjlarin son 5 yilin ilk ceyreklerine ait ortalamasi
sirasiyla %?20,3 ve %10,2 olmustu. Cari donemde Sirket'in esas faaliyetlerinden kaynakl diger net
giderleri 1,41mlIr TL'ye ve net finansman giderleri 3,86mlir TL'ye gerilemistir. Ayrica Sirket'in is
ortakliklarinin ve istiraklerin karindan saglanan payi 3,89mlr TL'ye ylkselmistir. Bu gelismelerin de
etkisiyle ana ortaklik net kdr marji %7,5'e ulasmis ve Borsa Istanbul'da listelenen holdinglerin
ortalamasi yakalanmistir. Sirket'in son bes yilllk net kdr marjlarinin ortalamasi %5,3 ile 1G23
dénemine gére daha dislik bir seviyededir. 1C23 bilanco kalemleri incelendiginde, kisa vadeli USD
cinsi yUkamluluklerdeki azalisa bagh olarak yabanci para net varlik pozisyonunun 13,63mlr TL fazla
verdigi gorilmektedir. Cari ddnemde gergeklesen yabanci para fazlasi son bes yilin gorece en yiksek
seviyesindedir. Sirket’in 1GC23 net kari beklentiler dahilinde gergeklesmis olup temel olarak esas
faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Kar marjlarinda istikrarli ylikselis stirmektedir. Bununla beraber
sirket carpanlarinin sektore gore hafifge iskontolu fiyatlandigini disiinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1¢23 4C22 % Deg. 1G22 % Deg. -10 -
Net Satiglar 223.762 254.985 -12 223.762 152.105 47
SMM 167.744 179.448 -7 167.744 118.830 41
Brut satis kari 56.018 75.537 -26 56.018 33.275 68
Faaliyet Giderleri 22.463 23.725 -5 22.463 12.700 77
Finansal Gelir/Gider -3.859 -4.808 a.d. -3.859 -4.523 a.d.
Esas Faaliyet Kari 32.149 46.829 -31 32.149 17.391 85
FAVOK 35.936 54.167 -34 35.936 22.354 61
Ana Ortaklik Net Kar 16.772 27.784 -40 16.772 6.712 150
Oranlar (%) i (opc] 4C22 Fark 1¢23 1C22 Fark
Brut Kar Mariji 25,03 29,62 -4,6 25,03 21,88 3,2
EFK Marji 14,37 18,37 -4,0 14,37 11,43 2,9
FAVOK Marijl 16,06 21,24 -5,2 16,06 14,70 1,4
Net Kar Marji 7,50 10,90 -3,4 7,50 4,41 3,1

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler 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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Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. (KLSYN): Koleksiyon Mobilya 1C23 déneminde 52,7mn TL ana
ortaklik net kar acikladi. Sirket 1C22 déneminde 7,14mn TL ana ortakhk net zararn acgiklamisti.
Sirketin net kara gegmesinde giicli maliyet kontrolt ve cirodaki yillik %207’lik artis éne gikmaktadir.
Sirketin cirosunun %81’i yurtigi satislardan %19’u ise vyurtdisi satislardan olugsmaktadir. Alt
kirtimlarina baktigimizda; cironun %?76’s1 toplu projeli satislar, %12'si bayi satislar, %10'u
perakende, kalan %2’si ise online ve diger satislardan mutesekkildir. Ciro %207 artarken maliyetler
%92 ile oransal olarak sinirl artmistir. Buna badli olarak brit kar %343 artisla 153,6mn TL'ye
ylkselmistir. Faaliyet giderlerinin de ciroya oranla sinirli artmasi (%180) net faaliyet karinin %659
artisla 89,7mn TL olarak yiksek bir diizeyde gerceklesmesini saglamistir. Sirket 1C23 déneminde
89,23mn TL esas faaliyet kdrn (EFK) ve 95,2mn TL FAVOK Uretmistir. Finansman giderlerinde
%?52,9'luk azalis nedeniyle, finansman net giderlerinde 23mn TL'den 9,49mn TL'ye gerileme karlihgdi
desteklerken; 27,7mn TL dénem vergi gideri karlihgi bir miktar baskilamistir. Sirketin briit kar marji
2022 yili ilk 3 ayinda %46 iken 2023 ilk 3 ayinda %66’ya yiikselmis, FAVOK marji da ayni dénemlerde
%21'den %41'e cikmistir. Ana ortaklik net kdr marji %22,7 olmustur. Karhlik oranlarindaki yilhk bazda
belirgin ylkselisi oldukca olumlu dederlendiriyoruz. Finansallardaki geyreklik gelismelere baktigimizda;
ana ortaklik net karindaki %22,3’lik disls ve ana ortaklik net kdr marjindaki %35,3ten %22,7'ye
geri gekilme, son geyrekte gergeklesen vergi giderlerindeki artisa ek olarak bir dnceki ddnemde yatirim
amaclh gayrimenkuller dedger artisinin finansallara olan pozitif etkisinden kaynaklanmistir. Operasyonel
performans geyreklik bazda da gliglenmeye devam etmistir. Sirket'in yurt ici ve yurt disinda birgok
sektorde faaliyet gosteren firma ve/veya kuruluslar ile iliskileri devam etmektedir. Sirketin 2023 yili ilk
U¢ ayinda devam eden proje bedeli 249,62mn TL tutarinda olup, s6z konusu projelerin 10.05.2023
itibariyla kalan tutari 100mn TL'dir. Yurt igi takip edilen 3 aylik toplam proje potansiyeli 193,9mn
TL'dir. Sirket, kiiresel capta enerji maliyetlerindeki artis sebebiyle, 90 bin m2 acik alanda, 42 bin m2 -11-
kapall alana sahip olan Tekirdag fabrikasinin artan enerji talebini karsilamak lzere, 2,4MW glclnde;
2,2mn USD+KDV tutarinda glnes enerjisi paneli sistemi yatirnmini tamamlamistir. Sirket'in azami pay
sayisi 7mn TL ve azami fon tutari 21mn TL olmak Uzere pay geri alim programi bulunmaktadir. 24
Mayis itibariyla 3,04 TL adirliklh ortalama fiyattan 5,38mn TL nominal payin geri alimi halihazirda
yapilmis durumdadir. Sirketin son cgeyrek finansallarinin sektdér ve endeks geneline goérece pozitif
ayristigini  dislnlyor ve sirketin uzun vadeli finansal performansindaki gelisimi g6z Onlinde
bulundurarak KLSYN hissesini model portfoytimtze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1¢23 % Deg. 1¢22 % Deg.
Net Satiglar 232 192 21 232 76 207
SMM 79 74 6 79 41 92
Brit satis kari 154 118 30 154 35 343
Faaliyet Giderleri 64 49 31 64 23 180
Finansal Gelir/Gider -9 -16 a.d. =9 -23 a.d
Esas Faaliyet Kari 89 71 25 89 15 490%
FAVOK 95 74 29 95 16 502
Ana Ortaklik Net Kar 53 68 -22 53 -7 a.d.
Oranlar (%) 1C23 4G22 Fark 1C23 1G22 Fark
Brit Kar Marji 66,14 61,50 4,6 66,14 45,86 20,3
EFK Marji 38,42 36,97 1,4 38,42 19,99 18,4
FAVOK Marijl 40,98 38,51 2,5 40,98 20,91 20,1
Net Kar Marji 22,71 35,29 -12,6 22,71 -9,44 a.d.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler 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 1G23 dénemi ana ortaklik net kari geyreklik
%46 duserken yillik %86 artisla 75,7mn TL olmustur. Hasilat bir dnceki ceyrege gore %20,3, yillik
bazda %84 artisla 272,1mn TL'ye ylkselmistir. Taahhlt satis gelirleri %62 artisla 223,1mn TL,
malzeme satis gelirleri %381 artisla 49mn TL olmustur. Maliyetler oransal olarak hasilattan bir miktar
daha fazla artmistir. Faaliyet giderlerinin sert artmasina karsin hasilatin %4l civarinda olmasindan
dolayi finansal performansa etkisi sinirli kalmistir. 1C22 déneminde 8,4mn TL esas faaliyetlerden diger
net gider yazilirken cari donemde 819bin TL'ye gerilemesi esas faaliyet karini (EFK) desteklemistir.
Zira EFK yilhk %99 vyikselisle oransal olarak hasilatin Gzerinde artis kaydetmistir; ancak geyreklik
bazda artis %3 ile sinirl kalmistir. FAVOK ceyreklik %8, yillik %71 artisla 101mn TL olmustur. Net kar
rakamindaki ceyreklik duslis, 4C22 doneminde yatinm faaliyetlerinden kaynaklh 51,2mn TLlik net
gelirin olusmamasindan kaynaklanmaktadir. 4GC22’deki yatirim gelirleri blyutk 6lglide yatirnnm amach
gayrimenkullerin dederleme gelirlerinden kaynakli olup cari donemde s6z konusu gayrimenkullerden
kaynakli 286 bin TL'lik sinirl bir kira geliri mevcuttur. Sirket’in Hatay ve Istanbul’'un Sile, Kartal,
Maltepe, Umraniye ve Kadikdy ilcelerinde yatinm amacl gayrimenkulleri bulunmaktadir. 1C23
déneminde biylk 6lgide faiz ve komisyon giderinden kaynakli olarak 5,3mn TL'ye ylkselen net
Finansman gideri karliligi hafifce baskilamistir. Operasyonel performans ve karlihdin sinirli gerilemesine
karsin hasilat makul 6lglide artmis ve karllik korunmustur. Sirket’in devam eden on (g projesinin altisi
Istanbul’da yer alan metro hatti projeleridir. iIki adet GES projesi bulunmaktadir. Onemli altyapi
projeleri ve istikrarli finansal performansiyla dikkat ceken Sirket'in insaat altyapi taahhut sirketleri
arasinda oOne ciktigini distinmekteyiz. Ayrica, Sirket, pay geri alimi icin 20mn TL tutarindaki azami
tutari Subat 2023'te 40mn TL'ye artirmistir. 24 Mayis itibariyla geri alinan paylarin tutan 8,6mn TL

civarindadir.
-12 -

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) i N opic] 4C22 % Deg. 1¢23 1C22 % Deg.
Net Satiglar 272 226 20 272 148 84
SMM 161 126 27 161 86 87
Brat satig kari 111 100 12 111 62 80
Faaliyet Giderleri 11 6 73 11 3 218
Finansal Gelir/Gider -5 -0 a.d. =5 1 a.d.
Esas Faaliyet Kari 100 97 3 100 50 99
FAVOK 101 94 8 101 59 71
Ana Ortaklik Net Kar 76 139 -45 76 41 86
Oranlar (%) 1¢23 4G22 Fark 1¢23 1C22 Fark
Brit Kar Marji 40,89 44,11 -3,2 40,89 41,84 -0,9
EFK Marj 36,64 42,79 -6,1 36,64 33,87 2,8
FAVOK Mariji 37,13 41,46 -4,3 37,13 39,85 -2,7
Net Kar Marji 27,83 61,38 -33,6 27,83 27,46 0,4

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler 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 1C23 donemi net kar ceyreklik %83
azalirken yilhk %1.739 artarak 33,3mn TL oldu. Cari donemde hasilat ceyreklik %30 ve yillik %95
artisla 767,1mn TL'ye ulasti. Brit satis gelirleri icerisinde yurt ici mamul satislar yillik %90 artisla
876,8mn TL ve yurt disi satislar %46 artisla 23,65mn TL'ye ylkseldi. Maliyetler geyreklik %35 ve yillik
%90 artisla 649,9mn TL oldu. Yillk bazda maliyet artisinin hasilata oranla dislk kalmasi karliliga
olumlu yansirken ceyreklik donemde hasilatin (zerinde gerceklesmesi net kari bir miktar baskilamistir.
Salt operasyonel performans olarak dederlendirdigimiz net faaliyet kar yillik %256, ceyreklik ise %22
yiikselerek 62,5mn TL'ye ulasti. Cari ddsnemde 75,8mn TL olan FAVOK, yillik %188 ile hasilatin oldukca
Uzerinde artmistir. 1C23 donemi yillk bazda net finansman ve vergi giderlerindeki artis karlilik
Uzerinde bir miktar baski yaratmistir. Ayrica, bir dnceki geyrekte 50,2mn TL olan yatirim faaliyetleri ve
113,5mn TL'de bulunan 6z kaynak yontemiyle dederlenen yatirim karlarinin cari donemde olusmamasi
karlihgi etkileyen diger iki 6nemli unsur olarak 6ne c¢ikmaktadir. Bu gelismeler ceyreklik net kar
marjindaki belirgin (28 puan) dlslsl aciklamaktadir. Operasyonel kar marjlari maliyet kontrollintin
etkisiyle bir 6nceki yilin ayni dénemine goére iyilesmistir. Net kar marji yillik %4,3, esas faaliyet kar
marji %8 ve FAVOK marjl ise %9,9 seviyelerinde gergeklesmistir. Sirket’in bir miktar déviz fazlasi
bulunmakla beraber benzerlerine kiyasla iskontolu fiyatlandigini distnmekteyiz. Ayrica, vyillik
operasyonel performanstaki iyilesmeyi de dikkate alarak hisse senedini model portfoylimize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 123 1G22 % Deg.
Net Satislar 767 592 30 767 394 95
SMM 650 482 35 650 341 90
Brit satis kari 131 113 16 131 54 141
Faaliyet Giderleri 69 61 12 69 37 86 -13-
Finansal Gelir/Gider -15 -21 a.d. -15 -6 a.d.
Esas Faaliyet Kari 61 47 29 61 19 215
FAVOK 76 60 26 76 26 188
Ana Ortaklik Net Kar 33 192 -83 33 2 1739
Oranlar (%) 1¢23 4G22 Fark 1¢23 1G22 Fark
Brit Kar Marji 17,08 19,04 -2,0 17,08 13,83 3,3
EFK Mariji 7,96 7,97 -0,0 7,96 4,92 3,0
FAVOK Mariji 9,88 10,20 -0,3 9,88 6,68 3,2
Net Kar Mariji 4,34 32,35 -28,0 4,34 0,46 3,9

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine 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 Yollar A.O. (THYAO): Sirket'in 1G23 net kari geyreklik %51 azalirken yillik bazda %99
artisla 3,33mlir TL'lik beklentileri asarak 4,42mlr TL'ye yukseldi. Cari donem hasilati ceyreklik %7
azahs ve yillik %93 artisla beklentilere paralel olarak 82,06mir TL'ye ulasti. Hasilatin 68,71mlr TL'si
yolcu gelirlerinden (yilhk %147 artis), 11,14mlir TL'si kargo gelirlerinden (yilhik %18 azalis)
olusmaktadir. Toplamda 79,85mlIr TL'ye ulasan toplam yolcu ve kargo gelirlerinin cografi dagilimi
incelendiginde ilk sirada Avrupa gelirlerinin (22,66mlir TL) oldugu gériilmektedir. ikinci sirada Asya
(19,74mlr TL) ve Uglncl sirada Amerika (16,83mlr TL) yer almaktadir. Yurt ici gelirleri ise 4,93mlIr TL
olarak gergeklesmistir. Hasilatin geri kalan 2,02mir TL'lik kismi teknik gelirlerden kaynaklanmaktadir.
Toplam yolcu sayisi yilin ilk geyredinde pandemi oncesi dénemi asmistir. 2023/03 donemi trafik
sonuglari toplam yolcu sayisinin yillk %34,7 artisla 17,05 milyon kisiye ulastigini géstermektedir.
Boylece pandemi 6ncesi 2019/03 ddnemine kiyasla %?2’lik artis kaydedilmistir. Sirket'in ugak sayisi
373ten 411’e ve uculan sehir sayisi 329°den 337'ye ylikselmistir. Maliyetler 1C23'te geyreklik %3 ve
yillik %97 artisla 69,84mlr TL oldu. Akaryakit giderleri 27,83mlr TL'ye ulasarak maliyetlerin en énemli
kalemi olmaya devam etmistir. 1C23'te net kadr marji %5,4, esas faaliyet kdr marji %2,6 ve FAVOK
marjl %14,5 olarak gergeklesmistir. Sirket'in likidite oranlarinin makul seviyelerde seyrini sirdirmesi
ve trafik sonuglarinin pandemi 6ncesi dénemin (zerine cikmasini olumlu olarak dederlendirmekteyiz.
Ayrica, Sirket hisselerinin carpan analizine gore iskontolu fiyatlandigini disinmekteyiz. Sirket’in, 69mn
TL nominal dederli paylarin azami fon tutari 9mlir TL olacak sekilde geri alinmasina yénelik pay geri
alim programi bulunmaktadir. Mevcut durumda 4,49mn adet pay geri alimi yapiimis olup kullanilan fon
584,7mn TL'dir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C23 1G22 % Deg.
Net Satislar 82.057 88.049 -7 82.057 42.614 93 -14 -
SMM 69.839 68.110 3 69.839 35.426 97
Brit satis kari 12.218 19.939 -39 12.218 7.188 70
Faaliyet Giderleri 9.688 8.447 15 9.688 5.149 88
Finansal Gelir/Gider 665 -6.600 a.d. 665 -879 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.151 12.691 -83 2.151 2.294 -6
FAVOK 11.908 20.627 -42 11.908 8.247 44
Ana Ortaklik Net Kar 4.418 8.936 -51 4.418 2.220 99
Oranlar (%) 1623 4G22 Fark 1623 1G22 Fark
Brit Kar Marji 14,89 22,65 -7,8 14,89 16,87 -2,0
EFK Marj 2,62 14,41 -11,8 2,62 5,38 -2,8
FAVOK Mariji 14,51 23,43 -8,9 14,51 19,35 -4,8
Net Kar Marji 5,38 10,15 -4,8 5,38 5,21 0,2

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler 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 Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK): Sirket'in 1C23 donemi net kan yillik %193, geyreklik bazda
%3 artigla 1,4mlir TL olarak gergeklesti. Piyasa beklentisi net karin 1,12mlir TL olmasi yoniindeydi. Beklenti st
gelen net karda operasyonel performansta yasanan giglenme etkili oldu. Sirket'in net satislar yillik %139,
ceyreklik bazda ise %32 ylkselisle 9,52mlr TL'ye ulasarak 9,04mir TL piyasa beklentisinin lzerinde gergeklesti.
Sirket’in yurt igi satis gelirinin toplam brit satis geliri igerisindeki payr 1C22 déneminde %66,6 iken 1G23
déneminde %75,7 olmustur. Ayni donemlerde brit satis geliri igerisinde ihracatin paylr %33,4'ten %?24,3'e
gerilemesine karsin yurt digi satislar %70,5 oraninda artmis ve sirket Turkiye traktdr ihracatinda adet bazinda
%383’lik pay! ile glcli konumunu sirdurmustir. Sirket'in traktor Gretimi ve adet bazinda satislar glgli artmistir.
Yurt igine yapilan traktor satislari yillik %36 ytlikselisle 9.154 adet, yurt disi traktor satislari ise yillik %15'lik artisla
5.058 adet olmustur. Ayni dénemde yurt disina yapilan transmisyon (govde) satislari %8’lik artisla 276 adede
ulasmistir. Sadece yurtigine yapilan bigerdéver satiglari ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore %107 artarak 28
adetten 58 adede yiikselmistir. is makinesi satislar da ithal is makinesi satislarindaki artisin etkisiyle 115 adetten
180 adede ylikselmistir. Sirket 1C23 déneminde 13.625 adet (%19 artis) traktoér Uretirken, transmisyon Uretimi
13.905 adet (%19 artis) olarak gergeklesmistir. Satiglarin maliyeti artis orani bakimindan hem yillik hem de
ceyreklik bazda hasilatin gerisinde kalarak 7,31mlir TL olmustur. Bu durum operasyonel karlihidin bir miktar
artmasini saglamistir. Ayrica, cari donemde faaliyet giderleri 6nceki ceyrege kiyasla hafifce gerilemis ve karlilida
olumlu yansimistir. Sirket’in salt operasyonel performansina dair fikir veren net faaliyet kari (NFK) ceyreklik %56,
yilhik bazda ise %230’luk artigla 1,74mlir TL'ye yukselmistir. Sirket 1G23 déneminde 1,4mir TL'de bulunan piyasa
beklentisine karsin 1,82mir TL'lik FAVOK elde etmistir. FAVOK'iin beklentinin oldukca lizerinde gerceklesmesi ve
oransal olarak hasilattan fazla artmasi operasyonel karlliktaki iyilesmeyi teyit etmektedir. 1¢23 doneminde hem
yillilk hem de geyreklik marjlarda iyilesmeler goriilmektedir. Ancak ana ortaklik net kdr marji vergi giderlerindeki
artisin etkisiyle ceyreklik bazda 4,2 puan gerileyerek %14,7 olmustur. Esas faaliyet kar marji yillik 5,4 puan artisla
%17,0 ve FAVOK marji 4,7 puan yikselisle %19,1 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in Giretim ve satislarinin adet
bazinda artmasini olumlu buluyoruz. Ayrica, glgli net nakit pozisyonu, beklenti Ustlu gergeklesen net kar, ciro ve -15 -
FAVOK rakamlarini dikkate alarak 1C23 finansallarini pozitif olarak dederlendiriyoruz. Gigli finansallariyla 6ne
¢ikan TTRAK hissesini model portféyiimiize ekliyoruz. Ayrica, TUIK'in aylik raporlarina gére pazar adetlerinin sirket
beklentilerinin Ustliinde kalmasi nedeniyle Sirket’in 2023 yili Tlrkiye traktor pazari satis beklentisi 59 bin-65 bin
(6nceki 57 bin-63 bin) aralifina yukseltilmistir. Buna bagli olarak da i¢ piyasa toplam traktor satis beklentisi 28 bin-
32 bin adet (6nceki 27 bin-31 bin) araliina yukseltilmistir. Sirketin ihrag trakt6ér satiglari beklentisi ise 17.250-
19.250 adettir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) i opXc] 1G22 % Deg.
Net Satiglar 9.524 7.218 32 9.524 3.988 139
SMM 7.305 5.613 30 7.305 3.265 124
Brit satis kari 2.218 1.605 38 2.218 723 207
Faaliyet Giderleri 478 486 -2 478 195 145
Finansal Gelir/Gider 27 -78 a.d. 27 74 -63
Esas Faaliyet Kari 1.621 1.149 41 1.621 463 250
FAVOK 1.815 1.183 53 1.815 572 218
Ana Ortaklik Net Kar 1.398 1.359 3 1.398 477 193
Oranlar (%) 1¢23 4G22 Fark 1623 1G22 Fark
Brit Kar Marji 23,29 22,24 1,1 23,29 18,12 5,2
EFK Marj 17,02 15,92 1,1 17,02 11,62 5,4
FAVOK Mariji 19,06 16,39 2,7 19,06 14,33 4,7
Net Kar Marji 14,68 18,83 -4,1 14,68 11,95 2,7

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorusler 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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Tupras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS): Sirket’in 1C23 dénemi ana ortaklik net kari
ceyreklik bazda %62 azalirken yilhk %512 artisla 6,75mlr TL oldu. Bdylece piyasa beklentisini asti.
Cari dénem net satis geliri ceyreklik %20 azalirken yillik %20 artarak 92,83mir TL dlzeyinde
gercgeklesti. Beklentiler 96,05mlr TL'lik net satis geliri elde edilmesi yonlindeydi. 1C23’te 94,3mlr TL'ye
ulasan brit satislarin 81,06mlr TL'si yurt ici satislardan (yillik %36 artis) ve 13,24mlr TL'si yurt disi
satislardan (yillik %31 azals) saglanmistir. Sirket’in 1G23 déneminde sarja verilen toplam ham petrol
ve yarl mamul miktari planli bakim ve proje galismalar nedeniyle 6,34 milyon tondan 5,3 milyon tona
gerilemis olup kapasite kullanim orani (KKO) %@84,5'ten %70,7'ye inmistir. Ozetle; Sirket'in 1G23
dénemi toplam Uretim miktar planli bakim dolayisiyla %17 azalirken toplam satis hacminde %3’luk
sinirl diisiis gergeklesti. Cari dénemde FAVOK’Gin 10,85mlr TL'lik piyasa beklentisini asarak 12,06mlr
TL'ye ulagmasi pozitif bir gorinim sergilemektedir. 1C23 dénemi kar marjlan yillik bazda operasyonel
karlihgin iyilestigini ve marjlarin belirgin bir sekilde arttigini géstermektedir; net kar marji %7,3 ve
brit kdr marji %15,1 dederini almistir. Ilgili marjlarin son bes yilin ilk ceyreklerine ait ortalamasi ise -
%2 ve %5,9 ile oldukca dlisik bir seviyede yer almaktadir. Sirket'in USD cinsi ticari borglarindaki
azalisla yabanci para pozisyonu 1C23‘te 37,5mn TL'den 6,57mir TL'ye sert yukselmistir. Sirket'in
operasyonel karliligindaki istikrarli ve glgli artisi olumlu bulmaktayiz. Ayrica Sirket hisselerinin piyasa
carpan analizine goére iskontolu fiyatlandigini disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1¢23 4C22 % Deg. 1C22 % Deg.
Net Satiglar 92.826 116.026 -20 92.826 77.646 20
SMM 78.829 96.560 -18 78.829 71.950 10 -16-
Brit satis kari 13.997 19.466 -28 13.997 5.695 146
Faaliyet Giderleri 2.206 3.084 -28 2.206 1.081 104
Finansal Gelir/Gider -752 -1.854 a.d. -752 -1.971 a.d.
Esas Faaliyet Kari 11.171 16.282 -31 11.171 3.092 261
FAVOK 12.057 16.636 -28 12.057 4.848 149
Ana Ortaklik Net Kar 6.748 17.589 -62 6.748 1.103 512
Oranlar (%) i N opic] 4C22 Fark i N opc] 1C22 Fark
Briit Kar Marji 15,08 16,78 -1,7 15,08 7,33 7,7
EFK Mariji 12,03 14,03 -2,0 12,03 3,98 8,1
FAVOK Marij 12,99 14,34 -1,4 12,99 6,24 6,7
Net Kar Marij 7,27 15,16 -7,9 7,27 1,42 5,8

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine 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 yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine 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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