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MODEL PORTFOY 2C23

04.09.2023

Piramit Menkul Kiymetler 2C23 model portféyliinde ALGYO, ANSGR, CEMTS, CIMSA, DEVA, DOAS,
DOHOL, ENJSA, ISCTR, ORGE, OZKGY, SAHOL, THYAO, TOASO hisseleri yer almaktadir. Hisse
onerileri temel ve teknik analiz kriterlerine gore hazirlanmistir. Hisse 6éneri portféylinde F/K, PD/DD,
piyasa dederleri ve performans verileri 01 Eyltl 2023 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

Piyasa Dedgeri (mn Aylik Getiri Ug Aylik Getiri Yilhk Getiri

Kod 01.09.2023 F/K PD/DD

TL) (%) (%) (%)
ALGYO 42,62 2,1 1,0 6.176 19,4 57,2 149,4
ANSGR 38,74 5,3 2,3 19.370 54,7 118,4 378,3
CEMTS 14,29 8,2 3,2 7.145 29,2 58,6 127,8
CIMSA 212,30 7,7 4,0 28.678 16,2 89,6 316,0
DEVA 90,40 8,8 3,5 18.082 43,8 103,9 164,9
DOAS 283,10 4,4 3,3 62.282 19,4 106,5 227,6
DOHOL 14,03 3,7 1,2 36.716 8,6 66,5 172,6
ENJSA 52,95 4,0 2,9 62.538 4,9 73,7 2375 1.
ISCTR 21,36 3,0 1,0 213.599 39,6 87,4 186,0
ORGE 56,65 10,7 5,1 4.532 86,6 137,2 390,1
OZKGY 8,91 0,7 0,5 12.973 -0,8 42,3 123,3
SAHOL 61,45 2,7 1,1 125.383 8,1 56,0 155,9
THYAO 254,00 6,5 1,3 350.520 10,0 72,8 257,2
TOASO 280,50 10,8 8,8 140.250 -6,9 35,8 225,9

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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1C23 Model Portfoy Performans istatistikleri

Piyasa Degeri Ayl'llf Ug Ayl'llf Y|II_|I§ 26.05.29'23
25.08.2023 F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls_a_Gore
(%) (%) (%) Getiri (%)
AGHOL 204,60 8,4 2,4 49.827 59,2 127,2 179,3 122,39
AKCNS 137,20 9,6 4,9 26.267 36,9 110,8 378,1 98,27
*ALGYO 43,16 2,1 1,0 6.254 33,5 85,0 175,8 79,67
ANHYT 38,50 7,2 4,0 16.555 39,2 148,5 180,2 143,98
*BIMAS 257,00 16,7 6,0 156.050 32,3 95,6 135,8 93,42
*BRLSM 21,42 18,5 9,0 6.787 127,3 243,4 564,1 142,03
EKGYO 8,64 7,8 1,6 32.832 5,5 33,7 132,6 22,73
KCHOL 137,00 4,1 1,9 347.418 17,6 87,5 195,5 82,67
*KLSYN 581 13,0 3,2 2.507 4,7 62,7 104,0 60,94
ORGE 47,70 9,0 4,3 3.816 64,5 119,4 366,7 118,01
PETUN 79,00 10,5 1,2 3.423 19,7 88,1 212,8 84,67
THYAO 238,00 6,1 1,2 328.440 9,5 77,5 238,5 67,25
*TTRAK 817,70 14,6 16,2 81.825 40,7 164,3 565,8 155,79
TUPRS 133,50 6,0 3,8 257.227 42,9 108,9 188,6 103,20
Ortalama 98,22
Xu100 7716,67 68,46
Fark 29,75 " 2-

*1C23 Model Portféy’'de yer alan ALGYO, BIMAS, BRLSM, KLSYN, TTRAK hisselerinin ilgili
donemdeki temettlii 6demeleri ve sermaye artinmlarina iliskin tablo asadidaki gibidir. Performans
Istatistikleri tablosundaki deder degisimleri temetti ©demelerine gbre dizeltilmis fiyatlarla
hesaplanmistir.

*BRLSM hissesi 1C23 Model Portféy'den erken cikariimistir. Hisse getirisine iliskin hesaplamalarda
03.08.2023 glinu kapanis fiyati esas alinmistir. Konuyla ilgili agiklamaya 03.08.2023 tarihli glincelleme
notundan erisilebilir: Model Portféy 1C23 Guncelleme Notu

* Piramit Menkul Kiymetler Arastirma Bolimua tarafindan hazirlanan 1G23 Model Portféy’liin 25.08.2023
itibariyla sonlandirilmasina karar verilmistir. Konuyla ilgili aciklamaya 25.08.2023 tarihli guncelleme
notundan erisilebilir: Model Portféy 1C23 Guncelleme Notu

Nakit Kar Payi1 — Net (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
BRLSM 0,1045736 13.06.2023 15.06.2023
KLSYN 0,0300007 12.06.2023 14.06.2023
BIMAS 1,80 14.06.2023 16.06.2023

Bedelsiz Orani (%) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
TTRAK 87,50 06.06.2023 08.06.2023
ALGYO 125,00 15.06.2023 19.06.2023

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.



Model%20Portföy%201Ç23%20Güncelleme%20Notu
Model%20Portföy%201Ç23%20Güncelleme%20Notu

/A, PIRAMIT

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

Alarko Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgi A.S. (ALGYO): Sirket'in 2G23 dénemi net kar geyreklik
%487, yillik %201 artarak 286,7mn TL'ye ylkseldi. Tamamina yakini kira gelirlerinde olusan cari
doénem hasilati ceyreklik %54, yillik %77 artarak 26,5mn TL'ye ulasmistir. Cari donemde 1,4mn TL
olarak gerceklesen maliyetlerin tamami verilen hizmet maliyetlerinden ve 6,1mn TL'lik faaliyet
giderlerinin tamami genel yonetim giderlerinden kaynaklanmaktadir. 2C23’te artan kambiyo karlarinin
etkisiyle esas faaliyetlerden diger net gelirlerin 240,8mn TL'ye ylikselmesi net kardaki artisin temel
nedenidir. Boylelikle esas faaliyet karn c¢eyreklik %475, vyillk %172 artarak 259,6mn TL'ye
ylkselmistir. Ayrica 2C23'te yatinm faaliyetlerden elde edilen gelirlerin 25,2mn TL'ye ulasmasi donem
net karini desteklemistir. Sirketin ylksek likiditeye sahip ve dénen varliklarinin gogunlugunun doviz
cinsi olmasi, net borcunun bulunmamasi ve ayrica sektdér ortalamalarina kiyasla iskontolu
fiyatlanmasini pozitif yorumluyoruz. Genel dederlendirme kapsaminda 2G23 finansallarinin kisa/orta
vadede hisse senedi fiyati (zerinde pozitif etkisi olacagini diistintiyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




/A, PIRAMIT

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

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi (ANSGR): Hayat disi sigortacilidin tiim branslarinda faaliyet
gosteren Sirket'in 1C23 net dénem kar 3,03mlir TL ile piyasa beklentilerinin oldukca Uizerinde
gerceklesmistir. 2C22'de 179,3mn TL kar elde edilirken 1G23 doéneminde 116,1mn TL zarar edilmisti.
Teknik bélimler bazinda; hayat disi bélimde 2C23 net geyrek teknik geliri yillik %236 artisla 10,71 mlr
TL seviyesinde gergeklemistir. Hayat disi teknik gider yillik %130 artarak 6,65mlir TL olmustur. Hayat
disi teknik bolim dengesi bir dnceki yilin ayni déneminde 293,8mn TL iken 4,06mlr TL'ye ylkselmistir.
2023/06 doneminde prim Ulretimine en blylik katkl kara araglari ve kara araglari sorumluluk sigortasi,
ardindan yangin ve dodal afetler ile hastalik saglik branslarindan gelmistir. Sirket glcli prim
Uretimiyle pazar payini korumustur. Hayat ve emeklilik bélimleri bulunmamasi dolayisiyla genel teknik
bolim dengesi de 4,06mlIr TL olmustur. Teknik olmayan bdlimler bazinda; 2C23 net geyrekte yatirim
faaliyetlerinden kaynakh gelirler 1,96mir TL'den 7,54mlr TL'ye ylkseldi. Yatirrm giderleri 2,00mlr
TL'den 7,64mlr TL'ye ylkseldi. Diger ve olagandigi faaliyetlerden kaynakli net gider 312,8mn TL oldu.
Sirket'in aktif buylkliglt 2023/06 déneminde bir onceki ceyrede gore %30, bir onceki yilin ayni
dénemine gére %119 artisla 45,65mir TL oldu. Sirket’in yilliklandiriimis 6zsermaye karhihdi %58,3,
yilhiklandirilmig aktif karliigr %11 olmustur. Piyasa beklentisinin Gizerinde kar aciklayan Sirket'in gérece
dusik pazar carpanlariyla Borsa Istanbul’da islem géren sigorta sirketleri arasinda 6ne giktigini
dusiinmekteyiz. Ayrica, Is Bankas’’nin istiraklerini yeni bir anonim sirket catisi altinda toplama ve
istirak portfoylinin daha verimli kullaniimasi yénindeki agiklamasina istinaden s6z konusu adimin
Banka ve istirakleri igin orta/uzun vadede ek deder yaratma potansiyeli tasidiini distinmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. (CEMTS): Sirket'in 2C23 donemi net kar ceyreklik
%187, yilik %17 artarak 316mn TL’ye ulasti. Cari donemde hasilat yillik %12 gerilemeye karsin
ceyreklik %0,3 artisla 852,1mn TL olarak gergeklesmistir. 2023/06 dénemi hasilati miktar bazinda
incelendiginde; hadde mamulli satiglar yillik bazda 80.483 tondan 65.363 tona gerilemistir. Buna
karsin, denge cubugu satislari 58.413 adetten 67.659 adede yiikselmistir. Ilgili dénemlerde Sirket'in
hadde mamul Uretimi 82.160 tondan 69.415 tona gerilemis olup denge cubugu Uretimi ise 58.413
adetten 67.659 adede ylkselmistir. Bu gelismeler dikkate alindiginda Sirket’in, otomotiv sektéri ve
makine sanayide 6nemli bir yere sahip olan denge gubugu faaliyetlerine 6nem verdigini gérmekteyiz.
Zira, Cemtas’in denge cubudu icin kurulmus Uretim hatti ve bir adet laboratuvari bulunmaktadir.
Denge cubugu hattinda kullanilan ham malzemeler, sicak haddeleme sonrasi kabuk soyma islemi de
dahil olmak Uzere, Cemtas tesislerinde Uretilmesi maliyet kontrolli agisindan Onemlidir. 2C23'te
637,1mn TL olarak gergeklesen maliyetler, yillik bazda hasilattaki gerilemeye karsin sinirli artarken
ceyreklik bazda geriledi. Faaliyet giderleri geyreklik %28, yilik %52 artarak 54,4mn TL oldu. Cari
donemde net faaliyet kar yilhik %49 gerilemeye karsin ceyreklik %86 ile gligli artarak 160,6mn TL
olmustur. Sirket 2G23 déneminde 170,5mn TL'lik FAVOK elde etti. 2C23'te esas faaliyetlerden diger
gelirlerin 115,1mn TL'ye ylkselmesi ve 39,3mn TL'lik finansman geliri olusmasi karlihgi desteklemistir.
2C23 donemi ceyreklik marjlarinda belirgin bir yuUkselis gorilmektedir. Kar marjlari ise bir miktar
gerilemeye karsin son 5 yillik ortalamanin tzerinde gergeklesmistir. Net kar marji yillik %37,1 ve esas
faaliyet kdr marji %32,4 olmustur. FAVOK marji ise %20 olarak gerceklesmistir. Sirket’in 2G23
doneminde 399,6mn TL'lik net nakit fazlasi ve 575,5mn TL diizeyinde net d&viz pozisyonu
bulunmaktadir. Tirkiye’de 14 ay sonra ilk defa hammadde Uretiminde artis yasanmasini uzun
zamandir gerileme kaydeden sektdor agisindan olumlu buluyoruz. Celik sektdériinin hammadde ve -5.-
enerji girdilerinde disa bagimli olmasi maliyetlerin ylikselmesine sebep olmaktadir. Sirket'in, yakin
zamanda bir GES projesinin tamamlandidini agiklamasi bu durum agisindan 6nem arz etmektedir.
Sirket'in yurt disi adirhkli denge cubugu satislarindaki gliglenme ve sektdore kiyasla iskontolu
fiyatlanmasini da dikkate alarak CEMTS hissesini model portféylimiuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C23 2C22 % Deg.
Net Satiglar 852 849 0,33 852 963 -0,12
SMM 637 720 0,00 637 610 0,04
Brit satis kari 215 129 0,67 215 353 -0,39
Faaliyet Giderleri 54 43 0,28 54 36 0,52
Finansal Gelir/Gider 39 -8 a.d. 39 -9 a.d.
Esas Faaliyet Kari 276 109 1,53 276 346 -0,20
FAVOK 170 95 0,79 170 324 -0,47
Ana Ortaklik Net Kar 316 110 1,87 316 270 0,17
Oranlar (%) 1623 4G22 Fark 1623 1G22 Fark
Brit Kar Marji 25,23 15,18 10,1 25,23 36,66 -11,4
EFK Marji 32,35 12,82 19,5 32,35 35,88 -3,5
FAVOK Marijl 20,00 11,19 8,8 20,00 33,67 -13,7
Net Kar Marji 37,09 12,95 24,1 37,09 28,06 9,0

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (CIMSA): Sirket'in 2C23 donemi ana ortaklik net kari
ceyreklik %300, yilhik %17 artigla 1,01mlr TL'ye yukselerek beklentilerin bir hayli Gzerinde gergeklesti.
Cari donemde hasilat ceyreklik %29 ve vyillik %36 artarak 3,05mlir TL'ye ulasti. 2C23 donemi hasilati
incelendiginde; cimento satislar bir 6énceki yilin ayni donemine gore %31 artarak 2,61mir TL, hazir
beton satiglar ise %75 yukselisle 443,87mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Cari donemde 2,23mlr TL
olarak gerceklesen maliyetlerin artis orani bakimindan vyilik ve ceyreklik bazda hasilatin gerisinde
olmasi karlihgi olumlu etkilemistir. Operasyonel performansa dair fikir veren net faaliyet kar yillik
%58,5, ceyreklik %152 ile glgli ylkselerek 693,03mn TL'ye ulasmistir. Sirket 2C23 ddéneminde
741mn TL'lik FAVOK elde etmistir. Ozkaynak ydntemiyle dederlenen yatinmlarindan (Exsa ve Cimsa
Sabanci Cement BV) elde edilen 168 mn TL'lik katki ve vadesi dolan KKM’lerden elde edilen 218,47mn
TL gelir karlihdi olumlu etkileyen diger unsurlar olmustur. Faaliyet giderlerindeki yillik ciro (izeri oransal
artis ve finansman net giderlerindeki artisin etkisiyle; net kar marjindaki hafife gerileme haricinde
diger marjlarin timinde hem yillik hem de geyreklik bazda iyilesme gerceklesmistir; net kar marji
%33, esas faaliyet kdr marji %33 ve FAVOK marji %24,3 olmustur. Kar marjlari son 5 vyillik
ortalamalarin Uzerinde gergeklesmistir. Sirket'in 2C23’te yabanci para net varlik pozisyonunun bir
onceki ceyrede gore yaklasik 1mlr TL dlizeyinde artirmasini olumlu bulmaktayiz. Ayrica, iyilesen
operasyonel performansin sektore kiyasla iskontolu fiyatlanan CIMSA hissesini orta vadede pozitif
etkileyecegini dislinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) plopic] 1C23 2C22 % Deg.
Net Satiglar 3.049 2.363 29,05 3.049 2.240 0,36 _6-
SMM 2.232 1.939 0,00 2.232 1.733 0,29
Brit satis kari 818 424 0,93 818 507 0,61
Faaliyet Giderleri 125 149 -0,16 125 70 0,78
Finansal Gelir/Gider -228 -103 a.d. -228 -61 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.006 306 2,28 1.006 534 0,89
FAVOK 741 314 1,36 741 471 0,57
Ana Ortaklik Net Kar 1.007 252 3,00 1.007 858 0,17
Oranlar (%) 2¢23 1¢23 Fark pLob ] 2G22 Fark
Brit Kar Marji 26,81 17,94 8,9 26,81 22,63 4,2
EFK Marji 33,01 12,97 20,0 33,01 23,82 9,2
FAVOK Marijl 24,30 13,29 11,0 24,30 21,02 3,3
Net Kar Marji 33,02 10,65 22,4 33,02 38,32 -5,3

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Deva Holding A.S. (DEVA): Sirket'in 2C23 donemi net kar geyreklik %103, yillik %193 artarak
903,1mn TL'ye yukseldi. Cari dénemde 1,9mir TL'ye yikselen hasilatin dedisim orani ceyreklik %5
dusus, yillik %86 artis yoninde oldu. 2C23 hasilati yillik bazda incelendiginde; beseri ilag satis gelirleri
1,84mlr TL (%100 artis), veteriner ve tarim ilaglari satis geliri 48,9mn TL (%18 artis) ve diger gelirler
8,5mn TL seviyelerinde gerceklesmistir. Serbest piyasa IQVIA verilerine gére 1Y23 doneminde Tirkiye
ilag pazarinda 89,49mlr TL dederinde olan 1,36 milyar kutu ilag satisi gergeklesmistir. Boylece yurt igi
ilac pazarn 1Y22 doénemine kiyasla tutar bazinda %103 ve adet bazinda %6 oraninda biylme
kaydetmistir. DEVA Holding ise 1Y23'te 2,69mlir TL IQVIA satisi ile yillik %123 ve 70 milyon adet
IQVIA satisiyla %16,90'lk bir bliyime yakalamistir. 2C23’te 808,3mn TL olan maliyetlerin yillik bazda
hésilata oranla sinirli artmasi karlihdga olumlu yansimistir. Béylece brit satis kar yillik %109 artisla
1,09mlr TL'ye ulasmistir. Esas faaliyetlerden diger net gelirlerin 103,1mn TL'ye ve yatirm
faaliyetlerinden gelirlerin 389,5mn TL'ye ulasmasi karlihgi desteklemistir. 2C23 kar marijlarn
incelendiginde, halihazirda yiksek seyreden kar marjlarinda artis gorilmektedir. Net kar marji 17,4
puan artisla %47,6 ve FAVOK marji 5,7 puan yikselisle %35,3'e ulasmistir. Sirket’in likidite
oranlarinin makul seviyelerde seyrini stirdirmesini olumlu olarak dederlendirmekteyiz. Sirketin temel
operasyonel performansinin giclendigini ve marjlarini istikrarli bir sekilde artirdigini gérmekteyiz. Satis
adetlerinin artis orani bakimindan sektdriin lzerinde gergeklesmesini de dikkate alarak hisseyi 2C23
Model Portféylimiize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C23 1¢23 % Deg. 2C22 % Deg.
Net Satiglar 1.897 2.003 -5% 1.897 1.020 86% _7-
SMM 808 838 -4% 808 498 62%
Brut satis kari 1.089 1.165 -7% 1.089 522 109%
Faaliyet Giderleri 468 423 11% 468 248 88%
Finansal Gelir/Gider -225 -218 a.d. -225 -123 a.d.
Esas Faaliyet Kari 725 794 -9% 725 397 83%
FAVOK 669 772 -13% 669 302 122%
Ana Ortaklik Net Kar 903 445 103% 903 308 193%
Oranlar (%) b Lop ] 1C23 Fark pLopic] 2C22 Fark
Brut Kar Mariji 57,40 58,16 -0,8 57,40 51,17 6,2
EFK Marji 38,19 39,65 -1,5 38,19 38,89 -0,7
FAVOK Marijl 35,26 38,55 -3,3 35,26 29,59 5,7
Net Kar Marji 47,59 22,20 25,4 47,59 30,20 17,4

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (DOAS): Sirketin 2C23 d6nemi ana ortaklik net kari
ceyreklik %32 ve yillik %191 artigla piyasa beklentisi dogrultusunda 5,13mlr TL'ye ylkseldi. Cari
dénem hasilati geyreklik %40, yillik %134 artisla 27,14mlr TL'ye ulasarak beklentileri karsiladi. 06/23
déneminde Tlrkiye Pazar Satis Adetleri yillik bazda %55 bliylime kaydederek 559.942 olurken, Dogus
Otomotiv perakende satiglarini yillk bazda %51 artirarak 61.921 seviyesine yikseltti. (Skoda haric).
2C23'te satiglarin maliyeti 20,51mlir TL'ye yukselmistir. Ancak hem ceyreklik hem yilik bazda artig
orani bakimindan hasilatin gerisinde kalmis ve karhliga olumlu yansimistir. Esas faaliyetlerden diger
net gelirlerin 559,7mn TL'ye ve yatirim faaliyetlerinden gelirlerin 738,3mn TL'ye cikmasi karlihgi
desteklemistir. 2C23 kar marijlar incelendiginde, yillik ve geyreklik iyilesme gorilmektedir. Net kar
marji %18,9, FAVOK marji %21,2, esas faaliyet kar %22,8 ve briit kdr %24,4 olmustur. Sirket’in
yabanci para net varlik pozisyonu 6nceki ceyrege kiyasla -1,49mlr TL'den 1,77mlr TL'ye ylkselmigtir.
Sirket, 2023 vyilinda vyurt ici toplam otomotiv pazar satislarinin 1mn adet seviyelerinde
gerceklesecedini ongérmektedir. Buna bagh olarak ayni donemde DOAS'In 110 bin satis adedine
ulasmasi beklenmektedir. (Skoda harig). Yurt igi otomotiv piyasasinda yasanan canliliin énimuzdeki
donemlerde sirket satislarina olumlu yansiyacagini dislinmekteyiz. Pazar carpanlari Sirketin otomotiv
sektoriine kiyasla iskontolu oldugunu isaret etmektedir. Hasilat ve marjlardaki artisin yani sira yabanci
para net varlik pozisyonundaki iyilesme olumludur. Sirket'in 2C23 finansallarini ve sektdr garpanlarina
gore iskontolu fiyatlanmasini pozitif bulmaktayiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2G22 % Deg.
Net Satiglar 27.142 19.450 39,55 27.142 11.614 1,34 8-
SMM 20.510 14.905 0,00 20.510 9.082 1,26
Brut satis kari 6.632 4.544 0,46 6.632 2.532 1,62
Faaliyet Giderleri 1.015 607 0,67 1.015 446 1,28
Finansal Gelir/Gider -1.378 -250 a.d. -1.378 -195 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6.177 3.873 0,59 6.177 2.146 1,88
FAVOK 5.750 4.061 0,42 5.750 2.157 1,67
Ana Ortaklik Net Kar 5.135 3.900 0,32 5.135 1.766 1,91
Oranlar (%) 2C23 1¢23 Fark 2C23 2C22 Fark
Brit Kar Marji 24,43 23,36 1,1 24,43 21,80 2,6
EFK Marji 22,76 19,91 2,8 22,76 18,47 4,3
FAVOK Marijl 21,19 20,88 0,3 21,19 18,58 2,6
Net Kar Marji 18,92 20,05 -1,1 18,92 15,20 3,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (DOHOL): Sirket'in 2C23 donemi ana ortaklik net Kkari
ceyreklik %830, yillik %289 artarak 5,88mlir TL'ye ulasti. Cari donem hasilati ceyreklik %33, yillik
%187 artisla 8,73mlr TL oldu. Hasilatin; 3,07mlir TL'si (yillik %116 artis) sanayi ve ticaret, 3,01mlr
TL'si (yillik %236 artis) otomotiv ticaret ile pazarlama ve 1,81 mlr TL'si (yilhk %1.062 artis) finansman
ve yatirm béliminden elde edilmistir. 2C23'te satislarin maliyeti 5,73mlir TL'ye ve faaliyet giderleri
776,6mn TL'ye ylkseldi. Ancak her iki gider kalemi de hem ceyreklik hem de yillik bazda hasilattan
daha az artmis ve karliiga olumlu yansimistir. Salt operasyonel performansa dair fikir veren net
faaliyet kan ceyreklik %165, yillik %310 artarak 2,22mlir TL oldu. Ayrica SMM/Ciro orani son bes yilin
ilk yarilarinda istikrarl bir distisle %91,7’den %57,2'ye gerilemistir. Sirket’in esas faaliyetlerden diger
net gelirleri, kur farki gelirindeki artisa bagl olarak 1,13mlr TL'ye gikmistir. Cari donemde Grup, bagli
ortaklii Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.’nin satiimasina karar verdi.
Bagli ortaklik satisi neticesinde 2C23'te yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirler sert bir ylkselisle
4,14mlIr TL'ye ulasmistir. Ote yandan net finansman giderleri 1,36mir TL'ye yikseldi ancak kar
marjlan Gzerinde dikkate deder bir baski yaratmamistir. 2C23’te kar marjlari hem ceyreklik hem de
yillik bazda belirgin iyilesmistir; ana ortaklik net kar marji %67,4’e ve esas faaliyet kar marji %38,4’e
ulasti. Boylece ilgili marjlar 1Y23'te %42,6 ve %?28,1 duzeyinde gergeklesti. Son bes yila ait ilk yar
ortalamasi ise sirasiyla %26,1 ve %?20,4 seviyesinde bulunmaktadir. 2C23'te vadeli mevduatlardaki
artisla beraber nakit ve nakit benzerleri 8,7mlr TL'ye ylkselerek likidite oranlarina pozitif yansimistir.
Sirket’in USD cinsi riskten korunma amagh tiirev arag varliklarinda dikkate deder artis gergeklesmistir.
Net doviz fazlasi 14,25mir TL'ye yukselmistir. Sirket'in yayimladigi son finansallarindaki pozitif
goéranimin orta/uzun vadede hisse fiyatina pozitif etki edebilecedini diisinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C23 1¢23 % Deg. >
Net Satislar 8.726 6.551 33% 8.726 3.043 187%
SMM 5.730 5.045 14% 5.730 2.141 168%
Brit satis kari 2.997 1.506 99% 2.997 902 232%
Faaliyet Giderleri 777 669 16% 777 360 116%
Finansal Gelir/Gider -1.355 -459 a.d. -1.355 -424 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.347 941 256% 3.347 1.140 193%
FAVOK 2.551 1.078 137% 2.551 689 270%
Ana Ortaklik Net Kar 5.878 632 830% 5.878 1.511 289%
Oranlar (%) 2C23 1¢23 Fark pLopic] 2C22 Fark
Brit Kar Marji 34,34 22,99 11,3 34,34 29,64 4,7
EFK Marj 38,35 14,37 24,0 38,35 37,48 0,9
FAVOK Mariji 29,23 16,46 12,8 29,23 22,64 6,6
Net Kar Marji 67,36 9,65 57,7 67,36 49,66 17,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Enerjisa Enerji A.S. (ENJSA): Sirket'in 2C23 donemi net kari geyreklik %437, yillik %102 artarak
1,98mlIr TL ile piyasa beklentisinin oldukca Uizerinde gercgeklesmistir. 2C23 déneminde hasilat yillik
%54, ceyreklik %3 artisla 29,48mlr TL olmustur. Satislarin maliyeti yillik bazda héasilattan daha az
artarak 24,73mlir TL'ye ulasmistir. Faaliyet giderlerinde geyreklik bazda yasanan %71'lik disis kan
olumlu etkilemistir. Net faaliyet karinda yillik ve ceyreklik bazda gortlen belirgin iyilesme olumludur.
Cari dénemde 650,6mn TLlik belirgin bir net kur farki gideri olusmasina ragmen turev Urlinlerden
1,13mlr TL tutarinda gercede uygun deder farki kazanci kaydedilmesi esas faaliyetlerden diger net
gelir/gider dengesini olumlu etkilemistir. Esas faaliyet kan geyreklik %166, yillik %38 artisla 3,35mir
TL seviyesinde gerceklesmistir. Onceki ceyrege gére genel olarak belirgin kdr marji artislari olmustur.
2C23 déneminde net kar marji %6,7, FAVOK marji %13,1, esas faaliyet kdri %11,4 ve brit kar %16,1
olmustur. Sirket'in 2C23 itibaniyla 2,30mir TL Tirk Lirasi ve 51,3mn USD vadeli mevduati
bulunmaktadir. Kisa vadeli yukimldliklerin toplam yukamlalikler igindeki payi sinirli bir disigle
%78'e gerilemistir. Sirket'in yabanci para (YP) net finansal durum pozisyonu -933,2mn TL'den -
587,5mn TL'ye gerilemistir. Ayrica, YP net varlik pozisyonu 4,54mlr TL'den 9,61mlIr TL'ye ylkselmistir.
Sirket'in 2C23 doneminde beklentinin oldukca Ustlinde net kar elde etmesi, glicli YP net varlk
pozisyonu ve sirket carpanlarinin sektore gére oldukga iskontolu fiyatlanmasini olumlu bulmaktayiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C23 1C23 % Deg. 2C23 2C22 % Deg.
Net Satislar 29.476 28.641 3% 29.476 19.140 54%
SMM 24.731 22.927 8% 24.731 16.269 52%
Briit satis kari 4.745 5.715 -17% 4.745 2.871 65%  -10-
Faaliyet Giderleri 1.071 3.684 -71% 1.071 767 40%
Finansal Gelir/Gider -883 -765 a.d. -883 -1.047 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.348 1.260 166% 3.348 2.424 38%
FAVOK 3.861 2.188 76% 3.861 2.241 72%
Ana Ortaklik Net Kar 1.984 370 437% 1.984 982 102%
Oranlar (%) 2C23 1C23 Fark 2C23 2C22 Fark
Briit Kar Marji 16,10 19,95 -3,9 16,10 15,00 1,1
EFK Marji 11,36 4,40 7,0 11,36 12,67 -1,3
FAVOK Marij 13,10 7,64 5,5 13,10 11,71 1,4
Net Kar Marji 6,73 1,29 5,4 6,73 5,13 1,6

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Tiirkiye Is Bankasi A.S. (ISCTR): Banka'nin konsolide olmayan finansallarina gére 2G23 dénemi
(Net ceyrek) net kari bir O6nceki yilin ayni dénemine gore %28 artisla 18,60mlIr TL seviyesinde
gercgekleserek piyasa beklentisini asmistir. Ayni dénemde net Ucret ve komisyon gelirleri yilik %94
artisla 7,47mlr TL, net faiz geliri ise %20 azalarak 15,24mlr TL dlizeyinde gergeklesmistir. Bankanin
toplam kredileri bir onceki ceyrege gore %15 artarak 2023/06 itibariyla 967,37mlr TL olmustur.
Kredilerin 581,59mIr TL kismi (%60,1) Turk Lirasi, 385,78mir TL kismi (%?39,9) yabanci para
cinsindedir. Yabanci para cinsi kredilerde cgeyreklik bazda artis, Tlrk Lirasi cinsi kredilerdeki artistan
hizli olmustur. Toplam aktifleri geyreklik %24 artigla 1,95trin TL olmustur. Mevduat %?22 artarak
1,27trIin TL seviyesine ylkselirken mevduatin 544,98mlr TL kismi (%43,1) Turk Lirasi, 720,46mir TL
kismi (%56,9) kismi yabanci para cinsindendir. Kredi mevduat orani 2023/06 déneminde fazla
dedismeyerek yaklasik %75 olmustur. Takipteki kredi orani kayittan disilen krediler sonrasinda,
onceki ceyrekteki %2,68 seviyesinden 2023/06 itibariyla %2,24 seviyesine gerilemistir. Net faiz marji
%1,72'den %1,13 seviyesine gerilemistir. Ozsermaye kéarliligi bir énceki ceyrede kiyasla %8,45'ten
%18,91'e ve aktif karliigi %1,00'den %2,04’e ylkselmistir. Konsolide finansallara gére sermaye
yeterlilik orani %18,51'den %19,13’e yiikselmistir. Beklentilerin lzerinde kar agiklayan Is Bankasi
hisselerinin Borsa Istanbul’da islem géren bankalar arasinda 6ne cikabilecedini diisiinmekteyiz. Ayrica,
Banka’nin istiraklerini yeni bir anonim sirket gatisi altinda toplama ve istirak portféylinin daha verimli
kullanilmas! ydnundeki agiklamasina istinaden s6z konusu adimin Banka ve istirakleri igin orta/uzun
vadede ek deder yaratma potansiyeli tasidigini distinmekteyiz. S6z konusu yapilanma strecinin yil
sonuna kadar tamamlanmasi beklenmektedir.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 2C23 1¢23 Fark (%)
Aktifler 1.945.933 1.575.042 20 -
Krediler 967.370 843.916 15
Mevduat 1.265.442 1.038.323 22
Net faiz geliri 15.238 19.919 -24
Net lGcret ve komisyon geliri 7.467 6.154 21
Net kar/zarar 18.595 12.903 44
Ozsermaye 208.451 196.883 6
Oranlar % 2C23 1¢23 Fark (Puan)
Ozsermaye karlig 18,91 8,45 10,45
Aktif karlilig 2,04 1,00 1,04
Net faiz marji 1,13 1,72 -0,60
Takipteki krediler orani 2,24 2,68 -0,44
Sermaye yeterlilik orani 19,13 18,51 0,62

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Orge Elektrik Taahhiit A.S. (ORGE): Sirket'in 2G23 donemi net kar yillik %105, geyreklik %100
artarak 151,1mn TL'ye ulasti. Piyasa beklentisi net karin 83mn TL olarak agiklanmasi yonindeydi. Cari
donemde 280,4mn TL'ye ylikselen hasilat yillik %79 ve geyreklik %3 artti. Taahhit satis gelirleri %81
artisla 216,7mn TL, malzeme satis gelirleri %72 artisla 63,7mn TL olmustur. 2C23'te 132,5mn TL'ye
ylkselen maliyetler yillik bazda oransal olarak hasilatin gerisinde artis kaydetmistir. Ceyreklik bazda
ise hasllattaki artisa karsin maliyetlerin gerilemesi karlilida olumlu yansimistir. Net faaliyet kari
ceyreklik %37 ve yilhik %139 ile glgli artarak 137,2mn TL'ye ulasti. Sirket 2C23'te 107,4mn TL'lik
beklentiye karsin 137,4mn TLlik FAVOK elde etmistir. 2C23'te 55,6mn TL'lik yatinm amagli
gayrimenkul degerleme gelirlerinin olusmasi net kari olumlu etkilemistir. Sirket’in Hatay ve Istanbul’un
Sile, Kartal, Maltepe, Umraniye ve Kadikdy ilcelerinde yatinm amagh gayrimenkulleri bulunmaktadir.
Kar marjlarinin yillik ve ceyreklik bazda belirgin yiikselmesi operasyonel performanstaki iyilesmeyi
teyit etmektedir. Marjlarin uzun vade goriinimine baktigimizda istikrarli seyrin devam ettigini
gbrmekteyiz. Ayrica, cari dénemdeki marj oranlarinin son 10 vyilin en vylksek seviyesinde
gergeklesmesini olumlu buluyoruz. Sirket’in hali hazirda devam eden 12 adet projesi bulunmaktadir.
Bunlardan 3 tanesi GES projelerinden olusurken 5 tanesi ise Istanbul’da yer alan metro projeleridir.
Onemli altyapi projeleri ve istikrarli finansal performansiyla dikkat ceken Sirket'in ingaat altyapi
taahhut sirketleri arasinda 6ne giktigini disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C23 pLoplp) % Deg.
Net Satiglar 280 272 3% 280 157 79%
SMM 133 161 -18% 133 96 38%
Briit satis kari 148 111 33% 148 61 1449%  ~12-
Faaliyet Giderleri 11 11 0% 11 3 245%
Finansal Gelir/Gider -7 -5 a.d. -7 -4 a.d.
Esas Faaliyet Kari 134 100 34% 134 62 115%
FAVOK 137 101 36% 137 58 138%
Ana Ortaklik Net Kar 151 76 100% 151 74 105%
Oranlar (%) 2G23 1C23 Fark 2G23 2G22 Fark
Briit Kar Marj 52,75 40,89 11,9 52,75 38,62 14,1
EFK Marji 47,61 36,64 11,0 47,61 39,58 8,0
FAVOK Marij 49,01 37,13 11,9 49,01 36,83 12,2
Net Kar Mariji 53,89 27,83 26,1 53,89 46,99 6,9

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Ozak Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (OZKGY): Sirket'in 2C23 donemi net kar ceyreklik
%1.918, yillik %1.306 artarak 7,92mlr TL'ye ylkseldi. Cari donemde hasilat ceyreklik %27 artarken
yilhik %53 azalarak 340,8mn TL oldu. Konut ve arsa satiglar gelirinin 631,2mn TL'den 123,5mn TL'ye
gerilemesi toplam hasilatin yillik bazda gerilemesini agiklamaktadir. Buna karsin kira gelirleri 85,8mn
TL'den 217mn TL'ye ylkselmistir. Satislarin maliyeti geyreklik %24, yilhik %72’lik distsle 60,1mn
TL'ye gerilemis ve karlihda olumlu yansimistir. Zira satilan stok maliyetinin 204,1mn TL'den 38mn
TL'ye dikkate deder bir disls kaydettigi goriilmektedir. Tamamina yakini personel giderlerinden
olusan faaliyet giderleri ise geyreklik %311, yillik %184 artisla 34,7mn TL'ye ylkselmistir. Net faaliyet
kar ceyreklik %37 artis ve yillik %50 azaligsla 246mn TL olmustur. 2C23'te Sirket, yatinm amacl
gayrimenkul gercede uygun deder artisi kaydetmistir. Boylece esas faaliyetlerden 6,92mir TL'lik diger
net gelir olusmustur. Ilgili briit tutarin 5,13mir TL’si bina ve 1,81mlr TL'si arazi ile arsa makul deger
artisindan kaynaklanan kazangtan saglanmistir. Diger gelirlerdeki astronomik yukselisin neticesinde
2C23'te 7,17mir TL'lik esas faaliyet kari kayda gecgmistir. Cari donemde net finansman gelirleri
ceyreklik %418, yillik %952 artisla 693,3mn TL'ye yukselmis ve karlihgi desteklemistir. Zira finansal
yatirimlarin gercede uygun deder kazanglari 666,3mn TL'ye ulasmistir. 2C23 kar marjlan salt
operasyonel karlihdin yutkseldigini isaret etmektedir. Net faaliyet kar marji ceyreklik 5 ve yillhk 3,3
puan artarak %72,2 ile oldukga ylUksek bir seviyeye tirmanmistir. 2C23 bilango kalemleri; nakit ve
nakit benzerlerinin, 6nceki ceyrede kiyasla TL cinsi vadeli mevduatlardaki dlslslin etkisiyle 588,7mn
TL'den 249,7mn TL'ye geriledigini géstermektedir. Buna karsin net doviz fazlasi USD cinsi parasal
finansal varliklardaki artis ile 549,9mn TL'den 995mn TL'ye ylkselmistir. Ayrica ayni donemde net
nakit fazlasi da 1,78mlr TL'den 1,98mlr TL'ye gikmistir. 2C23 finansallar Sirket’in gayrimenkul deger
artisi geliri haricinde de ylksek karlilik potansiyelini korudugunu isaret etmektedir.
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UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Haci Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL): Sirket'in 2C23 dénemi ana ortaklik net kar ceyreklik
bazda %119 ve yillik %65 artarak 13,31mir TL'ye vylkseldi. Bdylece piyasanin 10,69mir TL'lik
beklentisinin Uzerinde bir net kar gerceklesti. Cari donemde net satis gelirleri geyreklik %17, yillik
%73 artisla 88,5mir TL'ye yikselerek piyasa beklentisinin (71,23mlr TL) oldukca Ulzerinde yer aldi.
Banka grubu 56,17mlir TL (yillik %75,1 artis) ile hasilatin 6nemli kismini olusturmaya devam etmistir.
Ancak banka segmentinde operasyonel gider/gelir rasyosunun 10 puan artarak %?26,4’e ylikselmesi
bir miktar dikkat cekmektedir. Konsolide hasilatin geri kalan 32,92mir TLlik (yillik %67,3 artis) kismi
ise banka digi gruptan (Sanayi, yapi malzemeleri, dijital, finansal hizmetler ve diger) saglanmistir.
Banka disi grupta en yuksek hasilat blylmesi %128,9 ile dijital faaliyetlerde gerceklesmis olup
8,22mlr TL gelir elde edilmistir. Finansal hizmetler %93,7’'lik bldylime ile ikinci sirada yer alarak
7,61mlr TL hasilat saglamistir. 2G23'te maliyetler 48,49mir TL'ye ve faaliyet giderleri 14,4mir TL'ye
ylkselmistir. Ceyreklik bazda hem maliyet hem de faaliyet giderlerinin oldukga sinirlh (%0,1) artmasi
karhihk oranlarina pozitif yansimistir. Ote yandan yillik bazda maliyet ve faaliyet giderleri hasilattan
oldukga fazla artarak karlilik oranlarini baskilamistir. Sirket'in cari donemde Urettigi 26,87mir TL'lik
FAVOK, piyasanin 17,06mir TL'lik beklentisinin oldukca (zerinde yer alarak pozitif bir gériinim
sergilemistir. 2C23’te kar marjlari geyreklik bazda giglu iyilesirken yillik bazda gerilemistir. 2023/06
doneminde ana ortaklik net kar marji %11,8 ve esas faaliyet kar marji %27,4 olarak gergeklesmistir.
Ilgili marjlarin son bes yila ait ilk yaryil ortalamasi sirasiyla %10,9-%22,8 dizeyinde bulunmaktadir.
Ozetle Sirket’in cari yariylla ait hem salt operasyonel hem de genel karliigi ortalamanin Uzerinde
seyretmektedir. 2C23'te nakit ve nakit benzerlerinin, ters repo alacaklarindaki artisin neticesinde
71,76mlir TL'den 117,32mir TL'ye vyikseldigi goriilmektedir. Bu gelismeyle beraber nakit oran
2023/06'da 0,16'ya yikselerek son bes yilin ilk yari ortalamasina paralel gergeklesmistir. Sirket’in
yayimlanan son finansallari, karlilik oranlarinin yiksek seyrini korudugunu ve baglica finansal
gostergelerin piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde yer aldigini gostermektedir. Bu gelismelere bagli
olarak SAHOL hissesini model portfoyimuze ekliyoruz.

-14 -

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C23 1¢23 % Deg. 2C22 % Deg.
Net Satiglar 88.504 75.512 17% 88.504 51.271 73%
SMM 48.489 48.186 1% 48.489 26.407 84%
Brat satig kari 40.015 27.327 46% 40.015 24.864 61%
Faaliyet Giderleri 14.397 14.280 1% 14.397 6.625 117%
Finansal Gelir/Gider -1.002 -821 a.d. -1.002 -257 a.d.
Esas Faaliyet Kari 31.067 13.877 124% 31.067 20.326 53%
FAVOK 26.875 14.218 89% 26.875 19.036 41%
Ana Ortaklik Net Kar 13.313 6.087 119% 13.313 8.091 65%
Oranlar (%) 2C23 1C¢23 Fark 2C23 2C22 Fark
Brit Kar Marji 45,21 36,19 9,0 45,21 48,50 -3,3
EFK Marj 35,10 18,38 16,7 35,10 39,64 -4,5
FAVOK Mariji 30,37 18,83 11,5 30,37 37,13 -6,8
Net Kar Mariji 15,04 8,06 7,0 15,04 15,78 -0,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Tiurk Hava Yollar1 A.0. (THYAO): Sirket’'in 2C23 dénemi ana ortaklik net kari yillik %50, ceyreklik
%211 artarak 13,75mlr TL'ye ulasti. Piyasa beklentisi 11,88mlir TL dizeyinde bulunuyordu. Cari
dénemde 107,63milr TL ile beklentilerin tizerinde gerceklesen hasilat yillik %50, ceyreklik %31 arttl.
Hasilatin énemli kismini olusturan yolcu gelirleri yillik %72 artarak 92,47mlr TL'ye yukselirken kargo
gelirleri %25 azalisla 12,49mlir TL'ye geriledi. Boylelikle, toplam yolcu ve kargo gelirler 104,95mlr
TL'ye ulasmistir. Yolcu ve kargo gelirlerinin codgrafi dagilimi incelendiginde; birinci sirada Avrupa
(31,86mlr TL), ikinci sirada Amerika (23,56mlr TL) ve Uglncl sirada Asya gelirlerinin (22,99mlr TL)
yer aldigi gortlmektedir. Yurt ici gelirler ise 8,07mlir TL olarak gerceklesmistir. 2C23 doénemi trafik
sonuglari toplam yolcu sayisinin yillik %19 artisla 21,65 milyon kisiye ulastigini gostermektedir. Cari
donemde 80,38mlir TL olarak gerceklesen maliyetlerin hasilata oranla sinirli artmasi karliliga olumlu
yansimistir. En blylk gider kalemi olan akaryakit giderlerinin bu ddénemde bir miktar gerilemesi
maliyetlerin sinirli kalmasinda etkili olmustur. Operasyonel performansa dair fikir veren net faaliyet
kar yillik %80, geyreklik %505 ile giigli artarak 15,3mlir TL'ye yikselmistir. Ayrica FAVOK 2G23'te
beklentileri karsilayarak 25,62mlr TL olmustur. Kur farki gelirlerinin énemli etkisiyle esas faaliyetlerden
diger gelirler 1,84mlir TL'ye yilkselmistir. Bununla beraber faiz geliri ve devlet tesvik gelirlerindeki
artistan kaynakli yatirnm faaliyetlerinden gelirler 4,39mlIr TL'ye ylkselmistir. 2020 yili ile baslayan
pandemi sirecinde esas faaliyetleri dolayisiyla THYAO kar marjlar negatif bdlgede yer almaya
baglamisti. 2023/06 doneminde net kar marji %9,58’e ve net faaliyet kar marji %9,40'a ¢citkmistir. Son
bes yilin ayni déneme ait ortalamasi ise sirasiyla -%0,8 ve %0,1 dlizeyinde bulunmaktadir. Zira
THYAO karhihdindaki belirgin iyilesme dikkat cekmektedir. 2C23 déneminde beklenti Usti gergeklesen
net kar, ciro ve FAVOK rakamlarini olumlu buluyor ve hisse senedini model portféyiimiize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C23 1C23 % Deg. 2C23 2C22 % Deg. -15-
Net Satislar 107.633 82.057 31,17 107.633 71.969 0,50
SMM 80.383 69.839 0,00 80.383 56.908 0,41
Brit satis kari 27.250 12.218 1,23 27.250 15.061 0,81
Faaliyet Giderleri 11.950 9.688 0,23 11.950 6.553 0,82
Finansal Gelir/Gider -3.310 665 a.d. -3.310 143 a.d.
Esas Faaliyet Kari 17.139 2.151 6,97 17.139 8.685 0,97
FAVOK 25.623 11.908 1,15 25.623 15.649 0,64
Ana Ortaklik Net Kar 13.754 4.418 2,11 13.754 9.155 0,50
Oranlar (%) 2C23 1C23 Fark 2C23 2C22 Fark
Brit Kar Marji 25,32 14,89 10,4 25,32 20,93 4,4
EFK Marj 15,92 2,62 13,3 15,92 12,07 3,9
FAVOK Mariji 23,81 14,51 9,3 23,81 21,74 2,1
Net Kar Marji 12,78 5,38 7,4 12,78 12,72 0,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (TOASO): Sirket'in 2C23 donemi net kari ceyreklik %103,
yillik %163 artisla 4,94mlir TL'ye ylkselerek 3,58mlir TL'de bulunan beklentinin oldukga Uzerinde
gerceklesti. 2C23'te 23,37mlir TL ile beklentilerin bir miktar (izerinde gerceklesen hasilat ceyreklik
%?25, yillik ise %52'lik artis kaydetmistir. Tlrkiye’de 2023/06 dénemi yurt igi otomobil ve hafif ticari
arag toplam satiglani bir dnceki yilin ayni dénemine goére %56 artarak 556,4bin adet olarak
gergeklesmistir. Ayni dénemde Tofas'in yurt ici toplam satislan yilhk %66 artisla 103,9bin adet
seviyesine ulasirken yurt disi satislarda %53’lUk bir gerileme goérilmektedir. Stellantis ile yapilan
anlasmaya gore Doblo satislarinin yalnizca yurticinde satisa sunulmasiyla birlikte Doblo Gretiminin
40,2bin adetten 9,9bin adede gerilemesi bu duslste etkili olmustur. Sirket’in en blyutk Gretim kalemi
olan Egea Uretimi 2023/06 ddéneminde yillik %44 artisla 85,9bin adet, MCV Uuretimi ise yillik %50
ylkselisle 27,4bine ulasarak Doblo Uretimindeki disisi telafi etmistir. Boylelikle, Tofasg'in 2023/06
dénemi toplam uretimi bir dnceki yilin ayni dénemine gére %4 buylyerek 123,3bin adet olmustur.
2C23'de 18,13mlr TL'ye ylkselen maliyetlerin hem vyilllk hem de geyreklik bazda oransal olarak
hésilatin gerisinde kalmasi karlihda olumlu yansimistir. 2C23 déneminde kaydedilen 2,21mlir TL
tutarindaki net finansman geliri karin piyasa beklentisini agsmasinda etkili olmustur. Net faaliyet kari
(NFK) ceyreklik bazda %64, yillik bazda ise %92 artarak 4,21mir TL ile operasyonel performansta
giclenmeyi isaret etmistir. 2C23te beklentileri asarak 4,37mlir TL’ye ulasan FAVOK, son 10 vyilda
istikrarh bir artis kaydetmektedir. Kar marjlarindaki artis operasyonel performanstaki iyilesmeyi isaret
etmektedir. 2C23'te net kdr marji %21,1, FAVOK marji %18,7 ve NFK marji %18 seviyesinde
gergeklesmistir. Sirket’'in 2C23 doneminde 9,09mlr TL net nakit fazlasi ve 313mn TLlik dbviz fazlasi
olusmustur. Sirket'in 2C23 ddnemi operasyonel performansindaki iyilesmeyi dikkate alarak TOASO
hissesini model portfoylimiuize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) plopic] 1C23 % Deg. plopic] 2C22 % Deg. -16 -
Net Satiglar 23.366 18.741 24,68 23.366 15.415 0,52
SMM 18.132 15.303 0,00 18.132 12.733 0,42
Brit satis kari 5.352 3.552 0,51 5.352 2.751 0,95
Faaliyet Giderleri 1.144 981 0,17 1.144 556 1,06
Finansal Gelir/Gider 2.213 587 2,77 2.213 -114 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.951 2.489 0,19 2.951 1.987 0,49
FAVOK 4.367 2.868 0,52 4.367 2.571 0,70
Ana Ortaklik Net Kar 4.939 2.433 1,03 4.939 1.876 1,63
Oranlar (%) 2¢23 1¢23 Fark pLob ] 2G22 Fark
Briit Kar Marj 22,91 18,95 4,0 22,91 17,85 5,1
EFK Marj 12,63 13,28 -0,7 12,63 12,89 -0,3
FAVOK Mariji 18,69 15,31 3,4 18,69 16,68 2,0
Net Kar Marji 21,14 12,98 8,2 21,14 12,17 9,0

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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 yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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