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MODEL PORTFOY 3C23

24.11.2023

Piramit Menkul Kiymetler 3C23 Model Portfoy’inde AEFES, AKCNS, BIMAS, CEMTS, DOAS, FROTO,
GOLTS, INDES, KCHOL, SAHOL, TCELL, THYAO, YKBNK hisseleri yer almaktadir. Hisse Onerileri
temel ve teknik analiz kriterlerine gére hazirlanmistir. Hisse 6neri portfoylinde F/K, PD/DD, piyasa
dederleri ve performans verileri 24 Kasim 2023 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

Piyasa Dederi Ayhlk Getiri Uc Aylik Getiri Yilhk Getiri

Kod 24.11.2023 F/K (mn TL) (%) (%) (%)
AEFES 113,70 8,3 1,8 67.322 10,4 10,5 92,7
AKCNS 155,10 9,2 3,5 29.693 -13,6 10,5 202,5
BIMAS 316,50 16,8 6,4 192.179 5,0 31,8 144,4
CEMTS 11,83 6,0 2,3 5.915 -3,8 9,4 13,0
DOAS 256,50 3,2 2,2 56.430 -1,8 -8,0 92,0
FROTO 819,50 8,6 7,1 287.571 -2,6 -1,2 99,4
GOLTS 310,00 6,4 2,9 5.580 2,4 44,9 168,5  -1-
INDES 28,00 8,2 3,5 6.272 16,6 40,5 67,3
KCHOL 141,40 3,5 1,7 358.576 -2,3 3,7 110,8
SAHOL 61,10 2,3 0,9 124.669 8,7 4,0 61,6
TCELL 58,05 7,3 3,1 127.710 14,2 3,7 69,2
THYAO 259,75 4,6 1,0 358.455 19,2 12,7 132,8
YKBNK 17,82 2,3 0,9 150.526 -4,8 5,8 65,7

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 gériisler 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

2C23 Model Portféy Performans istatistikleri

piyasa Degeri Aylik Uc Ayhik 01.09.2023
24.11.2023 F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Kapanls_a-Gore
(%) (%) Getiri (%)
ALGYO 42,22 2,1 1,0 6.118 -1,4 0,5 33,7 -0,94
ANSGR 67,75 5,6 2,3 33.875 12,0 75,9 349,6 74,88
CEMTS 11,83 6,0 2,3 5.915 -3,8 9,4 13,0 -17,21
CIMSA 35,64 12,6 4,1 33.701 -5,3 37,0 208,4 17,51
DEVA 87,20 7,6 3,0 17.442 -3,1 -0,3 75,4 -3,54
DOAS 256,50 3,2 2,2 56.430 -1,8 -8,0 92,0 -7,41
DOHOL 13,39 3,7 1,1 35.042 -10,1 1,7 92,1 -4,56
ENJSA 49,58 2,3 1,8 58.557 -8,7 4,4 98,8 -6,36
ISCTR 21,26 2,8 1,0 212.599 -11,4 18,1 117,0 -0,47
ORGE 68,00 11,1 5,3 5.440 28,1 36,9 134,0 20,04
OZKGY 9,77 1,2 0,5 14.225 1,2 7,0 40,6 9,65
SAHOL 61,10 2,3 0,9 124.669 8,7 4,0 61,6 -0,57
THYAO 259,75 4,6 1,0 358.455 19,2 12,7 132,8 2,26
TOASO 240,00 7,5 5,7 120.000 -9,2 -8,5 85,2 -14,44
Ortalama 4,92 -2
XU100 7959,95 -1,19
Fark 6,11

*2G23 Model Portféy’de yer alan CIMSA, DOAS hisselerinin ilgili donemdeki temettd 6demeleri ve
sermaye artinmlarina iliskin tablo asadidaki gibidir. Performans Istatistikleri tablosundaki deger
dedisimleri dizeltilmis fiyat seviyeleri ile hesaplanmistir.

Nakit Kar Payi1 — Net (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
DOAS 5,1136362 24.11.2023 28.11.2023

Bedelsiz Orani (%) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi

CIMSA 600,00 29.09.2023 03.10.2023

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 gériisler 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 Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. (AEFES): Sirket’in 3C23 dénemi ana ortaklik net kari
ceyreklik %65, yillik %127 artisla 4,73mlr TL'ye ylkselerek piyasa beklentisinin oldukga Uzerinde
gerceklesti. Hasilat ceyreklik %31, yillik %67 artisla 49,79mlir TL'ye vylkselerek beklentileri
karsilamistir. Sirket’in 3C23 dénemi satiglari incelendiginde gegen yilin ayni dénemine gore bira grubu
satislarinin yillik %44 artarak 17,74mlr TL'ye, mesrubat grubu satislarinin ise yillik %82 yilkselerek
31,73mlr TL'ye ulastigi gorilmektedir. Sirket'in konsolide satis hacmi 3C23’te bir 6nceki yilin ayni
dénemine gére %4,3 oraninda artarak 37,8mhl (milyon hektolitre) olmustur. Ilgili ddSnemde bira grubu
hacimleri yillk bazda %8 oraninda buyuyerek 10,4mhl seviyesine ulasmistir. Bira grubunun satis
hacmindeki artista Rusya ve Tirkiye’de yuratilen faaliyetlerin gliglenmesi etkili olmustur.

Hem temmuz-eylil déneminde hem de dokuz ayin toplaminda Sirket'in maliyet artisinin ciroya gore
sinirh kalmasiyla birlikte net faaliyet karinin gligli artmasi finansal performans acgisindan olumludur.
3C23'te 12,19mlr TL ile beklenti Gzeri FAVOK elde edilmistir. FAVOK, hem yillik hem de ceyreklik
bazda oransal olarak héasilatin Gzerinde artmistir.

Kar marjlarinin adustos-eylil déneminde hem bir 6nceki ceyrede hem de bir 6nceki yilin ayni
dénemine goére artis kaydettigi gorilmektedir. Dokuz aylik marjlarda da 6nceki yilin ayni dénemine

gore artis olmustur. Ayrica, son bes yilin dokuz aylik donemlerindeki kademeli ylkselis edilimini ve bu

yilin dokuz ayinda en yliksek seviyede gergeklesmesini olumlu buluyoruz. Sirket’in 2023/09 itibariyla

nakit ve nakit benzerlerinde artis, net borc pozisyonunda dlslis olmustur. Déviz aciginin bir miktar
artmasina karsin tirev Urinlerle dengelenmeye devam etmektedir. 3C23’te beklentileri asan net kar,

ciro ve FAVOK rakamlarinin yani sira istikrarl bir sekilde giiclenen operasyonel performansin, sektére

kiyasla iskontolu fiyatlandigini disindigimuiz AEFES hissesini orta vadede pozitif etkileyecegini -3-
disiinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C23 2C23 Fark 3C23 3C22 Fark
Net Satiglar 49.790 38.002 31,02 49.790 29.755 0,67
SMM 28.815 22.871 0,00 28.815 18.286 0,58
Brit satis kari 20.975 15.131 0,39 20.975 11.469 0,83
Faaliyet Giderleri 10.297 8.062 0,28 10.297 5.862 0,76
Finansal Gelir/Gider -548 -618 a.d. -548 -948 a.d.
Esas Faaliyet Kari 10.437 6.909 0,51 10.437 5.454 0,91
FAVOK 12.190 8.303 0,47 12.190 6.662 0,83
Ana Ortaklik Net Kar 4.732 2.872 0,65 4.732 2.082 1,27
Oranlar (%) iclopic] plopic] Fark 3C23 3C22 Fark
Brut Kar Marji 42,13 39,82 2,3 42,13 38,54 3,6
EFK Marji 20,96 18,18 2,8 20,96 18,33 2,6
FAVOK Marijl 24,48 21,85 2,6 24,48 22,39 2,1
Net Kar Marji 9,50 7,56 1,9 9,50 7,00 2,5

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 s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel 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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Akcansa GCimento Sanayi ve Ticaret A.S. (AKCNS): Sirket’'in 3C23 donemi net karn yilik %59,
ceyreklik %48 artarak 1,31mlir TL'ye ulasarak piyasa beklentisini asmistir. Beklentileri karsilayan
hasilat, yillik %66 ve ceyreklik %29 artisla 4,29mIr TL olmustur. Sirket’in gimento satislari 2023/09
déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gbre %76 artisla 8,25mlr TL, hazir beton satiglari ise %109
artisla 3,24mir TL seviyesinde gerceklesmistir. Orta Anadolu Ihracatcilar Birligi'nin verilerine gére ayni
dénemde Turkiye'nin toplam gimento ihracati 15,2 milyon ton ve tutar bazinda 987mn USD (27,05mIr
TL) seviyesinde gerceklesmistir. Ilgili dénemde Akgansa’nin toplam ihracati 1,7 milyon ton ve 2,43mlr
TL olmustur. Sirket, s6z konusu rakamlarla 2023 yilinin ilk 9 aylk déneminde Tirkiye'nin toplam
gimento ihracatindan yaklasik %11 pay almistir.

3C23 dénemi maliyetleri ceyreklik bazda oransal olarak hasilata paralel artmis, yillik dénemde ise artis
orani bakimindan hasilatin gerisinde kalarak karlihda olumlu yansimistir. Sirketin operasyonel
verimliliginde gugli bir artis oldugu gorulmektedir. 3G23’te 1,25mir TL ile beklentileri karsilayan
FAVOK, yillik %216 ve ceyreklik %28 artmistir. Yiiksek seyrini koruyan 3C23 kar marjlarn ceyreklik
bazda karisik bir goérinim sergilemesine karsin yillik bazda belirgin 6lgide yukselmistir. 2023/09
marjlari, 2017-2022 yillarinin ilk dokuz aylarina kiyasla en ylksek seviyeye ulagmistir. Son 10 yilin ilk
dokuz aylar dikkate alindijinda; en yliksek net kar marjinin 2023/09 doneminde elde edilmesini
olumlu buluyoruz.

3C23 bilanco kalemleri ceyreklik bazda incelendiginde; nakit ve nakit benzerlerinde ylkselis ve toplam
finansal borgta dlisis olmustur. Bu gelismelerin etkisiyle, 2023/06 déneminde 116,4mn TL net borg
pozisyonu mevcutken 2023/09'da 969,6mn TL net nakit fazlasi olusmustur. Guglid 3C23 performansi,
marjlarin uzun vadeli ortalamalar asmasi ile likidite ve borg pozisyonlarindaki olumlu seyri dikkate

alarak AKCNS hissesini model portféyimiuze ekliyoruz. -4-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) ic{opic] 2C23 Fark ic{opic] ic{opl Fark
Net Satiglar 4.291 3.316 29,38 4.291 2.586 0,66
SMM 2.947 2.250 0,00 2.947 2.165 0,36
Brit satis kari 1.343 1.066 0,26 1.343 421 2,19
Faaliyet Giderleri 146 133 0,10 146 60 1,45
Finansal Gelir/Gider 37 107 -0,65 37 -73 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.157 835 0,38 1.157 374 2,09
FAVOK 1.246 977 0,27 1.246 394 2,16
Ana Ortaklik Net Kar 1.310 885 0,48 1.310 825 0,59
Oranlar (%) 3¢23 plop X Fark 3¢23 3¢22 Fark
Brit Kar Marji 31,31 32,15 -0,84 31,31 16,29 15,02
EFK Marji 26,96 25,18 1,77 26,96 14,48 12,48
FAVOK Marij 29,03 29,47 -0,44 29,03 15,22 13,81
Net Kar Marji 30,53 26,68 3,85 30,53 31,92 -1,39

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 s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel 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 3C23 ana ortaklik net dénem kéar ceyreklik %3
azalmasina karsin yilhik %117 artisla 3,85mlr TL ile beklentilerin oldukga Uzerinde gerceklesmistir.
Hasilat ceyreklik %29, yillik %81 artarak 74,41mlir TL ile beklentileri asmistir. Gida enflasyonundaki
yluksek seyir devam ederek 3C23 satis gelirini desteklerken Uretici fiyatlarindaki artis ve asgari lcret
artisi perakende sektorl icin maliyet ve gider artirici bir unsur olarak éne gikmistir. Sirket'in madaza
sayisindaki istikrarli artis devam etmektedir. Yurt ici ve yurt disi BIM ile FILE toplam madaza sayisi
temmuz-agustos doneminde vyaklasik %2 artisla (228 adet) 2023/09 sonu itibariyla 12.046'ya
ylkseltmistir. 2022 sonuna (11.510 madaza) gore yaklasik %5 artis olmustur. Ayrica, yilbasindan beri
%10'dan fazla artarak 223’e ulasan FILE magaza sayisindaki hizli biiyiime egilimi dikkat cekmektedir.
Maliyetlerin 3C23 doneminde hem ceyreklik hem de yillik bazda hasilattan daha distk bir oranda
artmasi brit karhhidi artirmistir. Ciroya kiyasla oldukca glicli artan net faaliyet kari operasyonel
performans agisindan Sirket’in gicli bir ceyrek kaydettigini isaret etmektedir.

Sirket'in kar marjlari uzun vadeli istikrarli seyrini korumaktadir. 2023/09 dénemi marjlarinin son bes
yilin dokuz aylk ortalamalarinin hafifce lizerinde gergeklesmesi olumludur. Ayrica, hem geyreklik hem
de yillik bazda artan 3G23 kar marjlari uzun vadeli ortalamalarin da lGzerindedir. 3C23 doneminde net
kar marji %5,20, EFK marji %7,40 ve FAVOK marji %9,00 seviyesinde gerceklesmistir. Istikrarli
finansal performansini koruyan BIMAS hissesini model portfoylimiuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C23 2C23 Fark 3C23 3C22 Fark
Net Satiglar 74.406 57.878 29% 74.406 41.171 81%
SMM 58.835 47.184 25% 58.835 33.896 74%
Brut satis kari 15.571 10.694 46% 15.571 7.275 114%
Faaliyet Giderleri 10.147 7.455 36% 10.147 5.040 101%
Finansal Gelir/Gider -523 -381 a.d. -523 -269 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5.491 3.668 50% 5.491 2.303 138%
FAVOK 6.672 4.292 55% 6.672 2.902 130%
Ana Ortaklik Net Kar 3.849 2.845 35% 3.849 1.775 117%
Oranlar (%) 3C23 2C23 Fark 3C23 3C22 Fark
Brut Kar Mariji 20,93 18,48 2,45 20,93 17,67 3,26
EFK Marji 7,38 6,34 1,04 7,38 5,59 1,79
FAVOK Marijl 8,97 7,42 1,55 8,97 7,05 1,92
Net Kar Marji 5,17 4,92 0,26 5,17 4,31 0,86

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 gériisler 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

Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. (CEMTS): Sirket'in 3C23 donemi net kar yillik %41,
ceyreklik %15 artigsla 364,6mn TL'ye ulasirken hasilat yillik %44 ve ceyreklik %31’lik artisla 1,12mlr
TL'ye yukselmistir. Sirket’'in 2023 yili ilk 9 ayinda hadde mamul satislari bir 6nceki yila gore %11
dislsle 101.534 ton olmustur. Ancak, ilgili donemde denge cubugu satislari %13 artarak 100.134
adede ylkselmistir. Dinya Celik Birligi (Worldsteel) verilerine gore, dinya ham celik Gretimi 2023/09
déneminde (Cin, Hindistan ve Rusya’nin belirgin pozitif etkisiyle) bir dnceki yila gére %0,1 artarak
1,41 milyar ton seviyesinde gergeklesmistir. Ayni donemde Tirkiye'nin ham celik Gretimi yillik %10
gerilemis ve 24,5 milyon ton olmustur. Cemtas’in hadde Uretimi ise (Celik Gretimindeki diistise paralel
olarak) %7 dususle 103.768 ton olmustur. Ancak, denge cubugu Uretimi %6 ylkselisle 97.063 adede
ulagmistir.

3G23'te 754,5mn TL olarak gergeklesen maliyetlerin yillik ve geyreklik bazda oransal olarak hasilattan
daha az artmasi karliliga olumlu yansimistir. Net faaliyet karindaki gugli artis finansal verimliligin
glclendigini isaret etmektedir.

Kar marijlarindaki ylksek seyir hem net geyrek hem de dokuz aylik donemde korunmustur. 2023/09

kar marjlari son bes yilin ilk dokuz ay ortalamalarinin Uzerinde gerceklesmistir. Sirket’in 2023/09
itibariyla nakit pozisyonu ve doéviz pozisyonu oldukga glglidilr. Net nakit fazlasi ve doviz fazlasindaki

artisi olumlu buluyoruz. Hadde Uretimi ve satislarindaki diistisii denge cubugu satislarindaki artis ile
dengeleyen Sirket'in finansal performansinin giglendidini gérmekteyiz. Celik sektériinin hammadde

ve enerji girdilerinde disa bagimli olmasi maliyet artisina sebep olurken Sirket'in yakin zamanda GES
projesini faaliyete gecirmesi maliyet kontrolli agisindan 6nem arz etmektedir. Kisa/orta vadeli hisse -6-
performansinin bu gelismelerden olumlu etkilenebilecedini diisiinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C23 2C23 Fark ic{opic] 3C22 Fark
Net Satiglar 1.118 852 31% 1.118 778 44%
SMM 755 637 18% 755 565 34%
Brut satis kari 364 215 69% 364 213 71%
Faaliyet Giderleri 51 54 -7% 51 31 62%
Finansal Gelir/Gider 2 39 -96% 2 -4 a.d.
Esas Faaliyet Kari 355 276 29% 355 214 66%
FAVOK 324 170 90% 324 189 72%
Ana Ortaklik Net Kar 365 316 15% 365 259 41%
Oranlar (%) ic{op ] 2C23 Fark ic{op ] 3C22 Fark
Brut Kar Mariji 32,54 25,23 7,30 32,54 27,37 5,17
EFK Marji 31,73 32,35 -0,63 31,73 27,55 4,18
FAVOK Marijl 28,95 20,00 8,95 28,95 24,26 4,70
Net Kar Marji 32,60 37,09 -4,49 32,60 33,35 -0,75

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 s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel 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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Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (DOAS): Sirket’'in 3C23 dénemi ana ortaklik net kar
ceyreklik %21, yillik %129 artisla 6,19mlIr TL'ye yUkselerek piyasa beklentisini 6nemli 6lciide asti.
3C23 net geyrekte 36,05mir TL ile beklentilerin hafifce Gzerinde gerceklesen hasilat bir 6nceki ceyredge
gbre %33, yillhik bazda %204 artis kaydetti. 2023/09 doneminde de glgli bir performans ortaya koyan
Sirket’in dokuz aylik hasilati bir 6énceki yilin ayni dénemine gére %169’luk gigla artisla 82,65mir TL
olmustur. Haslilat, faaliyet boliumu bazinda incelendiginde, binek araglardan 60,67mir TL (%174 artis),
ticari aracglardan 13,14mlr TL (%255 artis) ve diger bélimlerden 8,84mir TL'lik (%80 artis) gelir elde
edildigi gorilmektedir. Pazarin toplam satis adetleri s6z konusu dénemde yillik %64 artarak yaklasik
868 bin adet olmustur. Ayni donemde, Sirket'in (Skoda harig) satis adetleri sektére paralel artarak
yaklasik 100 bin adede yikselmistir. Yilin ilk dokuz ayinda toplam maliyetler 63,26mlr TL olmustur.
SMM/Ciro rasyosu yaklasik %77 ile son bes yillin ayni dénemlerine kiyasla en disik seviyede
gergekleserek operasyonel verimliligin gtgclendigini isaret etmektedir. 3C23 déneminde de SMM/Ciro
oraninin oldukga disuk bir seviyede gerceklestigi gorilmektedir.

Sirket'in kar marjlari temmuz-eylil doneminde ylksek seyretmistir. 2023/09 marjlarinin son bes yilin
ayni dénemleriyle kiyaslandiginda en ylksek seviyede gergeklesmesi verimlilik agisindan olumludur.
Esas faaliyet kar (EFK) marji %21,0, FAVOK marji %20,6 ve net kdr marji %18,4 diizeyinde
gergeklesmistir. Ayrica, dokuz ayhklarin uzun vadeli seyri incelendiginde son bes yilda hem
operasyonel verimlilikte hem de net karlilikta belirgin bir kademeli artis oldugu goérialmektedir.

Sirket’in 2023/06 ddénemi sonunda 3,15mlr TL tutarinda net borcu varken 2023/09 itibariyla 2,83mlr
TL'lik net nakit fazlasi olusmustur. Ayrica, likidite pozisyonundaki iyilesmeyi, borclanma kosullarindaki
sikilasma dolayisiyla énimizdeki donem igin olumlu olarak degerlendirmekteyiz. Sirket’in finansal
performansini pozitif bulmakta ve pazar carpanlarina goére bir miktar iskontolu fiyatlandigini
dusinmekteyiz. DOAS hissesini model portfoyimuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) ic{opic] 2C23 Fark ic{opic] ic{opl Fark
Net Satiglar 36.055 27.142 33% 36.055 11.858 204%
SMM 27.839 20.510 36% 27.839 9.058 207%
Brit satis kari 8.216 6.632 24% 8.216 2.800 193%
Faaliyet Giderleri 1.140 1.015 12% 1.140 496 130%
Finansal Gelir/Gider -348 -1.378 a.d. -348 -146 a.d.
Esas Faaliyet Kari 7.299 6.177 18% 7.299 2.311 216%
FAVOK 7.227 5.750 26% 7.227 2.378 204%
Ana Ortaklik Net Kar 6.189 5.135 21% 6.189 2.698 129%
Oranlar (%) iclopic] plopic] Fark 3C23 3C22 Fark
Brit Kar Marji 22,79 24,43 -1,65 22,79 23,61 -0,83
EFK Marji 20,25 22,76 -2,51 20,25 19,49 0,76
FAVOK Marijl 20,04 21,19 -1,14 20,04 20,06 -0,01
Net Kar Marji 17,17 18,92 -1,75 17,17 22,75 -5,59

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 s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel 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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Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO): Sirket’in 3C23 donemi net kari geyreklik %94, yillik %241
artarak 13,01mlr TL ile piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde gerceklesti. Hasilat ceyreklik %17, yillik
%72 artisla 86,11mlr TL ile beklentiyi karsiladi. Hasilatin 26,51mlr TL'si yurt igi satislardan (yilhk
%149 artis), 61,22mlr TL'si yurt disi satislardan (Ford Romanya SRL'nin satislari dahil) (yillik %52
artisg) olusmaktadir. Sirket’in dokuz aylik (2023/09) dretim hacmi gegen yilin ayni dénemine gére %37
artisla yaklasik 445 bin adet oldu. Craiova tesisinde Uretilen Puma modelinin %269 artisla 141 bin
adede ylkselmesi dikkat cekmektedir. 2023/09 déneminde Sirket'in satislan igerisinde ihracat payi
yaklasik %71 olmustur. Otomotiv Distriblitorleri ve Mobilite Dernedi'nin (ODMD) acikladigi verilere
gbre 2023/09'da yurt igi otomotiv endistrisinde (binek, hafif ticari, orta ticari arag ve kamyon) adet
bazinda satislar énceki yilin ayni dénemine kiyasla %63 artarak 889 bin olmustur. Ayni dénemde
Sirket'in yurt igine yaptigi satis adedi %66 artisla yaklasik 90 bin olarak gergeklesirken yurt disi satis
adedi (Ford Romanya SRL'nin satislari dahil) ise %35 artarak 366 bine ylkseldi. Bu baglamda Puma
modeli ihrag adedinin 39 binden 137 bine ylkselmesi énem arz etmektedir.

3G23 net geyrekte 71,41mlir TL'ye ulasan maliyetlerin artis orani bakimindan hasilatin gerisinde
kalmasi karlliga olumlu yansimistir. Net faaliyet karinin cirodan daha hizli artmasi operasyonel karlilk
adina olumlu bir gériinim sergilemektedir. FAVOK de piyasanin 10,30mlir TL'lik beklentisini asarak
11,25mlr TL olmustur. Dokuz aylk finansallarda da net faaliyet karlihginin cirodan daha hizli arttigi,
gicli esas faaliyet ve FAVOK karhhg kaydedildigi gdrilmektedir. Finansman giderinin 2023/09
déneminde bir dnceki yila gore sert artmasina karsin temmuz-eylil déneminde bir énceki g aya goére
gerilemesi karliligi olumlu etkilemistir.

Sirket'in kar marjlari 3¢23 déneminde bir miktar artmistir. Net kar marji %15,1, esas faaliyet kar -8-
(EFK) marji %13,6 ve FAVOK marji %13,1 olmustur. Dokuz aylik kdr marjlarindaki uzun vadeli artis
edilimini de olumlu dederlendiriyoruz. Sektor ortalamalarini asan satis adedi artislarini, 3C23
doneminde beklentileri asan kar rakamlarini ve glicli operasyonel performansi bedgeniyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3¢23 2C¢23 Fark iclopic] ic{opp] Fark
Net Satiglar 86.106 73.553 17% 86.106 50.127 72%
SMM 71.409 62.098 15% 71.409 44.440 61%
Brit satis kari 14.697 11.455 28% 14.697 5.687 158%
Faaliyet Giderleri 4.233 3.667 15% 4.233 1.501 182%
Finansal Gelir/Gider -573 -3.900 a.d. -573 -635 a.d.
Esas Faaliyet Kari 11.696 11.201 4% 11.696 4.247 175%
FAVOK 11.253 8.449 33% 11.253 4.853 132%
Ana Ortaklik Net Kar 13.014 6.727 93% 13.014 3.816 241%
Oranlar (%) 3¢23 pLob ] Fark 3¢23 3G22 Fark
Brut Kar Mariji 17,07 15,57 1,49 17,07 11,35 5,72
EFK Marji 13,58 15,23 -1,65 13,58 8,47 5,11
FAVOK Marijl 13,07 11,49 1,58 13,07 9,68 3,39
Net Kar Marji 15,11 9,15 5,97 15,11 7,61 7,50

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel 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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Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (GOLTS): Sirket'in 3C23 donemi ana
ortaklik net kar geyreklik %5 azalirken yillik %203 artarak 210,8mn TL olmustur. Hasilat ceyreklik
%51, yillik %78 artis kaydederek 1,3mlr TL dizeyinde gerceklesmistir. Sirket’in 2023/09 ddénemi
hasilati bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %65 artisla 3,12mlir TL'ye ulasmistir. Eliminasyon dahil
olan hasilat ise 3,53mir TL olarak gerceklesmistir. Brit hasilatin tamamina yakini 3,29mlir TL ile
cimento ve hazir beton gelirlerinden olusmaktadir. Cimento ve hazir beton gelirleri yillik %78
blyumustlir. 2023 yilinin ilk dokuz ayinda Sirket, 1,72 milyon ton gimento Uretimi gergeklestirmistir.
Onceki yilin ayni déneminde 1,65 milyon ton gimento {retilmisti. ilgili dénemlerde klinker Gretimi ise
1,34 milyon tondan 1,38 milyon tona yuUkselmistir.

3C23'te satislarin maliyeti 725,6mn TL'ye yikselmistir. Ancak, artis orani bakimindan hem ceyreklik
hem de yillik bazda hasilatin gerisinde kalmistir. 3G23 déneminde 398,7mn TL'ye ylikselen net faaliyet
kari (NFK) ceyreklik %99 ve yillik %201 ile gicli artarak operasyonel performansta gligclenmeyi isaret
etmistir. Sirket 3GC23'te 404,4mn TL FAVOK elde etmistir. FAVOK, hem yillik hem de ceyreklik bazda
hasilata oranla gulgli artmustir.

Sirket'in 3C23'te operasyonel kar marjlari hem ceyreklik hem de yillik bazda belirgin artmistir.
2023/09 donemi kar marjlarinin son on yilin ilk dokuz aylarina kiyasla en ylksek seviyede
gerceklesmesini olumlu buluyoruz. Sirket etkin maliyet kontrolli ile operasyonel karliligini yliksek
seviyelere tasimistir. Sektoér carpanlarina gore sektdre kiyasla iskontolu fiyatlanan GOLTS hissesini
model portféylimitze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C23 plopic] Fark 3C23 3C22 Fark -9-
Net Satiglar 1.298 862 51% 1.298 729 78%
SMM 726 551 32% 726 520 39%
Brut satis kari 573 311 84% 573 208 175%
Faaliyet Giderleri 174 111 57% 174 76 129%
Finansal Gelir/Gider -42 -202 a.d. -42 -53 a.d.
Esas Faaliyet Kari 400 193 107% 400 103 290%
FAVOK 404 206 96% 404 136 197%
Ana Ortaklik Net Kar 211 222 -5% 211 70 202%
Oranlar (%) ic{op ] 2C23 Fark ic{op ] 3C22 Fark
Brut Kar Mariji 44,11 36,11 8,00 44,11 28,60 15,51
EFK Marji 30,83 22,40 8,44 30,83 14,07 16,77
FAVOK Marijl 31,15 23,91 7,24 31,15 18,67 12,49
Net Kar Marji 16,24 25,70 -9,46 16,24 9,57 6,68

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 gériisler 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

indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S. (INDES): Sirket 2023 yilinin
Uglincl ceyredinde bir dnceki yilin ayni geyregdine gore %66 artisla piyasa beklentisinin bir miktar tizerinde
275mn TL net kar acgikladi. Ana ortaklik net kar bir 6nceki geyrege gore ise %31 artis gosterdi. Sirketin
net satislar geyreklik %39, yillik %69 artis gostererek piyasa beklentisinin hafifce Gzerinde 11,42mlir TL
olarak gerceklesti.

Yilhk ve c¢eyreklik bazda maliyet artisi cirodaki artisa paralel gergeklesmistir. Gugli operasyonel
performansin siirmesi ile birlikte faaliyet giderlerindeki artisin yillik bazda cirodaki artisin gérece Uzerinde
olmasi ve esas faaliyet net gelirlerinde %75 azalis net faaliyet kari (NFK) ve esas faaliyet karini (EFK) bir
miktar baskilamistir. Ceyreklik bazda ise faaliyet giderlerindeki artis oransal olarak cirodaki artisin altinda
kalmis, esas faaliyetlerden net diger gelirler de pozitif bélgeye gecmistir. Bu durum NFK ve EFK'y1 pozitif
etkilerken finansman net giderlerindeki yaklasik 200mn TL'lik artis karlihdi baskilayan bir unsur olmustur.
Sirket, 3C23 doneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gdre %120 artisla piyasa beklentisinin Gzerinde
623,6mn TL FAVOK elde etmistir. Karlik oranlarini inceledigimizde; operasyonel marjlarin on vyillik
ortalamalarin (zerinde seyrettigini gérmekteyiz. Sirket, 2023/09 itibariyla net nakit fazlasi ve giglu likidite
pozisyonunu korumustur. Kur riskine kars! bilango disi yoéntemler uygulayan sirketin pozitif yabanci para
(YP) net varhk pozisyonu korunmustur. Piyasa beklentileri lizerinde gergeklesen son finansallarinin hisse
fiyati Gzerinde kisa/orta vadede olumlu etki edecedi tahminiyle, sektére goére bir miktar iskontolu
fiyatlandigini dlistindtigimiz INDES hissesini model portféylimize ekliyoruz.

* Girketin 224mn TL nominal dederli gikariimis sermayesinin, tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak
suretiyle 526mn TL nominal dederde ve %234,82 oraninda bedelsiz artirilarak 750mn TL'ye

cikarilmasina iliskin basvurusu 15.11.2023 tarihinde SPK tarafindan onaylanmistir. -10-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) ic{opic] 2C23 Fark ic{opic] ic{opl Fark
Net Satiglar 11.417 8.232 39% 11.417 6.758 69%
SMM 10.655 7.734 38% 10.655 6.408 66%
Brit satis kari 762 498 53% 762 350 118%
Faaliyet Giderleri 147 113 31% 147 71 108%
Finansal Gelir/Gider -315 -107 a.d. -315 -327 a.d.
Esas Faaliyet Kari 678 344 97% 678 537 26%
FAVOK 624 392 59% 624 284 120%
Ana Ortaklik Net Kar 275 210 31% 275 166 65%
Oranlar (%) iclopic] plopic] Fark 3C23 3C22 Fark
Brit Kar Marji 6,67 6,04 0,63 6,67 5,17 1,50
EFK Marji 5,94 4,18 1,76 5,94 7,95 -2,02
FAVOK Marij 5,46 4,76 0,70 5,46 4,20 1,26
Net Kar Marji 2,41 2,54 -0,14 2,41 2,46 -0,05

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 s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel 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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Koc¢ Holding A.S. (KCHOL): Sirket’in ana ortaklik net kar 3C23 doneminde ceyreklik %76, yillik
%83 artisla 36,30mlIr TL'ye ulasarak piyasa beklentisinin oldukgca Uzerinde gergeklesti. Hasilat
ceyreklik %49, yillik %52 artisla 396,02mlr TL'ye yikseldi. Hasilatin 304,52mlir TL'si (Yillik %43 artis)
ticari faaliyetlerden, 91,5mlir TL'si (Yillk %92 artis) ise finans sektoérl faaliyetlerinden olusmaktadir.
2023/09 doneminde net kar (Yillik %75 artis) ve hasilat (Yillik %37 artis) sirasiyla 73,68mlr TL ile
886,32mlr TL olmustur. Ayni dénemde 1,44trin TL'lik kombine gelirler incelendiginde; tim faaliyet
kollari gelirlerinde artis oldugu gorilmektedir. Otomotiv sektorl faaliyetlerinden elde edilen gelirler
yillik %103 artisla 404,50mIr TL'ye ylkselerek en gigli artisi kaydetmistir.

2023/09 doéneminde 650,77mlr TL'ye ylkselen maliyetlerin artis orani bakimindan hésilatin gerisinde
kalmasi karlihda olumlu yansimistir. SMM/Ciro oraninin %61 ile son bes yilin dokuz aylik dénemleri
ortalamasinin (%69) 6nemli 6lglide altinda kalmasi olumludur. Maliyetlerin hasilat igerisindeki payi
gerileyerek operasyonel karhligin arttigini isaret etmektedir. 2019/09'dan beri kademeli bir sekilde
artan net faaliyet karliliginin 2023/09 déneminde %18’e ylkselmesi dikkat gekmektedir.

Sirket’in 3C23 performansinin uzun vadeli iyilesen finansal performansa dnemli katkisi olmustur. 3C23
kar marjlari hem o6nceki ceyredin hem de bir 6nceki yihin ayni dénemi marjlarinin Uzerindedir.
2023/09'da net faaliyet kar marji %17,5’'e ve net kar marji %8,3’e yiikselerek son bes yilin ayni
dénemlerine iliskin ortalamalarin oldukga Uzerinde gergeklesmistir. Sirket’in 3C23 finansallarindaki
pozitif gériinimun hisse fiyatina pozitif etki edebilecedini disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) c{opic 2C23 Fark 3C23 3C22 Fark 11 -
Net Satiglar 396.016 266.540 49% 396.016 260.994 52%
SMM 287.316 195.707 47% 287.316 197.596 45%
Brit satis karn 108.700 70.833 53% 108.700 63.398 71%
Faaliyet Giderleri 32.053 25.863 24% 32.053 16.227 98%
Finansal Gelir/Gider -4.603 -5.474 a.d. -4.603 -3.941 a.d.
Esas Faaliyet Kari 71.876 34.006 111% 71.876 41.010 75%
FAVOK 79.993 47.707 68% 79.993 49.356 62%
Ana Ortaklik Net Kar 36.303 20.600 76% 36.303 19.859 83%
Oranlar (%) ic{opXc] bop ] Fark ic{op ] 3C22 Fark
Brit Kar Marji 27,45 26,57 0,9 27,45 24,29 3,2
EFK Marji 18,15 12,76 5,4 18,15 15,71 2,4
FAVOK Marijl 20,20 17,90 2,3 20,20 18,91 1,3
Net Kar Marji 9,17 7,73 1,4 9,17 7,61 1,6

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 gériisler 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 3G23 doénemi ana ortaklik net kari ceyreklik
%30, yillik %59 artarak 17,27mlr TL'ye ylkselerek piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde gergeklesti.
Hasilat ceyreklik %47, yilik %101 artisla 129,94mir TL'ye ulasti. Banka grubu gelirleri yillik %106
artisla 95,3mlr TL'ye ylikselerek hasilatin 6nemli kismini olusturmustur. Hasilatin geri kalan 34,64mlr
TLlik (Yilllk %88 artis) kismi ise banka disi gruptan saglanmistir. 3GC23’te banka disi grupta ‘dijital’
faaliyetlerden elde edilen 10,89mlr TL'lik gelir dikkat cekmektedir. Zira dijital grubu banka disi hasilata
en yuksek katkiyr verirken tim gruplar arasinda %127 ile en hizh blylimeyi kaydetmistir. Sirket'in
2023/09 doénemi banka disi hasilati 81,58mlr TL'ye ylkselmis ve dijital grubu ilgili rakama 26,09mIr TL
katki saglamistir. Dijital faaliyet gelirlerinin dokuz ayhlk finansallarda da one ciktigi gorilmektedir.
Sirket, dijital islerini blyltmek ve bu alanda yeni yatinmlan hizlandirmak amaciyla bu yilin ilk
ceyredinin sonunda Sabanci Holding Dijital Grup Baskanligi olusturmustu.

Sirket'in 2022/09 kar marjlari son bes yilin ayni dénemlerine kiyasla en ylksek seviyeye ylkselmisti.
2023/09 marjlarinda 6nceki yilla gbére dislis olmasina karsin son bes yilin ayni dénemlerinin
ortalamalarinin lzerindedir. 2023/09 déneminde esas faaliyet kar (EFK) marji %26,9, FAVOK mariji
%25,5 ve net kar marji %12,5 olmustur. Kar marjlan tarihi ortalamalara gére makul seviyelerde
korunmaktadir. Finansal performansini tarihi ortalamalarinin Gzerinde siirdiren ve pazar garpanlarina
gOre bir miktar iskontolu oldugunu distindiguimaz SAHOL hissesini model portféylimiuizde tutuyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C23 2C23 Fark 3C23 3C22 Fark
Net Satiglar 129.939 88.504 47% 129.939 64.715 101%
SMM 79.332 48.489 64% 79.332 33.325 138% -12 -
Brit satis kar 50.607 40.015 26% 50.607 31.390 61%
Faaliyet Giderleri 18.401 14.397 28% 18.401 8.391 119%
Finansal Gelir/Gider -1.335 -1.002 a.d. -1.335 -379 a.d.
Esas Faaliyet Kar 34.180 31.067 10% 34.180 24.695 38%
FAVOK 33.721 26.875 25% 33.721 23.891 41%
Ana Ortaklik Net Kar 17.274 13.313 30% 17.274 10.873 59%
Oranlar (%) 3¢23 2C23 Fark 3¢23 3C22 Fark
Brut Kar Mariji 38,95 45,21 -6,3 38,95 48,50 -9,6
EFK Marji 26,30 35,10 -8,8 26,30 38,16 -11,9
FAVOK Marijl 25,95 30,37 -4,4 25,95 36,92 -11,0
Net Kar Marji 13,29 15,04 -1,7 13,29 16,80 -3,5

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 gériisler 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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Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL): Sirket'in 3C23 ddnemi ana ortaklik net kari ceyreklik %73,
yilhk %129 artarak 5,48mlr TL ile piyasa beklentisini bir hayli asmistir. 3C23'de 25,05mir TL ile
beklentilerin bir miktar altinda gerceklesen hasilatin dedisim orani yillik %77, ceyreklik %20 artis yonlinde
olmustur. Grup gelirlerinin %79'unu olusturan Turkcell Turkiye gelirleri yillik bazda %85 artisla 20,44mlr
TL'ye ylUkselmistir. Grup gelirlerinin %11’ini olusturan Turkcell Uluslararasi gelirleri ise, kur hareketlerinin
ve lifecell’in operasyonel performansinin olumlu etkisiyle yillik %75 blylyerek 2,87mlr TL'ye ylkselmistir.
Grup gelirlerinin %4'Gn0 olusturan Techfin gelirleri yillik bazda %108 artarak 1,04mlir TL'ye ylkselmistir.
Grup gelirlerinin %6’sini olusturan, temel olarak tiiketici elektronigi satislari, cagri merkezi gelirleri ve
enerji isi gelirlerinden olusan diger istirak gelirleri ise yillik %14 artarak 1,65mlr TL olmustur.

Turkcell Grup abone sayisi; ceyreklik %1,8, yillik %4,5 artisla yaklasik 56,2 milyona ulasmistir. Turkcell
Turkiye'nin abone bazi ceyreksel bazda net 674 bin abone kazanimi ile 42,7 milyona geniglemistir.
Ceyreksel bazda net 392 bin mobil faturali abone kazanimi gergeklesmis; faturali abone orani yaklasik
%70 olmustur. Turizm faaliyetlerindeki artisin destediyle ceyreksel bazda net 193 bin mobil 6n ¢demeli
abone kazanimi gergeklesmistir. Sabit hat tarafinda ise net 48 bin fiber abone kazanimi gergeklesirken, 24
bin yeni haneye fiber erisimi saglanmis; fiber hane erisimi toplamda 5,7 milyonu asmistir. Mobil ARPU
(Abone Basina Ortalama Gelir) yillik %87 artmistir. Bireysel fiber ARPU ise yillik %63,1 blyumdustir.

3C23'de satislarin maliyeti geyreklik %17, yilhk %57 artisla 15,18mlir TL olmustur. Her iki dénemde de
oransal olarak hasilatin altinda gerceklesen maliyetler karlihgi desteklerken hasilatin (zerinde artan
faaliyet giderleri karlhhg baskilamistir. Net faaliyet kari ve FAVOK’Gn gicli artmasi finansal verimliligin
arttiini isaret etmektedir. FAVOK yillik %88 artarak 11,46mlir TL ile piyasa beklentisini asmistir. Kar
marjlar incelendiginde, subat ayinda yasanan deprem felaketinin yaralarinin sarilmasi igin yapilan 1,82mir
TLlik tek seferlik badis giderinden dolayi EFK marjinin geriledigi gérilmektedir. Buna karsin operasyonel - 13 -
ve net kdr marjlari ayni dénemlerde giigli artmistir. Sirket, 2023 yili ciro ve FAVOK beklentilerini yukari
yonli revize etmistir.

*Sirketin 13.09.2023 tarihli genel kurul toplantisinda; 1 TL nominal degerli paya 6denecek nakit kar
pay! brit 1,0272727 TL ve kesinlesen nakit kar payr hak kullanim tarihi 20.12.2023 olmak Uzere;
2,26mlr TL nakit temettl dagitiimasina iliskin yénetim kurulu karari onaylanmistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3G23 3C23 3C22

Net Satiglar 25.063 20.915 20% 25.063 14.203 76%
SMM 15.180 12.998 17% 15.180 9.666 57%
Brut satis kari 10.360 8.377 24% 10.360 4.810 115%
Faaliyet Giderleri 2.294 1.630 41% 2.294 1.077 113%
Finansal Gelir/Gider -3.276 -11.242 a.d. -3.276 -3.650 a.d.
Esas Faaliyet Kari 8.037 12.238 -34% 8.037 6.148 31%
FAVOK 11.462 9.732 18% 11.462 6.105 88%
Ana Ortaklik Net Kar 5.478 3.161 73% 5.478 2.396 129%
Oranlar (%) 3C23 2C23 Fark ic{opic] 3C22 Fark
Brit Kar Marji 41,34 40,05 1,28 41,34 33,87 7,47
EFK Marji 32,07 58,51 -26,45 32,07 43,28 -11,22
FAVOK Marijl 45,73 46,53 -0,80 45,73 42,98 2,75
Net Kar Marji 21,86 15,11 6,74 21,86 16,87 4,99

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel 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 Yollari A.O. (THYAO): Sirket’in 3G23 donemi ana ortaklik net kari geyreklik %273, yillik
%89 artisla 51,33mlir TL ile piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde gergeklesmistir. Hasilat ceyreklik
%57, yillik %56 artisla beklentiler dogrultusunda 169,09mlir TL'ye ylkselmistir. Sirket, hava
tasimaciligi faaliyetinden 147,85mlir TL'lik yolcu geliri ve 16,52mlir TL'lik kargo geliri elde etmistir.
2023/09 donemi hasilati ise yillik %61 artisla 358,78mlr TL olmustur. 2023/09'da 309,03mlr TL'lik
yolcu geliri ve 40,15mlir TL'lik kargo geliri saglanmistir. Yolcu ve kargo gelirlerinin cografi dagilhimi
incelendiginde hem 3C23’te hem de 2023/09’da vyilllk bazda tim bolgelerde artis gergeklestigi
gorilmektedir. 2023/09 dénemi trafik sonuglari, yolcu sayisinin 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
%18,6 arttigini ve 63,92 milyon kisiye ulastifini goéstermektedir. Yolcu gelirinin, Ucretli yolcu
kilometreye oranlanmasi ile bulunan ‘yolcu birim geliri’ %7,0 artisla 9,29 USc’ye yukselmistir. Ayrica,
Sirket’in ugak sayisi 390°dan 429'a ve ugulan sehir sayisi 335'ten 339’a ¢cikmistir.

2022/09 doneminde maliyet ve faaliyet gideri igindeki akaryakit paylr %47 iken, petrol fiyatlarindaki
dedisimin etkisiyle 2023/09'da %39 seviyesinde gerceklesmistir. Brent petrolin ortalama fiyati s6z
konusu donemlerde sirasiyla 105USD ve 82USD olmustur. Sirket'in ortalama birim maliyeti ayni
dénemlerde 1.154 USD/Ton’dan 950 USD/Ton’a dismustir. Dokuz aylik SMM/Ciro oranlarinin son bes
yillik seyrine bakildiginda (Pandemi etkisinin yasandigi 2020 yili hari¢c) kademeli bir disls oldugu ve
2023/09'da %73’e geriledigi gorulmektedir.

Sirket'in 3C23 net geyrek kar marjlari hem bir 6nceki geyrede hem de bir 6nceki yilin ayni donemine

gore iyilesmistir. Temmuz-eylil dénemindeki gigli performansin da etkisiyle dokuz aylik esas faaliyet

kar (EFK) marjl %18,3 ve net kar marji %19,4 olmustur. EFK ve net kar marjlari son bes yilin ayni
donemleriyle kiyaslandidinda en vyiksek seviyeye ylikselmistir. Sirket'in likidite pozisyonundaki
gliclenme, yiksek borclanma maliyetleri dolayisiyla olumludur. Yolcu basi karlihk artisi ve finansal -14 -
performans artisinin devam etmesi dolayisiyla THYAO model portféylimizde tutuyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) ic{opic] 2C23 Fark ic{opic] 3C22 Fark
Net Satiglar 169.091 107.633 57% 169.091 108.537 56%
SMM 111.966 80.383 39% 111.966 75.084 49%
Brut satis kari 57.125 27.250 110% 57.125 33.453 71%
Faaliyet Giderleri 14.821 11.950 24% 14.821 7.761 91%
Finansal Gelir/Gider 4.404 -3.310 a.d. 4.404 2.572 71%
Esas Faaliyet Kari 46.388 17.139 171% 46.388 25.141 85%
FAVOK 55.794 25.623 118% 55.794 34.161 63%
Ana Ortaklik Net Kar 51.331 13.754 273% 51.331 27.118 89%
Oranlar (%) ic{opXc] bop ] Fark ic{op ] 3C22 Fark
Brut Kar Mariji 33,78 25,32 8,47 33,78 30,82 2,96
EFK Marji 27,43 15,92 11,51 27,43 23,16 4,27
FAVOK Marijl 33,00 23,81 9,19 33,00 31,47 1,52
Net Kar Marji 30,36 12,78 17,58 30,36 24,99 5,37

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 s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel 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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Yapi ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK): Bankanin konsolide olmayan finansallarina gére 3C23 dénem
kar (Dusuk baz etkisiyle) ceyreklik %114, yillik %52 artisla 24,59mlir TL ile piyasa beklentisinin
oldukga Uzerinde gergeklesmistir. Ayni dénemde net lcret ve komisyon gelirleri geyreklik %48, yillik
%154 artisla 9,77mIr TL olurken net faiz geliri geyreklik %265, yillik %34'lik glcla artisla 27,70mlir TL
olmustur. Beklenen zarar karsiliklari ve diger karsilik giderleri 2023/09 itibariyla %26,2 artarak
15,1mlIr TLl'den 19,07mlr TL'ye ylkselmistir. Beklenen kredi zarar karsiliklari ise 14,84mlir TL'den
%?28,1 artisla 19,00mIr TL'ye ylUkselmistir.

Toplam krediler 2023/09 sonunda geyreklik %8, yillik %41 artisla 787,74mlr TL olmustur. Kredilerin
572,58,65mlr TL (%73) kismi Turk Lirasi cinsi, 215,16mlr TL (%27) kismi yabanci para kredilerden
olusmaktadir. Toplam aktifleri geyreklik %14, yillik %52 artarak 2023/09 itibariyla 1,56trIn TL
olmustur. Toplam mevduatlar c¢eyreklik %5, yillik %56 artisla 946,66mlr TL seviyesinde
gergeklesmistir. Toplam mevduatin 578,15mlir TL (%61) kismi Tirk Lirasi, 368,51mlir TL (%39) kismi
yabanci para cinsindendir. Kredi mevduat orani 2023/06 dénemindeki %80,6'dan 2023/09 déneminde
%383,2 seviyesine yukselmistir. Takipteki kredilerin orani 2023/06 déneminde %3,65 iken 2023/09
déneminde %3,39 seviyesine gerilemistir.

Bankanin 3C23 net ceyrekte kaydettigi net faiz marji %2,40, 2023/09 itibariyla yilliklandiriimis net faiz
marjl %6,90 olmustur. Ozsermaye ve aktif karliliklarinda artislar gériilmektedir. 2023/09 déneminde
yilhiklandirilmis 6zsermaye karlihgi %35,46, aktif karlihgi %3,75 seviyesinde gergeklesmistir. Konsolide
finansallarina gore Banka'nin sermaye yeterlilik orani 17,8, gekirdek sermaye yeterlilik orani %15,8
seviyesinde gercgeklesmistir. Bankanin, 3C23 doneminde gicli net kar artisi ve net faiz gelirindeki

glicli performans ile 6zel bankalar arasinda 6ne ciktigini disinmekteyiz. -15-
Ozet Finansallar Solo (mn TL) 3C23 pLopic] Fark (%)
Aktifler 1.564.789 1.378.169 14%
Krediler 787.740 727.750 8%
Mevduat 946.657 903.372 5%
Net faiz geliri 27.703 7.601 264%
Net Ucret ve komisyon geliri 9.765 6.583 48%
Net kéar/zarar 24.586 11.476 114%
Ozsermaye 162.204 139.245 16%
Oranlar % iclopic] 2C23 Fark (Puan)
Ozsermaye karlihg 35,46 20,64 14,81
Aktif karliligi 3,75 2,09 1,66
Net faiz marji 2,40 0,75 1,65
Takipteki krediler orani 3,39 3,65 -0,27
Sermaye yeterlilik orani 19,91 18,79 1,12

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 gériisler 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 gériisler 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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