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MODEL PORTFOY 1G24

08.07.2024

Piramit Menkul Kiymetler 1G24 Model Portfoy’de AEFES, AHGAZ, AKFYE, BIMAS, BUCIM, EREGL,
FROTO, INDES, RYGYO, THYAO, TNZTP, VESBE hisseleri yer almaktadir. Hisse Onerileri temel ve
teknik analiz kriterlerine gére hazirlanmistir. Hisse 6neri portféytinde F/K, PD/DD, piyasa dederleri ve
performans verileri 05 Temmuz 2024 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

Piyasa Dederi Ayhlik Getiri Uc Aylik Getiri Yilhk Getiri

Kod 05.07.2024 F/K PD/DD (mn TL) (%) (%) (%)
AEFES 272,50 7,3 2,2 161.349 25,7 68,5 283,3
AHGAZ 14,19 8,8 1,9 36.894 3,4 9,2 72,2
AKFYE 26,52 5,2 1,1 26.945 2,1 22,2 127,1
BIMAS 553,50 18,5 4,0 336.085 9,8 36,7 209,5
BUCIM 8,25 5,2 1,2 12.375 1,7 4,6 32,1
EREGL 55,00 20,2 0,9 192.500 13,0 34,5 43,9
FROTO 1123,00 7,9 4,4 394.072 7,3 -4,5 503 -1-
INDES 8,36 9,8 1,6 6.270 2,0 3,1 47,7
RYGYO 51,90 1,5 0,7 25.950 36,2 95,0 259,9
THYAO 308,00 2,6 0,8 425.040 -1,4 0,2 42,3
TNZTP 57,35 8,5 2,0 7.341 4,7 -19,5 114,5
VESBE 21,42 8,1 1,3 34.272 -4,2 3,4 70,9

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy
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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3C23 Model Portféy Performans Istatistikleri

AEFES
AKCNS
BIMAS
CEMTS
DOAS
FROTO
GOLTS
INDES
KCHOL
SAHOL
TCELL
THYAO
YKBNK
Ortalama
Xu100
Fark

24.05.2024
LEELTE
Fiyati

202,40
142,60
467,50

11,14
310,00

1123,00

460,00

9,20
148,20
102,00
91,80
318,25
35,30

10676,65

F/K PD/DD
5,4 1,6
11,5 2,0
18,4 4,1
67,4 1,5
3,5 1,6
7,9 4,4
5,1 1,6
13,6 2,1
10,0 1,4
13,9 1,0
13,1 1,4
2,7 0,9
4,5 1,7

Piyasa Degeri
(mn TL)
119.842
27.300
283.866
5.570
68.200
394.072
8.280
6.900
629.410
214.238
201.960
439.185
298.181

Aylhik Ug Ayhk

Getiri Getiri
(%) (%)
14,7 32,2

0,1 -14,7
27,0 18,4
4,4 -13,3
0,8 26,4
1,6 14,9

-17,7 46,3
-2,5 -18,9
17,1 47,6
19,5 28,4
17,2 34,3

2,7 11,1
13,2 52,2
9,8 13,9
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Yilhk
Getiri
(%)

246,3
123,2
258,3

48,8
195,5
132,3
317,6

98,7
255,0
205,2
202,4
139,6
322,9

141,3

24.11.2023

Kapanisa Gore

Getiri (%)
78,01
-4,32
49,18
-4,54
35,07
42,08
48,39
10,01
82,28
72,44
61,18
22,52

106,69
46,08
34,13
11,95

*Performans Istatistikleri tablosundaki deder degisimleri diizeltilmis fiyat seviyeleri ile hesaplanmistir.

*3C23 Model Portfdy’'de yer alan hisse senetlerinin ilgili donemdeki temettlii 6demeleri ve sermaye
artirmlarina iliskin tablolar asagidaki gibidir.

DOAS

BIMAS
TCELL

YKBNK
FROTO
AKCNS
DOAS

KCHOL
CEMTS
SAHOL

Nakit Kar Payir — Net (TL)

5,11364
2,7
0,92455
1,08688
38,97
5,40619
36,8182
7,2
0,135
2,6487

Hak Kullanim Tarihi

24.11.2023
20.12.2023
20.12.2023

3.04.2024

8.04.2024
15.04.2024
19.04.2024
24.04.2024
29.04.2024

2.05.2024

Odeme Tarihi

28.11.2023
22.12.2023
22.12.2023

5.04.2024
16.04.2024
17.04.2024
24.04.2024
26.04.2024

2.05.2024

6.05.2024

Odeme Tarihi

Bedelsiz Orani (%)

Kayit Tarihi

INDES 234,82142 01.12.2023 04.12.2023

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. (AEFES): Sirket’in 1G24 ana ortaklik net kari gegen
yilin ayni dénemine gore %3,8 artisla 3,14mlir TL olarak gerceklesti. Hasilat bu donemde yillik %5,1
artis ile 43,56mlr TL olarak aciklandi. TMS 29'un etkisi hari¢ olarak, gelir artisi %76,9 seviyesinde
gercgeklesirken kur etkisinden arindiriimis gelir biylmesi ise %39,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket'in 1G24 satislar incelendiginde uluslararasi bira operasyonlari 0zellikle Rusya pazarinin
blUylmesinin katkisiyla ilk ceyrekte %12,5lik artis ile 7,1 mhl'ye ulasarak yila oldukca gulgcli bir
baslangic yaparken Turkiye bira operasyonu ise 1C24'te %12,0 seviyesinde 6nemli seviyede artis
gostererek 1.0 mhl'ye ulasmistir. Bdylece Bira grubunun konsolide hacmi 1C2024'te 8,1 mhl'ye
ulasarak gegen yilin ayni dénemine gdre %12,4 oraninda artis kaydetmistir. Mesrubat grubunda ise
Turkiye'de satis hacminde yillik %5,4'lik biylime kaydedilirken, uluslararasi operasyonlar, gegen yilin
ayni dénemindeki %14,7'lik gigli blylimenin Gzerine Pakistan’da makroekonomik baskilarin devam
etmesi ve Kazakistan’da bir 6nceki yilin yliksek baz etkisi nedeniyle 2024 yilinin ilk geyredinde %7,2'lik
daralma kaydetmistir. Bdylece gegen yila goére sinirl azalarak 341,1 milyon Unite kasa satisi
gergeklesmistir. 1C24'te konsolide satis hacmi gecen yilin ayni ceyredine gére %0,9 oraninda artis
kaydetmistir. Kaydedilen blUylUmeyle konsolide satis hacmi 27,5 mhl'ye ulasmistir. 2024'Gn ilk
ceyredinde brit kar yillk olarak %10,7 artis gostererek 15,6mlr TL seviyesinde yer aldi. 1G24'te esas
faaliyet kari 2023'Un ilk G¢ ayina gére %12,1 azalarak 2,71mlr TL olarak kaydedildi. FAVOK ise gecen
yilin ayni donemine gore sinirli gerileyerek 5,34mir TL oldu. TMS 29'un etkisi harig bakildidinda ise
konsolide FAVOK'te 1C23’e gbre %69,6 artis gériilmektedir.

Sirket'in 1G24 kar marjlan incelendiginde briit kdr marji gecen yilin ayni dénemine gore 1,8 puan
yikselis ile %35,8 olurken FAVOK marji 1,46 puan disisle %12,3 olarak kaydedilmistir. Ana ortaklik
net kar marji ise %7,2 seviyesinde gecgen yilki gériinimiini korumustur. Sektor icerisinde iskontolu
fiyatlandigini distindigumiz AEFES hissesini model portfoyimuze ekliyoruz.

-3
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G24 1¢23 Fark
Net satislar 43.562 41.433 5%
SMM 27.961 27.343 2%
Brit satis kari 15.600 14.090 11%
Faaliyet giderleri 12.675 10.837 17%
Esas faaliyet kar (EFK) 2.714 3.087 -12%
FAVOK 5.341 5.687 -6%
Finansal gelir/gider -653 -925 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 4.060 4.866 -17%
Ana ortaklik net kéar 3.141 3.025 4%
Oranlar 1C24 i Koy c] Fark (Puan)
Brit Kar Marji 35,8% 34,0% 1,8
EFK Marji 6,2% 7,5% -1,2
FAVOK Marijl 12,3% 13,7% -1,5
Net Kar Marji 7,2% 7,3% -0,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirhm A.S. (AHGAZ): Sirketin ana ortaklik net kari TMS-29 (Enflasyon
muhasebesi) raporlamasi kapsaminda, 1C23 déneminde 33,54mn TL olarak gergeklesmis olup 1C24'te 1,12mlr
TL'ye ylkselmistir. Dénem net kari 93,6mn TL'den 1,52mlr TL'ye ylkselmistir. EPDK mevzuati geredi yapilan ve
nakit cikisi gerektirmeyen glivence bedeli glincelleme tutari harig tutuldugunda 1C24'te 2,07mir TL tutarinda
dénem kéari hesaplanmaktadir. 1G24 dénem sonu itibariyla giivence bedellerinin dederleme tutari TUFE artisi
nedeniyle 544,35mn TL'dir. Hesaplanan dederleme karsiliklari finansman giderleri hesabina kaydedilmektedir. S6z
konusu degerleme gideri fiilen gerceklesen bir gider olmayip, herhangi bir nakit gikisi gerektirmemekte ve butln
aboneliklerin feshedilmesi varsayimi altinda édenecek degerlenmis tutari géstermektedir.

Ciro ayni dénemlerde 11,15mlir TL'den 7,46mlr TL'ye gerilemistir. Ciro tutarindaki disuste ilgili donem igerisinde
144 sayilll Dogal Gaz Tiketimine iliskin Sistem Kullanim Bedelleri Hakkinda Cumhurbaskanli§i Kararnamesi
(Kararname)’'nin 01.05.2023 tarih ve 32177 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak ylrarlige girmesi etkili olmustur.
Kararname "Sistem kullanim bedellerinin karsilanmasi" baslikl 2. maddesinin birinci fikrasi "Konut, ibadethane ve
cemevi abonelerinin 24.04.2023 tarihinden 31.05.2023 tarihine kadar olan ilk fatura tahakkuklari kapsamindaki
sistem kullanim bedellerinin tamami ile 01.05.2024 tarihine kadar tahakkuk edecek sonraki faturalarda 25 m3e
kadar olan dogal gaz tuketimine iliskin sistem kullanim bedelleri Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhdi bltcesinden
karsilanir." hiikkmint igermektedir. Bu kapsamda, kararnamede belirtilen tarih araliginda konut, ibadethane ve
cemevi abonelerinin tluketimlerine iliskin dodal gaz alim maliyetleri icin BOTAS ile mahsuplasma yontemi
uygulanirken, ilgili tiketimlerin tarife bedeli (sistem kullanim bedeli/kar mariji) tlketiciler yerine Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanlidi tarafindan karsilanarak Dodal Gaz Daditim Sirketleri'ne 6denmistir. Bu uygulama, Ocak-mart
2023 ara hesap déneminde gegerli olmayip, Ocak-Mart 2024 doéneminde uygulaniyor olmasi nedeniyle konut,
ibadethane ve cemevi abonelerinin ilk 25 m3'lik tiketimlerinin ahm maliyetleri ilgili donem igerisinde dogalgaz
daditim sirketlerinin hasilatina dahil olmamistir. Bu kapsamda, gaz gelirleri ve maliyetlerindeki mahsuplasma
yontemi ve ayrica enflasyon muhasebesi etkisiyle “"Net Satiglar” kalemi 1C23 tarihine gore azalis kaydederek 1G24
déneminde 7,46mlr TL olarak gerceklesmistir.

Ciro tutari ile ilgili bu tek seferlik durum nedeniyle yasanan %33,1'lik distse karsin maliyetlerde gerceklesen azalig

brit satis karinda %9,4’luk bir artisa neden olmus, brit kar marji %14’e ylkselmistir. Esas faaliyetlerden diger net
gelirlerde faiz geliri kaynakli %69 ylkselisin etkisiyle ile esas faaliyet kar (EFK) %12 artarak 1,31mir TL'ye
yiikselirken EFK marjl %17,6'ya ylkselmistir. Sirket 1C24 déneminde 1,14mlir TL FAVOK (retmis ve FAVOK marj -4-
%15,3’e yukselmistir. Sirket’in 1C24 kar marjlarinda belirgin artislar olmustur. 1C24'te kaydedilen 1,21mlir TL
ertelenmis vergi geliri kara 6nemli katki saglamistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G24 1¢23 Fark
Net satislar 7.460 11.154 -33%
SMM 6.590 10.197 -35%
Brit satis kari 1.047 957 9%
Faaliyet giderleri 527 254 108%
Esas faaliyet kar (EFK) 1.315 1.175 12%
FAVOK 1.144 1.127 1%
Finansal gelir/gider -149 -70 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -626 -567 a.d.
Ana ortaklik net kar 1.117 34 3230%
Oranlar 1C24 1C23 Fark (Puan)
Brut Kar Marji 14,0% 8,6% 5,5
EFK Marji 17,6% 10,5% 7,1
FAVOK Marijl 15,3% 10,1% 5,2
Net Kar Marji 15,0% 0,3% 14,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. (AKFYE): Sirket'in 1C24 ana ortaklik paylari net kari bir onceki yilin ayni
donemine gore %164 artisla 1,02mlir TL seviyesinde gergeklesmistir. Net satis geliri %3 artarak 1,15mir TL
olmustur. Tlrkiye’'nin farkh noktalarinda kurulu hidroelektrik santralleri (HES), rlzgar enerji santralleri (RES) ve
glines enerji santralleri (GES) ile elektrik Ureten Sirket'in hasilatinda en fazla payi yaklasik %52 ile RES, %34 ile
HES ve %14 ile GES almaktadir. Elektrik Gretimi 1C24'te %17 artisla 384 GWs olurken uretimin %52’si RES, %40’I
HES ve %8'i GES kaynakhdir. Uretilen toplam elektrigin %73'G YEKDEM kapsaminda degerlendirilirken %27’si
(Tamami HES Uretimi) spot piyasada satiimistir.

Maliyet ve faaliyet giderlerindeki sinirli azalmanin etkisiyle net faaliyet kari (NFK) %24 artarak 309,3mn TL olurken
esas faaliyet kdn (EFK) %23 artisla 313,9mn TL'ye yikselmistir. FAVOK yillik %13 artisla 743,3mn TL olmustur.
Yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet gosteren Sirket’in, uzun vadede genellikle yliksek finansman gideri
kaydetmesine karsin 1G24 doneminde tlirev arag gergede uygun deder kazanci ve faiz gelirinden kaynakli 256,6mn
TL tutarindaki net finansman geliri karlihdi desteklemistir. Bir 6nceki yihin ayni déneminde 166,3mn TL net
finansman gideri kaydedilmisti. Net finansal borcu bir 6nceki geyrek sonu itibariyla 6,87mlr TL iken 1C24'te 9,24mir
TL'ye yikselmistir. Bununla birlikte Sirket’in TL bazinda finansal borcunun FAVOK, hasilat vb. kalemlere goére
oransal olarak dizenli artis kaydetmemesi olumludur. 1G24 doneminde TMS-29 raporlamasi kapsamindaki
268,2mn TL net parasal pozisyon kazanci ve 244,7mn TL tutarindaki ertelenmis vergi geliri karliligi 6nemli dlclide
etkilemistir. Enflasyon muhasebesinin Sirket’in finansallarina genellikle pozitif yansidigi gértlmektedir.

Sirket'in k&r marjlarinda enflasyon muhasebesinden kaynakli kismi bir dlsis olsa da uzun vadeli yillik ortalamalarin
blylk olgude istikrarli bir operasyonel performansi isaret ettigini duslinmekteyiz. Sirket, 1C24'te %88,6 ana
ortaklik net k&r marji, %64,7 FAVOK mariji, %27,3 EFK marji ve %30,9 briit kdr marji kaydetmistir.

Kurulu glic miktarini uzun vadede istikrarli bir sekilde artiran Sirket, blylume stratejisi kapsaminda kurulu gticiiniin

2023 sonu itibariyla 699MW iken 2024'te 785MW ve 2028’de 1.202MW seviyesine cikacagini dngérmektedir. Uretim
blylmesinin 2023’te 1.660MW iken 2024'te 1.743MW ve 2028'de 3.166MW'a ylkselecegdini 6ngérmektedir. Yiksek -5-
operasyonel verimlilik ve nakit yaratma kabiliyeti dederlendirildiginde enerji sektorliiniin pazar carpanlarina gore

one ciktigini distindigimuz Sirket’i Model Portféy’imize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G24 1¢23 Fark
Net satislar 1.148 1.115 3%
SMM 793 812 -2%
Brit satis kari 355 303 17%
Faaliyet giderleri 46 53 -13%
Esas faaliyet kar (EFK) 314 255 23%
FAVOK 743 656 13%
Finansal gelir/gider 257 -166 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 268 197 36%
Ana ortaklik net kar 1.017 385 164%
Oranlar 1C24 i Koy c] Fark (Puan)
Brit Kar Marji 30,9% 27,2% 3,8
EFK Marji 27,3% 22,8% 4,5
FAVOK Marijl 64,7% 58,8% 5,9
Net Kar Marji 88,6% 34,5% 54,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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BIM Birlesik Magazalan A.S. (BIMAS): Yiksek indirimli gida perakendeciligi sektériinde faaliyet
gosteren Sirket’in 1G24 net geyreklik ana ortaklik net kari bir énceki yilin ayni dénemine gore %232
artisla 3,88mlr TL'ye yukselmistir. Hasilat yillik %17 artarak 103,77mlr TL olmustur. Gida enflasyonu
yilin ilk geyredinde yliksek seyrini siirdirerek satis gelirlerini desteklemistir.

Sirket’in magaza ve musteri sayisindaki hizli artis devam etmektedir. BIM Tirkiye magaza sayisi gecen
yilin sonu itibariyla 11.203 iken bu yil mart sonunda 11.471 madazaya ulasmistir. Bir dnceki yilin ayni
dénemine goére ise yaklasik %11'lik artis kaydedilmistir. Fas ve Misir'daki yurt disi madazalarda da
yakin blyime ivmesi gériilmektedir. Farkli bir satis modeli benimseyen FILE magazalar tarafinda
neredeyse ceyreklik %3, yillik %16 ile hizli bayime edilimi devam etmektedir. Sirket'in toplam
madaza sayisl 1C23te 11.535 ve 4C23'te 12.482 iken 1G24'te 12.791 olmustur.

Maliyetler %14 ile gorece sinirh bir artisla 85,91 mlr TL, faaliyet giderleri %25 ile hasilattan daha hizh
artarak 16,68mir TL'ye cikmistir. Esas faaliyet kar (EFK) 1,20mir TL, FAVOK yillik %48 artisla 4,45mlr
TL olmustur. Yatinm faaliyetlerinden kaynakh gelirlerin 81,6mn TL'den 441,6mn TL'ye ylkselmesi
karlihgr desteklemistir. Finansman gideri 814,4mn TL'den 901,75mn TL'ye yilkselmistir. TMS-29
raporlamasi kapsaminda enflasyon muhasebesi kaynakli 5,87mlir TL'lik net parasal pozisyon kazanci
karin 6nemli kismi olusturmustur.

Sirket'in kar marjlarinda enflasyon muhasebesi kaynakli disls olsa da finansal performansinin Borsa
Istanbul’da islem géren benzerlerine kiyasla olumsuz ydnde daha az etkilendigini disiinmekteyiz.

Pazar garpanlarina gore sektor igerisinde bir miktar yiksek fiyatlanmasina karsin finansal performansi

ile benzerleri arasinda 6ne gikmaktadir. Enflasyondaki diislis beklentileri ve son dénemdeki yavaslama _6-
sinyallerine karsin yilin ikinci ceyregindeki yiksek seyrin gida perakendecileri icin destekleyici olmayi
stirdirdigunt disltnerek BIMAS'I Model Portféy’de bulundurmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C24 1C23 Fark
Net satislar 103.768 88.628 17%
SMM 85.912 75.132 14%
Brit satis kar 17.856 13.497 32%
Faaliyet giderleri 16.680 13.342 25%
Esas faaliyet kan (EFK) 1.201 10 11731%
FAVOK 4.449 3.013 48%
Finansal gelir/gider -902 -814 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 5.684 4.732 20%
Ana ortaklik net kar 3.878 1.165 233%
Oranlar 1C24 1C23 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 17,2% 15,2% 2,0
EFK Marji 1,2% 0,0% 1,1
FAVOK Marijl 4,3% 3,4% 0,9
Net Kar Marji 3,7% 1,3% 2,4

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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Bursa Cimento Fabrikasi A.S. (BUCIM): Sirket'in 1C24 donemi ana ortaklik net kari 304,9mn TL
olmus ve gegen yilin ayni déneminde kaydedilen 230,2mn TL'lik zarar karsisinda pozitif bir goriinim
sergilemistir. Hasilat 2,51mlr TL seviyesinde gercekleserek 1C23 dénemine paralel seyretmistir. Ana
olarak kur farki gelirlerinin etkisiyle 132,7mn TL'lik esas faaliyetlerden diger net gelir elde etmesi kara
olumlu yansimistir. Esas faaliyet kdri 1C23 dénemine gére %6,8 artis ile 558,6mn TL olurken, FAVOK
ise yillik %10,5 yukselisle 581,3mn TL seviyesine gelmistir.

Sektorde Turkiye Cimento Sanayicileri Birliginin verilerine goére 2024 yili Ocak-subat déneminde
cimento Uretimde, gegen yila oranla %23,9’luk bir artis yasanmistir. Bu dénemde Uretilen gimentonun
yaklasik %16,2'si ihracata konu olmustur. I¢ satislarda yillik %35,1 artis olurken ihracat %12,0
azalmistir. Sektor, yaklasik %20 blylime yasadigi 2023 yilindan sonra 2024 yilina, i¢ piyasada artis ve
ihracatta dusus ile baslamistir. 2023 yilindaki depremin yarattigi baz etkisi ile subat ayinda yiksek
blyume yakalanmistir.

Sirket'in 1G24 donemi kar marjlar incelendiginde artislar géze carpmaktadir. Brit kar marji 2,72 puan
artis ile %25,5 seviyesindeyken, FAVOK marji 3,9 puan artis ile %23,2 ve ana ortaklik net kdr marji
%12,1 olmustur. Cimento sektérii pazar garpanlarina gore 6ne giktigini disindigimuz Sirket'i Model
Portféy’imtize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C24 1¢23 Fark
Net satislar 2.510 2.732 -8%
SMM 1.869 2.108 -11%
Brit satis kari 641 624 3% -7-
Faaliyet giderleri 215 200 8%
Esas faaliyet kar (EFK) 559 523 7%
FAVOK 581 526 10%
Finansal gelir/gider -8 -9 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 77 -644 a.d.
Ana ortaklik net kar 305 -230 a.d.
Oranlar 1G24 1C23 Fark (Puan)
Brut Kar Mariji 25,5% 22,8% 2,7
EFK Marji 22,3% 19,1% 3,1
FAVOK Marijl 23,2% 19,3% 3,9
Net Kar Marji 12,1% -8,4% a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. (EREGL): Sirket 1C24 déneminde 5,60mlr TL ana ortaklik net kari elde
etmistir. Bir onceki yilin ayni déneminde net kar 90,3mn TL, bir 6nceki geyrekte ise 7,90mlr TL seviyesindeydi.
Hasilat yurt igi demir gelik satiglarindaki artisin etkisiyle yillik %89 artarak 49,75mlr TL'ye tasinirken maliyet
artisinin %70 ile oransal olarak hasilatin altinda kalmasi kéarlihida onemli katki saglamistir. Sirket’in faaliyet
gosterdigi ham celik Gretiminde, kiresel Uretim ocak-mart déneminde yillik bazda fazla degismeyerek yaklasik 469
milyon ton olurken Turkiye'nin Gretimi %28 artisla 9,5 milyon tona ylkselerek deprem 6ncesi ayni dénemindeki
1G22 uretimini asti. Sirket, 2,26 milyon ton (Erdemir: 916 bin ton, Isdemir: 1,35 milyon ton) ile Tirkiye'nin 1G24
toplam dretiminin yaklasik %24’Unu gergeklestirmistir. Sirket’'in Uretimi 1G22'de 1,99 milyon ton iken gegen vyil
subat ayinda yasanan deprem nedeniyle isdemir tesislerinde (iretime ara verilmesinin etkisiyle 1C23te 1,2 milyon
tona gerilemisti. S6z konusu dénemlerdeki kapasite kullanim oranlari, sivi gelik Gretiminde %51’den %96'ya, ham
gelik Uretiminde %?50'den %95’e ylkselmistir. S6z konusu dénemde Sirket'in miktar bazinda satislari (Grup igi
satiglar harig) 1,55 milyon tondan 1,98 milyon tona ylkselmistir. isdemir satislarinda giicli artis olmustur.

1C24'te maliyetlerdeki geyreklik artis gorece sinirlh kalmistir. Zira, ilk madde ve malzeme dagihiminda ilk sirada
gelen kdmur (%38) ve demirli hammadde (%?24) fiyatlari 1G24 doneminde gerilemistir. Hem yillik hem de geyreklik
bazda glglu artan net faaliyet karinin (NFK) 5,53mlr TL'ye, esas faaliyet karinin (EFK) 8,81mir TL'ye ylkselmesi
finansal performans artisini isaret etmektedir. Ayrica, Sirket’in bagli ortakligi isdemir’in (ISDMR), deprem nedeniyle
sigorta kapsaminda tahsil edilecek hasar tazminatina iliskin ikinci avans bedelinin tahsil edilmesine ydnelik
anlasmaya konu 3,24mlir TL'lik tutar gelir tablosunda esas faaliyetlerden diger gelirler hesabinda kayda alinmistir.
Bu baglamda, esas faaliyetlerden diger gelirlerin belirgin artisla 3,28mlir TL'ye ylikselmesi kara katki saglamistir.
Finansal performans artisinin etkisiyle FAVOK 7,52mir TL'ye cikmistir. Ton basina FAVOK bir dnceki ceyrekte
117USD iken 1C24'te 124USD'ye yikseldi. Sirket’in finansman gideri kari bir miktar baskilamistir. Net borg, énceki
ceyrekte 41,93mlir TL iken banka kredilerindeki belirgin artisla 54,38mlir TL'ye yukselmistir. Finansal borglardaki
USD bazindaki belirgin artis egdilimi devam etmektedir. Fonksiyonel para birimi ABD dolari olan Sirket, enflasyon
muhasebesinden, fonksiyonel para birimi Tlrk Lirasi olan istirakleri élgtisiinde sinirli etkilenmektedir.

Sirket'in 1G24 kar marjlarinin, 3¢22 déneminden bu yana en glgli net ceyreklik finansal performansi isaret ettigini
diisinmekteyiz. Ana ortaklik net k&r marji %11,3, EFK marji %17,7, FAVOK marji %15,1 ve brit kar marji %14,1
olmustur. Yillik performanslarin uzun vadeli ortalamalarinin altindaki seyir devam etse de hem bir énceki yilin ayni
dénemine gore hem de geyreklik bazda glcli artislar dikkat gekmektedir. Pazar carpanlarina gore Sirket'in genis
demir cgelik sektori icerisinde 6ne giktigini disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G24 1¢23 Fark
Net satislar 49.748 26.274 89%
SMM 42.718 25.148 70%
Brit satis kari 7.029 1.126 525%
Faaliyet giderleri 1.501 746 101%
Esas faaliyet kar (EFK) 8.811 436 1921%
FAVOK 7.517 1.389 441%
Finansal gelir/gider -2.510 -393 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -61 - a.d.
Ana ortaklik net kar 5.601 90 6102%
Oranlar 1C24 i Koy c] Fark (Puan)
Brit Kar Marji 14,1% 4,3% 9,8
EFK Marji 17,7% 1,7% 16,1
FAVOK Marijl 15,1% 5,3% 9,8
Net Kar Marji 11,3% 0,3% 10,9

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO): Sirket'in 1C24 net kari gecgen yilin ayni dénemine gore %10
artis ile 8,97mlr TL oldu. Hasilat 1C23’e gbre %9,3 artarak 124,19mlir TL seviyesine geldi.

Otomotiv Distributorleri Dernedinin verilerine gére 2024'an ilk ¢ ayinda Tirkiye otomotiv pazari,
gecen yilin guclt bazina ragmen yillik %24 bayuime kaydetmistir. Bu dénemde toplam satislar 305.878
adede (1G23: 246.500) ulasmistir. 2024 yilinin ilk geyredinde hem binek hem de orta ticari arag
satislarinda sirasiyla %33 ve %63 artisla kayda deder bir blylme yasanmistir. Bu donemde ithal
araglarin payi binek araglarda %68 seviyesinde yatay seyrederken, hafif ticari araglarda %67'ye
ylkselmis ve toplamda %68 olarak gerceklesmistir. Yilin ilk ceyredinde Ford Otosan TUlrkiye'de toplam
pazarda %7,9 pay elde ederek 3’lincu siradaki yerini korumustur. Perakende satislar gegen yilin ayni
dénemine gore %6 azalarak 24,293 adet olmustur. Ayrica 2024 Ocak-Mart déneminde toplam Uretim
adedi yillik bazda %5 artmis ve 171.167 adet olmustur. Avrupa Otomotiv Ureticileri Dernedi ACEA'nIn
verilerine gore Ocak-Mart doneminde hafif ticari aragc kimdulatif satislarinda gecen yilin ylksek bazi
etkisiyle %11,8 artis goralmustir. Avrupa’da binek arag satiglarinda ise yilin ilk geyredinde bir 6énceki
yilin ayni dénemine gére %5,4 biiylime gorilmistir. Ilk ceyrekte Ford Otosan’in yurt disi satis adetleri
Craiova Fabrikasi'nin da etkisiyle yillik %11 artmis ve 145.817 adet olmustur. ihracat 97,6mir TL
olarak gergeklesmis olup yillik %12,3 artmistir.

1G24'te brit kar artan iscilik ve hammadde maliyetleri nedeniyle yillik %6 gerileyerek 13,2mlr TL
olmustur. FAVOK ise yillik %7 azalarak 11,9mlir TL seviyesine geldi. 2024'ln ilk ceyredinde 4,43mlr
TL'lik net parasal pozisyon kazanci karlihgi desteklemistir. Kar marjlarinda sinirli gerilemeler olmustur;
brit kar marji %10,6, FAVOK marji %8,1, ve net kdr marji %7,2 seviyelerinde bulunmaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G24 1¢23 Fark
Net satiglar 124.188 113.625 9% O
SMM 110.972 99.584 11%
Brit satis kari 13.216 14.041 -6%
Faaliyet giderleri 5.230 4.293 22%
Esas faaliyet kar (EFK) 8.889 9.869 -10%
FAVOK 10.093 11.894 -15%
Finansal gelir/gider -4.120 -2.242 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 4.430 2.625 69%
Ana ortaklik net kéar 8.973 8.156 10%
Oranlar 1C24 1C23 Fark (Puan)
Briit Kar Marji 10,6% 12,4% -1,7
EFK Marji 7,2% 8,7% -1,5
FAVOK Marijl 8,1% 10,5% -2,3
Net Kar Marji 7,2% 7,2% 0,0

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S. (INDES): Biyik teknoloji
sirketleriyle distribltérlik anlasmalar bulunan Sirket TMS-29 (Enflasyon muhasebesi) raporlamasi
kapsaminda, 2024 yilinin ilk ceyredinde 109,26mn TL ana ortaklik net kari acikladi. Bir 6nceki yilin
ayni déneminde 19,78mn TL zarar agiklamisti. Ayni dénemlerde sirketin net satislar yillik %?2 artis
gostererek 14,71mlr TL olarak gerceklesmistir.

Cironun sinirli artmasina karsin maliyetlerin fazla dedismemesi karlihdi olumlu etkilemistir. Brat kar
%41 artisla 944,5mn TL'ye ylkseldi. Net faaliyet kari (NFK) %49,4, esas faaliyet kari (EFK) ise esas
faaliyetlerden net giderlerdeki azalisin da etkisiyle %55,3 artti. FAVOK %48 artisla 730,05mn TL oldu.
Finansman net giderinin 316,9mn TL'ye ylkselmesi ve 152,11mn TL enflasyon diizeltmesi kaynakli net
parasal pozisyon kaybi karlihdi baskilayan unsurlar oldu. Kar marjlarini inceledigimizde; operasyonel
marijlarin uzun vadeli yillik ortalamalarin Gzerinde seyrettigini gérmekteyiz.

1G24 finansallarinin hisse fiyatina kisa/orta vadede olumlu etki edebilecegini disiinmekteyiz. Sekttre
gore oldukca iskontolu fiyatlandigini disindigimuiz INDES hissesini model portféyimuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C24 1¢23 Fark
Net satislar 14.713 14.430 2%
SMM 13.769 13.760 0%
Brit satis kar 945 670 41%
Faaliyet giderleri 241 199 21%
Esas faaliyet kan (EFK) 674 434 55%
FAVOK 730 492 48% -10 -
Finansal gelir/gider -317 -192 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -152 -214 a.d.
Ana ortaklik net kar 109 -20 a.d.
Oranlar 1C24 1C23 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 6,4% 4,6% 1,8
EFK Marji 4,6% 3,0% 1,6
FAVOK Marijl 5,0% 3,4% 1,6
Net Kar Marji 0,7% -0,1% a.d.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy
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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Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (RYGYO): Sirket'in 1G24 dénemi net kari gegen yilin
ayni donemine gore %468,7 artisla 596,5mn TL olarak kaydedildi. Bu dénemde hasilat 1C23’e gore
%42,7 artarak 489,2mn TL seviyesine geldi. Béylece brit satis kar 2023’ln ilk U¢ ayina gére %57,4
artip 446,5mn TL olarak aciklandi. 1G24 déneminde ertelenmis finansman gelirleri ve dider gelir ve
karlarin etkisiyle 236,9mn TL'lik esas faaliyetlerden diger gelirler kaydedilmesiyle esas faaliyet kari
yillik %124,2 artarak 678,3mn TL seviyesine yikselmistir. FAVOK yillik %63,4 artarak 462,3mn TL
oldu.

Portféylinde 1,3 milyon m?lik kira getirisi olan alana sahip 82 adet gayrimenkull bulunan Reysas
GYO’nun varliklarinin yilsonu dederi 30,80mlir TL seviyelerindedir. Ayrica Sirket’in portfoytindeki depo
catilarinda kurulu GES'lerin, devam eden yatirimlar ile 2024 yilinda 45 MW kurulu gicin UGzerine, 2025
yilinda ise 50 MW Uzerine cikarilmasi planlanmaktadir. Buna ek olarak Sirket'in devam eden ve
gelecek karlihdina katki saglamasi beklenen 10 adet projesi bulunmaktadir.

Sirket'in 1G24 dénemi kar marjlari incelendiginde artiglar géze carpmaktadir. Net kar marji 91 puan
artis ile %121,9, esas faaliyet kar marji 50,4 puan artisla %138,6, FAVOK marji 12 puan artisla %94,5
ve brit kar marji 8,6 puan artisla %91,3 seviyesine ylikselmistir.

Esas itibariyla depoculuk alaninda gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirrm yapan Sirket'in,
finansal performansinin 6ne giktigini diisinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G24 1¢23 Fark
Net satislar 489 343 43%
SMM 43 59 -28%
Briit satis kari 446 284 5795 " 1l-
Faaliyet giderleri 5 6 -14%
Esas faaliyet kar (EFK) 678 303 124%
FAVOK 462 283 63%
Finansal gelir/gider -45 -141 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -47 -72 a.d.
Ana ortaklik net kéar 596 105 469%
Oranlar 1C24 1C23 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 91,3% 82,7% 8,6
EFK Marji 138,6% 88,2% 50,4
FAVOK Marijl 94,5% 82,5% 12,0
Net Kar Marji 121,9% 30,6% 91,3

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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Turk Hava Yollari A.O. (THYAO): Sirket'in 1C24 donemi ana ortaklik net kar yilik %57 artisla
6,93mir TL olarak gergeklesti. Hasllat ise gegen yilin ayni dénemine gére %79 artarak 147,24mir TL
seviyesine geldi. Hasilat kirlhmina goére yolcu gelirleri yillik %72 artisla 118mlir TL olurken kargo
gelirleri yillik %108 artis ile 23,2mlr TL olarak kaydedilmistir.

Sirket’in 1C24 donemi trafik sonuglar incelendiginde yolcu sayisi 2023’Un ilk Ug ayina gore %8,4
artarak 18,5 milyon kisiye ulasmis ve tim zamanlarin en yuksek ilk geyrek yolcu sayisi olarak
kayrtlara gecmistir. Ayrica Avrupa Hava Seyriisefer Giivenligi Orgiitii (Eurocontrol) verilerine gére Tiirk
Hava Yollarnn 2024 yihnin ilk ¢ ayinda network tasiyicilar arasinda Avrupa’da en fazla sefer yapan
havayolu olmustur. Buna ek olarak kargo ve posta faaliyetleri ton bazinda yillik %35 artarak 477,5bin
ton olmustur. Uluslararasi Hava Tasimacilidi Birligi IATA'nin yayimladigi verilere gore Turkish Cargo,
2024 yihnin ilk geyredinde tasinan kargo kilometre bakimindan diinyanin en bliytk Gglncl hava kargo
tasiyicisi olmustur.

1G24 doneminde maliyet ve faaliyet giderleri igerisindeki akaryakit payi yillik 3 puan azalarak %32
seviyesine gelmistir. Brent petroliin ortalama fiyati 81USD’den 83USD’ye ¢iksa da Sirket'in ortalama
akaryakit birim maliyeti 1C24 déneminde vyillik %10 azalarak 946 USD/Ton olmustur. Bunun yani sira
buylUk 6lclide personel, komisyon ve tesvik giderlerindeki ylkselisten kaynaklanan pazarlama ve satis
giderlerindeki artis 17mlir TL seviyesine gelen faaliyet giderlerindeki yillik yukselisi agiklamaktadir.
2023’ln ilk ceyredinde FAVOK vyillik %30,2 artis ile 15,5mir TL olmustur. 1G24 déneminde biiyiik
Olglide finansal yatinmlardan faiz gelirlerindeki artistan kaynaklanan 9,53mlir TL'lik yatirnm
faaliyetlerinden gelirler ise karlligi desteklemistir.

Sirket'in 1G24 marijlan incelendiginde 2023’Un ilk ceyredine gore sinirl dustsler gorulmektedir. Ana
ortaklik net kar marji %4,7, esas faaliyet kar (EFK) marji %0,8, FAVOK marji %10,8 ve brit kar mariji

%11,0 olmustur. -12-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C24 1C23 Fark
Net satislar 147.238 82.057 79%
SMM 131.098 69.839 88%
Brit satis kar 16.140 12.218 32%
Faaliyet giderleri 17.048 9.688 76%
Esas faaliyet kar (EFK) 1.203 2.151 -44%
FAVOK 15.500 11.908 30%
Finansal gelir/gider -5.714 665 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci - - -
Ana ortaklik net kar 6.931 4.418 57%
Oranlar 1C24 1C23 Fark (Puan)
Brut Kar Marji 11,0% 14,9% -3,9
EFK Marji 0,8% 2,6% -1,8
FAVOK Marijl 10,5% 14,5% -4,0
Net Kar Marji 4,7% 5,4% -0,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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Tapdi Oksijen Ozel Saglk ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (TNZTP): izmir'de (ic adet
hastane ve bir tip merkezi ile saglik hizmetleri veren Sirket’in 1C24 ana ortaklik net kari yillik bazda
%127 artisla 72,9mn TL olurken net satis geliri %38 artisla 442,1mn TL olmustur. Hastane bazinda
briit satis gelirlerinin (446,2mn TL) yaklasik %50’si Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi gelirinden, %32’si
Ozel Tinaztepe Hastanesi, %11'i Buca Tip Merkezi ve %5'i Ozel Tinaztepe Torball Hastanesi gelirinden
olugsmaktadir. Kurum bazinda ise yaklasik %24t SGK'ya yapilan satislardan ve kalan %76'sI diger kisi,
kuruluglara yapilan satislardan olusmaktadir. Bir dnceki yilin ayni déneminde SGK'ya yapilan satislar
toplamin %28’i diizeyindeydi.

Maliyetlerdeki artisin hasilata gore sinirli artmasi karliligi olumlu etkilemistir. Net faaliyet kar (NFK)
%96 artisla 115,3mn TL, esas faaliyet karn (EFK) %118 artisla 96,3mn TL olmustur. Finansman
geliri/gideri dengesinde 1C23’te 19,3mn TL net gelir olusurken 1G24 déneminde 22,4mn TL net gider
olusmus ve kéri baskilamistir. 2022 sonu itibariyla 275,6mn TL net nakit fazlasi olan Sirket’in 2023
itibariyla 321,9mn TL, 1G24 itibariyla 218,4mn TL net finansal borg pozisyonu olusmustur. TMS-29
kapsamindaki (Enflasyon muhasebesi) 77,1mn TL net parasal pozisyon kazanci ise kari 6nemli dlctide
desteklemistir. Sirket'in yabanci para pozisyonu 194,9mn TL karsiligi fazla vermektedir.

Sirket'in kar marjlari 1G24'te bir 6nceki yilin ayni donemine gére oldukga gigli artmis olup uzun vadeli
yillik ortalamalarin Gizerindedir. 1G24'te, ana ortaklik net kdr marji %16,5, EFK marji %21,8, FAVOK
marji %35,0 ve brit kar marji %39,9 olmustur. Operasyonel performansini bliylk dlctide istikrarll ve
makul seviyelerde gérdiigiimiiz Sirket’in, Borsa Istanbul’da listelenen saglik sektérii sirketleri arasinda
one ciktigini disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G24 1¢23 Fark “13-
Net satislar 442 320 38%
SMM 266 224 18%
Brit satis kari 176 96 84%
Faaliyet giderleri 61 37 64%
Esas faaliyet kar (EFK) 96 44 118%
FAVOK 155 83 86%
Finansal gelir/gider -22 19 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 77 -36 a.d.
Ana ortaklik net kéar 73 32 127%
Oranlar 1C24 1C23 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 39,9% 29,9% 9,9
EFK Marji 21,8% 13,8% 8,0
FAVOK Marijl 35,0% 26,0% 9,0
Net Kar Marji 16,5% 10,0% 6,5

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. (VESBE): Sirket, TMS-29 (Enflasyon muhasebesi) raporlamasi
kapsaminda, 2024 yilinin ilk geyredinde 616,6mn TL ana ortaklik net kar elde etti. Bir énceki yilin ayni déneminde
net kar 1,11mlr TL idi. Net karin dislslnde finansal giderlerdeki artis ve enflasyon diizeltmesi kaynakli net parasal
pozisyon kazancindaki azalis etkili olmustur. Sirketin operasyonel karlihidi ise gugli ylkselmistir. Yikselisin ana
nedeni hammadde ve lojistik maliyetlerdeki disls olmustur. Maliyetlerin azalmasinda Sirket'in adet bazinda
Uretiminin gegen yilin ayni dénemine gore %8 oraninda azalmasi etkili olmustur. Adet bazinda satiglar ise %11
azalmistir.

Net satislarin %17,4 disisle 13,97mlr TL'ye gerilemesinde yurt disi satislardaki 3,58mlr TL gerileme 6énemli bir rol
oynamistir. Yurt ici satis gelirinde 670,4mn TL artis gergeklesmistir. Yurt disi satislardaki azalsin ana sebebi,
sirketin ihracat yaptigi Ulkelerde, kiiresel merkez bankalarinin sikilagtirmaci para politikalari sebebiyle yasanan
talep daralmasi olarak gorinmektedir. Zira ihracatinin yaklasik yarisini Avrupa llkelerine yapmaktadir. Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) Haziran 2024'te faiz indirimine giden ilk major merkez bankasi oldu. Bu durum dnimuzdeki
donemde talep toparlanmasini da beraberinde getirebilir. Yurt igi satislardaki artisin sebebini ise gegen yilin ilk
ceyredinde meydana gelen deprem felaketinin dlstk baz etkisi ve ylksek enflasyon sebebi ile 6ne cekilen talep
oldugunu soyleyebiliriz.

Maliyetlerin net satiglara gére daha gok dismesi ile brit kar %31,9 artarak 2,14mir TL'ye (brit kar marji %15,3;
1C23'te %9,6), faaliyet giderlerindeki 1,34mlr TL'den 991mn TL'ye %?26'lik geri cekilmeyle net faaliyet kari (NFK)
ise %309,3 artisla 1,15miIr TL'ye (NFK marji %8,2; 1C23'te %1,7) ylkselmistir. Faaliyet giderlerindeki azalig
pazarlama giderleri alt kirihmi; nakliye, komisyon, dagitim ve depolama giderleri kalemindeki yaklasik 300mn TL’lik
azalstan kaynaklanmistir. Sirketin artan kur farki giderleri nedeniyle esas faaliyetlerden net giderlerinde 154,8mn
TL'den 676,5mn TL ‘ye yukselise karsin Esas Faaliyet Karl (EFK) %275 yikselisle 470mn TL TL'ye (EFK marji %3,4;
1C23'te %0,7; 262bp artis) olarak gerceklesmistir. FAVOK, 1C23'teki 1,07mlir TL’den yillik %72 artisla 1,83mIr TL
seviyesine ulasmistir. FAVOK marji 6,8 puan artigla %13,1 olarak gerceklesmistir. (1G23: %6,3) Sirketin net borcu
bir dnceki yilin ayni dénemine gére 6,78mir TL'den 5,7mir TL'ye gerilerken giicli FAVOK artisi ile net borg/net
ceyrek FAVOK rasyosu 6,4'ten 3,1’e gerilemistir. 14
Sirketin yurt disi pazarlardaki zorlayici kosullara ragmen ilk ceyrekteki operasyonel performans artisini pozitif
dederlendirmekte olup zorlayici kosullarda beklenen gevsemenin Sirket faaliyetlerine olumlu yansiyabilecegini
disinmekteyiz. Pazar carpanlarina gére 6ne ciktiini distndigimiz VESBE hissesini model portféyimize

ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C24 1C23 Fark
Net satislar 13.974 16.911 -17%
SMM 11.836 15.290 -23%
Brit satis kari 2.137 1.620 32%
Faaliyet giderleri 991 1.340 -26%
Esas faaliyet kar (EFK) 470 125 275%
FAVOK 1.835 1.067 72%
Finansal gelir/gider -850 -306 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 960 1.412 -32%
Ana ortaklik net kar 617 1.114 -45%
Oranlar 1C24 1C23 Fark (Puan)
Brut Kar Marji 15,3% 9,6% 5,7
EFK Marji 3,4% 0,7% 2,6
FAVOK Marijl 13,1% 6,3% 6,8
Net Kar Marji 4,4% 6,6% -2,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi 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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Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Balikesir irtibat Biirosu
Altieylil Mah. Kegeci sok. Ozcaner Is Merkezi No:17 K:1 Altieylil/ Balikesir
Tel: 0266 280 15 00 Faks: 0266 245 23 34
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Arif Tekin Segmen
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02123953213
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UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy
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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