/A, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.§

www.piramitmenkul.com.tr

MODEL PORTFOY 2C24

14.10.2024

Piramit Menkul Kiymetler 2GC24 Model Portfoy’de AEFES, CIMSA, ENKAI, EREGL, ISDMR, RYGYO,
TAVHL, TCELL, THYAO, TNZTP, TUPRS hisseleri yer almaktadir. Hisse &nerileri temel ve teknik
analiz kriterlerine goére hazirlanmistir. Hisse oOneri portféylinde F/K, PD/DD, piyasa dederleri ve
performans verileri 11 Ekim 2024 tarihli kapanis fiyatlarina gore belirlenmistir.

Piyasa Dederi Ayhlik Getiri Uc Aylik Getiri Yilhk Getiri

11.10.2024 PD/DD (mn TL) (%) (%) (%)
AEFES 193,20 5,6 1,5 114.395 -7,8 -33,0 77,8
CIMSA 31,46 11,7 1,3 29.748 -6,0 -10,6 -9,0
ENKAI 44,78 12,4 1,1 268.680 -4,7 8,1 43,9
EREGL 48,92 9,6 0,8 171.220 3,2 -11,3 12,2
ISDMR 35,34 7,2 1,0 102.486 2,8 -13,0 9,7
RYGYO 11,61 1,3 0,6 23.220 6,4 -10,3 67,9
TAVHL 219,70 7,7 1,5 79.813 -16,2 -19,5 68,4  -1-
TCELL 84,10 9,5 1,2 185.020 -14,4 -24,4 55,0
THYAO 264,75 2,0 0,7 365.355 -5,4 -14,6 15,1
TNZTP 49,80 3,7 1,3 6.374 -13,6 -16,7 -12,9
TUPRS 148,20 6,1 1,2 285.551 2,3 -6,6 17,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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1C24 Model Portfoy Performans istatistikleri

11.10.2024 Piyasa Degeri Aylik Ug Aylik Yillik 05.07.2024
Kap_anls F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls_a_Gore
Fiyati (%) (%) (%) Getiri (%)
AEFES 193,20 5,6 1,5 114.395 -7,8 -33,0 77,8 -29,10
AHGAZ 17,03 11,3 2,1 44.278 18,4 22,7 15,2 20,19
AKFYE 17,27 4,0 0,6 17.547 -15,3 -30,5 -2,8 -34,88
BIMAS 466,00 15,0 3,2 282.955 -16,5 -17,3 48,5 -14,82
BUCIM 6,58 5,8 0,9 9.870 -10,3 -21,1 -37,9 -19,53
EREGL 48,92 9,6 0,8 171.220 3,2 -11,3 12,2 -11,05
FROTO 938,00 7,3 3,8 329.154 9,1 -13,0 15,2 -16,47
INDES 6,32 8,3 1,1 4.740 -6,9 -22,7 -8,6 -24,40
RYGYO 11,61 1,3 0,6 23.220 6,4 -10,3 67,9 -10,52
THYAO 264,75 2,0 0,7 365.355 -5,4 -14,6 15,1 -14,04
TNZTP 49,80 3,7 1,3 6.374 -13,6 -16,7 -12,9 -13,16
VESBE 17,02 7,7 1,0 27.232 2,1 -16,9 6,1 -17,90
Ortalama -15,47
XU100 8876,22 -5,8 -19,5 6,5 -18,20
Fark 2,73
*Performans Istatistikleri tablosundaki deder degisimleri diizeltilmis fiyat seviyeleri ile hesaplanmistir. -2-

*1CG24 Model Portfdy’de yer alan hisse senetlerinin ilgili donemdeki temettli édemeleri ve sermaye
artirimlarina iligkin tablolar asagidaki gibidir.

Nakit Kar Payi1 — Net (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
AHGAZ 0,0173076 24.07.2024 26.07.2024
BIMAS 1,80 17.07.2024 19.07.2024
BIMAS 3,60 02.10.2024 04.10.2024
VESBE 0,6533334 25.07.2024 29.07.2024
BUCIM 0,0599999 30.09.2024 02.10.2024

Bedelsiz Orani (%) Kayit Tarihi Odeme Tarihi

RYGYO 300,00 25.07.2024 26.07.2024

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. (AEFES): Sirket, TMS29 enflasyon muhasebesi kapsaminda 2G24
déneminde 3,96mlIr TL ana ortaklik net kari agikladi. Sirket, 2C23 déneminde 5,96mlir TL, 1G24 doéneminde ise
3,4mlr TL ana ortaklik net kari agiklamisti. Net karlihktaki dististin temel nedenleri Tirkiye'deki artan borglanma
maliyeti sebepli ylksek faiz giderleri ve lokal para birimlerinin glgli performansi sonucu olusan ddéviz cinsinden
nakit pozisyonundan kaydedilen zararlar olarak éne gikmaktadir. Bununla birlikte TMS 29 uygulamasinin bir sonucu
olarak ertelenmis vergi geliri kari desteklemistir. TMS 29'un etkisi hari¢c bakildidinda, konsolide net kar yiln ilk
yarisinda gectigimiz yilin ayni dénemindeki 3,28mlr TL seviyesine kiyasla artis gostererek 5,09mlr TL seviyesinde
kaydedilmistir.

Sirketin konsolide net satis geliri, geyreklik %28 artarken, yillik %5 azalmistir. 2C24 déneminde 60,5mir TL
konsolide net satis geliri elde edilmistir. TMS29'un etkisi harig bakildiginda 2024/06’da konsolide net satis gelir
artisi yaklasik %70 seviyesinde, kur etkisinden arindirilmis net gelir artisi ise %33 seviyesinde gergeklesmistir. Bira
grubu net satis gelirleri 2G24'te yillik %?2,8 oraninda daralarak 23,56mlir TL seviyesinde gergeklesmistir. Guglu
hacim performansina ragmen, uluslararasi operasyonlarin raporlama para birimlerinin TL Kkarsisinda deder
kazandigi/kaybettigi oran ile ilgili déneme iliskin enflasyon orani arasindaki fark nedeniyle dénem igerisinde
uluslararasi bira operasyonlarinin net satis geliri %6,8 oraninda azalarak 16,71mlr TL seviyesinde kaydedilmistir.
Tilrkiye bira operasyonlarinda satis gelirleri ikinci geyrekte %9,4 oraninda artmis ve 6,79mlr TL'ye ulasmistir. TMS
29'un etkisi hari¢ bakildiginda 2024/06 bira grubu net satis gelirleri %73,9 oraninda artis ile 41,11mlr TL
seviyesinde kaydedilmis, kur etkisinden arindiriimis net gelir ise %36,7 artmistir.

Sirketin konsolide satis hacmi bir dnceki yilin ayni dénemine gore %2,5 artisla 36,4mhl seviyesinde gergeklesmistir.
Bira grubu satis hacmi blylime trendini Rusya, Turkiye ve Moldova operasyonlarindaki glcgli performans sayesinde
ikinci ceyrekte de devam ettirmistir; 2C23'te 10,1mhl’den, 2024 2. geyredinde 10,8mhl’ye ylikselerek %7,1 artis
gostermistir. Uluslararasi bira operasyonlari satis hacmi, Rusya operasyonunun katkisiyla 2C24'te ilk geyrekte
kaydedilen gigli performansin lizerine %8,2 gibi ylksek bir oranda artmis ve 8,9mhl seviyesinde gergeklesmistir.
Diger yandan mesrubat is kolu satis hacimleri yihin ikinci ceyredinde toparlanma kaydetmis olup Irak ve
Azerbaycan'in glgli performanslarinin yani sira Turkiye'de devam eden blylime ile desteklenmistir. Mesrubat
grubunda 2024 yilinin ilk geyredindeki %7,2'lik daralmaya karsin ikinci ceyrekte %0,7 artisla 448 milyon Unite
kasadan 451,3 milyon Unite kasaya artis gergeklesmistir.

Sirketin karlilik oranlari incelendiginde brit kar marji gegen yilin ayni dénemine gore 2,71 puan ylkselis ile %40,9

olurken FAVOK marji 9bp sinirl gerileyerek %20,8 olarak kaydedilmistir. Ana ortaklik net kar mariji ise %2,82 puan

disusle %6,5 olarak gergeklesmistir. TMS29 uygulanmamis haliyle ise; brit kdr marji gegen yilin ayni dénemine -3-
gére 2,45 puan yiikselis ile %42,3 olurken FAVOK marji 51bp sinirh gerileyerek %21,7 olarak kaydedilmistir. Ana

ortaklik net kar marji ise %2,12 puan dislsle %5,4 olarak gerceklesmistir.

Sektoér icerisinde iskontolu fiyatlanmaya devam ettigini disindligimuiz AEFES hissesini model portféylimiizde
tutmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C24 pLop 2 1C24

Net satislar 60.508 63.737 -5% 60.508 47.223 28%
SMM 35.735 39.371 -9% 35.735 30.311 18%
Brit satis kar 24.774 24.366 2% 24.774 16.911 46%
Faaliyet giderleri 15.128 13.914 9% 15.128 13.740 10%
Esas faaliyet kar (EFK) 10.085 10.187 -1% 10.085 2.942 243%
FAVOK 12.347 13.277 -7% 12.347 5.587 121%
Finansal gelir/gider -4.659 -1.139 a.d. -4.659 -708 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 3.394 3.768 -10% 3.394 4.401 -23%
Ana ortaklik net kar 3.955 5.962 -34% 3.955 3.404 16%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) 2C24 1C24 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 40,9% 38,2% 2,7 40,9% 35,8% 51
EFK Marji 16,7% 16,0% 0,7 16,7% 6,2% 10,4
FAVOK Marijl 20,4% 20,8% -0,4 20,4% 11,8% 8,6
Net Kar Marji 6,5% 9,4% -2,8 6,5% 7,2% -0,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (CIMSA): Sirket, TMS29 enflasyon muhasebesi kapsaminda
2C24 doneminde 1,28mlr TL ana ortaklik net kar acikladi. Yilin ilk ceyredinde 393mn TL, gegen yilin
ikinci geyredginde 1,27mlr TL net kar agiklamisti. Sirketin cirosu cgeyreklik bazda fazla dedismezken
yillik %22 azalmistir. Sirket, kapasite kullanim oraninin glcli seyrine ragmen, 2024'Un ilk yarisinda
yilhik %38,3'lik bir daralmayla 11,53mlr TL konsolide ciro elde etmistir. 2024'Un ikinci ceyregdinde ise
konsolide ciro 5,76émlr TL olarak gerceklesmistir. Cimento grubu satis gelirleri 2C24 ddneminde
4,89mIr TL (yilhk %27 disis) ve hazir beton satis gelirleri 875mn TL (yillik %21 artis) seviyesinde
gerceklesmistir. Ilgili dénemde yurt ici satislar 2,65mlir TL (yillik %14 azalis) ve yurt disi satiglar
3,72mlir (yillik %23 azalis) olarak gergeklesmistir. Sirketin satis hacmi yilin ikinci geyredinde yillik %6
gerilemesine karsin ilk alti ayin toplaminda yillik %2 artmistir.

Yilhk bazda faaliyet giderleri %19 artis kaydederken, satislarin maliyeti cirodaki (%22) dlslse oranla
daha fazla (%27) duserek briit kar olumlu etkilemistir; brit kar marjinda 5,61 puan artis
gergeklesmistir.

Sirketin 2G24 konsolide FAVOK'UG 1,43mlIr TL olarak gergeklesmistir. FAVOK mariji, enerji ve yakit
maliyetlerindeki azalis ile birlikte 4,03 puan artarak %?24,8'e cikmistir. 2024'Un ilk yarisinda ise FAVOK
2,05mlr TL olurken, FAVOK marji %17,8 olarak gergeklesmistir. Giiglii borg ydnetimi ile daha disiik
finansman giderleri, enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kazang ve SAHOL hisselerinden kaynakh
yatirim faaliyetlerinden gelir ile net kar mariji yillik 5,89 puan artisla %22,2 olmustur. Brit kar marji
da hem geyreklik hem de yillik bazda artarak %28,3 olmustur. Sektér igerisinde iskontolu fiyatlandigini
distindligiimiiz CIMSA hissesini model portféoyimuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

Net satislar 5.762 7.370 -22% 5.762 5.771 0%
SMM 4,132 5.698 -27% 4,132 5.003 -17%
Brit satis kari 1.630 1.672 -2% 1.630 768 112%
Faaliyet giderleri 506 424 19% 506 559 -10%
Esas faaliyet kar (EFK) 1.144 1.799 -36% 1.144 391 193%
FAVOK 1.460 1.560 -6% 1.460 594 146%
Finansal gelir/gider -194 -456 a.d. -194 -214 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 331 47 598% 331 98 239%
Ana ortaklik net kar 1.278 1.272 0% 1.278 393 225%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) 2C24 1G24 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 28,3% 22,7% 5,6 28,3% 13,3% 15,0
EFK Marji 19,9% 24,4% -4,6 19,9% 6,8% 13,1
FAVOK Marijl 25,3% 21,2% 4,2 25,3% 10,3% 15,0
Net Kar Marji 22,2% 17,3% 4,9 22,2% 6,8% 15,4

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Enka insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI): Sirket'in 1G24 ana ortaklik paylari net kari bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %159, bir 6nceki ceyrede gére %36 artisla 6,36mlr TL'ye ylkselmistir. Net satis geliri yillik bazda %59, bir
dnceki ceyrege gére %30 ile gliclii bir artis kaydederek 23,68mlr TL olmustur. Enka insaat, Tirkiye'de yaygin bir
insaat faaliyet yelpazesinde hizmet vermekte olup, bu insaat faaliyetleri arasinda termik glic santralleri ve
endustriyel insaat projeleri yer almaktadir. Giircistan, Tirkmenistan ve Kazakistan’da insaat faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Moskova’da, gayrimenkul yatirnmi ve gelistiriimesi, AVM insaati ve isletmesi konularinda da faaliyet
gOstermektedir. Sirket'in Afrika, Asya, Avrupa ve Amerika kitlarinda gok sayida Ulkede ingaat faaliyetleri devam
etmektedir. Sirket'in 2024/06 dénemi hasilatinin yaklasik %75’i insaat faaliyetlerinden, kalan kismi gayrimenkul
kiralama, ticaret ve enerji sektori faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Cografi olarak, hasilata en buylk katki %38
ile Rusya’dan, ardindan %32 ile Turkiye'den, %23 ile Avrupa’dan gelmektedir.

Etkin maliyet ve gider yonetiminin etkisiyle Sirket’in net faaliyet kari (NFK) yillik %64, ceyreklik %141 artarken
esas faaliyet karl (EFK) yillik %65, ceyreklik %121 artigla 5,27mlr TL'ye yukselmistir. Yilin ilk yarisinda, Sirket’in
bilangosundaki finansal yatirmlar kapsamindaki hisse senetlerinin deder artisindan dogan yatinm faaliyetlerinden
kaynakl gelirler Sirket’in karliligini 6nemli 6lglide desteklemistir. Sirket’in 37,04mlr TL hazir dederi ve 96,12mir TL
karsihgl net nakit fazlasi bulunmakta olup likidite oranlari gugli likit yapisini isaret etmektedir. Isletme
faaliyetlerinden kaynakh nakit akisi giglidir. Sirket'in stok, alacak ve bor¢ devir hizi BIST Insaat Endeksi'nin
Uzerinde olup alacak devir hizi borg devir hizinin tzerindedir. Fonksiyonel para birimi ABD Dolari olan Sirket, 2C24
déneminde istiraklerinden kaynakli olarak TMS-29 raporlamasi kapsaminda 218,7mn TL net parasal pozisyon kaybi
kaydetmistir. Sirket’in insaat segmentinde yapilmakta olan islerinin dénem sonu itibariyla kalan tutari yaklasik
5,99mlr USD olup cografi olarak buylk 6lgiide homojen dadildigr gorilmektedir.

Uzun vadede kar marjlari stabil ve makul seviyelerde seyreden Sirket’in 2C24 marjlarinin uzun vadeli ortalamalarini
asmasi olumludur. 2C24 déneminde %26,9 ana ortaklik net kar marji, %22,2 EFK marji ve %?26,2 briat kar marji
kaydetmistir.

Operasyonel verimliligini ve nakit yaratma kabiliyetini koruyan Sirket'in, pazar carpanlari da dikkate alindiginda 6ne

ciktigini distinmekteyiz. -5-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) plopZ: 2C23 Fark plopZ: 1C24 Fark
Net satislar 23.680 14.891 59% 23.680 18.225 30%
SMM 17.479 11.114 57% 17.479 13.901 26%
Brit satis kari 6.201 3.777 64% 6.201 4.324 43%
Faaliyet giderleri 1.084 655 65% 1.084 2.201 -51%
Esas faaliyet kar (EFK) 5.265 3.192 65% 5.265 2.387 121%
FAVOK 5.956 3.688 61% 5.956 2.978 100%
Finansal gelir/gider -101 304 a.d. -101 200 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -219 - a.d. -219 -155 a.d.
Ana ortaklik net kéar 6.362 2.458 159% 6.362 4.692 36%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) pLlop 2 1C24 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 26,2% 25,4% 0,8 26,2% 23,7% 2,5
EFK Marji 22,2% 21,4% 0,8 22,2% 13,1% 9,1
FAVOK Marijl 25,1% 24,8% 0,4 25,1% 16,3% 8,8
Net Kar Marji 26,9% 16,5% 10,4 26,9% 25,7% 1,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. (EREGL): Sirket 2GC24 déneminde 4,39mlIr TL ana ortaklik net kari elde etmistir. Bir
onceki yilin ayni déneminde zarar eden Sirket, bir 6nceki geyrekte ise 5,60mir TL kar etmisti. Hasilat 2C24'te yillik %35, geyreklik
%?2 artisla 50,47mlr TL'ye ylkselmistir. Demir gelik satislarinin yaklasik %78’ini yurt igi satislar olusturmustur. Yurt igi satislar yilhk
bazda artmasina karsin bir 6nceki ceyrege gére azalmistir. Yurt disi satislar ise yillik bazda belirgin bir sekilde artarken onceki
ceyrede gore de guglu artis kaydetmistir. Miktar bazinda satislar yilin ilk alti ayinda bir 6nceki yila gore belirgin artmistir. Yassi
mamul satislar %15 artigla 3,49 milyon tona, uzun mamul satislari %148 artisla 441 bin tona yukselmistir.

Sirket'in faaliyet gosterdigi ham gelik Uretiminde, klresel Uretim ocak-haziran déneminde yillik bazda fazla dedismeyerek 954,6
milyon ton seviyesinde kalirken Tirkiye'nin Uretimi yaklasik %17 artisla 18,6 milyon ton oldu. Elektrik ark ocakli tesislerde Uretim
%12 artisla 12,9 milyon ton, entegre tesislerde Uretim %30 artisla 5,7 milyon ton olmustur. Sirket’in alti aylk Gretimi, gegen yil
yasanan depremin etkisinin ortadan kalkmasiyla %41 artarak 4,44 milyon tona yukselmistir. S6z konusu dénemde Eregli
tesislerinde Uretim %13 artigla 1,76 milyon ton olurken isdemir (ISDMR) tesislerinde %68 artisla 2,68 milyon tona yukselmistir.
Sirket, Tirkiye'deki ham gelik Uretiminin %24'Gnl gergeklestirmistir. Kapasite kullanim orani, gegen yilin ilk alti ayinda (Subat
ayindaki deprem felaketinden kaynakli olarak) %66-67 dolaylarindayken bu yil %93-94’e gikmistir.

Maliyetler oransal olarak hasilata paralel artmistir. Faaliyet giderlerinin gbrece sert artisi karliigi bir miktar olumsuz etkilemistir.
Sirket’in net faaliyet kar (NFK) ve esas faaliyet kari (EFK) yillik bazda gliglli artarken 6nceki geyrege goére dusmustir. Maliyet
kalemleri igerisinde ilk madde ve malzeme gideri yaklasik %73 ile en ylksek paya sahiptir. 2024/06 donemindeki ilk madde ve
malzeme giderinin %39'u kdmir, %34’G demirli hammaddeden olusmaktadir. Koklasabilir kédmuir fiyatlarinda gegen yilin son
ceyreginde baslayan asadi yonlu seyir bu yilin ikinci ceyredinde de surmustir. Demir cevheri fiyatlari ikinci geyrekte gerilemis,
hurda fiyatlari gérece yatay bir seyir izlemistir. Faaliyet giderlerindeki geyreklik artisin 6nemli kismi personel giderlerindeki artistan
kaynaklanmaktadir. EFK’deki diisiisiin énemli kismi, ilk ceyrekte, isdemir’in (ISDMR) deprem nedeniyle sigorta kapsaminda tahsil
edilecek hasar tazminatina iliskin 3,24mlr TL'lik tutarin esas faaliyetlerden diger gelirler hesabinda kayda alinmis olmasidir. Ton
basina FAVOK, 2C23'te 141USD, 1G24'te 124USD iken 2C24'te 101USD’ye gerilemistir.

Sirket’in net geyreklik finansman gideri énceki geyredge ve énceki yilin ayni dénemine gére gerilemistir. 2023/06 itibariyla 61,76mlr
TL karsiligi net finansal borcu bulunmaktadir. Toplam yukumliltklerinin %66’si kisa vadelidir. Bununla birlikte 28,43mlir TL hazir
dederi bulunan Sirket'in likidite oranlari makul seviyelerde olup isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi elde etmektedir.
Fonksiyonel para birimi ABD dolari olan Sirket, enflasyon muhasebesinden, fonksiyonel para birimi Tlrk Lirasi olan istirakleri
Olguslinde sinirli etkilenmektedir.

Kar marjlari uzun vadeli ortalamalarinin altinda seyretmeye devam etmektedir. 2C24 net kér ve EFK marjlarindaki ceyreklik
gerileme ise, blylUk Olgide deprem sigortasi kapsaminda tahsil edilecek hasar tazminatina iliskin ylksek tutarin ilk geyrekte
muhasebelestirilmis olup ikinci geyrekte mevcut olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ana ortaklik net kar marji %8,7, EFK mariji
%39,0'a gerilemistir. Maliyetlerdeki gérece yuksek artisin etkisiyle brit kar marji ceyreklik bazda sinirl bir distsle %12,4 olmustur.
Kar marjlari bir onceki yilin ayni dénemine gore yukselmistir. Sirket'in orta vadede hem operasyonel hem de finansal
performansindaki toplanmanin buylk 6lglide korunmasi ve goérece dusuk seyrettigini distindigumiz pazar carpanlariyla 6ne
ciktigini distinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C24 2C23 Fark 2C24 1C24 Fark
Net satiglar 50.470 37.346 35% 50.470 49.748 1%
SMM 44.234 33.719 31% 44.234 42.718 4%
Briit satis kari 6.237 3.627 72% 6.237 7.029 -11%
Faaliyet giderleri 1.971 1.097 80% 1.971 1.501 31%
Esas faaliyet kari (EFK) 4.557 3.227 41% 4.557 8.811 -48%
FAVOK 6.388 3.823 67% 6.388 7.517 -15%
Finansal gelir/gider -1.354 -1.507 a.d. -1.354 -2.510 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -159 - a.d. -159 -61 a.d.
Ana ortaklik net kar 4.386 -3.999 a.d. 4.386 5.601 -22%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) 2C24 1G24 Fark (Puan)
Briit Kar Mariji 12,4% 9,7% 2,6 12,4% 14,1% -1,8
EFK Mariji 9,0% 8,6% 0,4 9,0% 17,7% -8,7
FAVOK Mariji 12,7% 10,2% 2,4 12,7% 15,1% -2,5
Net Kar Marji 8,7% -10,7% a.d. 8,7% 11,3% -2,6

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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iskenderun Demir ve Gelik A.S. (ISDMR): Sirket, 2G24'te 2,79mlir TL net dénem kari elde etmistir. Bir énceki yilin ayni
déneminde 1,62mlr TL zarar eden Sirket, yilin ilk geyredinde ise 4,32mlr TL net kadr kaydetmisti. 2GC24'te hasilat, yillk %65,
ceyreklik %9 artigla 28,09mlir TL olmustur. Hasilatin %77’si yurt igi satiglardan olusmaktadir. Yurt igi satislari bir 6nceki ceyrege
gore fazla degismezken gegen yilin ayni dénemine gore glglu artmistir. Yurt digi satis geliriyse hem 6nceki geyrege gére hem de bir
onceki yilin ayni dénemine gore glglu artis kaydetmistir. Miktar bazinda satislar hem 2C24 hem de 2024/06 déneminde yillik bazda
belirgin artmistir. Yassi mamul satislari %44 artisla 2,09 milyon tona, uzun mamul satislari %148 artisla 441 bin tona yukselmistir.

Erdemir’in (EREGL) bagh ortakligi konumundaki Sirket'in faaliyet gosterdigi ham celik Gretiminde, klresel Uretim ocak-haziran
doneminde yillik bazda fazla dedismeyerek 954,6 milyon ton seviyesinde kalirken Tirkiye'nin Uretimi yaklasik %17 artisla 18,6
milyon ton oldu. Elektrik ark ocakl tesislerde Uretim %12 artisla 12,9 milyon ton, entegre tesislerde retim %30 artisla 5,7 milyon
ton olmustur. Sirket’in alti aylik Uretimi, gegen yil yasanan depremin etkisinin ortadan kalkmasiyla %59 artarak 2,59 milyon tona
ylikselmistir. Sivi gelik ve slab tretiminde kapasite kullanim orani, gegen yilin ilk alti ayinda (Subat ayindaki deprem felaketinden
kaynakli olarak) %55-56 dolaylarindayken bu yil %90-94’e gikmistir.

Maliyetler 2C24'te oransal olarak yillik bazda hésilattan daha az artarken ceyreklik bazda bir miktar daha fazla artmistir. Faaliyet
giderleriyse hem yillik hem de geyreklik olarak gorece sert artmistir. Sirket’in net faaliyet kari (NFK) yillik bazda gigla artarken yillik
bir 6nceki ceyrede gore sert gerilemistir. Esas faaliyet kari da (EFK) 6nceki geyrege gore gerilemis olup duststin 6nemli kismi, ilk
ceyrekte, isdemirin (ISDMR) deprem nedeniyle sigorta kapsaminda tahsil edilecek hasar tazminatina iliskin 3,24mir TL'lik tutarin
esas faaliyetlerden diger gelirler hesabinda kayda alinmis olmasindan kaynaklanmistir. Maliyet kalemleri icerisinde ilk madde ve
malzeme gideri yaklasik %80 ile en yilksek paya sahiptir. 2024/06 dénemindeki ilk madde ve malzeme giderinin %37’si kémiir,
%36’sl demirli hammadde ve %12’si hurda demirden olusmaktadir. Koklasabilir komur fiyatlarinda gegen yilin son geyreginde
baslayan asadi yonlu seyir bu yilin ikinci geyreginde de stirmustiir. Demir cevheri fiyatlar ikinci geyrekte gerilemis, hurda fiyatlar
gbrece yatay bir seyir izlemistir. Ton basina FAVOK, 2022'de 149USD, 2023'te 57USD iken bu yilin ilk alti ayinda 83USD olmustur.

Kar marjlari uzun vadeli ortalamalarinin altinda seyretmeye devam etmektedir. 2C24 net kar ve EFK marjlarindaki ceyreklik

gerileme ise, deprem sigortasi kapsaminda tahsil edilecek hasar tazminatina iliskin yiksek tutarin ilk geyrekte muhasebelestirilmis

olup ikinci geyrekte mevcut olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ana ortaklik net kar marji %9,9, EFK marji %6,8’e gerilemistir.
Maliyetlerdeki gorece yiksek artisin etkisiyle brit kar marji ceyreklik bazda sinirli bir dislsle %8,4 olmustur. Kar marjlari bir 6nceki

yihin ayni donemine gore yilkselmistir. Operasyonel ve finansal performansindaki toplanmayi buylk 6lglide koruyan Sirket’i Model -7 -
Portféy’Umuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2G24 2G23 Fark 2G24 1G24 Fark
Net satiglar 28.094 17.022 65% 28.094 25.682 9%
SMM 25.728 15.781 63% 25.728 22.671 13%
Brut satis kari 2.366 1.242 91% 2.366 3.011 -21%
Faaliyet giderleri 723 358 102% 723 556 30%
Esas faaliyet kari (EFK) 1.913 1.048 83% 1.913 5.763 -67%
FAVOK 2.617 1.399 87% 2.617 3.330 -21%
Finansal gelir/gider 338 -312 a.d. 338 -397 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci - - - - - -
Ana ortaklik net kar 2.789 -1.620 a.d. 2.789 4.324 -36%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) pLop 2} 1G24 Fark (Puan)
Brut Kar Marj 8,4% 7,3% 1,1 8,4% 11,7% -3,3
EFK Marji 6,8% 6,2% 0,7 6,8% 22,4% -15,6
FAVOK Mariji 9,3% 8,2% 1,1 9,3% 13,0% -3,7
Net Kar Marji 9,9% -9,5% a.d. 9,9% 16,8% -6,9

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Reysas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (RYGYO): Sirket'in 2G24 dénem net kari gegen yilin ayni dénemine
gore %55 artis, geyreklik bazda %20 azalgla 475,3mn TL oldu. Bu dénemde hasilat yillik %166, ceyreklik %11
artisla 839,6mn TL'ye ylikseldi. Hasilatin cogunlugu kiralama gelirlerinden olusmaktadir. Brit satis kari maliyetlerin
sinirli etkisiyle yillik %172, ceyreklik %23 artisla 826,5mn TL oldu. Bu yilin ilk geyredginde ve bir 6nceki yilin ikinci
ceyredinde olusan esas faaliyetlerden dider net gelir karlihdi desteklemisti. Zira 2C24'te net gider olusmasi esas
faaliyet karinin (EFK) yillik bazda zayif artisi ve geyreklik bazda gerilemesinde etkili olmustur.Net faaliyet kari (NFK)
ise hem yillik hem de geyreklik bazda belirgin bir sekilde artarak gigli operasyonel performansi isaret etmistir.
Sirket, TMS-29 raporlamasi kapsaminda 340,2mn TL net parasal pozisyonu kaybi aciklamis olup kéarlhk lzerinde
onemli Olglide baski olusturmustur. Buna karsilik énceki geyrekte ve dnceki yilin ayni déneminde finansman gideri
olusurken 2C24'te sinirli bir finansman geliri olup karlhgi desteklemistir.

Reysas Lojistik’in (RYSAS) bagh ortaklidi olan Sirket, depoculuk alaninda faaliyet gostermekte olup 6nde gelen
kiresel markalar igcin 6nemli bir lojistik ¢6zim ortadi konumundadir. Depo Ureticisi ve kiralayicisi olan Sirket'in,
32,10mlIr TL'lik portfdéylinde kira getirili 1,60 milyon m2 alana sahip 84 adet gayrimenkuli bulunmaktadir.
Gayrimenkullerin 34 adedi lojistik depo, 8 adedi findik deposu, 23 adet arsadan olusmaktadir. Diger gayrimenkuller
ise tasit muayene istasyonu, imalathane, oto galeri garsi/AVM, ofis, otel, konut projesi, fabrika ve dairedir.
Gayrimenkul portfoy blyukligi 2023/12 itibariyla 30,14mir TL, 2024/03 itibariyla 82 adet gayrimenkuliin portfoy
blyukliga 30,80mlr TL idi. Ayrica, 2013 yilinda portféyindeki depo gatilarina GES kurmaya baslayan Sirket, kurulu
guic miktarini her yil istikrarh bir sekilde artirarak 2023 sonunda 40 MW’ asmistir. Devam eden yatirimlar ile 2024
yilinda 45 MW (izerine, 2025'te 50 MW, 2026'te ise 60 MW Uzerine gikmayi planlamaktadir.

Reysas GYO, yuksek kar marjlariyla calismaktadir. Yillik kar marjlarinin uzun vadeli ortalamalari oldukga yuksek
seviyelerdedir. 2C24 doneminde net kar marji %56,6, EFK marji %94,5 ve brit kdr marji %98,4 olmustur.
Bulundugu sektérde depoculuk faaliyetine odaklanmis tek Sirket olan Reysas GYO'yu, korududu gigli finansal

yapisi ve iskontolu oldugunu dederlendirdigimiz Pazar carpanlari dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz. -8-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C24 Fark 2C24 1C24

Net satislar 840 316 166% 840 757 11%
SMM 13 12 10% 13 83 -84%
Brit satis kar 827 304 172% 827 674 23%
Faaliyet giderleri 7 2 187% 7 8 -10%
Esas faaliyet kar (EFK) 793 543 46% 793 1.055 -25%
FAVOK 841 324 160% 841 687 22%
Finansal gelir/gider 21 -202 a.d. 21 -69 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -340 -136 a.d. -340 -399 a.d.
Ana ortaklik net kar 475 307 55% 475 596 -20%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) 2C24 1G24 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 98,4% 96,2% 2,2 98,4% 89,1% 9,4
EFK Marji 94,5% 171,8% -77,4 94,5% 139,3% -44,9
FAVOK Marijl 100,2% 102,6% -2,4 100,2% 90,8% 9,4
Net Kar Marji 56,6% 97,2% -40,5 56,6% 78,8% -22,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TAV Havalimanlarn Holding A.S. (TAVHL): Sirket’in ana ortakhk net kari 2G24 déneminde geyreklik %741, yillik %183 artisla
2,51mlr TL seviyesinde gergeklesmistir. Ayni donemde haésilat geyreklik %33, yillik %107 artarak 14,31mlr TL'ye ylkselmistir. Trafik
bliyimesi, Paris Lounge Network sirketinin TAV Isletme Hiz. altinda tam konsolide edilmeye baslanmasi, fiyat artiglari ve Ankara
Esenboga isletmesinin UFRYK 12 muhasebe uygulamasindan gikmasi ciro bliyimesine olumlu etki etmistir. Sirketin son ceyrek
finansallarinda; hasilatin 5,56mlr TL (%39) kismi havacilik gelirlerinden, 3,24mlr TL (%23) kismi yer hizmetleri gelirlerinden,
1,55mlIr TL (%11) kismi yiyecek icecek hizmet gelirinden ve 1,38mlir TL (%10) kismi prime Class ve salon hizmet gelirlerinden
olugmaktadir. Hasilat ve FAVOK’Un dagilimi havalimani bazinda incelendiginde en dnemli katkinin toplamin yarisindan fazlasini
olusturan Almati'dan geldigi gérilmektedir. ikinci sirada Giircistan ve ardindan izmir gelmektedir. Hasilatta en fazla oransal artis,
toplam hasilata katkida doérdinci sirada gelen Ankara’da olmustur. 1Y24 yolcu sayisinda glglu artis olmustur; Ocak-haziran
déneminde, hizmet verilen yolcu sayisi yillik %17 artisla (Dis hatlar %20, i¢ hatlar %14) 16,95 milyona ylkselmistir. Bu artisi
sirketin havalimanlarini kullanan 6nemli havayolu sirketlerinin filo genisletme stratejileri ve daha kisa gegen bir kis sezonu
desteklemistir. Oransal olarak en glglu artiglar sirasiyla %36 ile Gircistan isletmesi (2,46 milyon), %35 ile Gazipasa (429 bin),
%31 ile TAV Tunus (1,03 milyon), %25 ile Almati‘da (5,25 milyon) gergeklesmistir.

GUgll operasyonel performans karliliga olumlu yansimistir; Sirket’in maliyet ve faaliyet giderlerindeki geyreklik artis oransal olarak
hésilat artisinin altinda, yillik bazda artis ise bir miktar Gzerindedir. Brut ké&rdaki oransal artis ceyreklik bazda hasilat artisinin
tzerinde, yillik bazda ise hasilat artisina paralel olmustur. Net faaliyet kdri (NFK) geyreklik %84, yillik %92 artarak 2G24'te guglu
finansal performansi isaret etmistir. Zira esas faaliyet kar (EFK) ceyreklik %71, yillik %90 artisla 3,17mlr TL'ye, FAVOK ceyreklik
%065, yillik %95 artisla 4,50mIr TL'ye ylkselerek gigli performansi teyit etmistir. Yatirim faaliyetlerinden kaynakli net gelir geyreklik
%40, yillik %124 artigsla 594,7mn TL seviyesinde gergekleserek kari desteklemistir. Net finansman gideri 6nceki geyredge goére
azalmasina karsin bir onceki yilin ayni dénemine gore sinirli bir artisla 1,37mir TL olmustur. Enflasyon muhasebesinden kaynakli
205,9mn TL net parasal pozisyon kazanci kar desteklemistir. Sadece fonksiyonel para birimi TL olan grup sirketlerinin finansal
tablolari enflasyon etkisine gére dizeltilerek sunulmustur. Sirket’in fonksiyonel para birimi Euro’dur. Sirket’in 2024/06 itibariyla net
finansal borcu 42,89mir TL, toplam finansal borcu 64,21mlr TL, nakit ve nakit benzerleri ise 18,05mlr TL seviyesindedir. Borgluluk
ve net borg pozisyonu biraz ylksek gériinmekle birlikte likidite oranlari istikrarli bir sekilde makul seviyelere yakin seyretmektedir.

Almati Havalimani yeni dis hatlar terminalinin insaatinin tamamlanmasi ve yeni terminal binasinin 1 Haziran 2024'te hizmete
aciimasiyla birlikte havalimaninin yolcu kapasitesi yillik 7 milyondan 14 milyon yolcunun Uzerine gikmistir. Sirketin Antalya ve
Ankara‘da yurutmekte oldugu kapasite artinm vyatinmlari da planlanan takvime uygun ilerlemektedir. Ankara Esenboga
Havalimani’nin Mayis 2025-Mayis 2050 tarihleri arasinda 25 yillik isletme imtiyazini alan ve burada yatirimlarina devam eden sirket,
bu yatirrmin 2025 yili sonunda tamamlanmasini ve 2026 yilinda cirosunun 90mn Euro’nun Gzerinde olmasini beklemektedir. Antalya
Havalimani’nda da terminal ve hava tarafi genislemeleri insaat galismalari devam eden sirket, yaklasik 750mn EUR olarak 6ngorilen
ilk etap yatirimini 2025 yilinin ilk ceyredinde tamamlamayi planlamaktadir.

Sirket’in kar marjlarinin makul seviyeleri korudugu gortlmektedir. 2G24'te geyreklik bazda belirgin artiglar dikkat gekmekte olup
gegen yilin ayni dénemine gore oldukga sinirli duslsler mevcuttur. Ana ortaklik net kar marji %17,5, EFK marji %22,1 ve brit kar
marji %40,2 olmustur. Kar marjlar uzun vadeli yillik ortalamalarin Gzerindedir. Glgli 2G24 finansallari, sirketin gelecek dénemlere
iliskin beklentilerine iliskin yukéari yonli revizyonlari g6z 6niinde bulundurarak TAVHL hissesini model portféylimuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C24 plopic Fark plop 2 1G24 Fark
Net satislar 14.312 6.926 107% 14.312 10.763 33%
SMM 8.561 4.111 108% 8.561 6.877 24%
Brit satis kar 5.752 2.815 104% 5.752 3.886 48%
Faaliyet giderleri 2.603 1.171 122% 2.603 2.175 20%
Esas faaliyet kar (EFK) 3.167 1.671 89% 3.167 1.850 71%
FAVOK 4.502 2.305 95% 4.502 2.729 65%
Finansal gelir/gider -1.371 -1.145 a.d. -1.371 -1.569 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 85 - a.d. 85 121 -30%
Ana ortaklik net kar 2.508 887 183% 2.508 298 741%
Oranlar 2C24 plopic] Fark (Puan) 2C24 1G24 Fark (Puan)
Briit Kar Mariji 40,2% 40,6% -0,5 40,2% 36,1% 4,1
EFK Mariji 22,1% 24,1% -2,0 22,1% 17,2% 4,9
FAVOK Mariji 31,5% 33,3% -1,8 31,5% 25,4% 6,1
Net Kar Marji 17,5% 12,8% 4,7 17,5% 2,8% 14,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL): Sirket, 2G24 déneminde 2,90mlIr TL net kar agikladi. Bir énceki yilin
ayni déneminde 820,3mn zarar aciklayan sirketin kdra gegmesinde; kredi ve ihrag edilen tahvillerden kaynaklanan
kur farki giderlerindeki azals kaynakli net finansman giderlerinde yaklasik 15mlir TL gerileme yasanmasi etkili
olmustur. Sirketin, finans sektoéri dahil cirosu 34,9mlr TL olarak gergeklesti. Ceyreklik bazda, maliyetlerdeki %1’lik
artisa karsin, cironun yaklasik %5 artisini olumlu dederlendiriyoruz. Yillik bazda da maliyetler cirodaki duslise gore
daha hizli azalarak operasyonel karliida olumlu etki etmistir. Faaliyet giderlerinde pazarlama giderleri
onciligindeki artisin kérlilik tzerindeki etkisi devam etmektedir. Ayrica, esas faaliyetlerden diger net gelirlerde kur
farki gelirlerindeki azalis da karliligi baskilamis ve net karin piyasa beklentilerinden sapmasinda etkili olmustur.

Grup gelirleri 2024 yilinin ikinci geyreginde yillik bazda degismemistir. Grup gelirlerinin %87’sini olusturan Turkcell
Turkiye gelirleri yilhk yaklasik %2 artis ile 30,43mlr TL'ye ylkselmistir. Bireysel segment gelirleri, genisleyen abone
bazi ve artan faturali abone payinin yani sira misteriyi daha yilksek paketlere gegirme konusundaki basarili
performans sayesinde %8 artmistir. Kurumsal segment gelirleri ise yillik bazda %19 gerilemistir. Bu segment, yilhk
bazda %71 oraninda digsls gosteren dijital is servisleri donanim satislarindan olumsuz etkilenmistir. Bireysel ve
kurumsal segmentlerde kaydedilen tekil dijital servis (TV+, lifebox, fizy, BiP ve GAME+...) gelirleri, temel olarak
Ucretli kullanici bazinin daralmasina ragmen fiyat diizeltmeleri sayesinde yillik bazda %5 artis gostermistir. Toptan
segment gelirleri, pazardaki alternatif data goztimleri nedeniyle yillk bazda %13 azalarak 1,72mir TL olmustur.
2C24'te satislarin maliyetinin (itfa ve tilkenme paylar ile amortisman harig) gelire orani gerilemistir. Genel yénetim
giderlerinin ve satis ve pazarlama giderlerinin gelire orani ylikselmistir.

Bu geyrekte abone bazi 346 bin artarak, toplam 43,2 milyona ylkselmistir. Techfin stratejik odak alaninin gigli

finansal performansi grubu desteklemeye devam etmistir. 245 bini bu geyrekte olmak Uzere, yilin ilk yarisinda net

474 bin mobil abone kazanimi gergeklesmistir. Faturali abone bazi bu geyrekte net 477 bin artis gosterirken, son 1

yilda kazanilan faturali abone sayisi 1,8 milyon seviyesinde gerceklesmistir. Istikrarli fiyat diizenlemeleri ile, faturali

abone bazinin %73l asmasl ve musterilerin Ust paketlere tasima odadi ile Mobil ARPU yillik bazda %5,3 oraninda

artis kaydetmistir. Sirketin mobil abone kayip orani %1,5 ile son 6 yilin en disuk seviyesinde gerceklesmistir. 42

bin abone kazanimiyla fiber abone bazi 2,4 milyon seviyesine gikmistir. Gegen yilin ayni déneminde %24 olan 100

Mbps ve Uzeri hizlar tercih eden bireysel fiber abonelerin payi, bu ceyrekte %34 seviyesine gikmistir. Bu geyrekte

bireysel fiber ARPU yillik bazda %86,6 bliyiime kaydetmistir. Toplam sabit abone bazi 3,2 milyona yaklasirken, abone

kayip orani %1,2 ile 2006’dan bu yana en dlstk seviyeye inmistir. -10-
Brit 6,28mlir TL kar payinin, 1 TL nominal dederli beher pay igin brit 2,8531809 TL (net 2,5678628 TL) olmak
Uzere, 5 Aralik 2024 tarihinde pay sahiplerine nakden daditilmasina iliskin Yénetim Kurulu karari, Olagan Genel
Kurul Toplantisi’/nda onaylanmistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C24 2C23 Fark 2C24 1C24 Fark
Net satiglar 33.337 33.717 -1% 33.337 31.952 4%
SMM 25.421 26.583 -4% 25.421 25.160 1%
Brit satis kari 8.387 7.901 6% 8.387 7.201 16%
Faaliyet giderleri 3.454 2.579 34% 3.454 3.164 9%
Esas faaliyet kar (EFK) 6.720 14.663 -54% 6.720 7.424 -9%
FAVOK 16.660 16.674 0% 16.660 14.001 19%
Finansal gelir/gider -5.122 -20.401 a.d. -5.122 -7.497 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 1.204 726 66% 1.204 2.870 -58%
Ana ortaklik net kar 2.904 -820 a.d. 2.904 2.856 2%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) 2C24 1C24 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 25,2% 23,4% 1,7 25,2% 22,5% 2,6
EFK Marji 20,2% 43,5% -23,3 20,2% 23,2% -3,1
FAVOK Marijl 50,0% 49,5% 0,5 50,0% 43,8% 6,2
Net Kar Marji 8,7% -2,4% a.d. 8,7% 8,9% -0,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirk Hava Yollarn A.O. (THYAO): Sirket'in ana ortaklik net kari 2C24'te bir 6nceki yila kiyasla %121, 6nceki
ceyrede kiyasla %339 artarak 20,3mlir TL piyasa beklentisinin (zerinde 30,40mlir TL'ye ylkselmistir. Hasilat yillk
%70, geyreklik %24’'lik artisla 182,87mlr TL'ye ulagsmistir.

Sirket'in ana faaliyet konusu olan “Hava Tasimacilii”’ndan elde edilen gelirler 2G24'te yillik %68 artisla 177,1mlr
TL'ye yukselmistir. Hava tasimaciligi gelirlerinde, yolcu geliri %60 artisla 148,49mlr TL ve kargo geliri %129’luk
glglu artisla 28,61mir TL olmustur. Yolcu ve kargo gelirlerinin cografi dagihmi incelendidinde tim bdélgelerde artis
gerceklestigi gorulmektedir. Avrupa gelirleri %64 artark 52,21mlr TL ile ilk sirada yer alirken Asya ve Uzak Dogu
gelirleri %98 artarak 45,43mlr TL ile ikinci sirada ve Amerika gelirleri %57 artarak 37,12mlr TL ile Gguncl sirada
yer almistir. 2C24 trafik sonuglarina gére yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine gore %?2 artisla 22,11 milyon kisiye
ulagsmistir. Yolcu gelirinin, UGcretli yolcu kilometreye oranlanmasi ile bulunan ‘yolcu birim geliri’ (RASK) %2,3 azalisla
8,91 USc'ye gerilemistir. Sirket’in ugak sayisi gegen yila kiyasla 419’dan 458’e ve ugulan sehir sayisi 335'ten 342'ye
cikmistir.

Maliyetlerdeki artis orani hasilat artis oranini gegmistir; 2C24'te maliyet ve faaliyet gideri icindeki en bilyluk kalem
olan akaryakit payinda 2C23’e kiyasla sinirli bir gerileme gergeklesirken, Sirket’in ortalama birim maliyetiyse 857
USD/Ton’dan 900 USD/Ton’a ylikselmistir. Akaryakit payinda yasanan gerilemede personel giderlerinin payindaki
artis etkili olmustur. Ozetle; 2C23’e kiyasla maliyetler %84 artarak 147,62mlr TL'ye ve faaliyet giderleri %57
artarak 18,73mir TL'ye ylkselmistir, bu bilgiler i1siginda operasyonel performansa dair fikir veren net faaliyet kar
(NFK) yillik %8'lik artisla 16,51mir TL olarak gergeklesmistir. FAVOK yillik %33 artisla 34,07mlir TL'ye ylikselmistir.
Sirket’'in 2C24'te 2,59mlir TL esas faaliyetlerden diger net geliri ve 2,7mlir TL ertelenmis vergi geliri olusmustur.
Yatirnm faaliyetlerinden gelirler 2C23’e kiyasla %224'luk artisla 14,22mlir TLl'ye ulagsmistir. Bunun blylk boélimanG
11,47milr TLlik faiz geliri olusturmaktadir.

Sirket'in 2GC24 operasyonel kar marjlarinda 2C23’e kiyasla dists gozlenmektedir. NFK marji 5,2 puan duslsle

%9,0, FAVOK marji 5,18 puan disisle %18,6, net kdr marji ise 3,8 puan yikselisle %16,6 seviyelerinde
gerceklesmistir. Finansal yatirmlar ve ertelenmis vergi gelirlerinin pozitif etkisiyle net kdr marjinda ise 3,8 puan
ylkselis gozlenmistir. Bir 6nceki ceyrede goére ise kar marjlarinda belirgin artiglarin oldugu gértilmektedir.

Son ceyrek finansallarinda piyasa beklentisinin belirgin Gizerinde net kar ve geyreklik bazda operasyonel marjlarda 11
belirgin toparlanmay! da g6z Unlinde bulundurarak THYAO hissesine model portfoylimizde yer vermeye devam

ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) plopZ:} plopic] Fark plopZ: 1C24 Fark
Net satislar 14.312 6.926 107% 14.312 10.763 33%
SMM 8.561 4.111 108% 8.561 6.877 24%
Brit satis kari 5.752 2.815 104% 5.752 3.886 48%
Faaliyet giderleri 2.603 1.171 122% 2.603 2.175 20%
Esas faaliyet kar (EFK) 3.167 1.671 89% 3.167 1.850 71%
FAVOK 4.502 2.305 95% 4.502 2.729 65%
Finansal gelir/gider -1.371 -1.145 a.d. -1.371 -1.569 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 85 = a.d. 85 121 -30%
Ana ortaklik net kar 2.508 887 183% 2.508 298 741%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) 2C24 1G24 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 40,2% 40,6% -0,5 40,2% 36,1% 4,1
EFK Marji 22,1% 24,1% -2,0 22,1% 17,2% 4,9
FAVOK Marijl 31,5% 33,3% -1,8 31,5% 25,4% 6,1
Net Kar Marji 17,5% 12,8% 4,7 17,5% 2,8% 14,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tapdi Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (TNZTP): izmir'de iig adet hastane ve bir
tip merkezi ile saghk hizmetleri veren Sirket'in, 2C24 dénem net kar yillik bazda %691, geyreklik %1144 artisla
983,1mn TL olurken net satis geliri yillik %18 artis, geyreklik %9 azalisla 438,8mn TL olmustur. Hastane bazinda
briit saglik gelirlerinin (448,7mn TL) yaklasik %54’ini Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi, %29'unu Ozel Tinaztepe
Hastanesi, %9’unu Buca Tip Merkezi ve %4'ini Tinaztepe Ozel Sadlk Hastanesi (Torball) geliri olusturmaktadir.
Kurum bazinda ise yaklagik %25'i SGK'ya yapilan satislardan ve kalan %75'i diger kisi, kuruluglara yapilan
satiglardan olugsmaktadir. Yilin ilk ceyredinde SGK'ya yapilan satiglar toplamin %26’sini olusturmustu.

Maliyetlerdeki oransal artisin hasilat artisini agsmasi brit karliligi olumsuz etkilemistir. Faaliyet giderleri yillik bazda
%136 artarken ceyreklik %23 azalmistir. Disaridan saglanan fayda ve hizmetlerin maliyet artisi ve personel
giderlerindeki artis 2C23 donemine kiyasla belirgin maliyet artisinda etkili olmustur. Faaliyet giderlerindeki yillik
bazda belirgin artis bluyuk 6lglide personel ve amortisman giderlerindeki artistan kaynaklanmistir. Net faaliyet kari
(NFK) yillik %38, ceyreklik %22 azalarak 97,4mn TL'ye gerilemistir. Universite badis gideri ve reeskont faiz
giderindeki artisin énemli rol oynadidi 29,7mn TL tutarindaki esas faaliyetlerden diger net giderin de etkisiyle esas
faaliyet kari (EFK) yillik %58, geyreklik %35 dislsle 67,7mn TL olmustur.

Finansman gelir/gider dengesinde 2C24te olusan 13mn TL tutarindaki net gider kari baskilamistir. 1G24
déneminde 24,3mn TL net gider, 2G23 ddéneminde ise 109,6mn TL net gelir olusmustu. Sirket’'in 2024/06 itibariyla
250,1mn TL net finansal borg pozisyonuna karsilik 315,6mn TL hazir dederi mevcut olup likidite oranlari ve isletme
faaliyetlerinden gugli nakit akisi guglu bir likit yapiy! isaret etmektedir. Enflasyon muhasebesi tarafinda; TMS-29
kapsaminda kaydedilen 33,23mn TL net parasal pozisyon kazanci kari desteklemistir. Bununla birlikte yilin ilk
ceyredinde 83,6mn TL kazang ve 2C23'te 181,9mn TL kayip kaydedilmisti. Sirket'in yatirrm amach gayrimenkul
deder artisindan kaynakh 1,11mlr TL tutarindaki net geliri kari 6nemli 6lglide desteklemistir.

Sirket'in k&r marjlari 2C24'te ceyreklik bazda bir miktar gerilese de uzun vadeli yillik ortalamalarinin Gizerindedir.

1C24'te, net kar marji yatinm faaliyetlerinden kaynakli gelirin etkisiyle %224, EFK marji %15,4 ve brit kar marj

%33,7 olmustur. Sirket'in finansal performansindaki kismi bozulmaya karsin operasyonel performansini ve uzun -12 -
vadeli istikrali seyrini blylk 6lglide korumasi, benzerlerine kiyasla iskontolu oldugunu dederlendirdigimiz pazar
carpanlariyla Borsa Istanbul’da listelenen hastaneler arasinda 6ne ciktigini diisiinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C24 b Lopic] Fark pLop 2 1C24 Fark
Net satislar 439 373 17% 439 479 -8%
SMM 291 196 48% 291 288 1%
Brit satis kar 148 177 -17% 148 191 -23%
Faaliyet giderleri 50 21 136% 50 66 -24%
Esas faaliyet kan (EFK) 68 159 -58% 68 104 -35%
FAVOK 144 185 -22% 144 164 -13%
Finansal gelir/gider -13 110 a.d. -13 -24 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 33 -182 a.d. 33 84 -60%
Ana ortaklik net kéar 983 124 691% 983 79 1144%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) 2C24 1G24 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 33,7% 47,4% -13,8 33,7% 39,9% -6,2
EFK Marji 15,4% 42,7% -27,3 15,4% 21,8% -6,4
FAVOK Marijl 32,8% 49,5% -16,7 32,8% 34,3% -1,5
Net Kar Marji 224,0% 33,3% 190,8 224,0% 16,5% 207,6

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tupras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS): TMS29 Enflasyon Muhasebesi kapsaminda; Sirket’'in 2G24 dénemi ana ortakhk
net kar yillik %47 gerilemeye karsin geyreklik %1.341 ylkselerek 5,00mlir TL ile piyasa beklentisinin oldukga Uzerinde geldi. Vergi
Oncesi karin %4 ile sinirli geriledigi gorilmektedir. Yiksek satis hacmi, distk enerji maliyeti ve glgli net faiz geliri, daralan ham
petrol farklarina ve RUP bakiminin olumsuz etkisine ragmen vergi 6ncesi kari desteklemistir. Beklentilerin Gzerinde 190,7mlr TL
olarak gergeklesen hasilat, yillik %3,9, ceyreklik %6,3 artmistir. 2G24'te 105,82mlr TL'ye ulasan brut satiglarin 150,8mlr TL'si yurt
ici satislardan (yillik %4,6 azalig) ve 41,65mlr TL'si yurt digi satislardan (yillik %48,2 artis) saglanmistir. Turkiye'deki petrol Grinleri
talebinin istikrarli devam etmesi ve uluslararasi satiglarin artmasiyla bu geyrekte 7,8mn ton (son 7 yilin en yiiksek ikinci geyrek satis
hacmi) toplam satis gergeklestirilmistir. Yurt disi satislar 6zellikle benzin ve YKFO etkisi ile yillik ton bazinda %56 artmistir. 2024
yilinda, RUP bakiminin gergeklesmesine ragmen operasyonel verimlilik sayesinde kapasite kullanim orani gegen yila gére dnemli
Olglide iyilesmistir. Sirket, ikinci geyredi, gegen yilin %83’lik kapasite kullanimina kiyasla %93 kapasite kullanim orani ile
tamamlamistir.

Kuresel petrol piyasalarinda; 2024 kapasite artislari, yilin ilk yarisinda Avrupa ve Kuzey Amerika’da kapanan rafineler ile goreceli
olarak dengelenirken, kizildeniz geriliminin ticaret rotalarini dedistirmesi sonucunda ilk geyrekte desteklenen Urin marijlari, ikinci
ceyrekte yiikselen stok seviyeleri nedeniyle baskilanmistir. Orta distilat Griin marjlar ylksek stok seviyesine ragmen devam eden
jeopolitik gerilimler nedeniyle yillik bazda artmistir. YKFO marji glgli kalirken, benzin marji, gegen yilin biraz altinda kalmistir.
Motorin Grin marjlari Kizildeniz’de devam eden jeopolitik gerilimlerin kadrgo strelerini uzatmasi sonucunda gegen yilin Uzerinde
gerceklesmistir. Orta Dogu ve Asya’dan Avrupa pazarlarina artan Grin girisi stok seviyelerini ylikselterek dizel Griin marjini
baskilamistir. Havacilikta pandemi 6ncesi seviyelere dogru toparlanma, jet Griin marjlarini desteklemeye devam etmistir. Jet yakiti
urin marjlari, motorinde gérilen edilimle beraber Griin gaminin daha ¢ok jet yakit Uretimine ydnelmesiyle geyrek bazinda
dusmustlr. 2 geyrekte yiksek gergeklesen kiresel talep ve yiksek sezona gegis benzin trin marjini desteklemistir. Benzin urin
marji gegen senenin yuksek bazina goére yillik bazda dismustir. YKFO urin marjlari, OPEC+'in Uretim kesintisini devam ettirme
karari ve glgclu talep ile yillik bazda artis gostermistir. Ham petrol fiyat farki OPEC+ Ulkelerinin Uretim kesintisini devam ettirme
kararina bagh olarak ikinci ceyrekte daralmis, Basra Agir ham petroli diger ham petrol tiplerine kiyasla daha genis iskontolarla
sunulmustur.

2C24'te 173,3mir TL olarak gerceklesen maliyetler oransal olarak; yillik bazda hasilattan fazla artmis, ceyreklik bazda ise artis
héasilattaki artisin gerisinde kalarak geyreklik bazda sinirli iyilesmelere imkan vermistir. Faaliyet giderleri yillik %30 ve geyreklik %8
artarak 6,86mlir TL olmustur. Net faaliyet kar yillik %56 gerilemeye karsin geyreklik %33 ylkselisle 10,57mlIr TL seviyesinde
gerceklesmistir. 2C23 déneminde kur farki giderlerinde artisin etkisiyle olusan 11,35mlr TLlik esas faaliyetlerden diger net gider,
2C24'te 8,88mn TL ile sinirh net gelire donmustir. Ayrica, 2C23 doneminde karlihk Gzerinde baski olusturan 3,8mir TL net
finansman gideri, 2G24 déneminde 1,1mir TL net finansman gelirine donerek kar tzerinde olumlu etki olusturmustur.

-13-
2C24 dénemi operasyonel kar marjlari dnceki ceyrege gére sinirl iyilesmeyi isaret etmektedir. Briit kar marji %9,1, net faaliyet ve
esas faaliyet kdr marjlari %5,5 ana ortaklik net kar marji ise %?2,6 olarak gergeklesmistir. Yillik bazda enflasyon diizeltmesinin de
etkisiyle operasyonel ve donem kar ve kar marjlarinda bozulma gortlmesine karsin piyasa beklentisi Gzerinde net kar ve hasilati ve
ceyreklik bazda iyilesmeye ek olarak, kur farki gideri etkisinin ortadan kalkmasi, finansal gelir-gider dengesindeki iyilesmeyi g6z
o6ninde bulundurarak gérece iskontolu fiyatlandigini diisiindiigimiiz TUPRS hissesini model portféyumiuize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) plop 2 2C23 Fark plop 2 1G24 Fark
Net satislar 190.716 183.630 4% 190.716 179.381 6%
SMM 173.284 154.319 12% 173.284 165.099 5%
Brit satis kar 17.432 29.310 -41% 17.432 14.282 22%
Faaliyet giderleri 6.861 5.265 30% 6.861 6.345 8%
Esas faaliyet kar (EFK) 10.579 12.696 -17% 10.579 4.314 145%
FAVOK 12.997 26.108 -50% 12.997 10.077 29%
Finansal gelir/gider 1.101 -3.791 a.d. 1.101 3.513 -69%
Net parasal pozisyon kazanci -2.687 -945 a.d. -2.687 -6.081 a.d.
Ana ortaklik net kar 5.004 9.348 -46% 5.004 347 1341%
Oranlar 2C24 2C23 Fark (Puan) 2C24 1G24 Fark (Puan)
Brit Kar Marj 9,1% 16,0% -6,8 9,1% 8,0% 1,2
EFK Mariji 5,5% 6,9% -1,4 5,5% 2,4% 3,1
FAVOK Mariji 6,8% 14,2% -7,4 6,8% 5,6% 1,2
Net Kar Marji 2,6% 5,1% -2,5 2,6% 0,2% 2,4

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Arif Tekin Segmen
Piramit PYS Arastirma Uzmani
02123954008
asegmen@piramitportfoy.com.tr

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