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Piramit Menkul Kiymetler 3C24 Model Portféy’de AEFES, CIMSA, ENKAI, OYAKC, OZKGY, PETUN,
RYGYO, TAVHL, TCELL, THYAO, TNZTP hisseleri yer almaktadir. Hisse onerileri temel ve teknik
analiz kriterlerine goére hazirlanmistir. Hisse ©6neri portfoylinde F/K, PD/DD, piyasa dederleri ve
performans verileri 03 Aralik 2024 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

03.}(251.;::; PD/DD Piyasa Degeri | Aylik Getiri Ug Aylik Getiri  Yillik Getiri
Fiyati (mn TL) (%) (%) (%)
AEFES 205,20 6,2 1,4 121.500 7,2 -7,2 86,0
CIMSA 40,02 8,2 1,5 37.843 15,7 13,0 20,7
ENKAI 53,45 13,2 1,2 320.700 9,7 5,4 60,6
OYAKC 73,45 11,1 2,2 91.561 26,6 8,1 15,2
OZKGY 12,96 9,1 0,4 18.870 31,2 27,4 40,6
PETUN 10,68 4,7 0,5 3.240 4,9 -10,9 3,1
RYGYO 14,82 1,6 0,7 29.640 18,2 32,8 109,2 -1-
TAVHL 277,00 11,5 1,7 100.629 18,7 7,7 137,2
TCELL 93,90 4,8 1,2 206.580 9,4 -5,6 63,6
THYAO 287,00 2,2 0,6 396.060 5,1 -5,2 10,1
TNZTP 63,35 3,8 1,6 8.109 11,4 4,8 -5,1

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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2G24 Model Portfoy Performans Istatistikleri

03.12.2024 Piyasa Degeri Ug AyI_|If Y|II_|k_ 11.10.2q_24
Kap_anls F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Kapanls_a_Gore
Fiyati (%) (%) Getiri (%)
AEFES 205,20 6,2 1,4 121.500 7,2 -7,2 86,0 6,21
CIMSA 40,02 8,2 1,5 37.843 15,7 13,0 20,7 27,21
ENKAI 53,45 13,2 1,2 320.700 9,7 5,4 60,6 19,36
EREGL 26,00 9,7 0,8 182.000 8,5 7,3 29,6 6,30
ISDMR 37,92 7,7 1,0 109.968 5,3 9,1 8,3 7,30
RYGYO 14,82 1,6 0,7 29.640 18,2 32,8 109,2 27,65
TAVHL 277,00 11,5 1,7 100.629 18,7 7,7 137,2 26,08
TCELL 93,90 4,8 1,2 206.580 9,4 -5,6 63,6 11,65
THYAO 287,00 2,2 0,6 396.060 51 -5,2 10,1 8,40
TNZTP 63,35 3,8 1,6 8.109 11,4 4,8 -5,1 27,21
TUPRS 148,70 4,6 1,2 286.515 2,5 -4,3 10,9 0,34
Ortalama 15,25
Xu100 9827,23 10,6 -1,9 22,4 10,71 -2-
Fark 4,53

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

*2C24 Model Portfoy'de yer alan hisse senetlerinin ilgili donemdeki temettli 6demeleri ve sermaye
artirnmlarina iliskin tablolar asagidaki gibidir.

Bedelsiz Orani (%) Kayit Tarihi Odeme Tarihi

EREGL 100,00 28.11.2024 29.11.2024

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. (AEFES): Anadolu Efes Biracillk ve Malt Sanayii A.S. (AEFES): Sirket,
konsolide finansallarina gére 3C24 déneminde 4,53mlr TL piyasa beklentisine karsin 5,6mir TL (Ana ortaklik) net kar acgikladi. 3C23
doneminde 13,9mir TL net kar agiklamisti. TMS 29'un etkisi harig bakildiginda, net kar bir 6nceki yilin ayni déneminde 8,01mir
TL'den 2024/09'da 9,95mlr TL seviyesine ylkselmistir. Sirket'in net satis gelirleri 3G24'te yillik %2,5 artisla 62,2mIr TL seviyesinde
gercekleserek piyasa beklentisinin bir miktar gerisinde kalmistir. Dokuz aylik dénemde ise gegen yilin ayni dénemine gdre
dedismeyerek 179,54mlr TL olmustur. TMS 29 etkisi harig bakildiginda, dokuz aylik net satis gelirleri %54,8 artarken kur etkisinden
arindirilmis olarak %?26,4 artmistir.

Bira Grubu satis gelirleri 3C24'te %27,4 oraninda artarak 25,06mir TL seviyesinde gergeklesmistir. Uluslararasi bira
operasyonlarinin net satis gelirleri ise %39,6 artisla 17,1mlr TL seviyesinde kaydedilmistir. Gelirlerde elde edilen blyimenin ana
nedenleri; Rusya bira operasyonlarinda kaydedilen hacim blylUmesi, yapilan fiyat artislari ve olumlu Grin kirthmidir. 3C24'te Turkiye
bira satis gelirleri %6,4 artisla 7,91mlr TL'ye ulasmistir.

Sirketin konsolide satis hacmi bir dnceki yilin ayni dénemine gore %5,1 azalisla 35,8mhl seviyesinde gergeklesmistir. Bira
operasyonlarinda hacim artisi giiglii ivmesini siirdiirerek %5,7 artigla art arda altinc ceyrekte de buyumustir. Ilk dokuz aylk
doénemde %8 artisla 29,8mhl olmustur. Uluslararasi bira operasyonlarinin satis hacmi 3G24'te %7,5 artisla 9mbhl olurken yilin ilk
dokuz ayinda %09, 1'lik gigli bir artisla 24,9mhl'ye ulagmistir.

Mesrubat operasyonlari net satis gelirleri %9,3 dlslsle 36,7mlir TL olarak gerceklesmistir. TMS29 etkisi harig tutuldugunda satis
gelirlerindeki artis %?24,8 olarak gergeklesmistir. Tirkiye ve Pakistan'daki makroekonomik durgunluklar ve tiketici glvenindeki
dusltsten etkilenen mesrubat operasyonlari zorlu bir geyrek gegirmistir. 3C24'te mesrubat operasyonlari satis hacmi yillik bazda
%9,2 oraninda azalarak 438 milyon Unite kasaya gerilemistir.

Sirketin konsolide net satis gelirleri 3GC24 déneminde yillik %?2,5 artarken, maliyetler ise oransal olarak net satis gelirlerinin altinda
%0,6 artmistir. Bu durum brit satis karlihdini olumlu etkilemistir. Brat kar %5,4 artarak 25,7mlir TL'ye ulasmistir. Faaliyet
giderlerinde %18'lik artis net faaliyet karlihdini olumsuz etkilemis, net faaliyet kéri ve esas faaliyet kar bir 6nceki yilin ayni
donemine gore sirasiyla %9 ve %9,7 gerileyerek 10,3mir TL ve 10mlr TL olarak gergeklesmistir. Operasyonel tarafta sinirl
dedisimler gozlenmektedir. Net kardaki gerilemenin ana sebebi ise net parasal pozisyon kazancindaki yaklasik 14mlr TL'lik
gerilemedir.

Sirketin karhlik oranlar incelendiginde briit kdr marji bir énceki yilin ayni dénemine gére bir miktar artisla %41,3 olurken FAVOK -3-
marji Turkiye bira operasyonlarindan kaynakli olarak sinirli disiisle %16 olmustur. Tlrkiye'de zayif brit karlilik ve yiuksek sezonun

etkisiyle artan ticari pazarlama harcamalari marjlarda daralmaya yol agmistir. Ayrica, Turkiye operasyonlarinda dnceki yilin yiksek

baz etkisi de marj daralmasinda etkili olmustur. Ana ortaklik net kar marji ise net parasal pozisyon kazancindaki gerileme nedeniyle

belirgin dislsle %9 olarak gergeklesmistir. TMS29 uygulanmamis haliyle ise; brit kar marji gegen yilin ayni déonemine gore
yiikselerek %42,5 olurken FAVOK marji %22'ye gerilemistir. Ana ortaklik net kdr marji ise %7,2'ye gerilemistir. Sektér icerisinde

iskontolu fiyatlandigini diisindigimuz AEFES hissesini model portfoylimizde tutmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 62.195 60.683 2%
SMM 36.526 36.323 1%
Brit satis kari 25.669 24.360 5%
Faaliyet giderleri 15.356 13.029 18%
Esas faaliyet kari (EFK) 9.975 11.042 -10%
FAVOK (2024/09) 32.317 34.452 -6%
Finansal gelir/gider -1.967 -1.324 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 3.747 17.679 -79%
Ana ortaklik net kar 5.600 13.897 -60%
Oranlar (%) 3C24 ] opic] Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 41,3 40,1 1,1
EFK Mariji 16,0 18,2 -2,2
FAVOK Marji (2024/09) 18,0 19,2 -4,8
Net Kar Mariji 9,0 22,9 -13,9

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (CIMSA): Tirkiye cimento sektoriiniin éncilerinden olan Sirket, 3C24 doneminde TMS29
enflasyon muhasebesi kapsaminda 1,16mir TL ile piyasa beklentisinin bir miktar altinda ana ortaklik net kéari agikladi. 3C23
doneminde 464 bin TL oldukga sinirli bir ana ortaklik net kar agiklamisti. TMS29 harig tutuldugunda; ortaklik net kar 3G24 ve 3G23
dénemlerinde sirasiyla 1,2mir TL ve 1,1mlir TL olmustur.

Mersin, Eskisehir ve Afyonkarahisar'da bulunan g entegre fabrikasiyla faaliyetlerini siirdiiren Sirket'in 3C24 konsolide satis hacmi,
Turkiye satislarinin gugltu destegiyle yillik bazda %4,3 artmistir. Tlrkiye satis hacmi, Akdeniz bolgesindeki ylksek talep ile 3C24'te
yilhk %13,2 oraninda artis gostermistir. Uluslararasi satis hacmi, gimento ihracatindaki genel disisln etkisiyle %9,6 azalmistir.
Tark Cimento’nun sektdr verilerine gore Tirkiye'nin gimento ihracati ocak-haziran déneminde bir &nceki yilin ayni dénemine goére
yaklasik %18 diiserek 6,6 milyon tona gerilemistir. Ayni dénemde klinker ihracati ise %30 artarak 2,3 milyon ton olmustur.

Tlrkiye gimento sektérli yaklasik 100 milyon ton Uretim kapasite ile Avrupa’nin en bilyik, dinyanin ise besinci blylk gimento
Ureticisidir. Turk Cimento verilerine gére Ulkemizde halihazirda faal olan 56 entegre gimento fabrikasi ve 21 6gutme tesisi
bulunmaktadir.

Cimento grubu satis gelirleri 3G24 déneminde 4,52mlir TL (yillik %21,1 dlsis) ve hazir beton satis gelirleri 1,4mlir TL (yilik %134,2
artis) seviyesinde gerceklesmistir. ilgili dénemde yurt ici satislar 3,83mlr TL (yillik %8,3 artis) ve yurt disi satislar 2,66mir (yillik
%?23,3 azalis) olarak gergeklesmistir.

Sirketin konsolide satis gelirleri piyasa beklentisi 6,2mlr TL'nin bir miktar altinda 5,9mlr TL olarak gerceklesmistir. Konsolide satis
gelirleri devam eden ylksek kapasite kullanim orani ve artan satis hacimlerine ragmen %6,3 gerilerken (TMS29 harig tutuldugunda;
%32 artis), stabil seyreden enerji ve yakit maliyetlerinin etkisiyle maliyetler %23,4 gerilemistir. Bu durum operasyonel karlilgi
olumlu etkilemistir.

Operasyonel kar marjlarinda bir énceki yilin ayni dénemine gore belirgin artiglar gergeklesmistir. Briit kdr %96 artarak 1,8mlr TL'ye
ylikselmistir. Yillk bazda faaliyet giderleri %30 artis kaydetmesine karsin disik faaliyet giderleri/ciro orani nedeniyle artisin
operasyonel karlilik tGzerindeki etkisi sinirlidir. Net faaliyet kar %141 artisla 1,3mlr TL; esas faaliyet kari ise %140 ylkselisle 1,6mlr
TL'ye ulasmistir.

Sektor igerisinde iskontolu fiyatlandigini dustindigimiz CIMSA hissesini model portféylimizde tutmaya devam ediyoruz. -4-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 5.928 6.328 -6%
SMM 4.155 5.422 -23%
Brit satis kari 1.773 906 96%
Faaliyet giderleri 480 369 30%
Esas faaliyet kari (EFK) 1.600 667 140%
FAVOK (2024/09) 3.898 3.413 14%
Finansal gelir/gider -413 -416 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 256 -31 a.d.
Ana ortaklik net kar 1.163 0 250638%
Oranlar (%) 3C24 3C23 Fark (Puan)
Brit Kar Marij 29,9 14,3 15,6
EFK Mariji 27,0 10,5 16,5
FAVOK Marji (2024/09) 21,1 17,0 11,8
Net Kar Marji 19,6 0,0 19,6

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Enka ingsaat ve Sanayi A.S. (ENKAI): Dért ana cografi bolgede faaliyet gdsteren Sirket’in ana ortaklik net kar 3C24'te yillik %68
artisla 6,31mlr TL'ye yUkselmistir. Net karin belirgin artisinda yatinm gelirlerindeki (Hisse senetleri deder artisi) gugli artis etkili
olmustur. Esas faaliyetlerdeki verimlilik artisi da bir miktar rol oynamistir.

Tlrkiye'de yaygin bir insaat faaliyet yelpazesinde hizmet veren Sirket'in, bu insaat faaliyetleri arasinda insaatini ve isletmesini
yaptigi dogal gazla galisan elektrik enerjisi Greten termik glig santralleri ve endUstriyel insaat projeleri yer almaktadir. Gurcistan,
Tirkmenistan ve Kazakistan’da insaat faaliyetleri bulunmaktadir. Moskova’da, gayrimenkul yatirimi (Alisveris merkezleri insaati ve
isletmesi) konularinda da faaliyet gostermektedir. Afrika’da Kenya ve Libya, Asya’da Suudi Arabistan, Sri Lanka, Hindistan, Irak ve
Mogolistan, Kuzey Amerika’da Meksika, Guney Amerika’da Brezilya, Karayipler'de Bahamalar ve Porto Riko’da insaat faaliyetlerini
devam ettirmektedir. Avrupa’da Romanya, Hollanda, Isvigre, Yunanistan, Almanya, Sirbistan, Kosova, Ingiltere, italya, Kuzey
Makedonya ve Bulgaristan’da insaat, enerji ve ticari faaliyetlerini sirdirmektedir.

Net satis geliri 3C24'te yillik %16 artisla 26,94mIr TL'ye ylkselmistir. Ocak-eyllil donemi net satis gelirinin yaklasik %71'i insaat
sektoriinden, %12’si gayrimenkul kiralama faaliyetlerinden, %9’u ticaret ve %8’i enerji sektériinden elde edilmistir.

2024/09 itibariyla insaat segmentinde yapilmakta olan islerin (Backlog) kalan tutari 5,81mlr USD olup bunun sirasiyla yaklasik
%17'si Libya, %16's1 6zel projeler, %13’ Kuzey Makedonya, %9’u Sirbistan, %8'i ingiltere, %7’si Almanya, %6’sI Suudi Arabistan
ve %4'l Tarkiye projelerinden olusmaktadir.

Maliyetlerin %14 artisla 20,89mIr TL'ye ylkselmesiyle birlikte brit kar %23 artisla 6,05mir TL olmustur. Faaliyet giderleri %55
artisla 1,49mlr TL olurken net faaliyet kérn (NFK) hasilata paralel artarak 4,56mir TL'ye ylkselmistir. Esas faaliyet kar (EFK) %6
artisla 4,52mlir TL olmustur. Sirket, enerji sektoriinde ylksek maliyetlerinden dolayl sektor faaliyetlerinden esas faaliyet zarari
kaydetmistir. insaat, gayrimenkul kiralama ve ticaret faaliyetlerinden esas faaliyet kar elde edilmistir. insaat faaliyetlerinden net
kar marji, Sirket'in sektorle ilgili yiksek yatinm faaliyeti gelirlerinin etkisiyle yaklasik %37 civarinda gergeklesmis olup yatirim
faaliyetlerin harig birakildiginda 6,63mlir TL net kar ile yaklasik %14 net kar marji saglanmistir. Faaliyet gruplan bazinda
incelendiginde donem igerisinde en yuksek operasyonel karllik, %65 brit kar marji ve %61 EFK marj ile gayrimenkul kiralama
faaliyetlerindedir.

Sirket’in 4,03mIr TL toplam finansal borcuna karsilik 38,43mir TL nakit ve nakit benzeri, 104,83mlir TL net nakit fazlasi
bulunmaktadir. 2024/09 itibariyla likit yapisini korudugu goérilmektedir. Fonksiyonel para birimi ABD Dolarn olan Sirket, 3G24 -5-
doéneminde istiraklerinden kaynakli olarak TMS-29 raporlamasi kapsaminda 624,9mn TL net parasal pozisyon kaybi kaydetmistir.

Uzun vadede kar marjlan stabil ve makul seviyelerde seyreden Sirket'in, gliglii 3G24 finansallari ve makul pazar garpanlarn dikkate
alindiginda 6ne giktigini distinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 26.940 23.296 16%
SMM 20.886 18.357 14%
Brit satis kari 6.054 4.939 23%
Faaliyet giderleri 1.489 959 55%
Esas faaliyet kari (EFK) 4.516 4.274 6%
FAVOK (2024/09) 14.782 10.526 40%
Finansal gelir/gider 221 -81 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -625 - a.d.
Ana ortaklik net kar 6.307 3.754 68%
Oranlar (%) 3C24 3C23 Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 22,5 21,2 1,3
EFK Marij 16,8 18,3 -1,6
FAVOK Marji (2024/09) 21,5 18,9 9,7
Net Kar Marij 23,4 16,1 7,3

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Oyak Cimento Fabrikalan A.S. (OYAKC): Tirkiye gimento sektdoriinde kapasite ve pazar lideri olan Sirket, 3G24 net geyreklik
donemde 2,09mir TL net kar elde etmistir; bir 6nceki yilin ayni déneminde 199,7mn TL kar etmisti. Net karin bir dnceki yilin ayni
dénemine gdre glgli artmasinda vergi giderinin gérece sinirli kalmasi etkili olmustur. Zira 3G23'te toplam 2,70mlIr TL vergi gideri
olusurken 3G24'te 1,04mlr TL ile daha sinirlidir. Bununla birlikte esas faaliyetlerdeki verimlilik artisinin da kar artisinda bir miktar rol
oynadigi gorilmektedir.

Sektérdeki en genis hazir beton Uretim agina sahip Sirket'in 3G24 net satis geliri bir dnceki yilin ayni dénemine gére sinirli bir artigla
11,45mlr TL olmustur. Ton bazinda yurt igi satislar temmuz-eylil déneminde yillik %8, ocak-eylil déneminde yillik %17'den fazla
artmistir. Hacim bazinda net geyreklik hazir beton satisi yillik %23, ocak-eylil doneminde %23 artmistir. Tlrk Cimento verilerine
gore yurt igi gimento tiketimi ocak-temmuz déneminde yillik %17 artmistir. Ege Bdlgesi harig tim bdlgelerde artis olmustur.
Yaklagik %68’i direkt hammadde ve malzeme giderlerinden olusan maliyetler yillik bazda dedismeyerek 7,98mir TL olmustur.
Faaliyet giderlerindeki artisa karsin héasilata orani oldukga sinirlidir. Net faaliyet karn (NFK) %9 artisla 2,92mlr TL, esas faaliyet kari
%39 artigla 3,04mlir TL seviyesinde gergeklesmistir.

Uretim tarafinda; sirket, Tirkiye gimento sektdriinde kapasite fazlaligi oldugunu, ihracatin zorunlu hale geldigini, buna ragmen
Turkiye'nin farkli bélgelerinde gimento fabrikasi yatinmlarinin devam ettigi belirtmektedir. Ttrk Cimento verilerine gére 2023 yili
itibariyla Tlrkiye gcimento Uretim kapasitesi 148,2 milyon ton, klinker Gretim kapasitesi 97,3 milyon ton olup Tirkiye, bu kapasite ile
Cin ve Hindistan’dan sonra Uglnci sirada gelmektedir. Cimento Uretimi ocak-temmuz déneminde 48,1 milyon ton olup s6z konusu
dénemde 39,6 milyon ton ig satis, 7,6 milyon ton ihracat yapilmistir. Oyak Cimento’nun 2024/09 itibariyla gcimento Gretim kapasitesi
24,0 milyon ton, hazir beton lretim kapasitesi 12,5 milyon m?3 seviyesindedir.

Sirket’in 2024/09 itibariyla 4,67mlr TL nakit ve nakit benzeri, 8,05mlir TL net nakit fazlasi bulunmaktadir. Likidite oranlar gugli likit
yapisini isaret etmektedir. Ayrica, Sirket’in 3,88mlr TL isletme faaliyetlerinden kaynakl nakit akisi, 15,16mlir TL isletme sermayesi
bulunmaktadir.

Kar marjlarinda hem bir 6nceki gceyrege hem de bir 6nceki yilin ayni dénemine gore yikselis kaydedilmistir. 3C24'te net kar marji
%18,2, EFK marjl %26,5 ve briit kdr marjl %30,3 olmustur. 2024/09 déneminde (Ug ceyrek toplam) 8,98mlr TL FAVOK elde
edilmis olup FAVOK marji %28,7 seviyesinde gerceklesmistir. Kar marjlarinin uzun vadede istikrarini korudugu gérilmektedir.

GUglU Gretim kapasitesi ve gegen yilin ilk geyredinde yasanan deprem felaketinin ardindan, toplam kapasitesinin %40’ini olusturan
Mardin, Adana ve iskenderun tesisleriyle cografi olarak stratejik bir konuma sahip Sirket'in, 3G24 déneminde (lke ekonomisindeki
yavaslamaya karsin glglt performansi ve makul seviyelerdeki pazar garpanlari ile sektor igerisinde de 6ne giktigini disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 11.446 11.109 3%
SMM 7.978 7.976 0%
Brit satis kari 3.468 3.134 11%
Faaliyet giderleri 552 447 24%
Esas faaliyet kari (EFK) 3.035 2.787 9%
FAVOK (2024/09) 8.985 9.551 -6%
Finansal gelir/gider 395 -167 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -431 -108 a.d.
Ana ortaklik net kar 2.088 200 945%
Oranlar (%) 3C24 c{opic] Fark (Puan)
Brit Kar Marij 30,3 28,2 2,1
EFK Marij 26,5 25,1 1,4
FAVOK Mariji (2024/09) 28,7 31,1 -7,5
Net Kar Marij 18,2 1,8 16,4

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (OZKGY): Sirket, solo finansallarina gére 3G24 déneminde 1,27mir TL net kar elde
etmistir; net karda enflasyon muhasebesinden kaynakli 1,84mir TL'lik net parasal pozisyon kazanci etkili olmustur. Bir énceki yilin
ayni ddneminde ise 1,41mlr TL'lik net parasal pozisyon kaybinin etkisiyle 1,02mlr TL zarar etmisti.

Gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirrm yapan Sirket'in hasilati 3C24'te bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla %175
artarak 736,6mn TL oldu. Gelirlerinin 470,7mn TL'lik kismi konut ve arsa satislarindan, 370,4mn TL'lik kismi kira gelirlerinden
olusmaktadir. Maliyetlerin oransal olarak hésilattan daha fazla artmasindan dolay! brit kar artisi hasilata gére daha az artmistir;
brut kar 3C24'te yillik %45 artisla 293,7mn TL oldu. Net faaliyet kdr (NFK) %50 artigla 255,0mn TL olmustur. Esas faaliyet karn bir
onceki yila gore %21 azalarak 196,5mn TL olmustur. 3C23’te 77,9mn TL esas faaliyetlerden diger net gelir kari desteklerken 3C24
doneminde diger net gider olusmasi esas faaliyet karlihgini bir miktar baskilamistir.

Sirket’in konsolide finansallarina gére 3C24 net kari %83 artisla 1,43mlir TL'ye ylkselmistir. Hasilati bir énceki yilin ayni dénemine
gore %28 artisla 1,36mlir TL'ye yikselmistir. Gelirleri igerisinde konut ve arsa satiglari 457,1mn TL, bagl ortakliklarindan kaynakl
otelcilik gelirleri 849,9mn TL ve kira geliri 56,3mn TL olmustur.

Sirket’in tamamlanan ok sayida projesi arasinda Blyilkyali gibi blyilk projeler yer almaktadir. Devam eden ve gelecek pek gok
gayrimenkul projesinin yaninda turizm faaliyetleri de bulunmaktadir. Sirket'in otel, plaza, AVM, konut projesi, karma proje ve
arsalardan olusan gayrimenkul portféyinin toplam deder, 2024/09 itibariyla 36,92mlr TL'dir. En buyik varliklari sirasiyla 11,25mir
TL ile Ela Resort Excellence Otel, 4,97mir TL ile ikitelli Bina (34 Portal Plaza), 4,17mir TL ile Bodrum Arsasi (Akyarlar), 3,59mlr TL
ile Atasehir Bina (Bulvar 216 AVM), 2,52mir TL ile Buyikyall Ticari Alanlar ve 2,07mlir TL ile Ginesli Bina(is Istanbul 34 Plaza)
seklindedir. Ocak-eylil doneminde Blylkyal projesinde 22 adet, Goktirk Duyu projesinde 5 adet, Hayat City Mahmutbey
projesinde 17 adet konutun satisini gerceklestirmis olup 30.09.2024 itibariyla Goktiirk Doa projesinde toplam 33 adet konut satisi
yapmistir.

Sirket’in %95 pay sahibi oldugu bagl ortakliyi Aktay Otel isletmeleri A.S., Sirket’in Antalya’daki oteli “Ela Excellence Resort Otel”ini
Ozak GYO’dan kiralayarak isletmektedir. Sirket'in diger bagh ortakhg Biyiikyali Tesis Yénetimi A.S. 27 Mayis 2019 tarihinde
Buyulkyali projesinde olusan ticari alanlarin isletilmesi amaciyla kurulmustur.

Sirket’in 3C23 déneminde, finansal yatinmlarin gercede uygun deder kazancindan kaynakli 293,5mn TL tutarinda yatinm faaliyeti
net geliri olusurken 3G24'te finansal yatinmlarin gergege uygun deder kaybindan kaynakli 786,0mn TL net gider olusarak karhhgi
baskilamistir. Bununla birlikte 3C23’te faiz giderlerinden kaynakli 155,6mn TL net finansman gideri olusurken 3C24 déneminde
sinirll bir net finansman geliri kaydedilmistir. Ayrica, 3G24 déneminde enflasyon muhasebesinden kaynakl yiksek net parasal
kazang karlihgi desteklemistir.

Sirket'in 527,4mn TL toplam finansal borcuna karsilik 794,0mn TL nakit ve nakit benzeri varligi bulunmakta olup 1,95mir TL net
nakit fazlasi vardir. 2024/09 déneminde pozitif nakit akimi ve giglu isletme sermayesi likit yapisini isaret etmektedir.

Sirket'in uzun vadeli finansal gérinimua ylUksek kar marjlariyla gahstigini isaret etmektedir. Ocak-eylil déneminde net kar mariji
(1,84mlr TL net parasal kazang etkisiyle) %98,8, FAVOK marji %38,4, EFK marji %37,8 ve briit kAr marji %43,2 olmustur. Net
ceyreklik performans tarafinda, net kar marji %171,8, EFK marji %26,7 ve brit kar marji %39,9 oldu. Sirket'in 3G24 finansallar ve
cazip oldugunu dustundugumiiz pazar carpanlariyla sektor igerisinde 6ne giktigini distinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 737 268 175%
SMM 443 64 590%
Brit satis kari 294 203 44%
Faaliyet giderleri 39 34 15%
Esas faaliyet kari (EFK) 196 247 -21%
FAVOK (2024/09) 733 1.052 -30%
Finansal gelir/gider 14 -156 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 1.841 -1.407 a.d.
Ana ortaklik net kar 1.265 -1.021 a.d.
Oranlar (%) 3C24 c{opic] Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 39,9 76,0 -36,1
EFK Mariji 26,7 92,5 -65,8
FAVOK Marji (2024/09) 38,4 71,7 -293,8
Net Kar Marji 171,8 -381,8 a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Pinar Et ve Un Sanayii A.S. (PETUN): Gida sektoriinin onculeri arasinda yer alan Sirket'in 3C24 net geyreklik
dénemde 214,9mn TL net kar elde etmistir. Bir onceki yilin ayni déneminde 44,1mn TL zarar etmigti. Ocak-eylul
dénemi toplam net kari ise yillik %76 artisla 101,9mn TL seviyesinde gergeklesmistir.

Islenmis et pazarinda %18,9 ciro payl ve %?20,4 tonaj paylyla (2023) lider konumdaki Sirket, temmuz-eyliil
déneminde faaliyet verimliligini artirmistir. Net geyreklik hasilati yillik %7 artisla 2,06mlr TL olurken maliyetleri %8
disutgle 1,61mlir TL'ye geriledi; brit kar 120,6mn TL'den %269 artigla 445,0mn TL'ye yukseldi. Faaliyet giderleri
%56 ylkselerek 241,3mn TL'ye yikselse de hasilata oranla sinirli kaldidi igin faaliyet karliigi Gzerindeki etkisi de
oldukga sinirlidir. Zira 3G23 déneminde net faaliyet zarar kaydedilirken 3C24’te 203,7mn TL net faaliyet kari (NFK)
elde edilmistir. Esas faaliyet zarar da 238,7mn TL esas faaliyet karina (EFK) dénmustur.

Operasyonel verim artisi dokuz aylik finansallarda da dikkat gcekmektedir. Ocak-eylil doneminde hasilat yillik %11
artisla 5,76mlr TL olurken maliyetlerin sinirli artmasi neticesinde brit kar %81 artigla 1,00mir TL'ye yulkselmistir.
Faaliyet giderlerinin belirgin artmasina karsin hasilata oranla sinirli kalmaya devam etmistir. Dokuz aylik NFK yillik
%295 artisla 379,4mn TL olurken EFK %367 artisla 413,8mn TL'ye ¢ikmistir. FAVOK yillik %131 artisla 568,4mn TL
olmustur.

Sirket'in hem net geyreklik hem de dokuz aylik finansallardaki gérece ytksek finansman gideri karliligi bir miktar
baskilamistir. 3C24 déneminde 238,7mn TL EFK’ye karsilik 111,7mn TL net finansman gideri olusurken dokuz aylik
donemde 413,8mn TL EFK'ye karsihk 288,6mn TL net finansman gideri olusmustur. Enflasyon muhasebesinden
kaynakl net parasal pozisyon kazanci ise her iki donemde de karlihgi desteklemistir.

Kér marjlarindaki artis Sirket’in operasyonel verimlilik artisini isaret etmektedir. 3C24'te %10,4 net kar mariji, %9,9

NFK mariji, %11,6 EFK marji ve %21,6 brit kar marji kaydedilmistir. Toplam dokuz aylik kar marjlarinda bir énceki

yilin ayni dénemine gére belirgin artislar olmustur; %1,8 net kar marji, %9,9 FAVOK marji, %7,2 EFK marj ve -8-
%17,4 brit kar marj kaydedilmistir. Operasyonel verimlilik artisiyla birlikte marjlarindaki iyilesmeyi begendigimiz
Sirket’in, pazar carpanlarina gére gida sektori icerisinde 6ne ciktigini diisiinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C24 3C23 Fark
Net satiglar 2.063 1.928 7%
SMM 1.612 1.757 -8%
Brit satis kari 445 121 269%
Faaliyet giderleri 241 155 56%
Esas faaliyet kari (EFK) 239 -55 a.d.
FAVOK (2024/09) 568 246 131%
Finansal gelir/gider -112 -44 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 51 129 -60%
Ana ortaklik net kar 215 -44 a.d.
Oranlar (%) 3C24 3C23 Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 21,6 6,3 15,3
EFK Marij 11,6 -2,9 a.d.
FAVOK Marji (2024/09) 9,9 4,8 14,8
Net Kar Marji 10,4 -2,3 a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (RYGYO): Depoculuk alaninda faaliyet gosteren Sirket'in temmuz-
eylal dénemi net kari bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %707 artisla 811,7mn TL'ye ylkseldi. Guglu kar artisinda,
hasilatin belirgin artmasina karsin maliyet ve faaliyet giderlerinin héasilata oranla oldukga sinirli kalmasi etkili
olmustur.

Onde gelen kiiresel markalar icin dnemli bir lojistik ¢cdziim ortadi konumundaki Sirket'in 3C24 net ceyreklik hasilati
yillik %125 artigla 995,6mn TL olmustur. Hasilat buylk 6lgide depo kiralama gelirlerinden olusmaktadir. Maliyet ve
faaliyet giderlerinin hasilata oranla sinirl kalmasi operasyonel verimliligin oldukga yiiksek seyretmesinde etkilidir.
Net faaliyet kari (NFK) yillik %135 artisla 934,3mn TL, esas faaliyet kar (EFK) %167 artisla 1,03mlr TL olmustur.

Depo Ureticisi ve kiralayicisi olan Sirket’in, (2023 sonu gayrimenkul portféy dederi) 32,43mir TL'lik portfoylinde kira
getirili 1,60 milyon m2 alana sahip 85 adet gayrimenkuli bulunmaktadir. Baslica gayrimenkulleri 34 adet lojistik
depo, 8 findik deposu, 24 adet arsa ve 5 adet tasit muayene istasyonundan olusmaktadir. Lojistik depolarin portfoy
dederi 22,61mlr TL, arsalarin ise 5,36mlr TL'dir. Diger gayrimenkuller imalathane, oto galeri garsi/AVM, ofis, otel,
konut projesi, fabrika ve dairedir. Sirket, 40,94mir TL kismi yatinm amagl gayrimenkullerden olusan 46,80mlr
TL'lik toplam varliklarini 6zkaynaklari (42,81 mlr TL) ile finanse etmektedir.

3C23 doneminde 234,4mn TL net finansman gideri kaydeden Sirket'in, 3C24'te 343,9mn TL net finansman geliri
kaydetmesi karlihgi desteklemistir. Finansman dengesi blylk 6lglde faiz gelirleri ve giderlerinden kaynakhdir. TMS-
29 raporlamasi kapsaminda 453,4mn TL net parasal pozisyon kaybi karlihgi olumsuz etkilemistir. Bir 6nceki yilin
ayni doneminde net parasal pozisyon kaybi 64,8mn TL ile gérece sinirh bir seviyedeydi.

Reysas GYO, temmuz-eyllil déneminde de ylksek karliligini sirdarmustir. Bir 6nceki yilin ayni donemine gbére artis
oldugu gorilmektedir. 3C24 déneminde net kar marji %81,5, NFK marji %93,8, EFK marjl %103,6 ve brit kar
marji %95,1 olmustur. Ocak-eylil désnemi FAVOK mariji da bir dnceki yila gére artarak %96,2 olmustur. Ayrica, kar
marjlarinin uzun vadeli ortalamalari da oldukga yiksek seviyelerdedir.

2013 yilinda portféylindeki depo catilarina GES kurmaya baslayan Sirket, kurulu gic miktarini her yil istikrarl bir -9.
sekilde artirarak 2023 sonunda 40 MW’ asmistir. Devam eden yatirnmlar ile 2024 yilinda 45 MW (izerine, 2025'te
50 MW, 2026'te ise 60 MW (izerine gikmayi planlamaktadir.

Bulundugu sektérde depoculuk faaliyetine odaklanmis tek Sirket olan Reysas GYO’yu, korudugu guglu finansal
yapisi ve makul seviyelerde oldugunu dederlendirdigimiz pazar carpanlari dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 996 442 125%
SMM 49 40 23%
Brit satis kari 947 403 135%
Faaliyet giderleri 12 6 124%
Esas faaliyet kari (EFK) 1.031 386 167%
FAVOK (2024/09) 2.493 1.004 148%
Finansal gelir/gider 344 -234 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -453 -65 a.d.
Ana ortaklik net kar 812 101 707%
Oranlar (%) 3C24 ] opic] Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 95,1 91,0 4,0
EFK Marij 103,6 87,4 16,2
FAVOK Marji (2024/09) 96,2 93,6 23,5
Net Kar Marij 81,5 22,7 58,8

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TAV Havalimanlar Holding A.S. (TAVHL): Sirket'in ana ortaklik net k&r 3G24 déneminde yillik %29 azalisla 3,82mlr TL, hésilat yillik %55 artarak
18,4mlr TL olmustur. Net kar ve hasilat piyasa beklentilerini karsilamistir. Trafik biylimesi, Paris Lounge Network sirketinin TAV Isletme Hiz. altinda tam
konsolide edilmeye baglanmasi, fiyat artislari ve Ankara Esenboga isletmesinin UFRYK 12 muhasebe uygulamasindan gikmasi ciro blyimesine olumlu etki
etmistir. Sirketin son geyrek finansallarinda; hésilatin 7,1mlr TL (%38) kismi havacilik gelirlerinden, 4,41mlr TL (%24) kismi yer hizmetleri gelirlerinden,
2,09mir TL (%11) kismi yiyecek igecek hizmet gelirinden ve 1,57mlr TL (%9) kismi prime Class ve salon hizmet gelirlerinden olusmaktadir.

Ana faaliyeti terminal ve havalimani binasi insasi, yénetimi ve operasyonlarini ylritmek olan Sirket'in 09/2024 déneminde yolcu sayisinda gugliu artis
olmustur; Ocak-Eylil doneminde, hizmet verilen yolcu sayisi yillik %12 artisla (Dis hatlar %13, ig hatlar %10) 83,1 milyona ylkselmistir. Bu artisi sirketin
havalimanlarini kullanan énemli havayolu sirketlerinin filo genisletme stratejileri ve daha kisa gegen bir kis sezonu desteklemistir. Oransal olarak en giglu
artislar sirasiyla %33 ile Gurcistan igletmesi (4,37 milyon), %29 ile Gazipasa (838 bin), %25 ile TAV Tunus (2,4 milyon), %21 ile Almati‘da (8,54 milyon)
gergeklesmistir. Sirket'in operasyonlarin mevsimselligi dolayisiyla gelir ve operasyonel karin genellikle yilin ikinci yarisinda ilk yarisina oranla daha ytksek
olmasi beklenmektedir. Haziran-Agustos aylari arasindaki yiiksek satislar, yogun dénemdeki yolcu sayisindaki artis dolayisiyla gergeklesmektedir.

Operasyonel performans gectigimiz yilin ayni dénemine gore yatay seyretmistir. Sirket'in maliyet ve faaliyet giderlerindeki yillik artislar oransal olarak
hésilat artisinin tGzerinde gergeklesmis, operasyonel marjlarda sinirli gerilemeler olmustur. Net faaliyet kari (NFK) yillik %43 artarak 3G24'te guglu finansal
performansin slrdugiine isaret etmistir. Zira esas faaliyet kan (EFK) da yillik %96 artisla 5,4mlir TLye ylkselerek gugli performansi teyit etmistir. Net
finansman gideri 3G23’te 236,1mn TL seviyesinden 3G24'te 2,39mlir TL'ye ylkselmis ve karliigi baskilamistir. Net finansman giderlerindeki artisin 6nemli
kismi cari dénemde diger finansman gelirlerinin olmayisidir. Diger finansman gelirleri TMS 28 uygulamasi nedeniyle olusan finansman gelirlerinden
olusmaktadir. TMS 28’in 38 ve 39'ncu paragraflarinin uygulanmasina istinaden, Tibah Development gsirketinin 6zkaynak yontemiyle dederlenen
yatinnmlardan yukdmlulukler altinda muhasebelestirilen negatif net varliklari, Grup’un sirketten olan uzun vadeli ticari olmayan alacagindan
mahsuplastiriimistir. Tibah Development’in tim kapsaml gelir ya da gideri Grup’un bu sirketten olan uzun vadeli ticari olmayan alacagi Uzerinden
muhasebelestiriimektedir. Kapsamli geliri olmasi durumunda Grup’un konsolide mali tablolarinda finansman geliri, aksi durumda ise finansman gideri
olarak muhasebelestiriimektedir. Sirket’in net finansal borcu 2023/12 sonunda 34,77mlr TL iken 2024/09 itibariyla 40,78mlr TL'ye ylkselmistir. Ayni
donemde toplam finansal borg 58,21mir TL'den 69,78mlr TL'ye yukselmistir. Nakit ve nakit benzerleri 17,55mlIr TL'den 23,04mlir TLye yukselmistir.
Borgluluk ve net borg pozisyonu biraz yliksek gériinmekle birlikte likidite oranlari istikrarl bir sekilde makul seviyelere yakin seyretmektedir.

Sirket'in kar marjlarinin 3G24 déneminde makul seviyeleri korudugu gérilmektedir. Bir énceki yilin ayni dénemine gore operasyonel marjlarda sinirli
dususler mevcuttur. EFK marji %29,5, NFK marji %28,8 ve brut kar marji %44,9 olmustur. Kar marjlari uzun vadeli yillik ortalamalarin Gzerindedir. Ana
ortaklik net kdr marjinda ise 24,9 puanlik bir diisis mevcuttur. Bunun sebebi yukarda agikladigimiz Gzere net finansman giderindeki artistir.

Almati Havalimani yeni dis hatlar terminalinin insaatinin tamamlanmasi ve yeni terminal binasinin 1 Haziran 2024'te hizmete agilmasiyla birlikte
havalimaninin yolcu kapasitesi yillk 7 milyondan 14 milyon yolcunun lzerine gikmisti. Almati Havalimani igin yeni yatinm planinin 2025-2028 yillari
arasinda 3-4 yila yayillmis sekilde 150-300mn EUR arasinda olmasi bekleniyor. Yatirimin, Holding’den 6zkaynak/hissedar kredisi gerekmeden, Almati'nin
faaliyetlerinden yarattigi nakitle ve Almati'nin proje finansmani yatirim kredisi limitinden finanse edilmesi bekleniyor. Yatirim programinin buyuklaginin
Subat 2025'te yapilacak Yonetim Kurulu toplantisinda glincellenmesi amaglaniyor. Tarife artisi muzakerelerinden gikacak olumlu sonuglarin, yatirim
blyukligiunin énemli bir belirleyicisi olacagi dusunilmektedir. Bu yatinmin 2025 yilhinin ikinci yarisina ve sonraki yillara ait FAVOK etkisi, TAV
Havalimanlari'nin baz senaryo tarife teklifi kabul edilirse, 2025'in ikinci yarisindan baglayarak Almati'da %13-15 oraninda kalici bir FAVOK artisi seklinde.
Sirketin Antalya ve Ankara’da yurutmekte oldugu kapasite artinm yatinmlari da devam etmektedir. Ankara Esenboga Havalimani’nin Mayis 2025-Mayis
2050 tarihleri arasinda 25 vyillik isletme imtiyazini alan ve burada yatirimlarina devam eden sirket, yatirrmin 6ngoérilenden daha hizli ilerlemesi ve %84
tamamlanma oranina ulagsmasi sebebiyle bu yatirmin bitis tarihini iki ceyrek ©ne gekerek 2025'in ikinci geyredi olarak guncelledi. Bu yatirimin -10-
tamamlanmasi ile 2025 yilinda cironun 100mn EUR olmasi beklenmektedir. Antalya Havalimani’‘nda da terminal ve hava tarafi yatirimlari %91 oraninda
tamamlandi. Sirket sene sonu itibariyla %95 tamamlanma seviyesine ulagmayi ve birinci ceyregin sonunda da yeni terminali yolcu trafigine agmay!
hedefliyor. Bu yatirim sonucunda Antalya Havalimani 65 milyon yolcuya hizmet verebilecek biyUklige ulasacak.

Guglu finansal performansin slirmesi ve tamamlanan ve siirmekte olan yatinmlarin gelecek dénem finansallari tzerinde beklenen olumlu etkilerini g6z
oninde bulundurarak TAVHL hissesine model portféyimuzde yer vermeye devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn T 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 18.365 11.832 55%
SMM 10.124 6.405 58%
Brit satis kari 8.241 5.428 52%
Faaliyet giderleri 2.957 1.722 72%
Esas faaliyet kari (EFK) 5.424 3.706 46%
FAVOK (2024/09) 14.318 8.244 74%
Finansal gelir/gider -2.386 -236 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 24 - a.d.
Ana ortaklik net kar 3.821 5.402 -29%
Oranlar (%) 3C24 ] opic] Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 44,9 45,9 -1,0
EFK Marij 29,5 31,3 -1,8
FAVOK Marji (2024/09) 33,0 34,6 8,3
Net Kar Marij 20,8 45,7 -24,8

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL): TMS29 enflasyon muhasebesi kapsaminda Turkcell, 3C24 déneminde piyasa
beklentisinin Gzerinde 14,3mlr TL ana ortaklik net kari agikladi. Hasilati, 38,2mlir TL ile piyasa beklentisinin bir miktar
altinda gergeklesti. Bir 6nceki yilin ayni déneminde 4,5mlr zarar agiklayan sirketin net karliida gegmesinde; durdurulan
faaliyetlerden elde edilen karin (11,2mlir TL) 6nemli etkisi bulunmaktadir. Lifecell LLC, LLC Global Bilgi ve LLC Ukrtower
hisselerinin tamaminin, tim hak ve borglari ile birlikte devri 9 Eylul 2024 tarihinde gergeklesmistir. Bu operasyonlar satis
amagl elde tutulan varliklar ve durdurulan faaliyetler olarak siniflandiriimistir. Sirket enflasyonun yilin ikinci yarisinda
beklentileri agsmasi nedeniyle, 2024 yili gelir blyumesi beklentisini yaklasik %7 seviyesine revize etmistir.

Grup gelirleri, Turkcell Tirkiye’'nin glgli ARPU (Kullanici basina ortalama gelir) ve 6zellikle faturali segment tarafindan
desteklenen net abone kazanim performansi ile techfin segmentinin katkisi sayesinde yillik bazda %6,9 artmistir. Grup
gelirlerinin %87'sini olusturan Turkcell Turkiye gelirleri yilhk bazda %7,1 artis ile 34,9mlir TL'ye yukselmistir. Grup
gelirlerinin %?2’sini olusturan Turkcell Uluslararasi gelirleri ise, %20,6 artis ile 935mn TL'ye yukselmistir. Grup gelirlerinin
%S5'ini olugturan Techfin gelirleri de %30,9 artarak 2,1mlr TL'ye ylkselmistir. Financell'in gelirleri %38,1 bulytrken
Paycell’in gelirleri %19,6 artmistir. Grup gelirlerinin %6'sini olusturan, gogunlukla grup disi gagri merkezi ile enerji isi
gelirleri ve tuketici elektronigi satisi gelirlerinden olusan diger segment gelirleri temel olarak tiketici elektronigine olan
talebin zayiIf olmasindan kaynakl, yillik %14,6 azaligla 2,25mlr TL'ye gerilemistir.

Turkcell Tlrkiye abone bazi (Mobil, sabit genisbant, IPTV ve toptan (MVNO&FVNO) aboneleri dahil) geyreklik net 322 bin
abone kazanimi ile 43,5 milyona yukselmistir. Ceyreklik 515 bin, yihn ilk 9 ayinda 1,5 milyon mobil faturali net abone
kazanimi ve geyreklik net 47 bin fiber abone kazanimi gergeklesmistir. 3G24'te 67 bin yeni haneye fiber erisimi saglanmis,
mobil ARPU blylmesi %6,9; bireysel fiber ARPU blylmesi ise %15,1 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in nakit ve nakit benzeri varliklari gegen yilin sonunda 67,9mlr TL iken Ukrayna’da faaliyet gdsteren sirketlerin satisi
sayesinde bu yilin Giglincl geyredi sonunda 81,01mlir TL'ye ylkselmistir. Toplam borg tutari ayni donemde 114,2mlr TL'den
106,7mlir TL'ye, net borg pozisyonu 34,3mlr TL'den 19,04mlIr TL'ye gerilemistir. YP net varlik pozisyonu pozitiftir.

Turkcell’in 3GC24 net kari, gligli operasyonel performansin yani sira durdurulan faaliyetlerden elde edilen karin ve
ertelenmis vergi giderlerinde 6énemli azalisin etkisiyle piyasa beklentilerini asmis, net kar marji %37,3 ile uzun vadeli
ortalamalarinin tzerinde gerceklesmistir. Brit kar yillik %17,7 artisla 10,98mlr TL olmustur. Brit kar marji 3C23'te %25,8

iken 3C24'te %28,7'ye ylkselmistir. Faaliyet giderleri personel giderlerinin etkisiyle kar tzerinde baski olustursa da net

faaliyet kari (NFK) %12 artisla 6,8mlir TL'ye ulasmis, NFK marji ise %17,8’e ylkselmistir. Esas faaliyet kari (EFK) esas
faaliyetlerden 3,71mir TL dider gelirin katkisiyla yillik %76 ylkselisle 10,51mir TL'ye, EFK marji yaklasik %?27,5'e -11-
yukselmistir.

Sirket, 2 Mayis tarihli KAP agiklamasina gore pay basina brit 2,8531809 TL (net 2,5678628 TL) kar payinin, hak kullanim
tarihi 5 Aralik, kayit tarihi 6 Aralik ve 6deme tarihi 09 Aralik olmak lizere pay sahiplerine nakden daditilmasina iliskin karar

vermistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 38.243 36.127 6%
SMM 28.073 27.512 2%
Brit satis kari 10.976 9.327 18%
Faaliyet giderleri 4.172 3.243 29%
Esas faaliyet kari (EFK) 10.509 5.964 76%
FAVOK (2024/09) 49.782 47.726 4%
Finansal gelir/gider -7.037 -5.121 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 1.526 2.708 -44%
Ana ortaklik net kar 14.280 -4.495 a.d.
Oranlar (%) 3C24 ] opic] Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 28,7 25,8 2,9
EFK Marij 27,5 16,5 11,0
FAVOK Mariji (2024/09) 45,5 45,8 -1,9
Net Kar Marji 37,3 -12,4 a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirk Hava Yollar A.O. (THYAO): Sirket'in ana ortaklik net kari 3G24'te bir 6nceki yilin ayni dénemine paralel
51,54mlr TL seviyesinde gercekleserek piyasa beklentisini asmistir. Hasilat %31 artisla 221,8mlir TL'ye ulasarak
piyasa beklentisini karsilamistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu olan “Hava Tasimacilidi”’ndan elde edilen gelirler 3C24'te 216,1mlir TL'ye (yillik %?31,5
artis) yukselmistir. Hasilatin geri kalan 4,02mlr TL kismi teknik bakim hizmetlerinden (yillik %0,47 artis) ve 1,67mir
TL kismi diger gelirlerden kaynaklanmaktadir. Hava tasimaciligi faaliyetinden 185,7mlr TLlik yolcu geliri (%25,6
artis) ve guglu artis (yilhk %84) ile 30,5mlr TLlik kargo geliri olusmustur. Yolcu ve kargo gelirlerinin cografi dagihmi
incelendiginde tum bdlgelerde artis gergeklestigi gértilmektedir. Avrupa 68,3mlir TL gelir (%24 artig) ile ilk sirada
yer alirken Asya ve Uzak Dodu 51,9mlir TL (%54 artis) ile ikinci ve Amerika 44,5mir TL (%32 artig) ile Gglincu
olmustur.

09/2024 trafik sonuglari, yolcu sayisinin 6nceki yila kiyasla %1,8 arttidgini ve 65,07mn kisiye ulastigini
gbstermektedir. Yolcu gelirinin, Ucretli yolcu kilometreye oranlanmasi ile bulunan ‘yolcu birim geliri’ (RASK) gigli
baz yili etkisi nedeniyle %4,7 azalisla 8,08 USc'ye gerilemistir. Ayrica, Sirket'in ugak sayisi gegen yila kiyasla
429'dan 467’'ye ve ugulan sehir sayisi 339'ten 342'ye gikmistir.

Maliyetlerdeki artis orani hasilat artis oranini gegcmistir; 3C24’te maliyet ve faaliyet gideri icindeki en blyuk kalem
olan akaryakit payinda 3C23’e kiyasla %39’dan %35’e gerileme gergeklesirken, Sirket’in ortalama birim maliyetiyse
950 USD/Ton’dan 908 USD/Ton’a gerilemistir. Akaryakit payinda yasanan gerilemede personel giderlerinin
payindaki artis etkili olmustur. Ozetle; 3C23’e kiyasla maliyetler %43,7 artarak 160,9mlr TL'ye ve faaliyet giderleri
%37,6 artarak 20,4mlr TLl'ye ylkselmistir, bu bilgiler 1siginda operasyonel performansa dair fikir veren net faaliyet
kari yillik %4’luk azahsla 40,6mlr TL olarak gergeklesmistir. Sirketin 3GC24'te 4,5mlr TLlik esas faaliyetlerden diger
net geliri ve 5,17mlr TL'lik ertelenmis vergi gideri olusmustur. Ayrica, 3G23’e kiyasla yatirm faaliyetlerinden gelirler
%122'lik artisla 16,9mlr TL'ye ulasmistir. Bunun blylk bdlimuani 12,3mlr TLlik faiz geliri olusturmaktadir.

Sirket’'in 3C24 operasyonel kar marjlarinda 3C23’e kiyasla dists g6zlenmektedir. NFK marji 6,7 puan dusUsle

%18,3, EFK marji 7,12 puan duslUsle %20,3, net kar marji ise 7,12 puan dlslsle %?23,2 seviyelerinde
gerceklesmistir. Yatinm faaliyetlerinden gelirlerdeki belirgin artisin pozitif etkisine karsin finansal giderler ve -12-
ertelenmis vergi giderlerinin negatif etkisiyle net kdr marjinda ise 7,12 puan yikselis gézlenmistir.

Son geyrekte piyasa beklentisinin belirgin Gzerinde net kar elde eden ve sekt6ére gorece iskontolu fiyatlandigini
dislindigimiz THYAO hissesine model portféylimizde tutmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 221.815 169.091 31%
SMM 160.876 111.966 44%
Brit satis kari 60.939 57.125 7%
Faaliyet giderleri 20.387 14.821 38%
Esas faaliyet kari (EFK) 45.048 46.388 -3%
FAVOK (2024/09) 108.653 93.325 16%
Finansal gelir/gider -9.041 4.404 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci - - a.d.
Ana ortaklik net kar 51.540 51.331 0%
Oranlar (%) 3C24 3C23 Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 27,5 33,8 -6,3
EFK Marij 20,3 27,4 -7,1
FAVOK Marji (2024/09) 19,7 26,0 -6,2
Net Kar Marji 23,2 30,4 -7,1

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tapdi Oksijen Ozel Saghk ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (TNZTP): izmir'de (i hastane ve bir tip
merkeziyle saglk hizmetleri veren Sirket, 3C24 déneminde zarar etmistir. TMS-29 kapsaminda kaydedilen 162,8mn
TL tutarindaki net parasal pozisyon kaybi net geyreklik zararda etkili olmustur. 2024/09 (Ocak-eylul) déneminde
940,6mn TL net kar elde etmistir.

Sirket, 3C24 déoneminde 527,6mn TL hasilat elde etmis olup bir dnceki yilin ayni dénemine gére %7 artis olmustur.
Hastane bazinda briit saglhk gelirlerinin (529,2mn TL) yaklasik %52’sini Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi, %30’unu
Ozel Tinaztepe Hastanesi, %10’unu Buca Tip Merkezi ve %5'ini Tinaztepe Ozel Saglk Hastanesi (Torball) geliri
olusturmaktadir. Kurum bazinda ise yaklasik %?26'si SGK'ya yapilan satislardan ve kalan %74'G diger kisi,
kuruluslara yapilan satislardan olusmaktadir. Ayrica, Sirketin bliylime stratejileri cercevesinde Izmir'in Buca
ilgesinde yatinm vyaptigi gayrimenkul projesinin ek sireler dahil 31.12.2025 tarihinde tamamlanmasinin
hedeflendigi belirtiimektedir. S6z konusu projeden Sirket'in payina 111 daire ve 24 adet igyeri dismektedir.

3G24'te bir 6nceki yilin ayni dénemine gére hasilatini artiran Sirket’'in maliyetler ve faaliyet giderleri gerilemistir;
brit kar %42 artisla 183,3mn TL, net faaliyet kari (NFK) %151 artisla 118,3mn TL ve esas faaliyet kar (EFK)
%156 artisla 81,1mn TL seviyesine ylikselerek operasyonel performans artisini isaret etmektedir. Bununla birlikte
108,0mn TL tutarindaki net faiz gideri karlihgin baskilanmasinda etkili olmustur.

Kar marjlar tarafinda hem 3C24 net ceyreklik hem de ocak-eylll déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
artis olmustur. 3C24 doneminde enflasyon muhasebesi ve yliksek finansman giderinin etkisiyle zarar edilmesine
karsin yuksek operasyonel verimlilik dikkat cekmektedir; NFK marji %22,4, EFK marji %15,4 ve brut kar marji
%34,7 seviyesindedir. 2024/09 doneminde ise net kar marji (Bir 6nceki ceyrekteki yatinm amagh gayrimenkul
deder artisinin etkisiyle) %61,6, FAVOK marji %32,8, NFK marjl %23,6, EFK marji %17,6 ve brit kar marji %36,2
ile gliclii seviyelerde gerceklemistir. Sirket’in 2024/09 FAVOK mariji, ocak-eylil dénemi uzun vadeli ortalamalarinin
Uzerindedir. Kar marjlarinin uzun vadeli seyri istikrarli ve gorece yiksek seviyelerde olup sektér icerisinde de 6ne
citkmaktadir.

Sirket’in 666,2mn TL toplam finansal borcuna karsilik 311,4mn TL hazir dederi bulunmaktadir. Likidite oranlarinda -13-
bir miktar gerileme olmakla birlikte makul seviyelerdedir. 2024/09 déneminde isletme faaliyetlerinden 174,0mn TL

nakit akimi saglayan Sirket'in finansman faaliyetlerinden kaynakli nakit gikisinin etkisiyle toplam nakit akimi -

142,1mn TL olmustur.

Operasyonel verimliligi ile sektor icerisinde 6ne cikan sirketler arasinda bulundugunu ve pazar carpanlarina gore
iskontolu fiyatlandigini disindtigimiuz Sirket’i begenmeye devam etmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3GC24 c{opX] Fark
Net satislar 528 492 7%
SMM 344 362 -5%
Brit satis kari 183 129 42%
Faaliyet giderleri 65 82 -21%
Esas faaliyet kari (EFK) 81 32 156%
FAVOK (2024/09) 501 349 44%
Finansal gelir/gider -112 15 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -163 -236 a.d.
Ana ortaklik net kar -216 -276 a.d.
Oranlar (%) 3C24 ] opic] Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 34,7 26,3 8,4
EFK Marij 15,4 6,5 8,9
FAVOK Marji (2024/09) 32,8 27,3 24,0
Net Kar Marji -41,0 -56,2 a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhdi sézlesmesi gergevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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