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Piramit Menkul Kiymetler 4C24 Model Portfoy’de AKBNK, ANSGR, ENKAI, GSDHO, ISDMR, ORGE,
PGSUS, TNZTP, TRGYO, TTKOM, ULKER hisseleri yer almaktadir. Hisse 6nerileri temel ve teknik
analiz kriterlerine goére hazirlanmistir. Hisse oOneri portféylinde F/K, PD/DD, piyasa dederleri ve
performans verileri 28 Mart 2025 tarihli kapanis fiyatlarina gore belirlenmistir.

28'?(?;'3;)“2; PD/DD Piyasa Dederi Aylik Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri
Fiyat, (mn TL) (%) (O (O
AKBNK 52,25 6,4 1,1 271.700 -20,6 -19,4 14,2
ANSGR 93,00 4,3 1,5 46.500 -9,4 -3,9 40,7
ENKAI 63,65 15,5 1,4 381.900 31,0 21,6 91,0
GSDHO 3,86 8,8 0,4 3.860 13,5 0,5 -3,5
ISDMR 36,60 7,4 0,9 106.140 -3,8 -11,3 7,9
ORGE 86,05 10,0 2,7 6.884 11,0 2,7 24,1
PGSUS 257,75 9,7 1,7 128.875 7,8 17,5 54,3 -1-
TNZTP 36,80 6,4 1,5 8.041 26,8 9,8 5,2
TRGYO 60,70 7,3 0,6 60.700 12,9 -4,1 57,2
TTKOM 49,10 20,3 1,2 171.850 1,9 7,5 59,2
ULKER 120,60 6,0 1,4 44.535 9,2 2,9 16,9

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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3C24 Model Portféy Performans Istatistikleri

28.03.2025 Piyasa Degeri Aylik Ug Aylik Yillik 3.12.2024
Kap_anls F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls_a_Gore
Fiyati (%) (%) (%) Getiri (%)
*AEFES 191,60 7,5 1,2 98.941 -3,3 -29,3 11,8 -6,63
*CIMSA 45,04 18,1 2,0 48.698 14,4 10,8 68,5 12,54
ENKAI 63,65 15,5 1,4 381.900 31,0 21,6 91,0 19,08
OYAKC 30,44 20,6 3,2 147.989 9,5 28,0 96,4 61,63
OZKGY 11,49 8,6 0,3 16.729 1,2 -13,3 43,4 -11,34
PETUN 8,40 1094,7 0,4 2.548 -12,5 -17,6 -27,8 -21,35
RYGYO 15,30 3,3 0,7 30.600 -2,8 -5,6 119,0 3,24
TAVHL 242,00 13,4 1,5 87.914 -3,0 -14,9 36,0 -12,64
TCELL 95,80 9,0 1,1 210.760 -4,9 1,9 44,4 5,21
THYAO 311,00 3,8 1,6 429.180 0,9 7,0 4,5 8,36
TNZTP 36,80 6,4 1,5 8.041 26,8 9,8 5,2 -0,84
Ortalama 5,21
XU100 9659,48 0,0 -3,7 6,4 1,71 2
Fark 6,91

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

*AEFES hissesi 3C24 Model Portféy’'den erken gikarilmistir. Hisse getirisine iliskin teorik satis seviyesi
hesaplamasinda 31.12.2024 kapanis fiyati esas alinmistir. Konuyla ilgili agiklamaya 31.12.2024 tarihli
guncelleme notundan erisilebilir: Model Portfoy 3C24 Glncelleme Notu

*CIMSA hissesi 3G24 Model Portféy’den erken cikarilmigtir. Hisse getirisine iliskin teorik satis seviyesi
hesaplamasinda 03.03.2025 acilis fiyati esas alinmistir. Konuyla ilgili aciklamaya 28.02.2025 tarihli
guncelleme notundan erisilebilir: Model Portfoy 3C24 Glncelleme Notu

*3G24 Model Portfoy’de yer alan hisse senetlerinin ilgili donemdeki temetti ddemeleri ve sermaye
artirnmlarina iligkin tablolar asagidaki gibidir.

Bedelsiz Orani (%) Kayit Tarihi Odeme Tarihi
OYAKC 289,99999 06.12.2024 09.12.2024
TNZTP 70,70241 07.03.2025 10.03.2025

Nakit Kar Payi — Net (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
TCELL 2,5678628 05.12.2024 09.12.2024

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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Akbank T.A.S. (AKBNK): Banka'nin konsolide olmayan finansallarina gére 4C24 net kar yillik bazda %39
azalmasina karsin bir 6nceki ceyrede gore sinirli bir artisla 9,23mlr TL'ye ylkselerek piyasa beklentisini hafifce asti.
2024 yilinin tamaminda net kar %36 disusle 42,37mlr TL olmustur. Net geyreklik net tGcret ve komisyon geliri yillik
%383, ceyreklik %11 ile gugli artarak 20,65miIr TL olmus ve benzerleri arasindaki en ylksek oransal artis
kaydedilmistir. Net faiz geliri yillk %5 azalmasina karsin geyreklik %30 artisla 16,47mir TL'ye yukselmistir.
2024’G4n tamaminda net Ucret ve komisyon geliri %124, net faiz geliri ise %2,4 artmistir.

2024/12 itibariyla toplam krediler bir 6énceki yilin sonuna gére yaklasik %48, bir 6nceki ceyredin sonuna gore %7
artis kaydederek 1,29trIn TL'ye ylkselmistir. Kredilerin 923,75mlIr TL (%72) kismi Turk Lirasi cinsi, 363,02mlir TL
(%?28) kismi yabanci para kredilerden olusmaktadir. Banka, sektérin ve 6zel bankalarin Uzerinde TL kredi
blylmesi kaydetmistir. Toplam aktifleri yillik %41, ceyreklik %11 artisla 2,52trin TL olmustur. Toplam mevduatlar
yillik %28, geyreklik %4 artisla 1,56trin TL'ye ylkselmistir. Toplam mevduatin 1,09trin TL (%70) kismi Turk Lirasi,
475,30mIr TL (%30) kismi yabanci para cinsindendir. Kredi mevduat orani 2023'te %71,4 iken 2024'te %82,4'e
yukselmistir. Konsolide finansallara gore takipteki kredilerinin toplam kredilere orani 2023'te %?2,4'ten 2024'te
%2,9'a yukselmistir; 2025 yilinda %3,5 civarina yikselmesini beklemektedir.

Net faiz marji 2024 yilinda %3,31 olurken 2023/09 itibariyla yilliklandiriimis olarak %3,76, 2023 yilinda ise %4,92
olmustu. Ozsermaye karlihdi ve aktif karlihdi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére gerilerken bir énceki ceyrede gore
artmistir. Projeksiyonuna gére 2025 yili icin %30’un Uzerinde 6zsermaye karliligi tahmin eden Banka, net kar
tahminini de yaklasik 70mir TL'den 80mlIr TL'ye revize etti. Banka, daha gligli net faiz marji ve kredi bliyimesi
tahmin etmektedir. Bankacilik sektériindeki zorlu kosullara ragmen Banka’nin (Konsolide) sermaye yeterlilik orani
(BDDK duzenlemeleri dahil) %20,2 ile ylksek bir oranda devam etmektedir.

Bankanin, 4C24 doneminde beklenti Uzeri net kari, aktif kalitesi ve glcli TL kredi blylmesiyle 6zel bankalar

arasinda 6ne giktigini disiinmekteyiz. -3-
Ozet Finansallar Solo (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Aktifler 2.515.597 1.789.174 41%
Krediler 1.286.771 870.106 48%
Mevduat 1.562.097 1.218.108 28%
Net faiz geliri 65.045 63.547 2%
Net Gicret ve komisyon geliri 69.162 30.832 124%
Net kar/zarar 42.366 66.479 -36%
Ozsermaye 240.348 211.195 14%
Oranlar % 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Ozsermaye karlihg 18,77 36,45 -17,7
Aktif karliligi 1,97 4,64 -2,7
Net Faiz Marji 3,31 4,92 -1,6
Takipteki krediler Orani 2,90 2,38 0,5
Sermaye Yeterlilik Orani 20,19 21,04 -0,8

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 Anonim Tiirk Sigorta Sirketi (ANSGR): Hayat disi sigortacilidin tim branglarinda faaliyet gosteren
Sirket'in 4GC24 net dénem kari 3,00mir TL ile piyasa beklentilerinin oldukga tzerinde gergeklesmistir. Sirket’in net
ceyreklik net kar yillik %517, ceyreklik %23 artmistir. 2024 yilinin tamaminda %84 artisla 10,88mlr TL net kar
elde edilmistir.

Kaza, hastalik-saglik, kara araclari, hava araglari, su araglari, nakliyat, yangin ve dogal afetler, genel zararlar, kara
araglari sorumluluk, hava araglari sorumluluk, genel sorumluluk, kredi, kefalet, finansal kayiplar ve hukuksal
koruma sigortasi branslarinda faaliyet gosteren Sirket’in genel teknik bdlim net geliri 4C24'te 3,83mir TL'ye
yukselmistir; genel teknik bolim dengesi 4C23'te 183,9mn TL, 3G24'te 3,45mlIr TL net gelir yonlindeydi. Teknik
bolim bazinda gelirin tamami hayat disi bolimden kaynaklidir. 2024 yihinin tamaminda, yillik bazda %104 artisla
14,99miIr TL net gelir elde edilmistir.

Sirket’in prim Uretimi 4C24'te yillik %46, ceyreklik %53 artisla 23,03mlr TL olmustur. Yiin tamaminda yillik %57
artisla 69,59mir TL prim Uretimi gergeklesmistir. Toplam portfdy icerisinde %?21,5 ile en ylksek pay kara araglari
bransindadir. Kara araglari bransinin ardindan sirasiyla yangin ve dogal afetler (%21,4), kara araglari sorumluluk
(%19,6) ile hastalik-saglik (%18,2) branslari gelmektedir. Hasar/prim orani s6z konusu dénemde %91,35ten
%73,50'ye gerilemistir. Anadolu Sigorta, hayat disi branslarinda faaliyet gésteren 50 sirket arasinda prim Gretimi
miktarina goére Uglncl sirada gelmekte olup yaklasik %9 pazar payina sahiptir.

Yatirim gelirleri tarafinda; 4C24 déneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gére %226 artisla 184mn TL yatirim net
geliri elde edilmistir. Bir dnceki yilin ayni doneminde ise yatirm faaliyetlerinden kaynakli 50,4mn TL net gider
kaydedilmisti. Yiin tamaminda 31,2mn TL yatirrm net geliri elde edilmis olup bir énceki yil 188,3mn TL net gider
kaydedilmisti.

Trafik sigortasinda %79 ve kaskoda %26 penetrasyon oranina sahip, gegen yilin son ceyredinde kari beklentileri
asan Sirket’in, glclu finansallari ve cazip oldugunu distindiigimuz pazar garpanlariyla 6ne c¢iktigini distinmekteyiz.

Ozet Faaliyet Sonugclari — Konsolide Olmayan (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Teknik Bolim Dengesi 14.993 7.357 104%
Yatirim Gelirleri/Giderleri 31 = 188 a.d.
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar ile Gider ve Zararlar - 887 405 a.d.
Brit Kar/Zarar 14.136 7.574 87%
Net Kar 10.878 5.909 84%
Prim Uretimi 69.589 44.228 57%

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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Enka insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI): Enka insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI): Dért ana cografi bélgede faaliyet gosteren Sirket'in ana ortaklik net kari
4C24 doneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %27 azalmasina karsin 6,71mlr TL piyasa beklentisinin lzerinde 7,33mlr TL olarak gergeklesmistir.
Sirketin net kari bir 6nceki geyrege gore ise %9,4 artmistir. Ana ortaklik net kari 2024 mali yilinda (2024/12) ise bir 6nceki yila gore %45,5 artisla
24,7mlr TL'ye yikselmistir.

Turkiye'de yaygin bir ingaat faaliyet yelpazesinde hizmet veren Sirket'in, bu ingaat faaliyetleri arasinda ingaatini ve isletmesini yaptigi dogal gazla calisan
elektrik enerjisi Ureten termik glic santralleri ve endustriyel insaat projeleri yer almaktadir. Gurcistan, Turkmenistan ve Kazakistan'da insaat faaliyetleri
bulunmaktadir. Moskova’da, gayrimenkul yatinmi (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, Gliney Amerika'da Brezilya, Karayipler'de Bahamalar
ve Porto Riko'da ingaat 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 4C24'te yillik %4,4 geyreklik %10,7 artisla 31,7mlr TL'ye ylikselerek piyasa beklentisini (28,85mlr TL) asmistir. 2024/12 déneminde ise bir
onceki yila gére artis %31,1 oraninda gergeklesmis, yil geneli net satis gelirleri 100,5mlir TL'ye ulasmistir. 2024/12 dénemi net satis gelirinin yaklasik
%?70'i ingaat sektoriinden, %11'i gayrimenkul kiralama faaliyetlerinden, %8'i ticaret ve %11'i enerji sektériinden elde edilmistir.

2024/12 itibariyla toplam is portféyl gegctigimiz yila kiyasla 866mn USD artarak 5,83mir USD’ye ulagmistir. Son dénemde grup sirketi Gimtas'in da
Ustlendikleri dahil olmak (izere Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, ispanya, Kuzey Makedonya, Macaristan ve Sirbistan’daki islerle backlog’da bulunan
Avrupa proje miktari artmistir.

Sirketin net satis gelirlerinde 4GC24 déneminde yillik %4,4 ceyreklik %10,7 artisa karsin maliyetlerin yillik %8 azalmasi geyreklikte ise net satis gelirlerine
oranla %3,5 daha az artis gostererek 22,98mlr TL'ye yikselmesi brit kara olumlu yansimistir. Brut kér 2024/12 déneminde bir dnceki yila gore %59,3
artarak 25,3mlr TL, 4G24 doneminde ise yillik %61,2 ceyreklik %35,4 artarak 8,71mlr TL'ye ulasmistir. Sirketin faaliyet giderleri/ciro orani disik
seyretmektedir. Bu nedenle faaliyet giderlerindeki oransal olarak goérece yiksek artislarin (4C24:1,75mir TL yillik: %52,1 geyreklik: %10,6 artis;
2024/12:6,52mlir TL %70,5 artig) operasyonel karliida olumsuz etkileri sinirli kalmaktadir. Net faaliyet kari (NFK) yillik %6 3,7 ceyreklik 43,5 artisla 4G24
ceyreklik donemde 6,96mlr TL'ye; 2024/12 déneminde ise %55,8 artisla 18,8mlr TL'ye ylkselmistir. Esas faaliyet karindaki (EFK) artislarda 4G24
déneminde yillik %52 geyreklik %48,8 olarak gergeklesmis, 4G24 dénemi EFK 7,14mir TL olarak gergeklesmistir. 2024/12 déneminde ise EFK %49 artisla
19,3mlr TL'ye ylkselmistir.

Sirket, enerji sektoriinde yiiksek maliyetlerinden dolay! sektér faaliyetlerinden esas faaliyet zarari kaydetmistir. insaat, gayrimenkul kiralama ve ticaret
faaliyetlerinden esas faaliyet kari elde edilmistir. insaat faaliyetlerinden net k&r marji, Sirketin sektérle ilgili yiiksek yatinm faaliyeti gelirlerinin etkisiyle
yaklasik %33 civarinda gergeklesmis olup yatinm faaliyetleri harig birakildiginda 8,11mlr TL net kér ile yaklasik %11,5 net kar marji saglanmistir. Faaliyet
gruplan bazinda incelendiginde dénem igerisinde en yuksek operasyonel karlilik, %65 brit kar marji ve %62 EFK marji ile gayrimenkul kiralama
faaliyetlerindedir.

Sirket’in 4,1mlr TL toplam finansal borcuna karsilik 42,3mir TL nakit ve nakit benzeri, 113,55mIr TL net nakit fazlasi bulunmaktadir. 2024/12 itibariyla - 5 -
likit yapisini korudugu gorilmektedir. Fonksiyonel para birimi ABD Dolari olan Sirket, 4G24 déneminde istiraklerinden kaynakli olarak TMS-29 raporlamasi
kapsaminda 549mn TL net parasal pozisyon kaybi kaydetmistir.

Uzun vadede kar marjlan stabil ve makul seviyelerde seyreden Sirket'in, glgli 4G24 finansallar ve makul pazar carpanlarini dikkate alarak ENKAI
hissesini model portfoylimizde tutmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Net satislar 100.541 76.705 31%
SMM 75.249 60.828 24%
Brit satis kar 25.292 15.877 59%
Faaliyet giderleri 6.524 3.827 70%
Esas faaliyet kar (EFK) 19.311 12.961 0%
FAVOK 22.922 15.061 52%
Finansal gelir/gider -11 380 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -1.610 -734 0%
Ana ortaklik net kar 24.691 16.969 46%
Oranlar 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Brat kar marji 25,2% 20,7% 4,5
EFK marji 19,2% 16,9% 2,3
FAVOK marj 22,8% 19,6% 3,2
Ana ortaklik net kar mariji 24,6% 22,1% 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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GSD Holding A.S. (GSDHO): Denizcilik ve finans sektoriinde (Yatinm bankasi, faktoring ve varlik yonetimi
faaliyetleri) faaliyet gosteren Sirket’in ana ortaklik net kari 4C24 déneminde bir 6nceki ceyrede gore %262 artisla
318,8mn TL'ye yukseldi. Bir dnceki yilin ayni déneminde, enflasyon dizeltmesinden kaynakli parasal pozisyon kaybi
dolayisiyla 1,10mlr TL zarar etmisti. 2024 yilinin tamaminda 436,3mn TL net kar elde etti; 2023 yilinda, yine buylk
Olglide enflasyon dlzeltmesinden dolayi 2,42mlr TL net zarar etmisti.

Gelirleri denizcilik faaliyetleri ve finans sektorl faaliyetlerinden olusan Sirket'in net satis geliri 4C24'te yillik %8
artisla 877,9mn TL olurken bir onceki ceyrede gére %9 azaldi. Yilin tamaminda %52 artisla 4,07mlir TL oldu.
Sirket’in satis gelirlerinin 1,42mlir TL kismi denizcilik sektéria gelirlerinden, 125,3mn TL kismi finans sektérid hizmet
gelirlerinden (Alinan Ucret ve komisyonlar) ve 2,04mlir TL kismi finans sektdri faiz gelirlerinden (Faktoring faiz
geliri ve kredilerden alinan faizler) kaynaklanmaktadir.

Maliyetlerin net satiglardaki artisa kiyasla daha sinirh kalmasinin etkisiyle hem son ceyrekte hem de yilin
tamaminda guglt brit kar artisi kaydedildi. Faaliyet giderleri son geyrekte bir miktar sert artmasina karsin yilin
tamaminda hasilata kiyasla oldukga sinirli artmistir. Denizcilik sektérii faaliyetlerinde 495,7mn TL brit kar elde
edilmistir. Finans sektéri faaliyetlerinden 107,9mn TL net hizmet geliri, 1,26mlr TL net faiz geliri elde edilmistir.
Esas faaliyet kar (EFK) son cgeyrekte bir énceki yilin ayni dénemine gore glgla artisla 375,9mn TL olurken yilin
tamaminda %79 artisla 1,85mlir TL oldu. FAVOK de 2024'te yillik %57 artisla 1,80mIir TL oldu. Konsolide faaliyet
karinin sektor bazinda dagilimi incelendiginde; denizcilik sektérti 701,6mn TL ile ilk sirada, faktoring 587,9mn TL ile
ikinci, 542,0mn TL ile Gguncl, holding 257,7mn TL ile dérdinci ve varlk ydénetimi 32,1mn TL ile dérdincu sirada
gelmektedir. 2023 yilina gére en gulclu artis denizcilik (2023: 203,9mn TL) sektérinde olmustur.

Enflasyon muhasebesinden kaynakli 4C24'te 525,5mn TL, 2024 yilinda 1,88mlir TL net parasal pozisyon kaybi
karliigi 6nemli 6lgiide baskilamigtir. Buna karsin yatirim faaliyetlerinden kaynakli olarak 4C24'te kaydedilen
521,3mn TL, 2024'te kaydedilen 891,3mn TL net gelir karliigi bir miktar desteklemistir. Kar marjlari tarafinda
ylksek oranlar operasyonel verimliligi isaret etmektedir. Son geyrekte bir 6énceki yilin ayni dénemine gore, yilin
tamaminda da bir 6nceki yila gére gugcllu artislar, halihazirda glgli marjlari desteklemistir. 4C24'te brit kar marji
%61,3, EFK marji %42,8, FAVOK marji %43,1 ve ana ortaklik kdr marji %36,3 oldu. 2024'te ise briit kdr marji
%52,3, EKF marji %37,3, FAVOK marji %44,2 olurken parasal pozisyon kaybinin etkisiyle ana ortaklik net kar
mariji %10,7 oldu. -6-

Grup yillik finansal tablo déneminde, gemi tasimaciligi sektériinde 9 adet kuru yik gemisiyle toplam 384.094 DWT
tasima kapasiteli bir filoya sahip bulunmaktadir. Yapim asamasinda olan gemiler dahil olmak lzere, mevcut durum
itibariyla toplam gemi sayisi 14 olacaktir. 2,49mir TL net nakit fazlasi, 1,99mIr TL nakit ve nakit benzeri bulunan
Sirket'in likidite pozisyonu makul seviyelerdedir. 2024/12 itibariyla yabanci para pozisyonu 5,02mlIr TL karsiligi
fazla vermigstir. Sirket'in 4C24 ve 2024/12 finansallari, glgli likidite yapisi ve déviz pozisyonu ve cazip pazar
carpanlari ile holdingler arasinda 6ne giktigini distinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Net satislar 4.065 2.682 52%
SMM 1.941 1.331 46%
Brit satis kari 2.125 1.351 57%
Faaliyet giderleri 609 528 15%
Esas faaliyet kar (EFK) 1.849 1.036 0%
FAVOK 1.796 1.145 57%
Finansal gelir/gider -144 -104 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -1.882 -3.565 a.d.
Ana ortaklik net kar 436 -2.425 a.d.
Oranlar 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Briut kar mariji 52,3% 50,4% 1,9
EFK marji 45,5% 38,6% 6,9
FAVOK mariji 44,2% 42,7% 1,5
Ana ortaklik net kar marj 10,7% -90,4% a.d.

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 Celik A.S. (ISDMR): Sirket, 4C24 déneminde 6,11mlir TL net dénem kari elde etmistir. Bir
onceki yilin ayni déneminde 8,93mlIr TL (%31,5 azalis) kar eden Sirket, bir 6nceki geyrekte ise 1,1mir TL (%460
artis) net kar kaydetmisti. 2024/12 déneminde ise sirket net karini %210 arttirarak 14,25mir TL'ye gikarmistir.
2024 yihinin son geyredinde bir 6nceki yilin son cgeyredine gore net satislardaki gerilemeye (%44,5) ve 4C23
dénemindeki 5,06mir TL'lik vergi gelirinin baz etkisine karsin sirketin karliidindaki sinirli gerilmenin nedeni;
5,14mlIr TL deprem kaynakh sigorta hasar tazminat geliri elde edilmesidir. 4C24'te hasilat, ceyreklik olarak ise
%9,8 artmistir. Sirket, 4G24 ceyreklik donemde 30,5mlir TL, 2024/12 ddéneminde (yil geneli) 110,4mir TL hasilat
elde etmistir. Hasilatin %77'si yurt ici satislardan olusmaktadir. Yurt ici satislar bir 6nceki yila gére %10,5 artarak
84,6mlir TL'ye ulasmigtir. Yurt disi satis gelirindeki artis orani ise %158 ile ylksek bir oranda gergeklesmis ve
21,6mlir TL'ye ulasmistir. Sirketin ihracat payi bir onceki yill %9,4'ten 2024 yilinda %19,5 seviyesine guglu
yukselmistir. Miktar bazinda satislar hem 4C24 (%4,47) hem de 2024/12 déneminde (%19,1) yillik bazda belirgin
artmistir. Yassi mamul satislari %14,2 artisla 4,26 milyon tona, uzun mamul satislari %47,5 artisla 957 bin tona
yukselmistir. (2024/12)

Erdemir'in (EREGL) bagli ortakligi konumundaki Sirket'in faaliyet gésterdigi ham celik Gretiminde, kliresel Uretim
yillik %0,9 disusle 1,84 milyar ton seviyesine gerilerken, Turkiye'nin Gretimi yillik %9,4 artisla 36,9 milyon ton
olmustur. S6z konusu dénemde, elektrik ark ocakl tesislerde uretim yillik bazda %7 artarken (25,8 milyon ton),
entegre tesislerde dretim %15,7 (11,1 milyon ton) artmistir. Sirket; 2023 yilinda 4.361 bin ton, 2024 yilinda ise
5.297 bin ton ham celik Uretimi ile 2024 yilinda 36,9 milyon ton olan Tirkiye ham gelik Uretiminin yaklasik
%14’Unl gergeklestirmistir. Sirket'in kapasite kullanim oranlari, gegen yil yasanan depremin etkisinin ortadan
kalkmasiyla; 2023 yilinda Sivi Celik'te %76’dan 2024 yilinda %93’e; Ham Celik'te %?75'ten %91’e yikselmistir.

Maliyetler 4C24'te oransal olarak yillik bazda héasilattan daha az azalirken; geyreklik bazda bir miktar daha az
artmistir. Bu durum operasyonel marijlara (EFK marji harig-5,14mlir TL deprem kaynakl sigorta hasar tazminat
geliri nedeni ile gugli artmistir) yillik bazda sinirli gerileme, geyreklik bazda ise (yine EFK marji harig) sinirh
iyilesmeler olarak yansimistir. Faaliyet giderleriyse yillik bazda hasilattaki gerilemeden daha sinirli gerilemis
olmasina karsin geyreklik bazda gorece sinirli artmistir. Faaliyet giderleri/Ciro orani disik seyreden sirketin
operasyonel karliliginda bu gelismelerin etkisi sinirli olmustur. 4C24 déneminde Sirket'in Net Faaliyet Kari (NFK)
cirodaki %44,5 disus kaynakh yillik bazda %57,1 azalirken bir 6nceki ceyrede gore %62,2 artarak 1,62mir TL
olarak gergeklesmistir. 2024/12 déneminde ise bir dnceki yilla gore %49,5 artisla 6,66mlir TL NFK elde edilmistir. -7-
Deprem kaynakl sigorta hasar tazminat geliri nedeni ile Esas Faaliyet Kari da (EFK) 6nceki ceyrede gore %493,4
bir onceki yilin ayni geyredine goére ise %49 artarak 4C24 doneminde 6,82mir TL'ye ylkselmistir. 2024/12
déneminde ise EFK bir dnceki yila gére %109 artisla 15,6mlir TL'ye ulasmistir.

Faaliyetlerini 6nemli oranda olumsuz etkilemis olan 2023 yilinin subat ayinda gergeklesen deprem felaketinin
ardindan, operasyonel ve finansal performansindaki toplanmasini bilytk 6lgide koruyan Sirket'i Model
Portféy’imize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Net satislar 110.437 88.612 25%
SMM 100.920 82.386 22%
Brit satis kari 9.517 6.226 53%
Faaliyet giderleri 2.858 1.773 61%
Esas faaliyet kar (EFK) 15.580 7.457 0%
FAVOK 10.658 7.454 43%
Finansal gelir/gider ~7.52 -1.427 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci = = 0%
Ana ortaklik net kar 14.254 4.602 210%
Oranlar 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Brat kar marji 8,6% 7,0% 1,6
EFK marji 14,1% 8,4% 5,7
FAVOK mariji 9,7% 8,4% 1,2
Net Kar Marji 171,8 -381,8 a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. (ORGE): Sirket'in 4C24 dénemi net ceyrek kari yilik %4,4 gerilemis,
ceyreklik %17,1 artmistir. Sirket, 4C24 déneminde 170,9mn TL piyasa beklentisinin Ulzerinde 257,4mn TL ana
ortaklik net kari elde etmistir. 2024 mali yilinda (2024/12) ise net kar bir 6énceki yila gére %119,3 artisla 691,2mn
TL'ye yukselmistir.

Ayni donemlerde (4G24, 2024/12) hasilat sirasiyla 1,06mir TL (%6,7 yillik; %37 geyreklik artis) ve 3,43mlir TL'ye
(%?20,2 artis) ylkselmistir. 4C24 hasilatina iliskin piyasa beklentisi 692mn TL'nin oldukga lizerinde bir performans
sergilenmistir. 2024/12 dbneminde taahhit satis gelirleri %31,3 artisla 3,3mir TL'ye ylkselirken, toplam satis
gelirleri igerisindeki payl %11,5 olan malzeme satis gelirleri %27,2 azaligsla 394,2mn TL'ye gerilemistir.

4G24 net cgeyrekte bir onceki yilin ayni dénemine gore %15,1 gerileyen maliyetler 514mn TL seviyesinde
gerceklesmis, faaliyet giderleri/ciro orani da oldukga distk (ortalama: yaklasik %3) seyreden sirketin faaliyet
giderlerinde oransal olarak hasilata gérece ylksek artisa karsin sirketin operasyonel kar marjlarinda yillik bazda
belirgin iyilesmeler gorilmusttr. Brit kar marji 12,35 puan artisla %51,7, net faaliyet kar (NFK) marji 10,78 puan
artisla %48,8, esas faaliyet kar (EFK) marji 16,84 puan artisla %49,1, FAVOK mariji ise 10,87 puan artisla %49,1
seviyesinde gerceklesmistir. Ceyreklik bazda ise kar marjlarinda belirgin gerilemeye karsin operasyonel karliliktaki
artis strmustir. Net faaliyet kar geyreklik %12,5 ve yillik %37 ile glugll artarak 518,7mn TL'ye ulagmistir. Ayni
dénemde EFK ceyreklik %15,2 yillik %62,3 artmistir. FAVOK ise 403,1mn TL'lik piyasa beklentisinin izerinde yillik
%37 geyreklik %12 artisla 521,8mn TL olarak gergeklesmistir. Marjlarin uzun vade goriinimine baktigimizda
2024/12 ddéneminde ortalamalarin belirgin tzerinde olup son 10 yilin en ylksek seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket’in halihazirda devam eden 11 adet projesi bulunmaktadir. Bunlardan besi, biri Bursa’da digerleri Istanbul’'da
olmak lzere metro projeleridir. 31.12.2024 tarihi itibariyla Devam Eden Isler blyiikligi (backlog) 2.87mlr TL+KDV
seviyesinde bulunmaktadir. Bu blyulklik 31.12.2023 tarihi itibariyla 1,4mir TL+KDV seviyesinde gergeklesmisti.

Onemli altyapi projeleri ve istikrarli finansal performansiyla dikkat ceken Sirket’in insaat altyapi taahhiit sirketleri -8-
arasinda éne ciktigini diisinmekteyiz. Iyilesen operasyonel performansin yani sira beklentileri asan net kér, ciro ve
FAVOK rakamlarini da dikkate alarak ORGE hissesini model portféyiimiize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Net satislar 3.429 2.853 20%
SMM 1.441 1.582 -9%
Brit satis kari 1.988 1.271 56%
Faaliyet giderleri 103 87 18%
Esas faaliyet kar (EFK) 1.879 1.105 0%
FAVOK 1.897 1.193 59%
Finansal gelir/gider -55 -41 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -845 -629 0%
Ana ortaklik net kéar 691 315 119%
Oranlar 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Brat kar marji 58,0% 44,6% 13,4
EFK marji 54,8% 38,7% 16,0
FAVOK marj 55,3% 41,8% 13,5
Ana ortaklik net kar mariji 20,2% 11,0% 9,1

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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Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. (PGSUS): Sirket'in 4C24 donemi net ké&n 1,97mlir TL'ye gerilemesine karsin 186mn TL'de bulunan piyasa beklentisini
asmigtir; 4C23'te 11,9mlr TL ana ortaklik net kari agiklanmisti. Net ceyrek dénemde net kardaki yillik %83 geyreklik %82 azalislarin ve 2024 mali yilinda
da (2024/12) bir 6nceki yila gére net kardaki %36,5'lik gerilmenin ana nedeni olarak operasyonel performanstan ziyade finansman giderlerindeki kur farki
giderleri ve kiralama faiz giderlerindeki artis kaynakli belirgin ylkselis 6ne gikmaktadir.

4G24 déneminde beklentiyi (27,3mlr TL) asarak 27,8mlr TL'ye ylikselen hasilatin dedisim orani yillik %50 artis, ceyreklik %31 dusls olarak gergeklesti.
2024/12 donemi hasilati yillik %59 artisla 111,8mlr TL'ye ulasti.

Sirket'in ana faaliyet konusu olan tarifeli ugus ve hizmetten elde edilen gelirler 2024/12’'de 109,8mir TL'ye (%58,5 artis) ulasti. Charter ugus ve
hizmetlerinden elde edilen gelirler ise 1,51mlIr TL (%55,1 artig) ile hésilata katki saglamistir. Tarifeli ugus ve hizmet gelirlerinin cografi dagilimi
incelendiginde tim bolgelerde artis gergeklestigi gorilmektedir. Avrupa 44,06mlir TL gelir (%46,2 artis) ile ilk sirada yer alirken diger bolgelerden elde
edilen gelir 13,45mlir TL'ye (%36,2 artis) ylkselmistir. Yurt igi gelirler ise 14,49mlir TL'ye (%78,5 artis) ulasarak oransal olarak en gok yukselen gelir
cografi alt kirilimi olmustur.

Toplam AKK (Arz Edilen Koltuk Km) gegen yila gére hem 4C24'te, hem de 2024/12'de %15, Dis Hat AKK ise gegen yila gore 4C24'te %16, 2024/12'de
%15 artis gostermistir. (2019'a gére %78 artig). 2024'te toplam doluluk orani 2,9 puan artisla %87,7'ye ulasmistir. Ayni donemde dis hat doluluk orani
ise 2,5 puan artisla %85,6 olarak gergeklesmistir. Toplam misafir sayisi gegen yila gére hem 4C24'te, hem de 2024/12'de %17 artmis, Dis hat misafir
sayisinda ise 4G24'te %19 artis, 2024/12'de %17 artis kaydedilmistir (2019'un %60 Uzerinde). Dis hat konma basina misafir 2019/12'deki 156 ve
2023/12'deki 169 misafire gore artis gostererek 2024/12'de 178 misafire ulagmistir.

4G24'te yilhk bazda artislar oransal olarak maliyetler tarafinda hasilatin gerisinde kalmis, faaliyet giderleri tarafinda ise lizerinde gergeklesmistir. Faaliyet
giderleri/Ciro orani oldukga distk seyreden sirketin Brit ve Net Faaliyet Kari (NFK) bu durumdan olumlu etkilenmistir. Brit kar %150 artisla 4,8mir TL,
NFK ise %187 artisla 3,2mlr TL'ye yikselmistir. Ayrica, 2024 yilinin tamaminda her iki gider kaleminin hésilattan oransal olarak fazla artmasi kar
marjlarinda sinirl gerilemelere neden olsa da brit kar %50 artisla 25,2mir TL, NFK %43 artisla 19,7mlir TL'ye yukselmistir. Sirket 4C24 doneminde
5,95mlr TL'lik piyasa beklentisine karsin yillik %79 artisla 6,47mir TL diizeyinde FAVOK Uretmistir.

Mevsimselligin etkisiyle 4C24 donemi kar marjlarinda ceyreklik bazda belirgin gerilemeler mevcuttur. Brit kar marji %17,1 (19,09 puan dusis), NFK
marjl %11,5 (20,68 puan dusls), EFK marji %17,6 (12,21 puan dusis), net kar marji %7,1 (19,93 puan dusus). Mevsimsellik etkisinin ortadan kalktigi
yillik bazda ise finansman giderlerindeki ciddi ylikselis kaynakli net kar marjindaki 56,85 puanlik gerileme harig tutuldugunda operasyonel marjlarda; brit
kar marji 6,85 puan, NFK marji 5,48 puan, EFK marji 13,14 puan belirgin artiglar gériilmektedir. Yil geneli marjlar degerlendirildiginde ise yine finansman
giderlerindeki ciddi yukselisin net kar marji tUzerindeki belirgin etkisi (%29,6>%11,9 17,76 puan disls) gorilmekle birlikte, operasyonel marjlarda sinirh
gerilemelere karsin UV ortalamalarin oldukga tzerinde makul seviyelerin korundugu gériilmektedir.

Sirket tarafindan mevcut ugak sipariglerine ek olarak, filo yénetimi stratejisi dogrultusunda 2028 yili ve sonrasindaki ugak ihtiyacina yoénelik yarutilen

calismalar sonucunda, The Boeing Company ile toplam 200 adede kadar Boeing 737-10 model ugadi kapsayan bir ugak siparis anlagsmasi imzalanmistir.

Sirket, s6z konusu anlasma kapsaminda 2028 yilindan itibaren teslim edilecek sekilde 100 adet Boeing 737-10 ugak igin kesin siparis vermis ve ilerleyen

yillarda kesin siparise gevrilebilir ilave 100 adede kadar Boeing 737-10 ugak igin opsiyon siparisinde bulunmustur. Sézlesmenin toplam dederi, tim
opsiyonlarin kullanildigi varsayimiyla, 200 adet Boeing 737-10 ugak igin stzlesmede gegerli 6zel fiyat ve 6deme kosullari harig glincel liste satis fiyatlari -9-
tzerinden 36mlr USD seviyesindedir.

Beklenti Gstli gelen ciro, FAVOK ve net kar olumlu buluyoruz. Ayrica, 2024 yilinin tamaminda giiclenen operasyonel performansi dikkate alarak 4G24
finansallarini pozitif olarak degerlendiriyor ve PGSUS hissesini model portféylimiize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Net satislar 111.823 70.532 59%
SMM 86.597 53.713 61%
Brit satis kari 25.226 16.818 50%
Faaliyet giderleri 5.483 2.996 83%
Esas faaliyet kar (EFK) 20.807 13.087 0%
FAVOK 31.765 21.626 47%
Finansal gelir/gider -10.707 -4.336 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci - - 0%
Ana ortaklik net kar 13.285 20.908 -36%
Oranlar 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Brit kar mariji 22,6% 23,8% -1,3
EFK marji 18,6% 18,6% 0,1
FAVOK mariji 28,4% 30,7% =2,3
Ana ortaklik net kar marj 11,9% 29,6% -17,8

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 (i¢c hastane ve bir
tip merkeziyle saglik hizmetleri veren Sirket, 4C24 déneminde 260,2mn TL net kar elde etmistir. Bir 6nceki
ceyrekte yuksek finansman gideri ve buyuk 6lglide enflasyon dizeltmesinden kaynakh parasal pozisyon kaybi
dolayisiyla 229,8mn TL zarar eden Sirket, bir 6nceki yilin ayni déneminde ise bagh ortaklik alimi sonucunda olusan
karin destediyle 1,29mlir TL net kar elde etmisti. S6z konusu donemde, Tinaztepe Balgova Yatirim Turizm A.S.'nin
(Moodege Yatirim Turizm ve Tivaret A.S.) Grup’a devrolmasinin ardindan s6z konusu satin alim igin toplam iktisap
tutan ile iktisap edilen net varliklar arasindaki farki muhasebelestirmis ve o donemde satin alim sonucu olusan
846,2mn TL tutarindaki kazang finansallar igerisinde yatirim faaliyetlerinden kaynakli gelir olarak yer almisti.
Sirket’in 2024 yili net kari, yatinm amagli gayrimenkul deder artisinin énemli katkisiyla yillik bazda %6 artarak
1,26mlr TL olmustur.

Sirket, 4C24 doéneminde 564,7mn TL hasilat elde etmis olup bir dnceki yilin ayni dénemine gére %5, biir dnceki
ceyrede gore %1 artis olmustur. 2024 hasilati bir 6nceki yila gére %15 artisla 2,19mlr TLye yulkselmistir. Net
ceyreklik maliyet gerilerken 2024 yilinin tamamindaki artis hasilat artisina gore oldukga sinirli kalmis ve brit
karhhgr onemli olgiide desteklemistir. Toplam 2,17mlr TLlik saglik gelirlerinin hastane bazinda 1,16mir TL ile
yaklasik %51’ini Ozel Tinaztepe Galen Hastanesi, 670,6mn TL ile %31’ini Ozel Tinaztepe Hastanesi, 222,9mn TL ile
%10’unu Buca Tip Merkezi ve 115,8mn TL ile %5’ini Tinaztepe Ozel Sadlik Hastanesi geliri olusturmaktadir.
Hastane bazinda Galen Hastanesi toplam igerisindeki payini %48'den %54'e ylkseltmis, diger saglk kuruluslarinin
paylarinda gerileme olmustur. Kurum bazinda ise toplam 2,21mlr TLlik gelirlerin yaklasik %24'G (2023: %21)
SGK'ya yapilan satiglardan ve kalan %76’si diger kisi, kuruluglara yapilan satiglardan olusmaktadir.

Universite badis gideri, bakim-onarim, hukuk giderleri vb. diger giderlerin etkisiyle yiiksek esas faaliyetlerden diger
net gider kaydedilmesi Sirket'in 2024 karini bir miktar baskilamistir. Buna karsin esas faaliyet kari (EFK) yillik
%63'lik gucli bir artisla 398,2mn TL oldu. Net ceyreklik EFK’de giicli artisla 112,8mn TLlye yikseldi. FAVOK
4G24'te 198,9mn TL'ye ylkselirken 2024/12'de 731,3mn TL'ye yikselmistir. Yatirim gelirleri ise hem son geyrekte
hem de yilin tamaminda karliligi destekledi. Finansman net gideri son geyrekte 27,5mn TL, yilin tamaminda
189,9mn TL oldu. Toplam vergi gideri bir énceki yil 188,8mn TL iken 2024'te 497,9mn TL'ye yulkselerek kar bir
miktar baskiladi.

Son ceyrekte ve yilin tamamindaki yiksek kar marjlari glgcli finansal performansi isaret etmektedir. Hem net
ceyrekte hem de yillik marjlarda belirgin yukseligler olmustur. 4C24'te brit kar marji %36,4, EFK marji %20,0,
FAVOK marji %35,2 ve net kdr marji %46,1 olurken 2024/12’de briit kdr marji %36,2, EFK marji %18,2, FAVOK
marjl %33,4 ve net kar marji %57,6 oldu. -10-

Sirket’in net finansal borcu 2023/12 itibariyla 403,9mn TL iken 2024/12 itibariyla 178,0mn TL seviyesine, toplam
finansal borcu 1,07mlir TL'den 504,7mn TL'ye, nakit ve nakit benzerleri 654,8mn TL'den 286,9mn TL'ye gerilemistir.
Finansman faaliyetlerinden kaynakl sert nakit gikisi olmakla birlikte likidite pozisyonu makul seviyelerdedir. Glglu
finansallar ve cazip pazar carpanlariyla benzerleri arasinda 6ne ciktigini diisindigimuz Sirket’i begenmeye devam

ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Net satislar 2.188 1.896 15%
SMM 1.396 1.373 2%
Brit satis kari 793 523 51%
Faaliyet giderleri 256 247 4%
Esas faaliyet kar (EFK) 398 245 0%
FAVOK 731 476 54%
Finansal gelir/gider -190 147 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 263 -280 0%
Ana ortaklik net kar 1.260 1.188 6%
Oranlar 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Brat kar marji 36,2% 27,6% 8,6
EFK marji 18,2% 12,9% 5,3
FAVOK mariji 33,4% 25,1% 8,3
Ana ortaklik net kar marj 57,6% 62,7% -5,1

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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Torunlar Gayrimenkul Yatirirm Ortakhdgi A.S. (TRGYO): AVM odakl GYO sirketinin net dénem kari 4C24'te bir
onceki yilin ayni dénemine gére %27 azalmasina karsin bir onceki geyrede gore %330 artisla 10,02mlir TL'ye
ylkselmistir. 2024 yilinin tamaminda %57 dlslsle 8,30mlr TL net kar elde etmistir.

Portféylinde Torium AVM, Mall of Istanbul AVM ve 5. Levent gibi prestijli projelerin bulundugu Sirket'in net ceyreklik
hasilati yillik %367, ceyreklik %325 artigla 7,31mlr TL olurken yilin tamaminda %75 artigla 12,27mlr TL seviyesine
yukselmistir. 2024'te konsolide satis geliri 12,51mlIr TL'nin 6,11mlir TL (%49) kismi konut ve ofis satis gelirlerinden,
4,98mlir TL (%40) kismi AVM ve ofis kira gelirlerinden, 1,10mlir TL (%9) kismi ortak alan ve diger gelirlerden,
325,3mn TL (%3) kismi ise otel gelirlerinden olugsmaktadir. Konut satis gelirinin gogunlugu 5. Levent 2. Etap konut
teslimlerinden, sinirl bir kismi da Torun Center projesinden kaynaklanmistir. Brit kar yilin son geyredinde 3,76mlr
TL'ye yikselirken 2024'n tamaminda %40 artisla 7,43mlIr TL olmustur. Sirket portféylinde yer alan AVM'lerdeki
magdaza cirolari 2024'te yillik %60,9 artmistir.

Esas faaliyet kan (EFK) son cgeyrekte 9,81 mir TL olurken yilin tamaminda %55 azalarak 17,08mir TL'den 7,70mir
TL'ye gerilemistir. S6z konusu gerilemede 2013'te olusan yaklasik 12,07mir TL tutarinda yatinm amacgli gayrimenkul
deder artigi etkili olmustur. Karin azalmasinda enflasyon dlizeltmesinden kaynakli 3,35mlr TL tutarindaki parasal
kayip etkili olmustur.

Sirket’in kar marjlari bir 6nceki yila gére gerilemesine karsin oldukga yliksek seviyelerdedir. Brit kar marji 2024'te
(Solo) %60,5 seviyesinde gerceklesmistir. 2024 yilinda brit kara oransal olarak en gugli katki konut ve ofis kira
gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Konut ve ofis kira gelirleri brit kar marji %73,7, konut ve ofis satis geliri brit kar
marjl %46,8 olmustur. Operasyonel performans tarafinda; FAVOK marji %58,2, EFK marji 62,8 olarak
gerceklesmistir.

Portfoy buylkligu 118,9mlr TL olan Sirket'in aktiflerinin toplami 2023 sonu itibariyla 116,36mlir TL iken 2024 sonu

itibariyla fazla dedismeyerek 115,43mlir TL olmustur. Ozkaynaklarinin aktiflere orani %84, yabanci kaynaklarin

orani %16 civarindadir. Aktiflerinin %81’ini yatinm amach gayrimenkuller, 6zkaynak yontemi ile dederlenen
yatirimlar, stoklar ve maddi duran varliklar (otel), %17’sini nakit, nakit benzeri ve finansal varlklar olusturmaktadir.

Toplam stoklar %51 artarak 6,13mlr TL'ye yukselmistir. Stoklarin 376mn TL kismi Torun Center, 1,98mlr TL kismi

5.Levent 2.Etap, 865mn TL'si Mall of istanbul High Residence projelerinden olusmaktadir. 2024/12 itibariyla 9,66mlr -11-
TL nakit ve nakit benzeri bulunan Sirket'in 13,5miIr TL net nakit fazlasi, 10,16mir TL net doviz fazlasi
bulunmaktadir.

Ciro biyimesinin 6nemli kismi konut ve ofis satislarindan olusan, son geyrekte ve yil genelinde gligli operasyonel
ortaya koyan Sirket'in cazip pazar garpanlariyla da 6ne ciktigini disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Net satislar 12.274 7.014 75%
SMM 4.848 1.694 186%
Brit satis kari 7.425 5.320 40%
Faaliyet giderleri 306 497 -38%
Esas faaliyet kar (EFK) 7.702 17.076 0%
FAVOK 7.139 4.855 47%
Finansal gelir/gider 4.507 -580 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -3.351 1.827 0%
Ana ortaklik net kar 8.303 19.232 -57%
Oranlar 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Brit kar marji 60,5% 75,8% -15,4
EFK marji 62,8% 243,5% -180,7
FAVOK mariji 58,2% 69,2% -11,1
Ana ortaklik net kar marj 67,7% 274,2% -206,5

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 Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM): TMS-29 raporlamasi kapsaminda, Sirket’in 2024 yilinin son geyregindeki ana ortaklik net
kari, piyasa medyan beklentisi 1,99mir TL'nin belirgin Gzerinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine kiyasla %81,4 azalmasina karsin, bir
6nceki geyrede gére %252,6 artarak 4,3mlr TL'ye yikselmistir.

Turk Telekom’un net satiglari piyasa beklentisi 44,77mlr TL'nin sinirh Gzerinde gegen yilin ayni geyredine kiyasla %?20,3, 3C24
dénemine gore ise %6,3 artarak 45,58mlr TL'ye ylkselmistir.

Sirket, mobil pazardaki yogun rekabete ragmen gugli bir performans sergileyerek 4G24’G toplam 53,2 milyon aboneyle
tamamlamistir. Abone sayisi geyreklik bazda yatay kalirken, yillik bazda %0,4’lik bir artis kaydedilmistir. Sabit ses segmentinde
192 bin abonenin kaybi ve Tivibu Go’dan 354 bin kullanicinin silinmesi hesaba katiimadiginda, disik sezon etkisine ragmen net
abone kazanimi 488 bin olarak gergeklesmistir. Genis bant tarafinda abone sayisi geyreklik bazda %0,5, yilik bazda %1,1 artarak
15,4 milyona ulagsmistir. Mobil segmentte ise abone sayisi geyreklik bazda %1,3, yillik bazda %4,3 artarak 27,3 milyona gikmistir.
4C24'te tim segmentlerde ARPU performansi gigli kalmaya devam ederken, genis bant tarafinda yillik %18,8, mobil karma
ARPU’da ise %19,2 oraninda ytlkselis gorilmustur.

Sirketin konsolide gelirleri hem abone tabanindaki blylime hem de ARPU’daki artisin destediyle, 4C23'te 37,9 milyar TL
seviyesindeyken 4C24'te 45,6 milyar TL'ye yiukselmistir. Mobil abone basina elde edilen gelir (ARPU) 4C24'te yillik %19,8 artarak
212,8TL olurken, genis bant tarafi ise %18,8 artmis ve 279TL olmustur. Genis bant segmenti gelirleri yillik %20 artarak 12,9 milyar
TL'ye cikarken, toplam gelirlerin %40,8’ini olusturan mobil segment, yillik %24'lik bir biyimeyle 17,9 milyar TL'ye ulasmis ve en
buyuk katkiyl saglayan is kolu olmustur.

Mobil pazarda en yogun rekabetin yasandigi aralik ayinda, mass tarifelere kiyasla 6nemli indirimler igeren kampanyali paketler
dikkat cekmistir. Bu sliregte mobil numara tasima (MNT) hacmi zirveye ulasmistir.

ilgili dénemde maliyetler bir &nceki yila gére %?22,7; bir énceki ceyree gére %19,9 azalarak 22,6mlir TL'ye gerilemistir. Hem
ceyreklik hem de yillik bazda maliyetlerde gerilemeye karsin net satiglarda artis olmasi brit kara oldukca olumlu yansimis, Brit
kardaki artis yillik %165 olarak gergeklesmistir. Brut kar marji bir 6nceki yilin ayni geyredine gére 27,55 puan, bir dnceki geyrede
gbre 16,23 puan artarak %50,40'a yukselmistir.

2024 yilinin son ceyredinde faaliyet giderleri yillik %3,5 azalarak 9,26mlr TL'ye gerilemis; bu gerilemenin olumlu etkisi ile 4C23
déneminde 922mn TL Net Faaliyet Zaran (NFZ) agiklayan sirket; bu dénemde 13,72mlir TL Net Faaliyet Kari (NFK) elde etmistir.

NFK marji bir 6nceki geyrede gére 16,54, bir 6nceki yila gore ise 32,5 puan artisla %30,1’a ylkselmistir. 12
4C23 doneminde 627mn TL esas faaliyetlerden net gider agiklayan Tirk Telekom, 4C24'te esas faaliyet giderlerindeki azalis

kaynakli 2,65mlir TL esas faaliyetlerden net gelir elde etmistir. 4C23 déneminde 1,55mir TL Esas Faaliyet Zarari (EFZ) agiklayan

sirket 4C24'te 16,4mir TL EFK Uretmistir. Sirket operasyonel tarafta oldukga olumlu bir geyrek gegirmis olmasina karsin yaklasik

10,9mlr TL vergi gideri net kari belirgin baskilamistir. Tirk Telekom’un son geyrek finansallarini piyasa beklentisinin tGzerinde net

kar ve cirodaki beklenti Ustl performans, maliyet ve faaliyet giderlerinde gerilemenin kar marjlarinda yarattigi belirgin olumlu etki
nedeniyle olumlu dederlendiriyor ve Model Portféylimuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Net satislar 161.651 144.645 12%
SMM 102.204 113.072 -10%
Brit satis kar 59.447 31.574 88%
Faaliyet giderleri 36.431 35.662 2%
Esas faaliyet kar (EFK) 25.285 -7.014 0%
FAVOK 59.036 47.134 25%
Finansal gelir/gider -27.483 -28.191 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 23.399 34.028 0%
Ana ortaklik net kar 8.456 23.709 -64%
Oranlar 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Briut kar mariji 36,8% 21,8% 14,9
EFK marji 15,6% -4,8% a.d.
FAVOK mariji 36,5% 32,6% 3,9
Ana ortaklik net kar marj 5,2% 16,4% -11,2

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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Ulker Biskiivi Sanayi A.S. (ULKER): Sirket’in ana ortaklik net kar 4C24'te ceyreklik %444, yillik ise %60 artarak
2,72mir TL ile 1,22mlIr TL olan piyasa beklentisinin oldukga Uzerinde agiklanmistir. 2024 mali yilinda (2024/12)
sirketin net kari 2023 yilina kiyasla %52 artigla 7,40mlr TL olmustur.

2024 yilinda, bisklivi, cikolata ve kek gruplarinin tamaminda satiglarini hacimsel olarak artiran Sirket, hasilatini
4G24'te geyreklik %16, yilhk bazda ise %7 artisla 22,45mir TL seviyesine yulkselterek piyasa beklentisini
karsilamigtir. 2024/12 hasilati yillik %4 artisla 84,10mlr TL'ye ylkselmistir.

Hem net ceyreklik donemde hem de mali yilin tamaminda maliyetlerin oransal olarak héasilattan daha az artmasi
karliigi desteklemistir. Brit kar marji bir énceki ceyrede gére 2,1 puan, bir énceki yilin ayni geyredine goére 1,8
puan artisla %29,2 seviyesinde gerceklesmistir. 2024/12 déneminde ise bir dnceki yila gore 0,8 puan artisla %29,8
olmustur. Faaliyet giderlerindeki gérece sert artisa ragmen faaliyet karlihgi buyuk olglide korunmustur. Net faaliyet
kari (NFK) geyreklik %31, yillik %10 artarken 2024/12 dénemindeki artis %1,3 ile hasilat artisinin hafifce altinda
kalmigtir. Sirket’in esas faaliyet kari (EFK), 2024/12’de kambiyo karlarindaki distse karsin %10 ile oldukca sinirh
bir dususle 14,28mlr TL'ye gerilemistir. Net ceyreklik incelendiginde, 4C24'te EFK'nin 3C24’e gbére %33 artsa da
4C23’e goére %1 azaldi§i gérilmektedir. FAVOK ise 4C24'te beklentilerin lzerinde 4,04mir TL olarak
gerceklesmistir. Béylece FAVOK marji bir énceki geyrege gére 2,1 puan, bir énceki yilin ayni geyredine gére 0,8
puan artarak %18 oldu.

Sirket %100 hane penetrasyonu ile 24,2 milyon haneye girerek pazar payini %35 oranina ulastirmis ve atistirmalk
sektorinin lideri olmaya devam etmistir.

Sirket'in yatinm faaliyetlerinden kaynakli net geliri, yine baslica kambiyo kérlarindaki diististen kaynaklh olarak
gerilemistir. Yatinnm faaliyetlerinden 4C24'te 1,35mlir TL, 2024/12’de ise 15,60mIr TL net gelir elde edilmistir. Sirket
hem son geyrekte hem de yilin tamaminda net finansman giderini belirgin bir sekilde azaltmistir. Net finansal borg
pozisyonu 2023 sonunda 27,29mlir TL iken 2024 sonu itibariyla 21,70mlir TL seviyesine gerilemistir. Enflasyon
muhasebesinden kaynakli olarak son ceyrekte 402,9mn TL net parasal pozisyon kazanci kaydedilirken yilin
tamaminda kaydedilen 3,71mlr TL parasal kazang bir 6nceki yila gére 6nemli dlglide azalmistir. -13-

4C24 donemi kar marjlari glgli performansi isaret etmektedir; Sirket’in kar marjlari 4C24 net ceyreklik donemde
finansal performansin genel olarak arttidini isaret etmektedir. Net kar marji %12,1, brit kar marji %29,2, EFK
marjl %15,4 ve FAVOK marji %18,0 seviyesinde gerceklesmistir. 2024/12 déneminde net kar marji %8,8, briit kar
marjl %29,8, EFK mariji %17,0 ve FAVOK marji %18,5 olmustur. ULKER hissesini beklenti Gistli olumlu son ceyrek
finansallarini dikkate alarak model portféyimize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/12 2023/12 Fark
Net satislar 84.098 80.616 4%
SMM 59.032 57.260 3%
Brit satis kari 25.066 23.356 7%
Faaliyet giderleri 11.291 9.760 16%
Esas faaliyet kar (EFK) 14.278 15.871 0%
FAVOK 15.596 15.305 2%
Finansal gelir/gider -12.870 -25.838 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 3.712 6.461 0%
Ana ortaklik net kar 7.401 4.878 52%
Oranlar 2024/12 2023/12 Fark (Puan)
Brat kar marji 29,8% 29,0% 0,8
EFK marji 17,0% 19,7% -2,7
FAVOK mariji 18,5% 19,0% -0,4
Ana ortaklik net kar marj 8,8% 6,1% 2,7

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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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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