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MODEL PORTFOY 1C25

26.05.2025

Piramit Menkul Kiymetler 1C25 Model Portfoy’de AKBNK, ENKAI, GESAN, GOKNR, KIMMR, NTGAZ,
TCELL, TNZTP, TRGYO, TTKOM hisseleri yer almaktadir. Hisse onerileri temel ve teknik analiz
kriterlerine g6re hazirlanmistir. Hisse 6neri portfoylinde F/K, PD/DD, piyasa dederleri ve performans
verileri 23 Mayis 2025 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

23.?(5a.§:nz|§ F/K PD/DD Piyasa Degeri | Aylik Getiri Ug Aylik Getiri  Yillik Getiri
Fiyati (mn TL) (%) (%) (%)
AKBNK 51,90 6,3 1,1 269.880 3,0 -18,1 -20,3
ENKAI 62,20 15,6 1,2 373.200 1,3 29,0 57,2
GESAN 44,54 12,0 1,8 20.488 6,7 -7,6 -33,1
GOKNR 25,02 8,0 1,1 8.757 3,3 16,3 19,3
KIMMR 12,55 7,0 0,9 3.012 45,3 19,6 3,1
NTGAZ 9,36 10,2 1,5 6.458 28,0 78,8 83,0
TCELL 98,00 9,4 1,0 215.600 6,4 7,1 9,0 -1-
TNZTP 35,48 6,3 1,3 7.752 3,7 16,7 -0,9
TRGYO 63,15 8,3 0,6 63.150 6,7 22,7 36,4
TTKOM 60,25 21,0 1,3 210.875 9,1 23,6 33,0

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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4G24 Model Portfoy Performans istatistikleri

23.05.2025 Piyasa Degeri Aylik Uc Aylik Yillik 28.03.2025
Kap_ams F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanl._f,-a-Gore
Fiyati (%) (%) (%) Getiri (%)
AKBNK 51,90 6,3 1,1 269.880 3,0 -18,1 -20,3 -0,67
ANSGR 92,35 4,5 1,6 46.175 6,3 -16,6 -13,6 -0,70
*ENKAI 62,20 15,6 1,2 373.200 1,3 29,0 57,2 0,87
GSDHO 4,01 6,5 0,4 4.010 -4,5 15,6 -6,7 3,89
ISDMR 34,80 9,2 0,8 100.920 2,3 -8,2 -11,3 -4,92
ORGE 86,20 10,8 2,4 6.896 -16,0 9,7 25,0 0,17
PGSUS 242,80 8,6 1,5 121.400 -0,8 1,2 12,5 -5,80
TNZTP 35,48 6,3 1,3 7.752 3,7 16,7 -0,9 -3,59
TRGYO 63,15 8,3 0,6 63.150 6,7 22,7 36,4 4,04
TTKOM 60,25 21,0 1,3 210.875 9,1 23,6 33,0 22,71
ULKER 110,20 6,0 1,1 40.694 1,1 -2,3 -19,6 -8,62 "2
Ortalama 0,67
XU100 9356,04 0,5 -2,6 -13,3 -3,14
Fark 3,81

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

*4C24 Model Portfoy'de yer alan hisse senetlerinin ilgili donemdeki temettlii 6demeleri ve sermaye
artirnmlarina iliskin tablolar asagidaki gibidir.

Nakit Kar Payi — Briit (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi

ENKAI 2,0000000 16.04.2025 18.04.2025

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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Akbank T.A.S. (AKBNK): Banka’nin konsolide olmayan finansallarina gére 1G25 dénem net kari yillik bazda %4,
ceyreklik %49 artisla 13,73mlir TL seviyesine ylkselerek piyasa beklentisini de asmistir. Net lcret ve komisyon
geliri yillik %64, ceyreklik %10 artarak 22,67mlir TL olmustur; Banka’'nin net lcret ve komisyon geliri paylari Borsa
Istanbul’da islem géren benzer bankalar arasinda en giiclii net ceyreklik artisi kaydetmistir. Net faiz geliri yillik %5
azalmasina karsin bir 6nceki geyrede gére %9 artmistir.

2025/03 itibariyla toplam krediler bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %39, bir dnceki geyrege gore %5 artisla
1,35trin TL'ye ylkselmistir. Kredilerin 963,47mir TL (%71) kismi Tirk Lirasi cinsi, 389,43mir TL (%29) kismi
yabanci para kredilerden olusmaktadir. Yabanci para kredilerin payinda 6nceki geyrege gore sinirli bir artis oldugu
gorulmektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) yeniden sikilasan parasal durusu ve faizlerin piyasa
tarafindan daha 6nce 6ngérilenden daha uzun bir siire daha yiliksek seviyede kalmasina karsin kredi bliyiimesinde
reel bir yavaslama egilimi hentiz gérilmemektedir.

Toplam aktifleri yilhk %38, ceyreklik %8 oraninda gulgli blUyime kaydederek 2,71trin TL olmustur. Toplam
mevduatlar yillik %28, ceyreklik %7 artigla 1,67trin TL olmustur; mevduatlarin 1,12trin TL (%67) kismi Tirk Lirasi,
555,80mIr TL (%33) kismi yabanci para cinsindendir. Yabanci para cinsi mevduatlar bir énceki ceyrek sonu
itibariyla %30 iken ilk geyrek sonunda %?33’e ylkseldigi gorilmektedir. Kredi mevduat orani 2024 sonunda %82,4
iken ilk geyrek sonu itibariyla %80,84’e geriledi. Takipteki Kredi Orani ise %2,9’dan %3,5’e ylkseldi; 2025 yilinda
%3,5 civarina yukselmesini beklemektedir.

Banka’nin net faiz marji yilin ilk ceyreginde sektor ortalamalarina paralel bir sekilde hem yillik hem de geyreklik bir
disulsle yilhiklandirimis olarak gerilemistir; Banka, 2025 projeksiyonlarina gore yilin tamaminda %5 Net Faiz Marji
(Swap diizeltilmis) beklemektedir. Ozsermaye karliligi ve aktif karlilifinda da sektdre paralel gerilemeler mevcuttur.
Konsolide olmayan finansallarina gére 6zsermaye karlihdi %24,9'dan %23,0'e, aktif karliigi %2,8'den %?2,1’e indi.

Yiksek faizler ve yavaslayan ekonomik bliyiime gercevesinde, bankacilik sektori igin kredi biylmesi, varlk kalitesi
ve kéarhihk agisindan zorlu kosullara ragmen Banka’nin beklentileri asan net kari ile net lGcret ve komisyon geliri
performansiyla yilin ilk ceyreginde 6zel bankalar arasinda 6ne ¢iktigini diisiinmekteyiz.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 1C25 1G24 Fark 1C25 4C24 Fark
Aktifler 2.706.721 1.959.704 38% 2.706.721 2.515.597 8%
Krediler 1.352.894 975.075 39% 1.352.894 1.286.771 5%
Mevduat 1.673.573 1.307.173 28% 1.673.573 1.562.097 7%
Net faiz geliri 17.875 18.729 -5% 17.875 16.473 9%
Net Ucret ve komisyon geliri 22.666 13.858 64% 22.666 20.642 10%
Net kar/zarar 13.727 13.184 4% 13.727 9.227 49%
Ozsermaye 242.926 213.101 14% 242.926 240.348 1%
Oranlar % 1¢25 1C24 P::;k 1¢25 4c24 P::;k
Ozsermaye karliligi 6,02 7,19 -1,2 6,02 18,77 -12,7
Aktif karliligi 0,59 0,84 =0),3} 0,59 1,97 -1,4
Net Faiz Marji 3,02 4,89 =1L,9) 3,02 3,31 -0,3
Takipteki krediler Orani 3,50 2,25 1,2 3,50 2,90 0,6
Sermaye Yeterlilik Orani 18,95 19,18 -0,2 18,95 20,19 =il 2

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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Enka Insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI): 58 ilkede 580'den fazla miihendislik ve insaat projesi ile faaliyet gdsteren Sirket, yilin ilk
ceyredinde 3,86mir TL ana ortaklik net kéari elde etmistir. Net karin bir 6nceki yilin ayni dénemine gére gerilemesi, biylk 6lgtide
1G24'te yatinm faaliyetlerinden kaynaklh net gelir, 1C25'te net gider olusmasindan ve 1C25'te olusan yatirm faaliyetleriyle ilgili
kalemlere ait kur farki giderinden kaynaklanmakta olup operasyonel bir zayiflamayi isaret etmemektedir.

Gegmis s6zlesme dederi 65,0mlr USD’nin Uzerinde olan Sirket’in 1C25 net satis geliri bir 6nceki ceyrege gore gerilese de yillik bazda
%18,7 artigla piyasa beklentisinin Gzerinde 29,87mlir TL olmustur. Faaliyet bazinda, gelirlerinin %66,5'ini muhendislik ve insaat
faaliyetleri, 17,8'ini enerji Uretimi faaliyetleri, %10,9'unu emlak ydnetimi faaliyetleri ve %8,5'ini de ticaret faaliyetleri
olusturmustur.

Sirket hasilatinin en blyUk kismini olusturan muhendislik ve ingaat faaliyetlerinin dagilimi, sirketin gesitlendirme ile Ulke riskini
azaltmay! hedefledigini gdéstermektedir. Toplamin %20,7'si 6zel projeler olmakla birlikte %16,2’si ingiltere, %14,0'0 Libya, %10,3'l
Kuzey Makedonya, %5,7'si Sirbistan, %5,2'si Almanya, %4,7'si Suudi Arabistan, %4,1’'i Amerika ve %3,6sI Tlrkiye olmak Uzere,
geri kalan %15,5’lik kismi ise Cezayir, Avustralya, Bahamalar, Banglades, Belgika, Brezilya, Fransa, Yunanistan, Hollanda,
Macaristan, Endonezya, Irak, Israil, Japonya, Kazakistan, Mogolistan, Norveg, Polonya, Porto Riko, Rusya, Senegal, Singapur,
Ispanya, Isvec ve Tayvan gibi bircok farkl tlkeye yayilmistir.

Sirket, yillik bazda satiglarini artirirken maaliyetlerin satislardan daha az artmasi brit karini desteklemistir. 1G25te 8,02mir TL brit
satis kéri elde eden Sirket, yillik bazda faaliyet giderlerindeki %13’lik diistisiin de etkisiyle 5,40mir TL esas faaliyet kan (EFK) elde
etmistir. FAVOK yillik %58 artarak piyasa beklentisinin izerinde 6,49mlr TL olmustur. FAVOK'in kirilimi incelendiginde %55'inin
mihendislik ve insaat faaliyetinden, %30’unun emlak ydnetimi faaliyetinden, %9’unu enerji Uretimi faaliyetinden ve %6’sinin da
ticaret faaliyetinden olustugunu gérmekteyiz.

Sirket’in kér marjlarinda bir 6nceki ceyrede gore gerilemeler olsa da bir 6nceki yilin ayni dénemine gére artiglar dikkat gekmektedir.
1C25 déneminde net ceyreklik olarak, ana ortaklik net kar marji %12,9, EFK marji %18,1, FAVOK marji %21,7 ve brit kar marji
%26,9 olmustur.

Sirket, TMS-29 raporlamasi kapsaminda 1G25te 406,1mn TL net parasal pozisyon kaybi kaydetmis olup bununla birlikte 1,20mIr TL
vergi gideri de kar bir miktar baskilamistir.

Kar marjlan uzun vadede benzerlerine gére daha yliksek ve istikrarli seyreden Sirket'i, gliglii 1G25 finansallari ve makul pazar
carpanlarini dikkate alarak model portféyimuizde tutmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1GC25 1G24 Fark 1G25 4G24 Fark
Net satislar 29.867 25.170 19% 29.867 34.886 -14%
SMM 21.842 19.198 14% 21.842 25.296 -14%
Brit satis kari 8.025 5.972 34% 8.025 9.590 -16%
Faaliyet giderleri 2.644 3.039 -13% 2.644 1.927 37%
Esas faaliyet kari (EFK) 5.404 3.297 64% 5.404 7.861 -31%
FAVOK 6.494 4.113 58% 6.494 8.959 -28%
Finansal gelir/gider 661 276 139% 661 -364 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -406 -214 a.d. -406 -604 a.d.
Ana ortaklik net kar 3.864 6.480 -40% 3.864 8.068 -52%
Oranlar 1C25 1G24 Fark (Puan) 1C25 4C24 P::;k
Brit kar marj 26,9% 23,7% 3,1 26,9% 27,5% -0,6
EFK marji 18,1% 13,1% 5,0 18,1% 22,5% -4,4
FAVOK marji 21,7% 16,3% 5,4 21,7% 25,7% -3,9
Ana ortaklik net kar marji 12,9% 25,7% -12,8 12,9% 23,1% -10,2

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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Girisim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.S. (GESAN): Sirket her tirlu tesisin elektrik enerjisi Gretimi,
iletimi ve dagitimi ile elektrik elektronik telekomunikasyon bilgi iletisimi ve mekanik alanlari ile ilgili gerekli elektrik
sistemlerini tesis etmek, kurmak, montajlarini yapmak taseron veya muteahhitligini Ustlenmek ve bu maksatla
gerekli tim malzeme ve techizatin Uretimini yapmak, pazarlamak, ihracat ve ithalatini gergeklestirmek ve ayrica
muhendislik proje danismanlik hizmetleri vermek konulari ile istigal etmektedir.

Sirket’in son donemlerde yasanan enerji krizi ve enerji Uretim tesislerinin yenilenebilir kaynaklara yonlendirilmesi
sebebiyle Ar-Ge cgalismalarini ve vizyonunu vyenilenebilir enerji tesislerinin kurulumu ve yenilenebilir enerji
sektériine iliskin Grtnlerin gelistiriimesine yonlendirmistir. Bu baglamda Sirket ve bagh ortakliklari, giines paneli
Uretim tesisi kurulumu, mesken ve ticari uygulamalar igin SunJunior adi verilen paket Grindn gelistirilmesi, yerli
invertor Ar-Ge calismalarinin yapilmasi, Tirkiye ve Avrupa basta olmak Uzere glines, riizgar, hidroelektrik ve
biokutle tesislerinin kurulumuna ya da miteahhitlik hizmetlerine yénelmistir.

Girisim Elektrik 1C25 déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gére %772 artigla 412,7mn TL ana ortaklik net kari
acikladi. Sirketin net satiglari ise yillik %8 artti. Maliyetlerde net satislara gérece sinirh yiksek (%10) oransal artis,
brit kar marjinda sinirli gerilemeye neden olurken faaliyet giderlerinde %39’luk artis net faaliyet kar (NFK)
marjinda 2,78 puan gerilemeye neden olmustur. Esas faaliyetlerden diger net gelirlerdeki %265 artis ise esas
faaliyet kar (EFK) marjinda 4,85 puanlik artisa neden olmustur. Sirket %4,5 artisla 1,1mlr TL brit kar, %5,2
dislsle 781,8mn TL NFK, %29 artisla 1,21mlr TL EFK Gretmistir.

Finansman giderleri (215,7mn TL) net kar Gzerindeki sinirli olumsuz etkisini sirdirmektedir. Net parasal pozisyon
kaybi kaleminin net kar tzerindeki negatif etkisi ise 1C25 déneminde %22 azalarak hafiflemistir.

Sirketin kar marjlar ilk ceyrek UV ortalamalarin bir miktar altinda kalsa da makul seviyelerini korurken likidite
oranlari da makul seviyelerde seyretmektedir. Sirketin net doviz pozisyonu ise 31.12.2024'te 966,6mn TL acgiktan
ilk gceyrek sonu itibari ile 3,31mlr TL fazlaya gegmistir. Bu belirgin ylkseliste hem déviz ylikamliliklerinde azals
hem de ddéviz varliklarinda artisin ortak etkisi olmustur.

Dlinya’da alternatif akim (AC) yerine dogru akim (DC) teknolojisine karsi baslayan edilim, elektrigin depolanmasina
iliskin teknolojileri gelistirmistir. Bunun sonuglarindan biri olarak elektrikli araglara olan dénltsim hizlanmistir.
Tlrkiye ve Dilnya genelinde hizli sarj istasyonlarina olan ihtiyacin artmasi ve llkelerde bu konu ile ilgili devreye
alinan tesvikler, sirketin Uretmis oldugu Urtnlere talebin artmasini saglamaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C25 1C24 Fark 1C25 4C24 Fark
Net satislar 3.964 3.663 8% 3.964 5.446 -27%
SMM 2.860 2.606 10% 2.860 3.902 -27%
Brit satis kari 1.104 1.057 5% 1.104 1.543 -28%
Faaliyet giderleri 323 232 39% 323 399 -19%
Esas faaliyet kari (EFK) 1.211 942 29% 1.211 246 393%
FAVOK 883 894 -1% 883 1.242 -29%
Finansal gelir/gider -216 -148 a.d. -216 153 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -516 -659 a.d. -516 120 a.d.
Ana ortaklik net kar 413 47 772% 413 326 27%
Oranlar 1C25 1G24 Fark (Puan) 1C25 4C24 LS

(Puan)
Brit kar marji 27,9% 28,8% -1,0 27,9% 28,3% -0,5
EFK marji 30,6% 25,7% 4,8 30,6% 4,5% 26,0
FAVOK marji 22,3% 24,4% 21l 22,3% 22,8% -0,5
Ana ortaklik net kar marji 10,4% 1,3% 9,1 10,4% 6,0% 4,4

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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Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi A.S. (GOKNR): Meyve ve sebze
suyu ve konsantresi sektoriinde faaliyet gosteren Sirket'in faaliyet konusu meyve ve sebzelerin bahgelerde
Uretilmesi, tesislerinde meyve ve sebze suyu ve konsantresi haline getirilmesi ve cesitli formlarda islenmesi,
depolanmasi, bu drinleri kullanarak nihai tlketici Grinlerinin Uretilmesi veya meyve ve sebze suyuna ydnelik
tiketici Grinleri Ureten firmalara hammadde olarak konsantre saglanarak yurt iginde ve yurt disinda satilmasidir.
Halihazirda dort farkl sehirde kurulu on adet uretim tesisi bulunan Sirket, 85 farkl tlkeye ihracat yapmaktadir.

Satislarinin  yaklasik %80‘i ihracat gelirlerinden olusan Sirket, uluslararasi ticaret ortamindaki konjonktiirel
dalgalanmalara, doéviz kurlarindaki oynakliga ve yuksek faiz oranlarinin baskisina karsilik Amerika ve Avrupa
bélgesine ihracatini artirmasinin yaninda Afrika pazarina da faaliyetlerini yuriitmek amaciyla acilmistir. ihracatta
s6z edilen bolgelerde artis yasanirken Asya ve yurt igi satislari azalmistir.

Sirket’in ana ortaklik net kérn 1G25 déneminde geyreklik %28, yillik %29 azalarak 245,7mn TL olarak gergeklesti.
Cari dénemde hasilat geyreklik %24, yillik %13 azalarak 3,09mr TL oldu. Buna karsin maliyetlerdeki sert distisin
etkisiyle briut karda belirgin bir artis olmustur. Faaliyet giderleriyse bir 6nceki ceyrede gore hafifce azalmasina
karsin yillik bazda sert artmistir. Ancak hem brit karda hem de faaliyet giderlerinin hasilata oraninin dustk
olmasindan dolayi net faaliyet karinda (NFK) ceyreklik ve yillik artis olmustur. Zira geyreklik %48, yillik %8 artisla
723,5mn TL'ye yikselen NFK, operasyonel performans artisini isaret etmektedir.

Global pazarlarda faaliyetlerini glclendiren Sirket’'in kdr marjlarinda glglu seyir devam etmektedir. 1C25'te net
satislarin dismesine karsin marjlarin hem ceyreklik hem de yillik bazda artmasi operasyonel verimlilik agisindan
glcll bir gceyregdi isaret etmistir.

Sirket’in net finansal borcunun bir 6nceki ceyrek sonuna gore artmasina karsin finansman giderlerinin gérece makul
seviyelerde seyrettigi gorilmektedir. Ayrica, 1C25 itibariyla 30,92mn TL tutarinda nakit ve nakit benzeri, makul
seviyelerdeki likidite pozisyonu ve pozitif nakit akisi olumludur.

Sektoérdeki giiglii konumu, Borsa Istanbul’da islem géren benzer sirketler arasinda yiiksek operasyonel verimliligi ve
makul pazar garpanlariyla 6ne cgikan Sirket’i Model Portfoy’iimiize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C25 1G24 Fark 1C25 4C24 Fark
Net satislar 3.093 3.555 -13% 3.093 4.054 -24%
SMM 1.952 2.595 -25% 1.952 3.140 -38%
Brit satis kari 1.142 961 19% 1.142 914 25%
Faaliyet giderleri 418 290 44% 418 425 -2%
Esas faaliyet kari (EFK) 887 974 -9% 887 491 81%
FAVOK 808 784 3% 808 547 48%
Finansal gelir/gider -256 -115 a.d. -256 163 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -233 -390 a.d. -233 -362 a.d.
Ana ortaklik net kar 246 344 -29% 246 339 -28%
Oranlar 1C25 1G24 Fark (Puan) 1C25 4C24 P:::;k
Brit kar marj 36,9% 27,0% 9,9 36,9% 22,6% 14,4
EFK marji 28,7% 27,4% 1,3 28,7% 12,1% 16,6
FAVOK marji 26,1% 22,0% 4,1 26,1% 13,5% 12,6
Ana ortaklik net kar marji 7,9% 9,7% -1,7 7,9% 8,4% -0,4

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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Ersan Alisveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret A.S. (KIMMR): Perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gOsteren Sirket, kurulusundan beri slipermarket olarak hizmet vermektedir. 1C25 itibariyla 143 magazasi bulunan
KIM Marketler, istanbul, izmir, Izmit, Tekirdag ve Edirne’de faaliyet gdstermektedir. Madaza sayisindaki artis
istikrarli bir sekilde devam etmektedir.

Sirket’in ana faaliyet konusu her tirli gida ve ihtiyag maddelerinin toptan ve perakende alim-satimidir. Sirket’in
ana ortaklik net kar 1C25 déneminde ceyreklik %411, yillik %197 artarak 120,4mn TL olmustur. Hasilat ceyreklik
%38, yillik %12 artarak 2,94mr TL oldu. Etkin maliyet ve gider kontrolintlin etkisiyle sirasiyla operasyonel karliligin
arttigi gortlmektedir. Salt operasyonel performans olarak dederlendirdigimiz net faaliyet kari (NFK) bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore oldukga glglu bir artisla 192mn TL olurken esas faaliyet kari da (EFK), yuksek komisyon ve
ertelenmis finansman giderine karsin oldukga gugli bir artisla 131,5mn TL'ye ylUkselmistir.

Yurt iginde son dénemdeki zorlu piyasa kosullarina ragmen Sirket’in kar marjlarinda bir 6nceki yilin ayni dénemine
goére sinirli bir ylikselis olmustur. Net ceyreklik net kdr marji %4,1, EFK marji %4,5, FAVOK mariji %7,5 ve brit kar
marji %25,2 olmustur.

Sirket’in net finansal borcu bir 6nceki ceyrede gore azalarak 320mn TL'ye gerilemistir. Ayrica, 1,267mlr TL nakit ve
nakit benzeri bulunmaktadir. Likidite oranlari makul seviyelerdedir.

Zorlu piyasa kosullarina ve tiketici tarafinda alim gicinde yasanan duslslere ragmen 1C25te operasyonel olarak
benzerlerine kiyasla glgli performansiyla dikkat geken Sirket’i, gérece makul pazar garpanlarini da dikkate alarak
Model Portféy’'timuiize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1GC25 1G24 Fark 1G25 4G24 Fark _7-
Net satislar 2.941 2.622 12% 2.941 2.737 7%
SMM 2.201 2.065 7% 2.201 2.249 -2%
Briit satis kari 741 557 33% 741 488 52%
Faaliyet giderleri 549 448 22% 549 540 2%
Esas faaliyet kari (EFK) 132 66 99% 132 -109 a.d.
FAVOK 221 141 56% 221 -18 a.d.
Finansal gelir/gider 57 14 307% 57 -25 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 44 48 -8% 44 52 -17%
Ana ortaklik net kar 120 41 197% 120 24 411%
Oranlar 1C25 1G24 Fark (Puan) 1C25 4C24 P:::;k
Brit kar marj 25,2% 21,2% 3,9 25,2% 17,8% 7,3
EFK marji 4,5% 2,5% 2,0 4,5% -4,0% a.d.
FAVOK marji 7,5% 5,4% 2,1 7,5% -0,7% a.d.
Ana ortaklik net kar marji 4,1% 1,5% 2,5 4,1% 0,9% 2

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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Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (NTGAZ): Naturelgaz, tasimal dogal gaz sektériinde Endustriyel CNG ve LNG
arinleri ile faaliyet gostermektedir. Tagimali CNG ve LNG sistemleri, boru hattinin ulasmadigi bélgelerdeki dogal
gaz arzini karsilamak igin kullaniimaktadir. Sirket’in Endustriyel CNG ve LNG, Sehir Gazi, Oto CNG ve Kuyu CNG
olmak Ulzere 4 ana is kolu bulunmaktadir. Naturelgaz 2025/03 itibariyla, CNG urinindeki faaliyetlerine, 13
Endistriyel CNG Dolum tesisi, 2 Oto CNG Istasyonu, 1 Endistriyel CNG dolum tesisinde (Erzurum) is birligi
sozlesmesi olmak (izere toplam 16 tesis ve Sakarya’da yer alan Uretim ve Tasarim Merkezi ile devam etmektedir.
LNG Urininde ise 6 LNG kara tankeri ile hizmet vermektedir.

Sirket'in ana ortaklik net kari 1GC25 déneminde geyreklik %41, yillik %311 artisla 351,4mn TL'ye ylikselmistir.
Hasllati %16'ik artis ile 2,2mlir TL'ye ulasmistir; brat kéar yillik %39 artisla 725,6mn TL olmustur. Yilin ilk
ceyredinde brut kar marji 6 puan artisla %33’e ylkselmistir. Bu iyilesme, Sirketin gerek maliyet optimizasyonu
inisiyatiflerinin gerekse fiyatlama stratejilerinin etkinligi sayesinde gergeklesmistir. Brit karliliktaki artis, sirketin
Ozellikle sehir gazi iskolu pazarindaki gigli konumunu pekistirmesinin bir sonucudur. Faaliyet giderlerindeki yillik
%13 azalig ile net faaliyet kari (NFK) 1G24 déneminde 310mn TL'den 1G25 déneminde %75 artigla 542,7mn TL'ye
yikselmistir. NFK marji 8,36 puan artarak %?24,7 olarak gergeklesmistir. Esas Faaliyet Kari (EFK) %75 artisla
547,1mn TL'ye yiikselmistir. EFK marji 8,39 puan artarak %?24,9 olarak gergeklesmistir. FAVOK yillik %53 artarak
620,9mn TL'ye ulasmistir. Vergi 6ncesi kar, 2024'ln ilk geyredinde 230mn TL iken, bu dénem %129 artisla 528mn
TL'ye ulagmistir.

Naturelgaz’in toplam satis hacmi bir énceki yilin ayni dénemine gére %23 oraninda artarak 131 milyon Sm¥e
ulasmistir. Toplam satis hacmindeki artisa en Onemli katkiyr Sehir gazi iskolu satis hacminde gorilen %38
oranindaki artis saglamistir. Sirket’in Sehir gazi is kolu satis hacmi abone artigi etkisiyle bliyimeye devam etmistir.
Brit kér/satis Hacmi (TL/Sm?3) 1G24 déneminde 4,87'den 1C25'te 5,53’e ylkselmistir.

Kér marjlari 1C25 déneminde hem yillik hem de ceyreklik bazda belirgin dlclide artis kaydetmistir. Net kar mariji
%16, EFK marji %24,9, FAVOK mariji %28,2, briit kdr marji %33 olmustur. Ayrica, ilk geyrek marjlari uzun vadeli
ortalamalarin belirgin tzerindedir.

Sirket yilin ilk ceyredinde 116,41mn TL yatinm harcamasi gergeklestirilmistir; yilin tamaminda ise endistriyel ve
sehir gazi misterilerine yonelik yatirmlara ek olarak mevcut CNG tesis altyapisinin giglendiriimesi, yeni CNG
dolum tesisi projeleri, tasima kapasitesini artiracak ekipman Uretimi ve tedarigi ile gines enerji santrali
yatirimlarinin gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C25 1C24 Fark 1C25 4C24 Fark
Net satislar 2.199 1.899 16% 2.199 2.018 9%
SMM 1.473 1.378 7% 1.473 1.385 6%
Brit satis kari 726 521 39% 726 634 15%
Faaliyet giderleri 183 211 -13% 183 213 -14%
Esas faaliyet kari (EFK) 547 313 75% 547 426 28%
FAVOK 621 406 53% 621 457 36%
Finansal gelir/gider 29 14 104% 29 16 80%
Net parasal pozisyon kazanci -45 -97 a.d. -45 -63 a.d.
Ana ortaklik net kar 351 85 311% 351 249 41%
Oranlar 1C25 1G24 Fark (Puan) 1C25 4C24 P::;k
Brit kar marji 33,0% 27,4% 5,6 33,0% 31,4% 1,6
EFK marji 24,9% 16,5% 8,4 24,9% 21,1% 3,8
FAVOK marji 28,2% 21,4% 6,8 28,2% 22,6% 5,6
Ana ortaklik net kar marji 16,0% 4,5% 11,5 16,0% 12,3% 3,6

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): Sirket, 2025 yilinin ilk ceyreginde 3.08mlr TL net kar agikladi. Hem mobil hem sabit
tarafta kaydedilen ARPU artisi, faturali abone o6nclliginde genisleyen abone bazi ve stratejik odak alanlarindaki gugli gelir
blylmesiyle Sirket'in satis gelirini yillik %11 artisla 45,40mir TL'ye cikarmistir. Gelirlerin %77'sini olusturan Turkcell Turkiye'nin
glgli performansi bireysel segment gelirlerindeki yillik %13,9'luk artis, fiyat revizyonlari, mobil ve sabit servislerdeki abone
kazanimi ve ylksek paketlere tasima sayesinde gercgeklesti. Gelirin %6’sini olusturan Techfin gelirleri 6ncelikli olarak Paycell
servisinin katkisiyla yillik %31,5 artti ve gelirin geri kalan %4’Gni olusturan ve temel olarak Turkcell Uluslararasi gelirleri, enerji isi
gelirleri ve grup disi gagri merkezi gelirlerini igeren diger segment gelirleri yillik %13,4 artti.

Artan hasilata ragmen maliyetlerin sadece %?2 artarak 32,72mlr TL seviyesinde gerceklesmesi brut kar destekledi. Brut kar
ceyreklik %8,4, yillik ise %48,5 artis ile 13,62mlr TL oldu. Faaliyet giderleri geyreklik bazda %18 azalsa da yillik bazda %29 ile sert
artti. Ancak kur farki gelirleri ve kisa vadeli mevduattan elde ettigi esas faaliyetlerden diger gelirlerin %90'lik artisla 8,17mlr TL'ye
yikselmesi 16,57mir TLlik esas faaliyet karini (EFK) destekledi. Sirket'in FAVOK'U ceyreklik %8,1, yillik %11,9luk artisla lzerinde
21.15mlr Tl'ye yiikselerek piyasa beklentisini asti. Turkcell Turkiye’nin FAVOK'U %18,1, Techfin segmentinin FAVOK'U %50,3 artti.
Sirket’in 2025 mali yilinda %41-%42 FAVOK marji hedeflemektedir.

Cogunlugunu kur farki giderlerinin olusturdugu finansal giderler karliligi énemli bir oranda etkilemistir. 12,37mlr TL finansman gideri
kaydeden Sirket, TMS-29 raporlamasi kapsaminda 1G25te 958,8mn TL net parasal pozisyon kazanci elde etse de artan ertelenmis
vergi gideri ve kurumlar vergisi gideri nedeniyle 3,45mlir TL daha net kar torpllemistir. Net kar 1G25'te geyreklik bazda %67 artsa
da yilhk bazda %15,3 azalarak 3,08mir TL olmustur.

Sirket'in likidite pozisyonu Ocak 2025te tamamlanan 1,00mir USD tutarindaki Eurobond ihraci ile 6nemli élglide giglendirmis,
kuresel ve yerel piyasalardaki zorluklarin etkisiyle yikselen faiz oranlari ve borglanma maliyetleri dncesinde 5G yatirimi igin gerekli
finansmani gérece uygun kosullarda temin etmesini saglamistir.

Marjlar tarafinda; brit kar marjini geyreklik 3,2bp, yillik 7,46bp artirarak %30’a, EFK marjini geyreklik 18,02bp, yillik 13,27bp
artirarak %36,5’e, FAVOK marjini ise yillik 3,88bp, ceyreklik ise sinirli bir miktar artisla %46,6 seviyelerine gikarmistir.

Operasyonel performansa baktigimizda rekabet ortamina ragmen, ilk geyrekte net 153 bin abone kazanimiyla faturali abone odagdi
korundu. Mobil abone bazindaki faturali abonelerin payl %76’ya ulasarak yillik bazda dort puanlik bir artis gosterdi. Mobil abone
basina elde edilen aylk gelir ("ARPU") (M2M harig), stratejik fiyat dizenlemeleri, etkili yiksek paketlere tasima girisimleri ve fatural
abone bazindaki devam eden artis sayesinde yillik bazda %15,9 artis gosterdi. Abone bazinda son 12 ayda 1,6 milyon faturali abone
eklendi.

Sabit tarafta, abone bazi geyreklik bazda 25 bin net abone kazanimi ile 3,3 milyona ulasti. Fiber abone bazi ise geyreklik bazda 30
bin ve yillik bazda 150 bin net abone kazanimi ile genisledi. 2025 yilinin basi itibariyla yerlesik operatériin altyapisini da kullanarak
fiber hizmeti sunulmakta ve 1G25 sonu itibariyla al-sat fiber segmentinde 19 bin aboneye ulasildi. Sirket fiber altyapisini genisletme
odadl sayesinde, ugtan uca fiber hizmetini bu geyrekte 43 bin yeni haneye ulastirarak toplam fiber hane erisimini 6 milyonun
tzerine gikardi. Fiber ARPU, 100 Mbps ve daha yiliksek hiza sahip tarifeleri kullanan abonelerin payindaki artis, 12 ay soézlesmeli
misterilerin oranindaki yukselis, fiyat dizenlemeleri ve IPTV hizmetinin de katkilariyla %17,7 oraninda glglu bir biylime gosterdi.
Turkcell Grup abone sayisi 31 Mart 2025 tarihi itibariyla yaklasik 45,2 milyona ulasti.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C25 1C24 Fark 1C25 4C24 Fark
Net satislar 45.409 40.706 12% 45.409 46.932 -3%
SMM 32.727 32.052 2% 32.727 35.281 -7%
Brit satis kari 13.623 9.173 49% 13.623 12.572 8%
Faaliyet giderleri 5.215 4.031 29% 5.215 6.355 -18%
Esas faaliyet kari (EFK) 16.578 9.458 75% 16.578 8.677 91%
FAVOK 21.153 18.903 12% 21.153 19.572 8%
Finansal gelir/gider -12.377 -9.551 a.d. -12.377 -3.232 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 959 3.656 -74% 959 -536 a.d.
Ana ortaklik net kar 3.082 3.638 -15% 3.082 1.849 67%
Oranlar 1C25 1G24 Fark (Puan) 1C25 4C24 P::;k
Brit kar marji 30,0% 22,5% 7,5 30,0% 26,8% 3,2
EFK marji 36,5% 23,2% 13,3 36,5% 18,5% 18,0
FAVOK marji 46,6% 46,4% 0,1 46,6% 41,7% 4,9
Ana ortaklik net kar marji 6,8% 8,9% =272 6,8% 3,9% 2,8

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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TAPDi Oksijen Ozel Saghk ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (TNZTP): : izmir'de 320'yi askin yatak
sayisiyla U¢ hastane ve bir tip merkezi ile faaliyet gosteren Sirket, yilin ilk ceyredinde 67,6mn TL net kar elde
etmistir. Sirket, 1C25 déneminde hem geyreklik hem de yillik bazda satiglarini arttirarak dénemi 719,3mn TL hasilat
ile tamamlamistir. Hastane bazinda kirihma baktigimizda gelirin %54’UnU Tinaztepe Galen Hastanesi olustururken
%?29’unu Tinaztepe Buca Hastanesi, %10’unu Buca Tip Merkezi, %5’ini Tinaztepe Torbali Hastanesi olusturmus olup
%?2'sini AVM ve diger gelirler olusturmustur.

Brut kar artisi, hasilata kiyasla bir miktar daha sinirli artmis olup brit kar marjinda da gorece sinirh bir disus
olmustur. Buna karsin Borsa Istanbul’da islem gbren benzer sirketlere kiyasla giiglii tarafta kalmaktadir. Zira
maliyetler karlihgr baskilasa da hem geyreklik hem de yillik bazda brut kar artmistir. Ayrica, sert gerileyen faaliyet
giderleri net satis gelirine kiyasla oldukga diisiik seyretmeye devam etmektedir.

Sirket'in FAVOK'( geyreklik bazda %12,8, yillik bazda %15,5 artarak 246,8mn TL olarak gerceklesmistir. Hastane
binalari ve tim ek hizmet binalarinin milkiyetinin Sirket'e ait olmasi, GES yatirimi ile enerji maaliyetlerini
dustrmesi, hekimlerinin 1/3’Unden fazlasi vergi mukellefi hekim olmasi nedeni ile mali ylklerden kaginmasi ve
ylksek alacak devir hizi ve ylksek likiditesi sayesinde fiyat artislarindan etkilenmemek igin birgok saghk
malzemesini toplu olarak, gerekirse pesin alimlar yaparak énemli fiyat iskontolari ile temin edilebilmesi Sirket'in
rakiplerinden ayrisan yiiksek FAVOK mariji ile faaliyet gdstermesini saglamistir. Sirket’in projeksiyonlarinda, 2025 ve
sonraki yillarda FAVOK marjinin, SGK faturalandirmalarinda 3. basamak fiyat tarifesinden islem gérecedi varsayimi
haric birakilarak ortalama %?36,60 olarak gerceklesecegdi 6ngérmustir.

Sirket'in 125 kar marjlari glgli finansal performansin devam ettigini isaret etmektedir. Net geyreklik net kar marji
%9,4, EFK marji %14,7, FAVOK mariji %34,3 ve briit kr marji %36,1 seviyelerinde gerceklesmistir.

Gucllu finansallar ve cazip pazar carpanlariyla benzerleri arasinda 6ne ciktigini disindigimuz Sirket’i begenmeye
devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C25 1G24 Fark 1C25 4C24 Fark -10-
Net satislar 719 611 18% 719 622 16%
SMM 460 367 25% 460 395 16%
Brit satis kari 259 243 7% 259 226 15%
Faaliyet giderleri 51 84 -40% 51 57 -12%
Esas faaliyet kari (EFK) 106 133 -20% 106 124 -15%
FAVOK 247 214 16% 247 219 13%
Finansal gelir/gider -8 -31 a.d. -8 -30 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 47 107 -56% 47 93 -49%
Ana ortaklik net kar 68 101 -33% 68 286 -76%
Oranlar 1C25 1G24 Fark (Puan) 1C25 4C24 P::;k
Brut kar marji 36,1% 39,9% =3}, 36,1% 36,4% =),
EFK marji 14,7% 21,8% =7/l 14,7% 20,0% =153}
FAVOK marji 34,3% 35,0% =0),7 34,3% 35,2% =0,8
Ana ortaklik net kar marji 9,4% 16,5% -7,1 9,4% 46,1% -36,7

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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Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (TRGYO): AVM odakl GYO sirketinin net dénem kari 1G25'te bir
Onceki yilin ayni dénemine gore %46 azalisla 780,49mn TL olmustur. Ayni dénemde net satis geliri %7 azalsla
1,77mlr TL seviyesine geriledi. Sirket'in 2025/03 donemi net geyreklik hasilatinin 1,44mlir TL kismi (%81,3) kira
gelirlerinden, 315,7mn TL (%17,9) kismi ise ortak alan gelirlerinden olusmustur. Kira gelirlerinde bir dnceki yilin
ayni dénemine gore %3 civarinda sinirli bir gerileme olmustur. Hasilatin bir dnceki geyrede goére sert gerilemesi 5.
Levent ve Torun Center projelerine iliskin yil icerisinde gergeklesen konut ve ofis satiglarinin yilin son geyredinde
tesliminden kaynaklanmaktadir. Zira 2025 yilinin ilk 3 ayinda 15mn TL tutarinda konut teslimi yapiimistir.

Héasilatin 1G25 déneminde yillik bazda azalmasina karsin maliyetlerin ve faaliyet giderlerinin artmasi brit karin ve
net faaliyet karinin (NFK) bir miktar gerilemesine neden olmustur. Buna karsin oldukga ylksek karlilik devam
etmektedir. Net geyreklik brit kar 1,22mlir TL, NFK 1,15mlr TL seviyesinde gergeklesmistir. Esas faaliyet kari (EFK)
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %22 azalarak 1,11mlir TL olmustur. EFK'nin azalmasinda kur farki gelirlerindeki
dislstn de etkisi olmustur. Enflasyon muhasebesinden kaynakli 1,98mlir TL tutarindaki yiksek parasal pozisyon
kaybi ve 369mn TLlik ertelenmis vergi gideri karin baskilanmasinda énemli rol oynamistir.

Sirket’in kar marjlari bir 6nceki yilin ayni dénemine gore gerilemesine karsin oldukca ylksek seyretmektedir. 1C25
net geyreklik olarak net kar marji %44,1, brit kar marji %69,2 ve EFK marji %62,6 seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket'in aktif blyUkligu 2024 sonunda 127,05mlir TL iken bu yilin ilk geyredinin sonunda %1 artigla 128,50mlir TL
olmustur. Ozkaynaklarin aktif toplamina orani %84, yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %16'dir. Sirket
aktiflerinin %80’i yatinm amacgl gayrimenkuller, stoklar ve maddi duran varliklar (otel), %18'i ise nakit ve nakit
benzerinden olusturmaktadir.

Yatirrm amagl gayrimenkullerin toplam tutari %14 disusle 93,22mir TL'ye gerilemistir. Toplamin 32,26mlr TL'si
(%35) Mall of istanbul AVM, 13,82mlr TL'si (%15) Bursa Korupark AVM projesi, 12,02mlr TLsi (®%13) Torun Center
gayrimenkullerinden olusmaktadir. Mall of Antalya, Mall of istanbul otel kongre merkezi ve ofis projesi, Antalya
Deepo AVM ve Torium AMYV ile ilgili gayrimenkuller de Sirket'in diger énemli yatinm amagcli gayrimenkulleri arasinda
yer almaktadir. Sirket’in 1C25 sonu itibariyla 6,82mir TL olan stoklarinin 6nemli kismi Torun Center, 5. Lenvent ve
Mall of Istanbul projelerinin kalan kisimlarndan olusmaktadir. Toplam stoklarin 3,58mir TL kismi (%52) Torun
Center projesinden (Kalan 271 adet konut, 271 adet isyeri), 2,18mlr TL kismi (%32) 5. Levent projesinden (Kalan
480 adet konut, 20 adet isyeri) ve 951,9mn TL kismi (%14) Mall of istanbul 2. etap projesinden (Kalan 46 adet
rezidans) olusmaktadir.
-11 -

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri, net nakit fazlasi ve doéviz pozisyonundaki fazla artmistir. Nakit ve nakit
benzerlerinin 9,39mlIr TL kismi 3 aydan kisa vadeli mevduatlardan, 2,18mlir TL kismi ise vadesiz mevduatlardan
olusmaktadir. Ayrica, 5,45mlir TL tutarinda kisa vadeli, 6,18mlr TL tutarinda uzun vadeli finansal yatirimi
bulunmaktadir.

Marjlarda bir 6nceki yila gore bir miktar disis olmakla birlikte yiksek karlihkla calismayi slrdiren Sirket'in cazip
pazar carpanlariyla da 6ne ciktigini diisinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn

) 1C25 1C24 Fark 1C25 4c24 Fark
Net satislar 1.768 1.899 -7% 1.768 8.048 -78%
SMM 544 483 13% 544 3.906 -86%
Brit satis kari 1.224 1.416 -14% 1.224 4.142 -70%
Faaliyet giderleri 78 68 14% 78 93 -17%
Esas faaliyet kari (EFK) 1.107 1.411 -22% 1.107 10.794 -90%
FAVOK 1.152 1.354 -15% 1.152 4.052 -72%
Finansal gelir/gider 2.090 330 534% 2.090 1.277 64%
Net parasal pozisyon kazanci -1.979 -376 a.d. -1.979 -118 a.d.
Ana ortaklik net kar 780 1.432 -45% 780 11.028 -93%
Oranlar 1C25 1G24 Fark (Puan) 1C25 4C24 G

(Puan)
Brit kar marji 69,2% 74,6% =53 69,2% 51,5% 17,8
EFK marji 62,6% 74,3% -11,7 62,6% 134,1% -71,5
FAVOK marji 65,1% 71,3% -6,1 65,1% 50,3% 14,8
Ana ortaklik net kar marji 44,1% 75,4% -31,2 44,1% 137,0% -92,9

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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Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM): Sirket'in 1G25 donemi net kan yillik %45, ceyreklik %9 artisla 5,13mlr
TL'ye ylkselerek piyasanin medyan beklentisini énemli dlglide asmistir. Tirk Telekom’un net satislari bir énceki
ceyrede gére %9 azalmasina karsin yillik bazda %18,3 artisla 45,59mlr TL'ye yikselerek piyasa beklentisini hafifce
asmistir. Abone tabanindaki bliyime ve ARPU artisi gelirlerdeki artisi 6nemli 6lglide desteklemistir.

Sirket, mobil pazardaki yogun rekabete ragmen gugcli bir performans sergileyerek yilin ilk ceyredini toplam 53,6
milyon aboneyle tamamlamistir. Abone sayisi hem cgeyreklik hem de yillik bazda artis kaydetmistir. Sabit ses
segmentinde 155 bin abonenin kaybi, geyreklik abone kazanimi 447 bin olarak gergeklesmistir. Genis bant
tarafinda abone sayisi geyreklik bazda %1,3 azalirken, yillik bazda %1,4 artarak 15,4 milyona ulasmistir. Mobil
segmentte ise abone sayisi geyreklik bazda %1,8 azalirken, yillik bazda %6,3 artarak 27,9 milyona gikmistir.
1C25’te tim segmentlerde ARPU performansi gliglii kalmaya devam ederken genis bant tarafinda yillik %19,4,
mobil karma ARPU’da ise %18,6 oraninda ylkselis gorilmuistir. Mobil abone basina elde edilen gelir (ARPU)
1G25'te yillik %19 artigla 233,3TL olurken genis bant tarafi ise %19 artmigla 296TL olmustur.

1G25 donemi gergeklesmeleri bir 6nceki yilin ayni geyrediyle kiyaslandiginda hasilat %18 artarken maliyetlerdeki
artis %8, faaliyet giderlerindeki artis %4 ile daha sinirli olmustur. Brit kar %38 artisla 18,55mlr TL, net faaliyet
kari (NFK) %140 artisla 8,09mir TL'ye yukselmistir. Sirket'in ylksek finansman gideri karliidi baskilamaya,
enflasyon muhasebesinden kaynakli net parasal pozisyon kazanci ise kéarlihgi desteklemeye devam etmistir. Zira
net geyreklik 7,41mlr TL esas faaliyet karina (EFK) karsin 5,28mlr TL gibi ylksek bir tutarda net finansman gideri
kaydedilmis olup ayni donemde net parasal pozisyon kazanci 5,92mlr TL olmustur.

Kar marjlar tarafinda 6nceki geyrege gore gerilemeler olmasina karsin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore oldukga
gucli artislar dikkat cekmektedir. 1C25te net kar marji %11,3, EFK marji %16,2, FAVOK marji %39,0 ve brit kar

marji %40,7 olmustur.

Yilin ilk geyredinde piyasa beklentisinin (zerinde net kar ve ciro performansi saglayan ve bir dnceki yilin ayni

dénemine gb6re operasyonel ve finansal verimlili§ini artiran Sirket’i Model Portfoy’imuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn

) 1C25 124 Fark 1C25 4G¢24 Fark
Net satislar 45.596 38.545 18% 45.596 50.163 -9%
SMM 27.048 25.124 8% 27.048 24.862 9%
Brit satis kari 18.548 13.420 38% 18.548 25.301 -27%
Faaliyet giderleri 10.461 10.055 4% 10.461 10.197 3%
Esas faaliyet kari (EFK) 7.405 3.435 116% 7.405 18.015 -59%
FAVOK 17.767 13.248 34% 17.767 16.427 8%
Finansal gelir/gider -5.276 -8.279 a.d. -5.276 -6.123 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 5.925 10.605 -44% 5.925 3.986 49%
Ana ortaklik net kar 5.134 3.536 45% 5.134 4.721 9%
Oranlar 1C25 1G24 Fark (Puan) 1C25 4C24 P:::;k
Brit kar marj 40,7% 34,8% 5,9 40,7% 50,4% £2)f8
EFK marji 16,2% 8,9% 73 16,2% 35,9% =1l8),7/
FAVOK marji 39,0% 34,4% 4,6 39,0% 32,7% 6,2
Ana ortaklik net kar marji 11,3% 9,2% 2,1 11,3% 9,4% 1,8
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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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