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MODEL PORTFOY 3C25

20.11.2025

Piramit Menkul Kiymetler 3G25 Model Portfoy’de AKBNK, AYGAZ, DOAS, OYAKC, THYAO, TTKOM,
TUPRS, ULKER hisseleri yer almaktadir. Hisse Onerileri temel ve teknik analiz kriterlerine gore
hazirlanmistir. Hisse 6neri portfoyinde F/K, PD/DD, piyasa dederleri ve performans verileri 20 Kasim
2025 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

20'}(13'::“2; PD/DD Piyasa Dederi Aylik Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri

Fiyat, (mn TL) (%) (O (O

AKBNK 61,90 6,7 1,2 321.880 6,8 S0, 21,2

AYGAZ 217,60 15,4 0,7 47.829 20,2 32,5 44,2

DOAS 187,60 8,8 0,6 41.272 8,4 -4,3 5,2

OYAKC 22,02 14,6 1,8 107.054 11,5 -9,8 36,1

THYAO 276,25 3,6 0,5 381.225 -7,2 -17,6 4,3

TTKOM 57,20 11,6 1,0 200.200 14,8 0,9 28,9
TUPRS 205,00 17,9 1,2 394.993 15,6 30,0 60,2 -1-

ULKER 113,70 6,9 1,0 41.987 11,4 -1,3 23,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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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2G25 Model Portfoy Performans Istatistikleri

20.11.2025 Piyasa Degeri Aylik Ug Aylik Yillik 03.09.2025
Kap_anls F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls_a.Gore
Fiyati (%) (%) (%) Getiri (%)
AYGAZ 217,60 15,4 0,7 47.829 20,2 32,5 44,2 31,88
ENKAI 76,05 13,6 1,3 456.300 5,4 5,2 63,1 12,37
FROTO 95,45 12,4 2,1 334.944 -1,1 -16,3 -0,6 -9,27
ISDMR 35,60 9,6 0,7 103.240 -5,5 -10,3 -0,7 -5,47
ORGE 70,55 11,6 1,6 5.644 6,2 -6,4 -8,4 -6,99
SAHOL 79,35 0,0 0,5 166.665 2,3 -16,9 1,7 -7,84
THYAO 276,25 3,6 0,5 381.225 -7,2 -17,6 4,3 -16,10
TUPRS 205,00 17,9 1,2 394.993 15,6 30,0 60,2 24,74
Ortalama 2,92
XU100 10979,73 4,7 -1,4 21,6 2,25
Fark 0,66 "2

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

*2C25 Model Portféy’de yer alan hisse senetlerinin ilgili ddnemdeki temetti ddemeleri ve sermaye
artinnmlarina iliskin tablolar asagidaki gibidir.

Nakit Kar Payi — Briit (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
ENKAI 0,8333333 08.10.2025 10.10.2025
TUPRS 7,4216486 30.09.2025 02.10.2025

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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 3G25 dénem net kér yillik %56,
ceyreklik %26 artisla 14,06mlr TL'ye ylkselerek piyasa beklentisini asti. Net geyreklik net faiz geliri (NFG) geyreklik
%54, yilhk %125 artisla 28,62mlr TL'ye ylkselerek gugcli performans gdstermistir. Swap dahil net faiz marji (NFM)
3C25te %2,68 olurken dokuz aylik olarak %?2,3 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde yillik %79, geyreklik
%30 artisla 33,43mlr TL'ye yiikselen net licret ve komisyon (UveK) geliri, paylari Borsa Istanbul'da islem géren
benzer bankalar arasinda en giglu yillik ve geyreklik artisi kaydetmistir.

2025/09 itibariyla toplam krediler, ikinci geyrek sonuna gére %12, gegen yilin Giglincli ceyredinin sonuna gore %34
artisla 1,61trin TL oldu. Kredilerin 1,17trln TL (%73) kismi Turk lirasi cinsi, 439,49mlr TL (%27) kismi yabanci para
kredilerden olusmaktadir. TL cinsi kredilerin orani ikinci geyrek sonuna goére hafifge artmistir. Banka’nin toplam
aktifleri geyreklik %8, yilhik %33 artisla 3,03trin TL seviyesine ylkselmistir. Toplam mevduat geyreklik %7, yilik
%34 artigla 1,93trIn TL'ye ylkseldi. Mevduatin 1,28trin TL (%67) kismi Tirk lirasi cinsi, 642,43mlr TL (%33) kismi
yabanci para kredilerden olusmaktadir. EURUSD paritesi ve altinin fiyat etkisi haric YP mevduati mart seviyelerinde
dengelendi. Kredi mevduat orani ikinci geyrek sonunda %80,2 iken Uglincl geyrek sonu itibariyla %83,8'e ylkseldi.
GUgll kredi bliyumesi ve payl kazanimi gigli mevduat tabani ile desteklendi. Takipteki kredi orani ise %3,65'ten
%3,74'e ylkseldi.

Net UveK geliri/operasyonel gider orani 3G25te %104’e ulagsan Banka, 2025 yilinda oranin %80 {izerinde kalmasini
beklemektedir. Fonlama esnekligi ve buylime odadi ana faaliyet gelirlerindeki iyilesmeyi destekleyen, ylksek
komisyon geliri yaratma kapasitesine sahip olan Banka’ylr Model Portféyimiuze ekliyoruz.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 3C25 3C24 Fark 3C25 2C25 Fark -3-
Aktifler 3.028.776 2.277.957 33% 3.028.776 2.818.348 7%
Krediler 1.614.304 1.204.108 34% 1.614.304 1.446.276 12%
Mevduat 1.926.816 1.504.757 28% 1.926.816 1.803.889 7%
Net faiz geliri 28.615 12.706 125% 28.615 18.569 54%
Net lcret ve komisyon geliri 33.433 18.662 79% 33.433 25.802 30%
Net kér/zarar 14.064 9.031 56% 14.064 11.125 26%
Ozsermaye 277.363 230.945 20% 277.363 258.901 7%
Oranlar % 3C25 3C24 Fark (Puan) 3C25 2C25 Fark (Puan)
Ozsermaye karhligi 15,31 15,74 -0,4 15,31 10,36 5,0
Aktif karlihg 1,47 1,70 -0,2 1,47 0,99 0,5
Net Faiz Mariji 3,39 3,76 -0,4 3,39 2,88 0,5
Takipteki krediler Orani 3,74 2,67 1,1 3,74 3,65 0,1
Sermaye Yeterlilik Orani 19,26 19,63 -0,4 19,26 19,40 -0,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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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Aygaz A.S. (AYGAZ): Faaliyet konusu sivilastirimis petrol gazinin ("LPG”) yurt igi ve yurt disi piyasalardan temini, stoklanmasi,
dolumu, tiipligaz, dokmegaz ve otogaz olarak dagitimi ve tuketiciye ulastiriimasi olan Sirket, 3G25 déneminde piyasa beklentisinin
tzerinde 1,70mlr TL net kar elde etmistir. Net donem kari bir 6nceki yihin ayni dénemine goére %22, bir 6nceki ceyrege gore ise
%64 artmigtir.

Sirket'in uluslararasi standartlara uygun isletilen bes deniz terminali, bes dolum tesisi ve sekiz dagitim merkezinin yani sira LPG'nin
tiiketicinin kullanimina sunulmasi icin gerekli LPG tiip, LPG tank, regilatér ve yardimci malzemelerin iretildigi Gebze isletmesi
vardir. 2025 Haziran sonu itibariyla 2.010 tipligaz bayi ve 1.874 otogaz istasyonu ile misterilerine hizmet vermektedir. Sirket,
LPG'nin tlketicinin kullanimina sunulmasi igin yardimci Grunler olan; LPG tip, LPG tank, regilatér ve yardimci malzemelerin
tretilmesi, tedarik edilmesi, satisi ve satis sonrasi hizmetlerin yani sira, LPG ile galisan cihazlarin tretimi ve dagitimi faaliyetlerinde
de bulunmaktadir. 3G25'te hasilat, yillik %21 dususle 21,23mlir TL'ye gerilemesine karsin piyasa beklentinin hafifge tizerinde ve bir
onceki geyrede yakin bir seviyede gergeklesmistir. Maliyetlerdeki azalisin hem geyreklik hem de yillik bazda hasilattaki azalisa
gbrece daha fazla olmasi kar marjlarinda iyilesmelere neden olmustur. LPG satis, dagitim ve tiketiminde kullanilan tlp, tank, valf
ve regllatér gibi basingh kap ve cihazlar Sirket blinyesinde Uretilmektedir. 2025’in ilk dokuz ayinda yapilan tiip ve tank ihracati ile
6,0mn USD doviz girdisi saglanmistir (2024 9 aylik: 7,2mn USD).

Ocak-agustos dénemi verilerine gére Turkiye’nin toplam LPG satiglari gegcen yilin ayni dénemine kiyasla %5,8 azalarak 2,64 milyon
ton olarak gergeklesmistir. (2024 ocak-agustos: 2,79mn ton). Pazardaki 6ncti konumu devam eden Aygaz Grubu’nun toplam LPG
satiglan ise ilk dokuz ayda 1,77 milyon tona ulasmis olup 64,8mlIr TL ile gegen yilin ilk dokuz ayinin %16 altinda konsolide ciro elde
edilmistir. Dokuz aylik dénemde esas faaliyet kari (EFK) yillik %44 artigla 3,20mir TL olurken net kari %56 artisla 2,75mlr TL'ye
ylikselmistir.

Sirketin dokmegaz dahil yurt igi perakende LPG satiglari toplamda 781 bin ton olup, bunun 171 bin tonu tipligaz, 577 bin tonu ise
otogaz satisi olarak gergeklesmistir. Sirketin yurt disi satis gelirlerinin dnemli bir kismini olusturan yurtdisi LPG satislari 2025'in ilk
dokuz ayinda 661 bin ton olup, bu satislardan 391mn USD ciro elde edilmistir (2024 9 aylik: 494 bin ton - 299mn USD ciro).

3G25'te maliyetlerin oransal olarak hasilata kiyasla daha fazla dismesi karlihida olumlu yansimistir. Sirket 3G25'te yillik %13,
ceyreklik %58 artisla 1,82mir TL EFK kaydetti. FAVOK de piyasa beklentisinin tizerinde geyreklik %53 artisla 1,00mlr TL seviyesine
ylikselmistir.

Net ceyreklik karin beklentileri asmasinda Sirket’in dolayl istiraki Tipras'in kadrinin gigli etkisi de bulunmaktadir. Ozkaynak
yontemiyle dederlenen yatirimlardan kaynakli 1.05mlir TL ka&rin neredeyse tamami Tupras’in karindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 3G25 kar marjlar gérece disuk seyretmekle birlikte gegen yilin ayni dénemine gére pazarin daralmasina karsin hafifge
artmistir. Net ceyreklik net kdr marji Tiipras’in kdrinin da katkisiyla %8,0 olurken FAVOK marji %4,7, EFK marji %8,6 olmustur.
AYGAZ hissesini Model Portfoylimuizde bulundurmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C25 3C24 Fark 3C25 2C25 Fark
Net satiglar 21.234 26.823 -21% 21.234 21.465 -1%
SMM 18.703 24.119 -22% 18.703 19.293 -3%
Brit satis kari 2.530 2.704 -6% 2.530 2.172 17%
Faaliyet giderleri 1.866 1.905 -2% 1.866 1.857 0%
Esas faaliyet kar (EFK) 1.821 1.606 13% 1.821 1.154 58%
FAVOK 1.002 1.106 -9% 1.002 655 53%
Finansal gelir/gider 201 185 8% 201 94 113%
Net parasal pozisyon kazanci -144 -158 a.d. -144 -90 a.d.
Ana ortaklik net kar 1.700 1.394 22% 1.700 1.035 64%
Oranlar 3¢25 3C24  Fark (Puan) 3¢25 2¢25 Pl'::;k
Briit kar mariji 11,9% 10,1% 1,8 11,9% 10,1% 1,8
EFK mariji 8,6% 6,0% 2,6 8,6% 5,4% 3,2
FAVOK mariji 4,7% 4,1% 0,6 4,7% 3,1% 1,7
Ana ortaklik net kar marji 8,0% 5,2% 2,8 8,0% 4,8% 3,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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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Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret (DOAS): Volkswagen, Audi, Seat, Skoda gibi otomotiv markalarinin ithalatgisi ve distribttoru
olan Sirket’in ana ortaklik net kdri 3G25'te geyreklik %7 azalirken yillik %502 artisla 2,12mir TL olmustur. Ayni dénemde haésilat bir
Onceki ceyredge gore %10 azalmasina karsin yillik %15 artisla 58,30mir TL'ye yUkselmistir. Hasilat ve net kar, piyasa beklentisini
6nemli 6lgide asmistir. Dokuz aylik héasilati yillik %6 artisla 170,86mir TL'ye ulasti.

Sirket’in adet bazinda dokuz aylik satislari yillik %10 artisla (Skoda dahil) 139 bin olmustur. Satislarinin cogunlugu binek araglardan
(Baslica VW ve Skoda) olusan Sirket’in binek arag pazarindaki payi 0,2 puan artisla %15,7 olmustur. Binek otomobil ve hafif ticari
arag toplam pazar payl 0,1 puan artisla %14,3'e yukselmistir. Pazardaki gigli blUylimeye ragmen Sirket'in performansi pazar
performansini asmistir. Sirket’in, 2025 yili igin binek ve hafif ticari araglarda toplam 1,3 milyon adet civari pazar tahminine karsilik
150 bin adetlik satis tahmini bulunmaktadir. Otomotiv Distribltérleri ve Mobilite Dernedi’'nin (ODMD) yayimladigi son verilere goére
pazar, ekimde yillik %19,40 artti. Ocak-ekim déneminde yillik %10,20 artisla 1,04 milyona yukselerek oldukga glgli bir performans
gOsterdi.

Maliyetlerin ve faaliyet giderlerinin yillik artisinin oransal olarak hésilat artisinin gerisinde kalmasi finansal performansa olumlu
yansimistir. Esas faaliyet karn (EFK) yillik %113 artisla 4,23mlr TL'ye ylUkselmis, ceyreklik bazda gérece sinirli bir gerileme olmustur.
Guglu artan FAVOK, yillik %46 artisla 4,32mlir TL'ye yiikselerek piyasa beklentisini geride birakmistir; bir 6nceki ceyrege gére sinirh
bir artis oldugu gérulmektedir.

Otomotiv sektdriinde 17 uluslararasi marka ve 18 (rl grubunun Grinlerini portféylinde bulunduran Sirket’in, VDF Servis, Yiice Auto,
Dogus Sigorta, Dogus Teknoloji, Tlvturk gibi 6zkaynak yontemiyle dederlenen yatinmlarindan payina disen 566,4mn TL kar, net
ceyreklik karini desteklemistir. istiraklerden ve is ortakliklarindan dolayi gecen yilin ayni déneminde 1,10mir TL zarar yazilirken
ikinci geyrekte kara 550mn TL katki saglanmisti.

Sirket, net geyreklik 4,23mlr TL EFK elde etmesine karsin 1,96mir TL tutarindaki net finansman gideri kari bir miktar baskilamistir.
Finansman giderlerinin énemli kismi borg faizleri, bir kismi da kredi kur farki gideridir. Gegen yilin ayni déneminde 1,96mir TL, ikinci
ceyrekte 2,40mlr TL net finansman gideri kaydedilmisti. Sirket’in net finansal borcu 23,85mir TL, nakit ve nakit benzerleri 2,97mir
TL seviyesindedir. Net finansal borg pozisyonunun 2024 sonuna godre belirgin artmasi, kredilerdeki artistan kaynaklanmaktadir.
Yabanci para cinsinden kredileri bulunan sirket doviz kuru riskine maruz kalmakta olup, yabanci para net finansal durum pozisyonu
ve yabanci para net varlik pozisyonu -11,92mlr TL diizeyindedir.

Sirket’in net geyreklik finansal performansindaki iyilesme blyuk 6lglide esas faaliyetlerinden kaynaklanmistir. Dokuz aylk finansal -5-
performansi gegen yilin altinda olmakla birlikte net geyreklik performans hem yillik hem de geyreklik iyilesmeyi isaret etmektedir.

Net kar marji %3,6, EFK marji %7,3, FAVOK marji %7,4 ve briit kr marji %13,5 olup tamaminda ceyreklik ve yillik artislar oldugu

dikkat cekmektedir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C¢25 3C24 Fark 3C25 blopl Fark
Net satiglar 58.297 50.556 15% 58.297 64.654 -10%
SMM 50.450 44.248 14% 50.450 57.521 -12%
Brit satis kari 7.848 6.308 24% 7.848 7.132 10%
Faaliyet giderleri 4.339 4.053 7% 4.339 3.690 18%
Esas faaliyet kar (EFK) 4.234 1.989 113% 4.234 4.479 -5%
FAVOK 4.323 2.957 46% 4.323 4.240 2%
Finansal gelir/gider -1.956 -1.247 a.d. -1.956 -2.401 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 561 599 -6% 561 536 5%
Ana ortaklik net kar 2.120 352 502% 2.120 2.275 -7%
Oranlar 3¢25 3¢24  Fark (Puan) 3¢25 2¢25 Pl':::‘k
Briit kar mariji 13,5% 12,5% 1,0 13,5% 11,0% 2,4
EFK mariji 7,3% 3,9% 3,3 7,3% 6,9% 0,3
FAVOK mariji 7,4% 5,8% 1,6 7,4% 6,6% 0,9
Ana ortaklik net kar marji 3,6% 0,7% 2,9 3,6% 3,5% 0,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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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Oyak Cimento Fabrikalari A.S. (OYAKC): Cimento sektérinln pazar lideri Sirket, 3C25 déneminde piyasa beklentisinin lzerinde
3,39mlr TL net kar elde etmistir. Net dénem kari yillik %22, geyreklik %23 artis géstermistir.

Sektordeki en genis hazir beton Uretim adgina sahip Sirket’in 3C25 net satis geliri glgli baz etkisi nedeniyle bir énceki yilin ayni
dénemine gbre %1, bir 6nceki geyrege gére hacim artigi ve sinirli fiyat artislarinin etkisiyle %16 artisla 15,40mlr TL'ye ylkselerek
piyasa beklentisini agsmistir. Enflasyonun altinda kalan fiyat artislarina ragmen FAVOK 4,29mlr TL olan piyasa beklentisinin {izerinde
4,58mIr TL seviyesinde gerceklesmistir. Yilin ilk dokuz ayinda RMC ve agrega operasyonlarinin FAVOK marji %6,2, ¢imento
operasyonlarinin FAVOK marji ise %38,9 seviyesinde gerceklesmistir. Esas faaliyet kari bir 6nceki yila gére %4 azalirken bir énceki
ceyrede gore %84 artmistir.

Sirket’in yurt icinde hem gimento hem de hazir beton (RMC) hacimleri 3G25'te geyreklik bazda gift haneli artarken yillik bazda art
arda iki geyrek cift haneli gigli blylime kaydetmistir. Yurt igi gimento satis hacmi bir 6nceki ceyrege gére %10, bir 6nceki yila gére
%6 artarken hazir beton satis hacmi de geyreklik %14, yillik %31 artmistir.

2024 yilinda yaklasik 101 milyon ton klinker tretim kapasitesi, 149,3 milyon ton gimento Uretim kapasitesiyle, Cin ve Hindistan’dan
sonra Uglincu sirada yer alan Turkiye’'de gimento satislari bu yil temmuz ayinda Marmara, Ege ve Karadeniz disindaki bdlgelerde
artis gostermis, ihracatta ise Dogu Anadolu ve Giiney Dogu Anadolu disindaki bélgelerde artis géstermistir.

Tark Cimento’nun temmuz verilerine gore gimento Uretimi tarafinda gegen yilin ayni dénemine gére %5,22 artis olmustur. Bu
dénemde Uretilen gimentonun yaklasik %17,62’si ihrag edilmistir. Yine bu dénemde yurt ici satislarda %4,47 artis, ihracatta ise
%10,85 artis yasanmistir. Sirket, Turkiye gimento sektdriinde kapasite fazlahdi oldugunu, ihracatin zorunlu hale geldigini, buna
ragmen Turkiye'nin farkh bélgelerinde gimento fabrikasi yatirnmlarinin devam ettigi belirtmektedir. Sirket, toplam Tirk Cimento
sektdérinln gimento kapasitenin %16’sini, klinker kapasitesinin ise %12’sini karsilamaktadir.

Sirket’in ocak-agustos dénemindeki gimento Uretimi 59,6 milyon ton olup 48,8 milyon ton i¢ satis, 15,7 milyon ton ihracat
yapilmistir. Tirkiye'nin hemen hemen her boélgesinde 7 adet entegre, 3 adet 6gitme ve paketleme tesisi, 60 adet hazir beton tesisi
5 adet agrega ocadi, 1 adet kireg tesisi ve 1 adet mermer tesisi isleten Sirket'in Uglncl geyrek sonu itibariyla gimento Uretim
kapasitesi 24,0 milyon ton, hazir beton uretim kapasitesi 14,5 milyon m3 seviyesindedir.

Sirket glgli kéarhhk Gretme kapasitesini surdirmektedir. 2025 yili 3. geyrek sonu itibariyla Sirket’in 13,92mir TL nakit ve nakit

benzeri, 12,03mlir TL net nakit fazlasi bulunmaktadir. Kar marjlari gliglii baz etkisi nedeniyle bir énceki yila gore hafifge gerilerken

bir onceki geyrede gore artis kaydetmistir. 3C25te net kar marji %22,0, EFK marji %25,1 ve briut kar marji %30,0 olarak -6-
gergeklesmistir. Kar marjlarinin uzun vadede istikrarini koruyan pazar lideri Sirket’i Model Portféylimuze dahil ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C¢25 3C24 Fark 3C25 blopl Fark
Net satiglar 15.402 15.256 1% 15.402 13.325 16%
SMM 10.782 10.634 1% 10.782 10.218 6%
Brit satis kari 4.620 4.622 0% 4.620 3.107 49%
Faaliyet giderleri 880 736 20% 880 1.023 -14%
Esas faaliyet kar (EFK) 3.868 4.046 -4% 3.868 2.097 84%
FAVOK 4.589 4.846 -5% 4.589 2.994 53%
Finansal gelir/gider 448 526 -15% 448 31 1331%
Net parasal pozisyon kazanci -228 -574 a.d. -228 -212 a.d.
Ana ortaklik net kar 3.394 2.783 22% 3.394 2.753 23%
Oranlar 3¢25 3¢24  Fark (Puan) 3¢25 2¢25 Pl':::‘k
Brit kar mariji 30,0% 30,3% -0,3 30,0% 23,3% 6,7
EFK mariji 25,1% 26,5% -1,4 25,1% 15,7% 9,4
FAVOK mariji 29,8% 31,8% =20 29,8% 22,5% 7,3
Ana ortaklik net kar marji 22,0% 18,2% 3,8 22,0% 20,7% 1,4

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Turk Hava Yollar1 A.0. (THYAO): Sirket'in ana ortaklik net kari bir 6énceki yilin ayni ceyredine gore %9, bir
onceki ceyrede gore ise %109 artarak 56,05mlir TL oldu ve beklentileri asti. Sirket’in hasilati bir énceki yilin ayni
dénemine goére %28, bir 6nceki geyrede gore %22 artisla 282,78mir TL'ye yukselerek beklentiye paralel agiklandi.

Sirket zorlayic jeopolitik ve ekonomik gelismelere ragmen ilk 9 ayda yolcu sayisi, konma sayisi, kargo tasimacihgdi
ve yolcu doluluk oranini artirmistir. EKim ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére konma sayisi %20,3 ve ugulan
nokta sayisi %1,7 artmistir. Ayni donemde yolcu doluluk oranlari 2 puan artarak %84,7 olmustur. Yaz sezonunun
bitimiyle birlikte yurt icinde konma sayilari hafif disse de yurt disinda ilk 9 ayda ylikselen performans ekim ayinda
da hiz kesmeden devam etmistir. Sirket ilk 9 aylik performansta yurt disi uguslarinda %84,1 yolcu doluluk oraniyla
calisirken ekim ayinda 0,5 puan artisla %84,6 doluluk oraniyla ugmaya devam etti.

Yolcu gelirleri 3C25'te bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %5,6, bir dnceki déneme gore ise %6,1 ylkseldi. Kargo
gelirleri azalan global ticaret ve artan deniz tasimaciliyi rekabetinden dolayr ayni dénemde %5,4; bir Onceki
ceyrede gore ise %7,2 azaldi. Yolcu gelirinin Ucretli yolcu kilometreye oranlanmasi ile bulunan yolcu birim geliri
(RASK) 3C24'te 8,60 USc seviyesindeyken 3C25'te %4 azalarak 8,26 USc seviyesine gerilemistir. En blylik maliyet
kalemi olan akaryakit payl 3C24'te 886USD/Ton iken 3G25'te 814 USD/tona gerileyerek %11,4 disis yasadi.
Akaryakitin birim basina disistndeki 6nemli etken ise jet yakit fiyatindaki diisis oldu.

Piyasa beklentisinin (izerinde agiklanan FAVOK, 3C25te bir énceki yilin ayni dénemine gére %6, bir 6nceki ceyrege
gobre ise %36 artigla 62,53mlr TL oldu. Esas faaliyet kari (EFK) ise sinirli bir dustsle 43,07mlr TL oldu.

Sirket yilin ilk 9 ayinda 10 adet A321-Neo, Alti adet A320-Neo, alti adet A350-900, dort adet B737-8 Max ve iki
adet B787-9 ugak filosuna katmistir. Su anda 506 ucgak kapasitesine sahip olan sirketin 2025 yil sonu hedefi 520-
525 ugak arasinda tamamlamaktir. Bu yil acilan Sevilla, Ohrid ve Port Sudan hatlarinin yani sira planlanan Erivan
ve Phnom Penh olmak lzere 2 yeni hat mevcuttur. Bu hatlarin da agilmasiyla birlikte 91 milyonu askin yolcu sayisi
ve 131 llkede 355 destinasyon hedeflenmektedir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3G25 3C24 Fark 3G25 2C25 Fark -7-
Net satiglar 282.789 221.815 27% 282.789 231.324 22%
SMM 220.248 160.876 37% 220.248 186.909 18%
Brit satis kari 62.541 60.939 3% 62.541 44.415 41%
Faaliyet giderleri 24.814 20.387 22% 24.814 20.884 19%
Esas faaliyet kéar (EFK) 43.078 45.048 -4% 43.078 27.408 57%
FAVOK 62.536 59.088 6% 62.536 46.071 36%
Finansal gelir/gider 3.924 -9.041 a.d. 3.924 -7.348 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 116 - a.d. 116 8 1350%
Ana ortaklik net kar 56.051 51.539 9% 56.051 26.831 109%
Oranlar 3C25 3C24 Fark (Puan) 3C25 2C25  Fark (Puan)
Brit kar marj 22,1% 27,5% -5,4 22,1% 19,2% 2,9
EFK mariji 15,2% 20,3% =5l 15,2% 11,8% 3,4
FAVOK mariji 22,1% 26,6% -4,5 22,1% 19,9% 2,2
Ana ortaklik net kar marji 19,8% 23,2% -3,4 19,8% 11,6% 8,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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): Tiurk Telekom’un 2025 yilinin Gglincl ceyredgindeki ana ortaklik net kar piyasa
beklentisinin oldukga Uzerinde, bir 6nceki yilin ayni geyredine kiyasla %158, bir 6nceki ceyrede gore ise %96 artisla 10,2mir TL'ye
ylkselmistir.

Net satiglar piyasa beklentisi 56,54mlr TL'nin UGzerinde gegen yilin ayni geyredine kiyasla %11, 2G25 dénemine gore ise %10
artarak 59,5mlr TL'ye yukselmistir. Segmentler bazinda sabit genisbant %14,3, mobil %13,2, TV %?20,7, kurumsal data %30,7
buylrken; sabit ses, uluslararasi ve diger gelirler sirasiyla %1,3, %40,4 ve %14,2 oraninda daralmistir. Sabit internet ve mobil
guglu performanslari sayesinde faaliyet gelirlerinin (UFRYK 12 harig) %77,6'sini olusturmustur. iki is kolu yillik bazda toplam 5,1mir
TL'lik gelir artisiyla biyimeye en ylksek katkiyi saglamistir.

Tirk Telekom’un, toplam abone sayisi 3C25'te geyreklik bazda 2mn net abone kazanimiyla 56,2 milyona ulasmis, sabit ses
segmentindeki 178 bin abone kaybi harig tutuldugunda geyreklik net abone kazanimi 2,2 milyon olmustur. Mobil segment 3C25'te
tarihinin en yuksek geyreklik performansini sergileyerek 2,3 milyon net abone kazanimiyla toplam abone sayisini 30,8 milyona
ylkseltmistir. TV Ev abone sayisi 3G25te 6 bin net abone kazanimiyla yaklasik 1,6 milyon seviyesinde yatay seyretmistir. ARPU
buyumeleri, gegen yilin ayni donemindeki ylksek baz nedeniyle 6nceki geyrede kiyasla beklentilere paralel bir normallesme
gbstermesine ragmen gugcli seyrini korumus, Sabit internet gelirlerindeki yillik %14,3’luk artista, %1,4'luk ortalama abone bazi
biylimesi ve %12,6 ARPU biiyiimesi etkili olmustur. Ote yandan, mobil gelirlerdeki %13,2’lik artis ise biiyiik 8lclide %10,9'luk
ortalama abone bazi buylimesi ve %?2’lik ARPU biylimesinden kaynaklanmistir. M2M harig tutuldugunda ARPU blylmesi %7,8
olarak gergeklesmistir.

Net ceyreklik dénemde maliyetler bir 6nceki yila gore %4; bir dnceki ceyrege gbére %5 artarak 32,9mlir TL'ye yukselmesine karsin
maliyetlerdeki artis net satislardaki artisin oransal olarak gerisinde kalmis, bu durum operasyonel marjlari olumlu etkilemistir. Ek
olarak faaliyet giderlerinde yillik %7, geyreklik %1’lik gerilemeler de kar marjlarini desteklemistir. Brit kardaki (26,7mir TL) artis
yillik %19, ceyreklik %17 olarak gerceklesmistir. Briit kdr marji bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére 3,29 puan, bir 6nceki geyrege
gore 2,70 puan artarak %44,8’e ylkselmistir. Faaliyet giderlerinde gergeklesen gerilemelerle sirket; bu dénemde yillik %49,
ceyreklik %33 artigla 15,7mlr TL net faaliyet kari (NFK) elde etmistir. NFK marji bir 6nceki ceyrede gore 4,62, bir 6nceki yila gére
ise 6,76 puan artisla %26,4’e ylikselmistir. Esas faaliyet kari (EFK) ise yillik %49, ceyreklik %38 artisla 15,1mlr TL'ye yukselmistir.
EFK marji bir dnceki ceyredge gore 5,14, bir 6nceki yila gére ise 6,59 puan artisla %25,4’e yikselmistir. Turk Telekom Uglncl
ceyrekte piyasanin beklentisini belirgin bir sekilde asarak 26,6mlir TL FAVOK iretmistir.

Operasyonel tarafta oldukga olumlu bir geyrek gegirmis olan Turk Telekom’un finansman net giderlerinde de yilhik bazda yaklasik

%40, ceyreklik bazda yaklasik %30 azaliglar net kér Uzerindeki baskiyi azaltmistir. Sirketin toplam finansal borcunun yaklasik %20,

net borg pozisyonunun ise yaklasik %14 azalmasi, kisa vadeli borglarinin toplam borglari igerisindeki payinin 2024 sonunda %52

iken Gglincl geyrek sonu itibariyla %47'ye gerilemesi finansman giderlerinin karlihk tzerinde baskisinin azalmasinda etkili olmustur. -8-
Bu gergeklesmeler sonucunda net borg/FAVOK (net ceyrek) rasyosu 3’ten 2,1’e giiclii gerilemistir.

Sirketin piyasa beklentilerini belirgin asan 3G25 finansallari, azalan borg baskisi, guiglii operasyonel performans ile yukselen kéarllk
oranlari g6z énunde bulundurarak Model Portféyimize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C25 3C24 Fark 3C25 2C25 Fark
Net satiglar 59.522 53.788 11% 59.522 54.211 10%
SMM 32.857 31.459 4% 32.857 31.387 5%
Brut satis kari 26.665 22.329 19% 26.665 22.823 17%
Faaliyet giderleri 10.949 11.763 -7% 10.949 11.015 -1%
Esas faaliyet kar (EFK) 15.138 10.133 49% 15.138 11.003 38%
FAVOK 26.641 21.720 23% 26.641 22.686 17%
Finansal gelir/gider -5.146 -8.538 a.d. -5.146 -7.197 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 3.928 5.260 -25% 3.928 4.045 -3%
Ana ortaklik net kar 10.243 3.976 158% 10.243 5.239 96%
Oranlar 3¢25 3G24  Fark (Puan) 3¢25 2G25 Pl'::";"
Brut kar marji 44,8% 41,5% 3,3 44,8% 42,1% 2,7
EFK marji 25,4% 18,8% 6,6 25,4% 20,3% 5,1
FAVOK marij 44,8% 40,4% 4,4 44,8% 41,8% 2,9
Ana ortaklik net kar mariji 17,2% 7,4% 9,8 17,2% 9,7% 7,5

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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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Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS): Sirket 3C25te ana ortaklik payr net karini bir 6nceki yilin ayni
dénemine gére %18, bir 6nceki ceyrede gbre %27 artirarak 12,16mlr TL seviyesine yikseltti. Hasilat ayni déneme
gore %16 azalirken bir onceki ceyredge gore ise %12 artisla 220,66mlir TL olmustur. Net kar ve hasilat piyasa
beklentilerini agmistir.

Tupras'in toplam satis miktari 3C24'te 8,1 milyon ton seviyesindeyken 3C25’te 8 milyon ton seviyesine gerilemistir.
Bir 6nceki gceyrede gore ise 0,4 milyon ton artis kaydedilmistir. 2C25’e gére bu geyrekte satis artisina en blylk
katki yilhk bazda %15 artan benzin satislarindan geldi.

Brent petrolin varil fiyati ikinci geyrek sonunda yaklasik 71,5USD iken Gglinct geyrek sonunda 68USD oldu. Orta
distilat urin marjlarinda jet yakiti yilbasindan bu yana artarken motorin yatay seyrini korudu. Benzin marjlar ise
ayni donemde disti. Tlpras'in net rafineri marji varil basina 2G25'te 5,3USD iken 3G25'te 9,7USD oldu. Sirket
3C25’te 7,2 milyon ton Uretim gergeklestirirken %100 kapasiteyle galisti.

Yilin Gglincl geyredinde maliyetler gectigimiz yilin ayni dénemine goére %17 dlsls yasarken gectigimiz doneme
gore ise %11 artisla 197,00mlir TL oldu. Net satislara gére maliyetlerdeki artisin sinirli kalmasi brit kara olumlu
yansidi. Sirket'in net faaliyet kari bir 6nceki yilin ayni donemine gére %4 duserken ceyreklik olarak %43 artarak
16,29mir TL oldu. Esas faaliyet kari (EFK) ayni dénemlerde %3 azalirken geyreklik %42 ylkselerek 15,62mlir TL
aciklandi.

Sirket 3C25'te piyasa beklentisine paralel aciklanan FAVOK, dnceki yilin ayni dénemine gére %1,1 gerilemesine
ragmen Onceki ceyrede gére %32,5 artisla 19,78mir TL seviyesine ylkseldi. Sirket'in kdr marjlari bir 6nceki yilhn
ayni donemine goére sinirl artti. 3G25'te brit kar marji %10,7, net faaliyet kar marji %7,4, net kar marji %5,5, EFK
marjl %7,1 ve FAVOK marjl %9 oldu.

Ozkaynak ydntemiyle dederlenen OPET Petrolciliik A.S.'nin net kdrindan kaynakli 1,11mlir TL, Sirket'in net karini
desteklemistir.

2025 yil sonunda varil basina 5-6USD net rafineri marji hedeflenirken 3C25'te gelen gligli bilangoyla birlikte net
rafineri marji yil sonu hedefi 6-6,5USD seviyesine revizyon edildi. Yillik Uretim ve satis hedeflerinde revizyona
gidilmeyerek sirasiyla 26 milyon ton ve 30 milyon ton hedefleri korundu. Sirket yil sonuna kadar yapacadi konsolide
yatinm harcamalarini asadi yonli revize ederek 480 milyon dolar seviyesine duslrdd. Yil sonu hedefleri
dogrultusunda ortalama yillik %90-95 kapasite kullanim oraniyla galisma seyrini korumaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

Net satiglar 220.666 261.553 -16% 220.666 196.909 12%
SMM 197.006 236.514 -17% 197.006 177.744 11%
Brit satis kari 23.660 25.039 -6% 23.660 19.165 23%
Faaliyet giderleri 7.360 8.006 -8% 7.360 7.772 -5%
Esas faaliyet kar (EFK) 15.628 16.089 -3% 15.628 11.016 42%
FAVOK 19.787 19.999 -1% 19.787 14.932 33%
Finansal gelir/gider 1.384 3.267 -58% 1.384 562 146%
Net parasal pozisyon kazanci -458 -4.064 a.d. -458 238 a.d.
Ana ortaklik net kar 12.162 10.322 18% 12.162 9.550 27%
Oranlar 3¢25 3¢24  Fark (Puan) 3¢25 2¢25 Pl':::‘k
Briit kar mariji 10,7% 9,6% 1,1 10,7% 9,7% 1,0
EFK mariji 7,1% 6,2% 0,9 7,1% 5,6% 1,5
FAVOK mariji 9,0% 7,6% 1,3 9,0% 7,6% 1,4
Ana ortaklik net kar marji 5,5% 3,9% 1,6 5,5% 4,9% 0,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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 kdri 3G25'te ceyreklik %38, yillik ise %70 artisla
1,07mlr TL ile piyasa beklentisini agmistir.

Ulker’in toplam satis hacmi 3G25'te %0,7 artisla 174 bin tona yiikselirken atistirmalik (biskivi, gikolata, kek) satis
hacmi ihracat ve uluslararasi operasyonlardaki glgli performansin pozitif katkisiyla 3G24'te 151 bin tondan 3G25'te
153 bin tona yukselmistir. Atistirmalik satis hacmi igerisinde Bisklvi alt kategorisinin payr %57'den %59'a
yukselirken Cikolata alt kategorisinin payl %33’den %31’e gerilemis, Kek satislarinin payi ise %10 ile sabit
kalmistir.

Ulker, TL bazinda héasilatini 3C25te ceyreklik %3, yillik bazda ise %5 artisla 25,4mlr TL seviyesine yiikselterek
beklentiyi karsilamistir. Net satislarin %68’i (17,2mlr TL) yurt igi, %32'si ( 8,2mlir TL) ise yurt disi satiglardir. Yurt igi
satislar %3 gerilerken yurt disi satislar %26 artmistir  Konsolide ciroda en blylk paya sahip atistirmahk
kategorisinin gelirleri ise %5 artisla 24,2mlir TL'ye ulasmistir. 3C24 doneminde oldugu gibi 3C25 doneminde de
atistirmalik satis gelirlerinin %51’i gikolata, %40" bisklvi ve %9’u kek satislarindan olusmustur.

Yillik bazda maliyetlerin oransal olarak héasilattan daha az artmasi, geyreklik bazda ise sinirli da olsa gerilemesi
karliigi desteklemistir. Brit kar marji bir 6nceki ceyrege gore 2 puan, bir dnceki yilin ayni geyredine gére 2,14 puan
artisla %29,2 seviyesinde gergeklesmistir. Yurt ici satigslardan elde edilen brit kar yillik %10 artarak 4,9mir TLye,
brit kar marji (yurt igi) 3,5 puan artisla %28,5 seviyesine yikselmistir. Yurt disi satislardan elde edilen brit kar ise
ayni dénemde %19 artisla 2,54mlr TL'ye ylUkselmis, brat kar marji (yurt disi) 1,8 puan azalisla %30,9 seviyesine
gerilemistir.

Pazarlama faaliyet giderlerinin 6ncilik ettigi faaliyet giderlerindeki gérece yuksek artisa (10,5) ragmen faaliyet
karliigi buytk o6lgide korunmustur. Net faaliyet ka&ri (NFK) ceyreklik %26, yillik %16 artarak 3,9mir TLye
ylkselmistir. Sirket'in esas faaliyet kar (EFK), 3C25'te esas faaliyetlerden diger net gelirlerdeki artisin olumlu
katkisi ile 4,1mlr TL (yillik %26, ceyreklik %30 artis) olarak gergeklesmis, EFK marji yilhik 2,67 puan, geyreklik 3,42
puan artisla %16,1’e yiikselmistir FAVOK ise 4,01mir TL piyasa beklentilerinin lzerinde 4,51mlir TL olarak
gerceklesmistir. FAVOK bir énceki ceyrede goére %24, bir énceki yilin ayni dénemine gére ise %17 yikselmistir.
FAVOK marji ise bir énceki ceyrege gore 3,11 puan, bir dnceki yilin ayni ceyregine goére 1,79 puan artarak
%17,7'ye ulasmistir.

Sirket'in yatinnm faaliyetlerinden gelirleri bu ceyrekte net kara 2,6mlir TL katki saglarken finansman giderleri -10-
5,54mlir TL ile yatay kalmistir. Finansman giderlerinin net karliik Gzerindeki baskisi slirmektedir fakat yatirim
faaliyetlerinden gelirler ve glgli operasyonel performans baskiyi dengelemeye devam etmektedir. Zira, net kar

marji 3G24’e gbre 1,62 puan, 2G25’e gbre ise 1,07 puan artmistir. Uglincli ceyrekte operasyonel performansi piyasa
beklentilerini geride birakan Sirket’i Model Portfoylimize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

Net satiglar 25.411 24.255 5% 25.411 24.788 3%
SMM 17.981 17.682 2% 17.981 18.035 0%
Brit satis kari 7.430 6.573 13% 7.430 6.753 10%
Faaliyet giderleri 3.548 3.211 10% 3.548 3.680 -4%
Esas faaliyet kar (EFK) 4.088 3.254 26% 4.088 3.139 30%
FAVOK 4.507 3.868 17% 4.507 3.625 24%
Finansal gelir/gider -5.539 -5.070 a.d. -5.539 -6.314 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 765 840 -9% 765 881 -13%
Ana ortaklik net kar 1.067 627 70% 1.067 776 38%
Oranlar 3¢25 3C24  Fark (Puan) 3¢25 2¢25 PL':::"‘
Brit kar marji 29,2% 27,1% 2,1 29,2% 27,2% 2,0
EFK mariji 16,1% 13,4% 2,7 16,1% 12,7% 3,4
FAVOK mariji 17,7% 15,9% 1,8 17,7% 14,6% 3,1
Ana ortaklik net kar marji 4,2% 2,6% 1,6 4,2% 3,1% 1,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi 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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