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() 21.05.2025

Menkul | 1C25 ORTA VADELi MODEL PORTFOY

Alternatif Menkul Degerler A.$. olarak, 31.03.2025 tarihli finansal raporlar dogrultusunda
hazirladigimiz 1C25 Orta Vadeli Model Portfoy’de EGGUB, EKGYO, FROTO, GARAN,
NTGAZ, OYAKC, TCELL, TURSG, YYLGD hisseleri yer almaktadir. Hisse onerileri temel
ve teknik analizin yani sira piyasa c¢arpanlarinin da g6z 6nunde bulundurulmasi ile
hazirlanmistir. Model Portféy’de yer alan hisselerin agirliginin esit olmasina karar
verilmistir. 31.12.2024 tarihli finansal raporlar dogrultusunda hazirlanan 4C24 Orta Vadeli
Model Portféy 21.05.2025 tarihi itibariyla son bulacaktir.

EEKs  KaPANIS SOMIYL SONLVL  GeGed  poLAsM

(20.05.2025) (MLR TL) (%)
EGGUB KiM\F(,ﬁAZEiTEOL’ 72,40 81,52 36,14 7.420 45,39
EKGYO GAJ ART"_V'gS?UL 14,45 16,41 8,41 54.910 48,35
FROTO ME,\TA'X';(;,E\FAYA’ 91,95 121,13 82,92 322.662 17,74
GARAN BANKA 112,10 140,41 92,82 470.820 13,98
NTGAZ ELEKTRIK 9,43 10,65 3,84 6.507 38,44
OYAKC TAS, TOPRAK 23,44 33,04 13,72 113.957 19,92
TCELL ILETISIM 98,45 111,81 78,40 216.590 53,95
TURSG SIGORTA 17,59 19,82 11,20 87.950 18,89
YYLGD GIDA, ICECEK 10,01 14,27 8,23 10.881 31,01
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EGE GUBRE SANAYii A.S.

Ege Gubre, 1C25 dénemine iliskin olarak 76,4 milyon TL net k&r agikladi. Bir édnceki yilin ayni déneminde
178,1 milyon TL zarar ve bir 6nceki ¢eyreklik dbnemde 63,4 milyon TL net kar gerceklesmisti.

Sirket’in cari dénem héasilatinin tamami yurt igi gelirlerden olusmakta olup ¢eyreklik %39, yillik %2 artisla
796,7 milyon TL'ye yukselmistir. Hasilatin 795,3 milyon TL ile tamamina yakini liman hizmetlerinden
olugsmaktadir. Hasilatin geri kalan 1,4 milyon TL'lik sinirh kismi ise kimyevi glibreden meydana gelmektedir.
Ege Gubre, limanda hammadde ve urlnlerinin yukleme ve bogaltiimasinin yani sira 3. sahislara konteyner,
ddékme kati, d6kme sivi ve genel kargo yukleme — bogaltma hizmetleri vermektedir. 1G24 déneminde 787.389
ton olarak gergeklesen yukleme — bosaltma hizmeti, 1C25 déneminde 965.977 ton olarak gergeklesmistir.
Bununla birlikte 124 doneminde 123.282 teu olan konteyner elleglemesi 1C25 doneminde %15,2 oraninda
artarak 142.034 teu olmustur.

Satiglarin maliyeti 1C25 déneminde 441,1 milyon TL olarak gergeklesmistir. Boylece maliyetler, ¢eyreklik
bazda %28 artis ve yillik bazda %24 dusus kaydetmistir. Sirket'in faaliyet giderleri de yillik bazda gerilemis
ve 156,2 milyon TL olmustur. Boylece salt operasyonel performansa dair fikir veren net faaliyet kari ceyreklik
%163 ve yillik %450 artigla 199,4 milyon TL’ye ylkselmistir. Sirket'in cari dénemde Urettigi 278,9 milyon
TL'lik FAVOK ceyreklik %66, yilllk %131 artmistir. Operasyonel karliligin yani sira Sirket, artan kambiyo
gelirleri ile beraber 95,7 milyon TL'lik diger net gelir kaydetmistir.

Kar marijlari incelendiginde, hem c¢eyreklik hem de yillik bazda blylime gercgeklestigi gorilmektedir. Esas
faaliyet kar marji %37’ye, FAVOK marji %35’e ve net kar marji %9,6’ya yiikselmistir.

Sirket’in likidite oranlari 2024 yilsonuna kiyasla gerilemigtir. Ancak cari oran 2,81, likit oran 2,6 ve nakit oran
1,95 ile makul seviyelerin Gizerindeki seyrini korumaktadir.

Sirket’in 31.03.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumlu
yansiyabilecegini distinmekteyiz.

OZET GELIR TABLOSU

2025/03 2024/03 FARK 2025/03 2024/12

(MN TL)
Net Satiglar 797 783 2% 797 574 39%
Satislarin Maliyeti 441 581 -24% 441 345 28%
Briut Satis Kari 356 202 76% 356 228 56%
Faaliyet Giderleri 156 165 -6% 156 152 3%
Esas Faaliyet Kari 295 88 237% 295 121 144%
FAVOK 279 121 131% 279 168 66%
Finansal Gelir/Gider 14 -5 a.d. 14 -37 a.d.
NPP Kazanci/Kaybi -68 -54 a.d. -68 54 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 76 -178 a.d. 76 63 21%
ORANLAR 202503 2024103  [FARK 500503 2024/12

(PUAN)
Brit Kar Marji 44,6% 25,8% 18,9 44,6% 39,8% 4.8
EFK Marj 37,0% 11,2% 25,8 37,0% 21,1% 16,0
FAVOK Mariji 35,0% 15,4% 19,6 35,0% 29,2% 5,8

Ana Ortaklik Net Kar

: 9,6% -22,8% a.d. 9,6% 11,1% -15
Mariji
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EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Emlak Konut GYO, 1C25 doneminde piyasanin 2,24 milyar TL'lik beklentisine karsin 2,82 milyar TL net kar
acikladi. Cari donemde net kar geyreklik bazda %73 azalirken yillik bazda %695 artis kaydetmistir.

Sirket, cari donemde ceyreklik %44, yillik %672 artisla piyasanin 10,88 milyar TL'lik beklentisini asti ve 22,46
milyar TL hasilat elde etti. Sirket'in hem arsa satiglari hem de konut ve ticari Unite satiglarindan elde ettigi
gelirlerinde artis mevcuttur. Arsa satis gelirleri 2,55 milyar TL’ye, konut ve ticari Unite satig gelirleri 18,32
milyar TL'ye ulasmistir. Misavirlik gelirleri de 1,53 milyar TL seviyesine ¢ikmistir. 2022 yilinda 727 bin m?
olan briit m? satigi 2023 yilinda 780 bin m?'ye ve 2024 yilinda 847 bin m?ye yiikselmisti. 1C25 doneminde
ise 360 bin m?lik satis gergeklesmistir. Boylece Sirket 1C25 déneminde yilsonu satis hedefinin yaklasik
%40’ 1ina ulasmistir.

1C25 doneminde satiglarin maliyeti 16,91 milyar TL ve faaliyet giderleri 814,9 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Salt operasyonel performansin goriiniimine dair fikir veren net faaliyet kar gicla artisla 4,74
milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica Sirket, piyasanin 2,86 milyar TL'lik beklentisine kargin 4,77 milyar
TL'lik FAVOK Uretmistir.

Kar marjlari incelendiginde, genel agidan karlihgin arttigi gériilmektedir. Net faaliyet kar marji %21,1, FAVOK
marjl %21,3 ve net kar marji %12,5 seviyesinde yer almistir. Esas faaliyet kar marji ve net kar marjinda baz
etkisi nedeniyle dislis mevcuttur.

31.03.2025 tarihli bilango kalemleri incelendiginde, net aktif degerin 2024 yilsonuna kiyasla %41 blyudigu
ve 167,1 milyar TL oldugu gorilmektedir. Net aktif deger tarafinda 6zellikle yukiumluliklerin azalmasi ile
birlikte baylme strmustir. Zira 2024 yilsonunda 113,71 milyar TL olan kisa vadeli yukUmlGlUkler cari
dénemde 102,65 milyar TL olmustur.

Sirket’in 31.03.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumlu
yansiyabilecegini distinmekteyiz.

OZET GELIR TABLOSU

(MN TL) 2025/03 2024/03 2025/03 2024/12

Net Satislar 22.458 2.910 672% 22.458 15.629 44%
Satiglarin Maliyeti 16.907 1.787 846% 16.907 14.297 18%
Brit Satis Kari 5.551 1.123 394% 5.551 1.332 317%
Faaliyet Giderleri 815 685 19% 815 1.013 -20%
Esas Faaliyet Kari 5.661 1.105 412% 5.661 3.860 47%
FAVOK 4,774 476 903% 4,774 360 1224%
Finansal Gelir/Gider -902 1.009 a.d. -902 -827 a.d.
NPP Kazanci/Kaybi 258 -1.760 a.d. 258 -174 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 2.817 354 695% 2.817 10.511 -73%
ORANLAR 2025/03 2024/03 HARS 2025/03 2024/12

(PUAN)

Brit Kar Marji 24, 7% 38,6% -13,9 24, 7% 8,5% 16,2
EFK Marj 25,2% 38,0% -12,8 25,2% 24, 7% 0,5
FAVOK Marij 21,3% 16,4% 4.9 21,3% 2,3% 18,9

Ana Ortaklik Net

A ; 12,5% 12,2% 0,4 12,5% 67,3% -54,7
Kéar Marji
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FORD OTOMOTIV SANAYi A.S.

Sirket'in 1G25 dénemi net kari ceyreklik bazda %49 ve yillk bazda %48 azalarak 6,49 milyar TL'ye
gerilemistir. Ancak cari ddnem net kari piyasanin 6,46 milyar TL'lik beklentisini kargilamigtir.

125 doneminde hasilat geyreklik %11 ve yillik %6 azalmistir. Buna karsin piyasanin 157,95 milyar TL'lik
beklentisini hafifce asan hasilat 160,9 milyar TL seviyesinde yer almistir. Sirket hasilati incelendiginde hem
yurtici hem de yurt digi gelirlerinin azaldig1 gértlmektedir. Yurt digi satis gelirleri 129,94 milyar TL'ye ve yurt
ici satis gelirleri 33,93 milyar TL'ye gerilemigtir.

Tuarkiye otomotiv pazari 1C25'te gectigimiz senenin yiliksek bazi ve finansmana erisimde yasanan zorluklar
nedeniyle yilhk %7 daralmigtir. Bu dénemde toplam satiglar 248.058 adede (1C24: 305.878) gerilemistir.
Binek araglarin toplam pazardaki payr gecen yilin ayni déneminde %76,3 iken, bu dénem %78,8'e
yukselmistir. Hafif ticari araglarin payi ise %20,3'ten %18,5’e gerilemistir. Ford Otomotiv’in toplam uretim
adedi 1C25'te %3 azalmis ve 166.025 adet olmustur. Uretimdeki diisiise paralel olarak toplam satislar da
170.224 adetten 165.280 adede gerilemistir.

Satislarin maliyeti, ilk madde ve malzeme giderlerinin azalmasiyla beraber 147 milyon TL seviyesine inmistir.
Faaliyet giderleri ise %2’lik artigla 7,36 milyar TL’'ye ylikselmistir. Cari ddnemde maliyetlerin hasilata oranla
daha az gerilemesi ve faaliyet giderlerinin artmasi ile beraber net faaliyet kari %41 disisle 6,55 milyar TL
olmustur. Bdylece piyasanin 11,17 milyar TL'lik beklentisine karsin FAVOK 10,06 milyar TL olmustur.
Sirket'in kambiyo gelirleri artmis ve yatirim faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri 2,49 milyar TL’ye ylkselerek
net kari desteklemisgtir.

Kar marjlari incelendiginde; operasyonel marjlarin yillik bazda geriledigi ancak c¢eyreklik bazda iyilesme
bagladigi gorilmektedir. FAVOK marji %6,2 seviyesinde ve esas faaliyet kar marji %4,8 seviyesinde yer
almigtir. Net kér marji ise vergi giderine bagh olarak hem ¢eyreklik hem de yillik bazda gerileyerek %4
olmustur. Turkiye otomotiv pazarindaki daralmaya karsin Sirketin k&r marjlarinda sinirh degisimler
gerceklesmesi olumlu bir goriinim sergilemektedir.

31.03.2025 tarihli bilango kalemleri incelendiginde net bor¢ pozisyonunun 2024 yilsonuna kiyasla 111,63
milyar TL’den 89,28 milyar TL'ye geriledigi gérilmektedir. Ayrica nakit oran 0,31 seviyesine yukselmis ve
glglu bir gérinim sergilemistir. Sirket’'in 31.03.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede
hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecedini disinmekteyiz.

OZET GELIR
TABLOSU (MN TL) 2025/03 2024/03 FARK 2025/03 2024/12
Net Satiglar 160.901 171.508 -6% 160.901 181.555 -11%
Satiglarin Maliyeti 146.996 153.256 -4% 146.996 168.551 -13%
Briut Satis Kari 13.906 18.252 -24% 13.906 13.004 7%
Faaliyet Giderleri 7.357 7.223 2% 7.357 6.476 14%
Esas Faaliyet Kari 7.770 12.276 -37% 7.770 5.067 53%
FAVOK 10.055 13.939 -28% 10.055 9.578 5%
Finansal Gelir/Gider -6.396 -5.690 a.d. -6.396 -4.685 a.d.
NPP Kazanci/Kaybi 5.342 6.118 -13% 5.342 5.278 1%
Ana Ortaklik Net Kari 6.487 12.392 -48% 6.487 12.755 -49%
FARK FARK
ORANLAR 2025/03 2024/03 (PUAN) 2025/03 2024/12 (PUAN)
Brut Kar Marji 8,6% 10,6% -2,0 8,6% 7,2% 15
EFK Marji 4,8% 7,2% -2,3 4,8% 2,8% 2,0
FAVOK Mariji 6,2% 8,1% -1,9 6,2% 5,3% 1,0

Ana Ortaklik Net

N ; 4,0% 7,2% -3,2 4,0% 7,0% -3,0
Kar Marji
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TURKIYE GARANTIi BANKASI A.S.

Banka, 1C25 dénemine iliskin olarak 25,28 milyar TL’lik net kar agikladi. Piyasanin net kar beklentisi 23,03
milyar TL dizeyinde bulunmaktaydi. 1C25 dénemi net kéri ¢eyreklik bazda sinirli artarken yillik bazda
%13’luk gugli bir artis kaydetmis oldu. 1G24 déneminde 96,72 milyar TL faiz geliri elde eden Banka, 1C25
doéneminde ise faiz gelirlerini 160,64 milyar TL’ye ylkseltmistir. Faiz gelirlerindeki artista, kredilerden alinan
faizlerin 71,59 milyar TL’den 115,82 milyar TL’ye ve zorunlu karsiliklardan alinan faizlerin 3,44 milyar TL’den
16,16 milyar TL'ye ylkselmesi etkili olmustur. Kredilerden alinan faizlerin dagihmi incelendiginde, hem kisa
hem de orta ve uzun vadeli kredilerde artis gergeklestigi gérilmektedir.

Sirket’in 1G24 ddéneminde 77,06 milyar TL olan faiz giderleri 1C25 déneminde 130,21 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 1C25 déneminde 115,17 milyar TL'ye ulasan mevduata verilen faizler kalemi, faiz
giderlerinin dnemli kismini olusturmaya devam etmistir. Béylece Banka, dnceki yilin ayni déneminde 19,66
milyar TL olan net faiz gelirini cari donemde %55’lik gucli artisla 30,43 milyar TL'ye yikselterek sektdrden
olumlu ayrismistir. S6z konusu déonemlerde Banka’nin ortalama aktif karlihid1 %10,4’ten %8,5 seviyesine ve
ortalama 6zkaynak karlihgi %1,29'dan %0,97’ye gerilemistir. Ancak ilgili karlilik kalemleri benzer sirketlere
kiyasla ylksek seyretmeye devam etmisgtir.

Banka’'nin net Ucret ve komisyon gelirleri 1G24 déneminde 18,73 milyar TL iken 1C25 doneminde 29,71
milyar TL'ye yikselmistir. Bdylece net UGcret ve komisyon gelirlerinde %59 oraninda artis gergeklesmistir.
Kredi kartlarinin destegi ylikselen net licret ve komisyon gelirlerinde gorilmektedir. Sirket, cari ddbnemde
sermaye piyasasl islemlerinden 1,67 milyar TL ve tirev finansal igslemlerden 519,3 milyon TL kar elde etmistir.
Buna bagl olarak Banka’nin ticari kari yilhk bazda 4,87 milyar TL'den 5,1 milyar TL'ye gikmistir. Ayrica
Banka’'nin sildigi 1. 2. ve 3. asama karsiliklarda artis gerceklesmis ve diger faaliyet gelirleri 12,33 milyar
TLl’den 14,61 milyar TL'ye yukselmistir. Sirketin beklenen zarar karsiliklari giderleri ve personel
giderlerindeki artisa karsin net faaliyet kar 21,94 milyar TL'den 26,48 milyar TL'ye yukselmistir. Bu durum
2024 yili net karinin dnceki yila kiyasla artmasinda esas teskil ederken benzer sirketlerden pozitif ayristigini
da goOstermektedir. Sirket'in 31.03.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse
fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini distinmekteyiz.

OZET GELIR
TABLOSU (MN TL) 2025/03 2024/03 FARK 2025/03 2024/12
Aktifler 3.035.025 2.164.981 40% 3.035.025 2.607.672 16%
Krediler 1.644.350 1.173.143 40% 1.644.350 1.506.149 9%
Mevduat 2.198.631 1.505.821 46% 2.198.631 1.821.373 21%
Net Faiz Geliri 30.427 19.662 55% 30.427 29.612 3%
Net Ucretve 29.709 18.733 59% 29.709 28.497 4%
Komisyon Geliri
Net Kar / Zarar 25.284 22.316 13% 25.284 25.241 0%
Ozsermaye 339.527 255.335 33% 339.527 329.926 3%
ORANLAR 2025/03 2024/03 AR 2025/03 2024/12

(PUAN)
Ozsermaye 850 10,40 1.9 8.50 32,08 236
Karlihgi
Aktif Karlihg 0,97 1,29 -0,3 0,97 4,06 -3,1
Net Faiz Marji 1,30 1,28 0,0 1,30 1,47 -0,2
Takipteki Krediler 265 1,89 0,8 265 2,24 0,4
Orani
g?;r:laye Yeterlilik 19.26 18,08 1.2 19,26 21,92 2.7
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NATURELGAZ SANAYi VE TICARET A.S.

Naturelgaz, 1C25 dénemine iligkin olarak 351,4 milyon TL’lik net kar agikladi. 1C25 dénemi net kar ¢eyreklik
bazda %41 ve yillik bazda %311 artis kaydetti. Sirket 2024 yilinin tamaminda 365,6 milyon TL’lik net kar
elde etmisti.

Sirket'in 1C25 doénemi hasilati ceyreklik %9, yillik %16 artarak 2,2 milyar TL’'ye ulasti. Zira hasilatin
neredeyse tamamini olusturan dogalgaz satis gelirleri kalemi 1,89 milyar TL’'den 2,19 milyar TL'ye
yukselmistir. Hasilattaki artis Sirket'in satis hacmiyle paralel bir gérinim sergilemektedir. 1G24 déneminde
107,1 milyon Sm3 olan toplam satig hacmi 1G25 déneminde 131,2 milyon Sm3 ’e ¢ikmugtir. ilgili dénemlerde
dékme CNG satis hacmi 27,3 milyon Sm3 'ten 22,8 milyon Sm3 ’e ve LNG satis hacmi 1,4 milyon Sm3 ’ten
464 bin Sm3 ’e gerilemistir. Buna karsin sehir gazi satis hacmi Sirket stratejisine uygun olarak 78,2 milyon
Sm3 ‘ten 107,9 milyon Sm3 ’e yiikselmis ve toplam satis hacmi igerisindeki payi artmistir. Hasilat icerisinde
oldukga sinirli yer tutan hizmet gelirleri kalemi ise 5 milyon TL’den 12,9 milyon TL’ye ylkselmistir. Sirket’in
hizmet gelirleri, operasyonel faaliyetleri ylritebilmek amaciyla yapilan kiralamalar ile kuyu hizmetlerine iliskin
gelirlerden olugsmaktadir. 1C25 doneminde satilan dogalgaz maliyeti yillilk bazda hasilata kiyasla sinirli
artmistir. Boylece satislarin maliyeti yillik %7 ile hafifge artarak 1,47 milyar TL olmustur. Bu durum Sirket'in
operasyonel karlihigini pozitif etkilemigtir. Brat satis kari %39 artarak 725,6 milyon TL olmustur. Brat kéar /
satis hacmi (TL/Sm3 ) rasyosu 4,87°’den 5,53 seviyesine ¢ikmistir. Ayrica cari ddnemde esas faaliyet kari
%75 artigla 547,1 milyon TL'ye yiikselmistir. Sirketin FAVOK'(i ise %53 artarak 620,9 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

1C25 donemi kar marjlari incelendiginde, tim marjlarin hem c¢eyreklik hem de yillik bazda arttig
gorilmektedir. Cari donemde brit kar marji %33, esas faaliyet kar marji %24,9 ve net kar marji %16
seviyesinde yer almistir. 31.03.2025 tarihli bilango kalemleri incelendiginde, Sirket’in 2024 yili sonunda 392,2
milyon TL olan nakit ve nakit benzerlerinin 712,7 milyon TL'ye yukseldigi gortlmektedir. Nakit ve nakit
benzerlerindeki artis vadeli mevduatlardaki degisimden kaynaklanmaktadir. Bdylece Sirket'in net nakit
pozisyonu 10,8 milyon TL’den 367 milyon TL’ye yikselmistir. Ayrica Sirket'in cari orani 1,86 ve nakit orani
0,77 ile makul seviyelerde seyretmektedir. Sirket'in 31.03.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta
vadede hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini diisinmekteyiz.

OZET GELIR

TABLOSU (MN TL) 2025/03 2024/03 FARK 2025/03 2024/12
Net Satiglar 2.199 1.899 16% 2.199 2.018 9%
Satiglarin Maliyeti 1.473 1.378 7% 1.473 1.385 6%
Brit Satis Kan 726 521 39% 726 634 15%
Faaliyet Giderleri 183 211 -13% 183 213 -14%
Esas Faaliyet Kari 547 313 75% 547 426 28%
FAVOK 621 406 53% 621 457 36%
Finansal Gelir/Gider 29 14 104% 29 16 80%
NPP Kazanci/Kaybi -45 -97 a.d. -45 -63 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 351 85 311% 351 249 41%
ORANLAR 2025/03  2024/03 FARK 2025/03  2024/12

(PUAN)
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 Mariji 28,2% 21,4% 6,8 28,2% 22,6% 5,6

Ana Ortaklik Net

N : 16,0% 4,5% 11,5 16,0% 12,3% 3,6
Kar Marji
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OYAK GCIMENTO FABRIKALARI A.S.

Sirket, 1G25 dénemine iligkin olarak 996,3 milyon TL net kar agikladi. 1C25 dénemi net kari ¢eyreklik bazda
%40 ve yillik bazda %11 azalmistir.

Sirket’in 1C25 donemi hasilati geyreklik %16 ve yillik %8 azalarak 10,35 milyar TL'ye gerilemistir. Zira hem
yurt ici hem de ihracat gelirlerinde disus gergeklesmistir. Yurt ici satis gelirleri 10,13 milyar TL'den 9,4 milyar
TL’ye ve ihracat gelirleri 1,14 milyar TL'den 963,3 milyon TL’ye dlgts mevcuttur. Sirket'in hazir beton ve
cimento olmak Uzere iki faaliyet bolimua bulunmaktadir. Yillik bazda ¢imento bdlimu (klinker ve agrega dahil)
héasilati 7,51 milyar TL’den 6,26 milyar TL’ye gerilemis ancak hazir beton bélumu hasilati 3,77 milyar TL’den
4,1 milyar TL’ye yUkselmistir.

1C25 déneminde satislarin maliyeti 7,69 milyar TL diizeyinde yer almistir. SMM/Ciro orani yillik bazda 2,4
puan azalmis ve operasyonel karliiga olumlu yansimistir. Ote yandan geyreklik bazda 4,4 puan artan
SMM/Ciro orani karliligi negatif etkilemistir. Buna bagl olarak esas faaliyet kari ¢eyreklik %27, yilik %1
diistisle 2,11 milyar TL olmustur. Ayrica FAVOK ceyreklik %26 azalirken yillik bazda degisim géstermemis
ve 2,6 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Kambiyo giderleri cari donemde artis gdstermis ve net finansman gelirlerinin 138,1 milyon TL’ye gerilemesine
neden olmustur. Finansman gelirlerinin azalmasi net kardaki disiste hissedilmektedir.

1C25 dénemi kar marjlari incelendiginde; maliyet giderlerindeki degisim ve azalan finansman gelirleri ile kar
marijlarinin timinde disUs gergeklestigi goriimektedir. Yillk bazda kiyaslandiginda ise SMM/Ciro
rasyosundaki hafif iyilesmeyle beraber operasyonel marijlar sinirl iyilesmistir.

Sirket'in net aktif pozisyonu 2024 yilsonuna kiyasla 9,03 milyar TL'den 8,05 milyar TL’'ye gerilemis ve bu
durum likidite oranlarina yansimistir. Ancak cari oran 1,8 ve nakit oran 0,74 seviyesinde yer alarak gugli
pozisyonunu korumaktadir.

Sirket’in 31.03.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumlu
yansiyabilecegini digiinmekteyiz.

OZET GELIR

TABLOSU (MN TL) 2025/03 2024/03 FARK 2025/03 2024/12

Net Satiglar 10.355 11.275 -8% 10.355 12.295 -16%
Satiglarin Maliyeti 7.689 8.638 -11% 7.689 8.592 -11%
Brit Satis Kan 2.666 2.637 1% 2.666 3.704 -28%
Faaliyet Giderleri 711 546 30% 711 920 -23%
Esas Faaliyet Kari 2.110 2.130 -1% 2.110 2.893 -27%
FAVOK 2.597 2.595 0% 2.597 3.517 -26%
Finansal Gelir/Gider 138 288 -52% 138 516 -73%
NPP Kazanci/Kaybi -776 -653 a.d. -776 -561 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 996 1.115 -11% 996 1.652 -40%

FARK

ORANLAR 2025/03 2024/03 AN 2025/03 2024/12

Briit Kar Marji 25.7% 23.4% 2,4 25.7% 30,1% 44
EFK Mariji 20,4% 18,9% 1,5 20,4% 23,5% 3,1
FAVOK Marji 25.1% 23,0% 2.1 25.1% 28,6% 35
Ana Ortakiik Net 9,6% 9,9% 0,3 9,6% 13,4% 3,8
Kéar Marji
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TURKCELL ILETiSiM HiZMETLERI A.S.

Turkcell, 1C25 déneminde piyasa beklentisi dogrultusunda 3,08 milyar TL’lik net kar agikladi. Béylece cari
dénem net kari geyreklik bazda %67 artarken yillik bazda %15 azalmistir. Sirket'in 1C25 dénemi hasilati
yillik %12 artigla 45,41 milyar TL'ye yikseldi ve piyasa beklentilerini karsiladi. Konsolide hasilat ise 47,96
milyar TL olarak gergeklesmistir. Konsolide hasilatin 40,94 milyar TL’si telekomUnikasyon gelirlerinden, 3,22
milyar TL'si cihaz gelirlerinden, 2,55 milyar TL’si finansal operasyon gelirlerinden ve 1,25 milyar TL’si diger
gelir segmentlerinden olusmaktadir. 1C24 déneminde 42,8 milyon olan abone sayisi 1C25 déneminde 43,1
milyona ulasti. Ayrica kullanici basina ortalama data kullanimi 17,8 GB’tan 17,9 GB’a yilkselmistir. S6z
konusu dénemlerde Sirket'in ARPU (abone basina elde edilen aylik gelir) datalar da artis kaydetmistir. Mobil
ARPU %14,1 artisla 284 TL'ye ve sabit bireysel ARPU %17,6 artigla 371,8 TL’ye ¢ikmistir.

Satislarin maliyeti 1C25 déneminde 32,73 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bdylece 1G24 déneminde %79
olan SMM/Ciro orani 1C25 ddéneminde %72’ye gerilemistir. Faaliyet giderleri 5,22 milyar TL'ye ulassa da
maliyetlerin sinirli artmasi operasyonel karlihdin artigi ile sonuglanmistir. Cari dénemde Turkcell, 21,15
milyar TLlik FAVOK (ireterek piyasanin 19,68 milyar TL'lik beklentisini asmistir. FAVOK’iin giiclii seyrini
korumasi operasyonel karliligi teyit etmektedir. Sirket, kambiyo ve faiz gelirlerindeki artisa bagl olarak cari
dénemde 8,17 milyar TL'lik esas faaliyetlerden diger net gelir kaydetmistir. Boylece 1C25’te esas faaliyet kari
16,58 milyar TL'ye yukselmistir. Ayrica yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin 1,5 milyar TL'den 2,44
milyar TL’ye yukselmesi karliha olumlu yansimistir.

1C25 donemi kar marijlari incelendiginde, operasyonel kar marjlarinin hem ceyreklik hem de yillik bazda
blyudigu gérilmektedir. Esas faaliyet kar marji %36,5’e ve FAVOK marji %46,6’ya ulasmistir. Net kar mariji
ise %6,8 seviyesinde gerceklesmistir. Net kar marjinin bir miktar azalmasinda net parasal pozisyon
kazancinin 3,66 milyar TL’den 958,8 milyon TL'ye gerilemesi etkili olmustur. Nakit ve nakit benzerlerinin
108,42 milyar TL’ye yukselmesiyle beraber likidite oranlarinda artis mevcuttur. Cari oran 1,73, likit oran 1,62
ve nakit oran 1,24 seviyesinde yer alarak finansman maliyetlerinin yiksek oldugu dénemde gugli bir
g6runim ortaya koymustur. Sirket’in 31.03.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse
fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini distinmekteyiz.

OZET GELIR
TABLOSU (MN TL) 2025/03 2024/03 FARK 2025/03 2024/12
Net Satislar 45.409 40.706 12% 45.409 46.932 -3%
Satiglarin Maliyeti 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 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.
NPP Kazanci/Kaybi 959 3.656 -74% 959 -536 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 3.082 3.638 -15% 3.082 1.849 67%
ORANLAR 2025/03 2024/03 FARS 2025/03 2024/12

(PUAN)
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 Marij 46,6% 46,4% 0,1 46,6% 41,7% 49

Ana Ortaklik Net

N ; 6,8% 8,9% -2,2 6,8% 3,9% 2,8
Kéar Marji
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TURKIYE SIGORTA A.S.

1C25 déneminde hayat disi teknik gelir yillik bazda %34 artisla 18,3 milyar TL’ye ylUkselmistir. Zira
kazanilmis primler 9,97 milyar TL’den 13,01 milyar TL’ye ve teknik olmayan bdlimden aktarilan yatirim
gelirleri 3,51 milyar TL'den 4,74 milyar TL'ye ¢cikmistir. Sirket’in kazanilmis primleri; kara araglari sorumluluk,
kara araclari, saglik, yangin ve diger faaliyet bélimlerinde takip edilmektedir. 1C25 dénemi kazanilimig
primleri 1C24 ddénemine kiyasla tim faaliyet gruplarinda artis kaydetmistir. Kazaniimis primler
incelendiginde; kara araglari sorumluluk grubunun 2,86 milyar TL'ye, kara araglari grubunun 2,9 milyar TL'ye,
saglik grubunun 3,06 milyar TL'ye, yangin grubunun 1,76 milyar TL’ye ve diger grubunun 2,44 milyar TL'ye
ulastigi gérilmektedir.

Cari dénemde hayat disi teknik gider yillik %43 artisla 12,98 milyar TL’ye yukselmistir. Zira gergeklesen
tazminatlar 6,95 milyar TL'den 9,89 milyar TL'ye ve faaliyet giderleri 2,07 milyar TL’den 3,04 milyar TL'ye
cikmistir. S6z konusu dénemlerde teknik giderin teknik gelirden daha yilksek oranda artmasiyla bir miktar
baskilanan hayat digi teknik bolim dengesi %15’lik buyime ile 5,32 milyar TL olmustur.

Teknik olmayan bélum incelendiginde; Tirkiye Sigorta’nin yatirnm giderlerinin 5,35 milyar TL’den 5,77 milyar
TL’ye yikseldigi goérulmektedir. Buna kargin yatirim gelirleri 5,57 milyar TL'den 6,95 milyar TL'ye sert
yukselmistir. Finansal yatirimlarin degerlenmesinin yani sira elde edilen faiz gelirleri artmis ve yatirim
gelirlerine olumlu yansimistir. Net yatinm gelirlerindeki dikkate deger artis net kardaki yuUkseligi
aciklamaktadir.

Sirket’in 1C25 donemi net kari 4,52 milyar TL ile piyasanin 3,88 milyar TL'lik medyan beklentisinin oldukga
uzerinde gergeklesmistir. Sirket bir dnceki yilin ayni ddneminde 3,53 milyar TL'lik net kar kaydetmisti.

Sirket'in 31.03.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumiu
yanslyabilecegini distinmekteyiz.

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2025/03 2024/03 FARK
Teknik Bélum Dengesi 5.321 4.621 15%
Yatirim Gelirleri 6.954 5.572 25%
Yatirim Giderleri 5.770 5.353 8%
Dl_ger Faal. Gelir ve Karlar ile -864 615 ad
Gider ve Zararlar

Brat Kar / Zarar 5.641 4.225 34%
Net Kar 4523 3.527 28%
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YAYLA AGRO GIDA SANAYi VE TICARET A.S.

Yayla Agro Gida’nin 1G25 dénemi net kar ¢eyreklik bazda %435 ve yillik bazda %76 artarak 979,4 milyon
TL olarak gerceklesmistir.

Sirket hasilati 1C25 déneminde 3,91 milyar TL olarak gergeklesmistir. Hasilat geyreklik %9 artarken yillik
%13 azalmistir. 1C24 dénemine kiyasla cari ddnemde hem yurt ici satis gelirleri hem de ihracat gelirlerinde
dists mevcuttur. Yurt ici gelirler 2,57 milyar TL'ye ve ihracat gelirleri 1,42 milyar TL’ye gerilemistir. FAO’nun
kiresel gida durumu ve Uretim gorinimad raporuna goére 2024 yil kiresel tahil Gretimi, 2.842 milyon ton
olarak revize edildi. Bu miktar, 2023’e gore %0,5 daha dusuk gerceklesti. 2025 yili bugday uretimi, Avrupa
Birligi, Hindistan ve Cin’deki genis ekim alanlari sayesinde %1 artigla 796 milyon ton olarak éngériliyor. Ote
yandan kuresel tahil stoklarinin 2025 sonunda %1,9 diiserek 869 milyon ton ve tahil ticaretinin dnceki sezona
gore %5,6 dususle 484 milyon ton olarak éngorullyor.

Satislarin maliyeti ceyreklik %4 ve yillik %15 azalarak 3,24 milyar TL olarak gerceklesmistir. Hammadde
maliyetlerinin 3,66 milyar TL’den 2,97 milyar TL’ye gerilemesi toplam maliyetlerdeki distisu aciklamaktadir.
Sirket'in faaliyet giderlerinin énemli kismi pazarlama giderlerinden meydana gelmektedir. Pazarlama
giderlerindeki azalmaya bagli olarak faaliyet giderleri 231,1 milyon TL’ye gerilemistir. Salt operasyonel
performansa dair fikir veren net faaliyet kari 441,7 milyon TL seviyesinde yer almaktadir. Ayrica Sirket cari
dénemde 504 milyon TL'lik FAVOK (retmigtir.

Yayla Agro Gida, 1G24 déneminde 763,3 milyon TL’lik yatinm faaliyeti net geliri elde etmisti. 1C25
déneminde ise KKM gelirleri ve menkul kiymet satis ile degerleme gelirlerindeki azalisa bagh olarak séz
konusu gelir 284,2 milyon TL’ye gerilemistir. Ote yandan Sirket'in finansman kaynakli kambiyo karlari artmig
ve borglanma faiz giderleri azalmigtir. Bdylece net finansman giderleri 1,11 milyar TL’den 158 milyon TL’ye
azalmistir. Sirket'in 69,7 milyon TL’lik vergi gideri muhasebelestirmesiyle beraber net kar desteklenmistir.

Kar marijlari incelendiginde, tim marjlarin hem g¢eyreklik hem de yillik bazda artis kaydettigi gériimektedir.
Boylece net faaliyet kar marji %11,3’e, FAVOK marji %12,9’a ve net kar marji %25,1’e yikselmistir. Etkin
maliyet kontrolUinin yani sira finansman kalemlerindeki iyilesme ile Sirket karhihdi cari dénemde gugli bir
gérinum sergilemektedir.

Sirket'in 31.03.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumiu
yansiyabilecegini diginmekteyiz.

OZET GELIR

TABLOSU (MN TL) 2025/03 2024/03 FARK 2025/03 2024/12

Net Satiglar 3.909 4.504 -13% 3.909 3.590 9%
Satiglarin Maliyeti 3.236 3.810 -15% 3.236 3.362 -4%
Brit Satis Kari 673 694 -3% 673 228 195%
Faaliyet Giderleri 231 254 -9% 231 266 -13%
Esas Faaliyet Kari 577 582 -1% 577 -169 a.d.
FAVOK 504 494 2% 504 21 2250%
Finansal Gelir/Gider -158 -1.111 a.d. -158 224 a.d.
NPP Kazanci/Kaybi 207 476 -57% 207 -495 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 979 556 76% 979 183 435%
ORANLAR 2025/03 2024/03 2025/03 2024/12

Brit Kar Marji 17,2% 15,4% 1,8 17,2% 6,4% 10,9
EFK Marji 14,8% 12,9% 1,8 14,8% -4,7% a.d.
FAVOK Mariji 12,9% 11,0% 19 12,9% 0,6% 12,3

Ana Ortaklik Net

N : 25,1% 12,4% 12,7 25,1% 5,1% 20,0
Kar Marji
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Alternatif Menkul Degerler A.S. Arastirma Birimi

Ahmet Okmen
Arastirma Muddir Yardimcisi

ahmet.okmen@alternatifmenkul.com.tr

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirrm bilgi yorum ve tavsiyeler Alternatif Menkul Degerler A.S. tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmis olup, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan, musteri ile imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde,
kisilerin risk ve getiri tercihi dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Alternatif Menkul Degerler
A.S. kurumsal internet adresinde diger kurumlara ait internet adresi baglantilarina (link) yer verebilir. Ancak,
s6z konusu internet baglantilari tGzerinden erisilen adres ve sayfalarda yer alan bilgi ve icerigin dogrulugu ve
hukuka uygunlugu hususunda garanti vermemektedir ve sorumluluk kabul etmemektedir. BIST piyasalarinda
olusan tim verilere ait telif haklari tamamen BIST e ait olup, bu veriler tekrar yayinlanamaz. Pay Piyasasi,
Bor¢lanma Araglari Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi verileri BIST kaynakli en az 15 dakika gecikmeli
verilerdir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi
amaciyla derlenmistir. is bu rapordaki yorumlardan, eksik bilgi ve\veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Alternatif Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Alternatif Menkul Degerler A.S. her
an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve\veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri
degistirebilir ve\veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor
ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Alternatif Menkul Degerler A.S.'nin herhangi
bir taahhiidiini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tlrli 6zel ve\veya tlzel kisiler tarafindan
alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu
kisilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gercek ve\veya
tlzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirlii dogrudan ve\veya
dolayisi ile olusacak maddi manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun
ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Alternatif Menkul Degerler A.S. ve Alternatif Menkul
Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.
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