2024 YILI 2. CEYREK FINANSAL SONUCLARDA GOZE CARPANLAR
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2024 yili 2. geyrek finansal sonuglar 30 Eyliil itibariyle sona erdi. 2. geyrekte BiST 100 sirketleri arasinda reel ve nominal olarak biiyiime saglayan 25 sirket dikkatimizi gekti. Bunlarla ilgili géziimiize ¢arpan detaylari sizinle paylasiyoruz. 1. geyrekte BiST 100 sirketleri
arasinda 40 sirket giiglii bilango agiklamisti. Mevsimsellik etkisini dikkate almakla birlikte 2. ceyrekte i¢ talepteki yavaslamanin olumsuz etkilerini sirket finansallarinda hissettigimizi soylemek miimkiin. 2. ceyrek finansal sonuglar genel olarak zayif gegmekle birlikte
hem ig talepteki yavaslama hem de yurt disindaki durgunluk nedeniyle net satislar geriledi. Sirketler cirolarini artirmakta zorlanirken, reel olarak biiyliyemedi. Maliyet kontrolii yapan sirketlerde briit karlilikta artis kaydedildi. Bazi sirketlerde net borg pozisyonlari
artarken, daha giiglii finansal gériiniime sahip olan sirketlerde nakit akisi giiclii kaldi. Enflasyon muhasebesine tabi olmayan sirketlerin hemen hemen hepsi giiglii karlilik agiklarken, enflasyon muhasebesine tabi olan sirketlerin karlihigi baskilanmaya devam etti.

Alarko 2¢24 déneminde 201,2 milyon TL net dénem kari agiklad!. Sirketin satis gelirlerinde bir 6nceki ceyrege gére %29,8 artis goriildii ve 2.314 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Satislara
oranla maliyetlerdeki azalma briit karlilig1 desteklerken, vergi giderlerindeki artig net kari olumsuz etkileyen unsurlardan oldu. FAVOK ise 2G24 déneminde 201,4 milyon TL seviyesinde
gergeklesti. Daha 6nce net nakit pozisyonu bulunan Sirket 2¢24 déneminde 1.6 milyar TL net borglu konumuna gegti. Buna karsin borgluluk rasyolarinda bir bozulma bulunmuyor. Sirket,
ALARKO| ALARK 2.315 191 201,2 3.015 -3 2.915,6 -23 -7036 -93 Karakuz HES binyesinde yaklasik 5,5 MW kurulu gligteki ikinci etap yardimci kaynak igin gcalismalarina devam etmekte. Grubun tarim alaninda faaliyet géstermeye baslayan Alsera, 2024 sonu
itibariyla Afyonkarahisar, Denizli ve Eskisehir bolgelerinde 2.000 dekar sera alanina ulasmayi hedeflemektedir. Sirketin yapacagi sera yatirimlari ile 2028 sonu itibari ile 5.000 dekar sera alanina
ulasacagi 6ngorilmekte. Artan yatirimlarin etkisiyle birlikte ilerleyen donemlerde yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirlerdeki artis neticesinde, daha cazip garpan seviyesinin sirket hissesi
tzerinde olumlu etkisi olabilecegini distinmekteyiz.

Yeni halka arz olan sirketlerden Altinay Savunma Gegen yil zarar agiklamasina karsin 2G24 dénemde 188 mn TL net kar agikladi. Net satislar 2G23’e kiyasla %6 gerilemesine karsin bu geyrekte
sirket ilk kez yurt digi gelir elde etti. Sirketin gelistirdigi dort farkli IHA sistemleri icin yurt disi teklif calismalari devam ediyor. Sirketin satis maliyetlerindeki gerileme briit kari destekledi.
XZaltlnay ALTNY 438 262 188,8 167 0 402 5 757 569 Operasyonel gidgrlerdeki artis EFK'y1 baskllarkgn, gecen yil yaklagik 50 mn TLye yakin net faaliyet giderine kar§|n' net faaliyet geliri yazdi. Artan kur er faiz gideri net finansmziln gideri yazmasina

Savunma neden olurken, Sirket gegen yil net parasal pozisyon kaybi yazarken bu yil kazang yazdi. 1. Ceyrekte net borg pozisyonu olan sirket bu geyrek net nakit pozisyona gegti ve nakit akigini
guglendirdi. Bir butlin olarak bakildiginda 2G23’e kiyasla finansal sonuglarda iyilesme oldugu sdylenebilir. Sirketin yurt digi gelirlerindeki artigi izlemekle birlikte ¢arpanlarini yiiksek buluyoruz.
Yeni halka arz olmasini da dikkate aliyoruz.

Arcelik 2C24 déneminde 432 milyon TL net dénem zarari agikladi. Sirket gegen yilin ayni geyreginde 1.607 milyon TL net donem kari elde etmisti. Sirketin satig gelirleri 2C23 dénemine kiyasla
%23 oraninda artarak 101.584 milyon TL seviyesine ylikseldi. Satis gelirlerindeki dikkat gekici bliylimeye karsin faaliyet giderlerinin 2¢24 déneminde gegen yilin ayni dénemine gore %36,6
iarce//,f arcik | 101584 | 2670 4324 82571 | 8468 | 1.6072 23 s 127 oraninda artarak 27.308 milyon TL seviyesine gikmasi sirketin esas faaliyet karini baskilayan temel unsur oldu.”§irketin 223 déneminde 5.660 milyon TL seviyesinde olan esas faaliyet kari 2C24

’ ’ doneminde gegen yilin ayni dénemine kiyasla %85,7 oraninda azalarak 809 milyon TL seviyesine geriledi. FAVOK ise gegen yilin ayni ¢eyregine kiyasla %43,7 oraninda azalarak 4.885 milyon TL
oldu. Sirketin 2¢23 doneminde 40.612 milyon TL seviyesinde olan net borg pozisyonu 2¢24 déneminde %87,12 oraninda artarak 75.998 milyon TL oldu. Sirketin 2C24 doneminde sergilemis
oldugu ciro biiylimesini olumlu buluyoruz. Ancak, Net borg/FAVOK rasyosu 4,4 seviyesine gikan sirketin net borg pozisyonundaki artis dikkat cekiyor.

,\O(\ Ard Bilisim 2¢24 doneminde gegen yil ayni ddneme goére net satislarini %38 arttirmasi finansal sonuglari giigli kildi. Operasyonel giderlerindeki artisa ragmen gegen yila kiyasla net faaliyet kari
%ﬁaj ARDYZ 395 231 617 287 263 8.9 38 1 114 yazdi. Gegen yil istirak satis geliri olmasindan kaynakli olan 28.6 milyon TL tek girislik bir gelir olustu. Ancak bu geyrekte bu gelir yok. Net finansman gideri ve vergi gideri net kari baskiladi.
/\RD%i)US'\M ! ! Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 125,6 milyon TL artarak 135,3 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 216,6 milyon TL nakit girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 189,8 milyon TL

nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 98,9 milyon TL nakit girisi oldu. Borgluluk rasyolarinda bir sorun gériinmdiyor.
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Aselsan’in 2G24'teki ana ortaklik net dénem kari kur farki kaynakli diger faaliyet gelirlerindeki azalis nedeniyle yillik bazda %13,2 oraninda geriledi. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen
yatinmlardaki kar artigi ve net finansman giderindeki gegen yila gére azalma net kari destekleyen unsurlar arasinda oldu. Satis karlilik durumu gegen yil alti aylikta 6nemli bir sigrama yapmisti.
Bu alti aylikta gegen yilki sigmanin %8,2 tizerine gikildi. Bakiye siparisler rekor seviyeye ulasti. 2024’(in ikinci ¢eyreginde Aselsan’in bakiye siparis miktari 12,3 milyar USD seviyesine yiikseldi.
Onceki geyrek 11,1 milyar USD idi. Sirketin net borg pozisyonu artmaya devam ediyor. Ancak ceyreksel olarak bakildiginda artis hizinda bir yavaglama var. Net borg/FAVOK rasyosu ve diger
borgluluk rasyolari ideal seviyede. Buna karsin Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 6,3 milyar TL azalarak 1,9 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 1,9 milyar TL nakit gikisi sagland.
Yatirim faaliyetlerinden 8,4 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 5,7 milyar TL nakit girisi oldu. Aselsan’in bakiye siparislerde ivmelenme ve operasyonel karlilikta artisi
begeniyoruz.
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ASTOR

5.162

1.755

661,9

4.934

1.620

572,2

Astor Enerji 2G24 déneminde guglu finansal sonuglar agikladi. Sirket 2G24 déneminde 661,9 milyon TL net kar elde etti. Satis gelirleri yillik bazda %4,6 artis gostererek 5.162 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Yiiksek faiz ortamanin yarattigi ekonomik durgunluk ve ig talepteki daralmaya ragmen, hem yurt ici hem de yurt digi satiglardaki artis devam etti. Satislardaki artis, vergi
geliri ve yatinim faaliyetlerinden elde edilen gelirlerdeki artis net kari olumlu etkiledi. Sirketin kar marjlari hem 2C23'e hem de 1G24'e kiyasla artis kaydetti. FAVOK yillik bazda %9 artis
gostererek 1.754 milyon TL oldu. Sirketin borgsuz konumunun devam etmesi ve bu geyrekte artan nakit pozisyonunu olumlu buluyoruz. Gugli 6zkaynak yapisinin devam etmesi ve kar
marjlarindaki artigin sirket finansallarina olumlu yansimaya devam edecegini diisiinmekteyiz. Sirket, 2024 yil sonu igin 826 milyon $ ve 2025 yili icin 1.013 milyon $ ciro hedefliyor. 2023 yilinda
ise %33 ihracat payi agiklayan sirketin 2024 yili ihracat payi beklentisi %48, 2025 yili igin ise %51 seviyesinde bulunuyor.
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BIMAS 2¢24 déneminde 4.521 milyon TL net kar agiklad!. Sirketin net kari gegen yilin ayni donemine gére %13,3 artis gosterdi. Sirketin net karindaki artista gegen yilin ayni geyregine kiyasla
%7,6 oraninda artarak 109.253 milyon TL seviyesine yiikselen satis gelirleri etkili oldu. Satis gelirlerindeki artisa ek olarak ertelenmis vergi geliri ve net parasal pozisyon kazanci sirketin net
karini pozitif etkiledi. Sirketin pazarlama giderlerindeki artig ise FAVOK tarafinda gegen yila gére kiyasla %20,6 azalis meydana gelmesinde etkili oldu. Sirketin magaza sayisindaki biiyiime bu
ceyrekte de devam etti. Sirketin toplam magaza sayisi gegen yila kiyasla %11,1 artarak 13.124 oldu. Sirketin net borg pozisyonu ise gegen yilin ayni donemine kiyasla %146,3 oraninda artarak
25.961 milyon TL seviyesine yiikselmis olsa da Net Borg/FAVOK rasyosunun 1,8 seviyesinde olmasi nedeni ile sorun tegkil etmiyor.
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Coca-Cola 2G24 déneminde 5.408 milyon TL net kar elde etti. Satis gelirleri yillik bazda %6,9 diigerek 36.600 milyon TL oldu. Briit karliliktaki %6,7'lik artis net kari olumlu etkiledi. FAVOK ise bir
onceki yilin ayni dénemine gore %4,6 oraninda artarak 8.125 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Satis kirliminda yurt igi satiglar 15.721 milyon TL olurken, uluslarasi operasyonel satiglar 20.925
milyon TL oldu. Net Borg/FAVOK rasyosu 0,92 ile ideal bir seviyede bulunuyor. Sirketin borcu bir 8nceki ceyrege gére %10 diigerek 21.169 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Konsolide borg
portféyliniin ortalama vadesi 2,9 yil olup borcun %36's1 2024 vadeli, %40'1 ise 2028-2030 vadelidir. Sirket 2024 yili igin %30 seviyesinde kur etkisinden arindiriimis net gelir artisi beklemektedir.
FVOK marjinda ise gegen yila gére hafif diisiis veya yatay bir beklentileri bulunmaktadir. Mevcut tiiketici hassasiyetlerinin ve makroekonomik zorluklarin sirket tizerinde risk unsuru olmaya
devam etmesini beklemekle birlikte, majlardaki yiikselisi ve net donem karindaki artigi olumlu buluyoruz.
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Celebi’nin finansallarinda kullandigi fonksiyonel para birimi Euro oldugundan sirket enflasyon muhasebesine tabi degil. 2C24 déneminde Sirketin ana ortaklik ne dénem kari bir 6nceki yilin 2¢
dénemine gore %98,4 oraninda artti. Satig maliyelerinin %106 oraninda artmasi brit kar marjini yillik bazda baskilarken brit kar 2G23 dénemine gore %84 artig saglad. Faaliyet giderlerinde
artis olmasina karsin guglu ciro artigi esas faaliyet karini destekledi. Sirket vergi dncesi 1.080 mn TL kar yazmasina karsin vergi sonrasi ana ortaklik net kari 609 mn TL oldu. Gegen geyrege gore
finansman faaliyetlerinden nakit cikisi gerceklesti. Net borg pozisyonu gecen ceyrege kiyasla artmasina karsin net borg / FAVOK rasyosu 0,8 seviyesiyle ideal yerlerde. Borg cevirme rasyolarinda
sikinti gérinmuyor.
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Sirketler

2. ceyrek bilango doneminde cirosunu %59 artiran Enka insaat giiclii bilango aciklayan sayili sirketler arasina girdi. Yurt disi satislarda 2 katina kadar artis var. 2G24 doneminde briit kar %64
ENKA oraninda artti. Briit kar marji 2¢’de yillik bazda 2,9 puan, geyreklik bazda ise 1,4 puan artis sagladi. Faaliyet giderlerindeki artisa ragmen esas faaliyetlerinden elde ettigi kar gegen yilin ayni
dénemine gore %64 artig saglad. Sirketin 2¢’de agikladigi finansal sonuglar 1. Ceyreginde tzerinde. Kar marjlarinda hem yillik hem de geyreksel bazda artis s6z konusu. 1. Ceyrekte %16.3 olan
FAVOK mariji 2. Ceyrekte %21’e, EFK marji ise ayni donemde %11,6’'dan %17,2’ye yiikseldi. Vergi 6ncesinde 7.466 milyon TL kar elde eden sirketi vergi sonrasi ana ortaklik net karini 6.362
milyon TL olarak agikladi. Nakit akisi ok gtigli. Alti aylik 11 milyar TL borg 6demis. Su anda kasasinda 96 milyar TL nakdi var. 2. Ceyrekte bilango sonrasi ylkselen garpanlarin iginde giigli
bilangonun yansitildigini sdylemek mamkin.

ENKAI | 23.680 | 5.956 | 6.362,2 14.891 | 3.688 | 2.458,0 59 61 159

Eregli Demir Celik finansal tablolarini $ cinsinden agikladigi icin enflasyon muhasebesine tabi degildir. 2023 yili 2. Ceyrek dénemde yaklagik 4 milyar TL zarar yazan sirket, bu yil 2¢’de 4.3 milyar
TL net donem kari agikladi. Net satiglarini 2¢’de yillik %35 artirdi. Satis maliyetlerinin daha az artmasi nedneiyle brit karliik %72 artti. Brit kar marji 1¢ doneme kiyasla yaklasik 1 puan gerilese

de 2G23 dénemine gore 7,4 puan artti. Kar marjlarindaki artis oldukga olumlu gériiniyor. Eregli’nin Esas faaliyetlerinden elde ettigi kar 2G23’e gore %68 artti. Vergi ncesi kar 3.221 mn TL iken
‘ ERDEMIR ' EREGL | 50.470 | 6.388 | 4.385,9 37.346 | 3.823 | -3.999,1 35 67 -210 |vergi sonrasi ana ortaklik net kari 4.385 mn TL oldu. Sirketin kendi kullandigi hammaddeyi tiretmesine yonelik yaptigi yatirimlar serbest nakit akiglarini bir miktar bozmus gériniyor. Alti aylik
sonuglarda Yatirim faaliyetlerinden 16 milyar TL cikis gerceklesmesine karsin isletme faaliyetlerinden 7.8 milyar TL giris oldu. Net borg /FAVOK rasyosu ise 2.4 seviyesine gikti. Borcluluk seviyesi
artmasina karsin simdilik borgluluk rasyolarinda énemli bir bozulma bulunmuyor. Cin tarafindan agiklanan tesviklerle emtia piyasasinda olusan yikselisin ve yatinmlar bittikten sonra
olugabilecek katma degerin potansiyel olusturdugu gérisundeyiz.

Sirketin 2C24 déneminde agiklamis oldugu finansallari gliglii bulduk. Net satislari gegen yilin ayni geyregine kiyasla %12,9 artis gostererek 1.325 milyon TL olan sirketin, briit satis kari ise %38,1
artigla 392,15 milyon TL oldu. Sirketin brit kar marjindaki artis dikkat gekti. 2C23 déneminde %24,2 seviyesinde olan briit kar marji, 224 déneminde 5,4 puanlik artisla %29,6 seviyesine
yiikseldi. Sirket 2G24 déneminde 297,91 milyon TL FAVOK (iretirken bu rakam 2G23 déneminde 228,01 milyon TL seviyesinde idi. %19,4 seviyesinde olan FAVOK marji ise 2G24 déneminde 3,1
EUPWR| 1.326 295 -8,6 1.175 226 903,0 13 31 -101  |puanlik artisla %22,5 seviyesine ylkseldi. Net satiglari ve brit karliligi artan sirketin borglarindaki azalisi da olumlu bulduk. 2¢23 déneminde sirketin net borg pozisyonu 1.732 milyon TL iken
2G24 déneminde 1.299 milyon TL’ye geriledi. Net Borg/FAVOK rasyosu 1’in altinda olan sirketin borgluluk diizeyi herhangi bir sorun teskil etmiyor. Sirketin istiraki Europower World Enerji A.S.
tarafindan gergeklestirilen ve 2025 yilinin ilk yarisinda devreye alinmasi beklenen Ankara Kahramankazan’daki gli¢ transformatori tiretim fabrikasinin ise sirketin hasilatina yillik 150-300
milyon USD civarinda katki saglamasi bekleniyor.

Kontrolmatik’in satis geliri 2024 yili 2. Ceyrek déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %209 artigla 1.9 milyar TL olarak gergeklesti. Ayrica 2¢24 déneminde net kar bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %48 artigla 345 milyon TL olarak agiklandi. Satis maliyetlerindeki %131’lik artisa ragmen, brit kar 2C24 déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %9084 artigla 502 milyon
TL olarak gergeklesmistir. Bununla beraber briit kar marjida 2¢24 déneminde 6nceki yilin ayni ddneminde gore artarak %0,88’den %26,01’e yiikselmistir. Sirket 434 milyon TL finansman gideri
Lol k— KONTR| 1.930 432 345,4 624 -143 233,4 210 -402 48 yazmis olmasina ragmen, net parasal pozisyon kazanglarindan yazdigi 150 milyon TL kar sayesinde, vergi dncesi kar 219 milyon TL olarak gergeklesti. Sirketin satis gelirlerindeki artisin en buyuk
sebebi faaliyete alinan projelerden elde edilen gelirler oldu. Sirketin 2G24 déneminde dnceki yilin ayni dénemine gére FAVOK marjinda da %-22,98'den %22,39’a yiikselis olmustur. Net
borg/FAVOK rasyosu 4.7 ile yiiksek olmaya devam ediyor. Yatirimlari devreye girdikge borglanma rasyolarinda normallesme olabilir. Yatirim faaliyetleri kaynakl gikis olmasina karsin isletme
faaliyetlerinden nakit girisi gergeklesti. Sirket gelirlerini ve kar marjlarini halihazirda attirmaya devam ediyor.

Limak Dogu Anadolu Cimento 2¢24 doneminde 382 milyon TL ana ortaklik net kari agikladi. Sirketin net kari 223 dénemine gére %27 azaldi. Vergi 6ncesi kar 510 milyon TL idi. Vergi ve net

Limak
Dogu Anadolu arasal pozisyon kaybi ne kari zedeledi. Ciro gegen yil ayni déneme kiyasla %5 artti. Briit kar %33 artmis oldu. Kar marjlarinda hem 2¢23 hem de gegen geyrege gore artmiglar var. Deprem
cimento wmkoc| 1395 | 651 | 3826 | 1331 | 287 | s248 5 34 7 [Parasaipozisyonkayol | zedeledi. Ciro gegen yii ayni @ Yasta oo arttl. Brut kar %33 artmis oldu. far marjar 23 hem de gegen ceyree gire artmislar var. Depr
Limak i yakin si i 1 iy iy Imay. V. iyor. iy i iri us. i zelligini iyoruz. i 4 i .
B bolgesine en yakin sirketlerden bir olmasi nedeniyle potansiyel tasimaya devam ediyor. Isletme faaliyetlerinden giris olmus. Net nakit olma 6zelligini begeniyoruz. Yeni halka arz olan sirket 3

Ceyrek bilango sonuglarini izlemeye devam edecegiz.
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MGROS

64.293

3.388
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58.116

2.249

2.772,2
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Migros Ticaret 2G24 déneminde 604 milyon TL net kar elde etti. Satis gelirleri yillik bazda %10,6 artarak 64.292 milyon TL oldu. Esas faaliyet zarari net kari olumsuz etkilerken, vergi
giderlerindeki azalis karliig destekledi. FAVOK ise yillik bazda %49 artarak 3.542 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Net Borg/FAVOK rasyosu ise -0,5 seviyesinde bulunuyor. Migros Ticaret'in
2G24 itibariyla 2.038 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Sirketin magaza sayisi 2024 yilin ilk 6 ayinda, bir dnceki yilin ayni dénemine gére 390 artarak 3.490 oldu. Online hizmet
veren magaza sayisi ise 157 artarak 1.185 adet seviyesinde gergeklesti. Sirket 2024 yilinda 350 yeni magaza agilisi ve %10 satis biylmesi hedeflemektedir. Yiksek enflasyonun géruldigi ve
yuksek faiz oranlarinin etkisiyle i talepteki daralmanin yogun hissedildigi donemde, satis gelirlerinin artmasini ve yatirimlarin bilyimeye devam etmesini olumlu buluyoruz. Artmaya devam
eden fiziksel ve online magaza sayisinin ilerleyen dénemlerde satiglara olumlu yansimasini ve finansallara pozitif etkisinin devam etmesini bekliyoruz.

MEDICALPARK RIS

7.701

1.897

1.050,8

6.496

1.560
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MLP Saglik Hizmetleri A.S.’nin 2G24 déneminde agiklamig oldugu finansal sonuglari giiglii bulduk. Sirketin net satiglarinda gegen yilin ayni geyregine gére %18,6 oraninda bliyime yaganmasi
dikkat gekti. 2G24 déneminde net satiglardan 7.701 milyon TL gelir elde eden sirket, 2G23 déneminde 6.496 milyon TL net satis geliri elde etmisti. Faaliyet giderlerinin sinirli kalmasi sirketin
FAVOK bliylimesine pozitif katki sagladi. 224 doneminde %24,6 FAVOK marjina ulasan ve 1.897 milyon TL FAVOK ireten sirket, gecen yilin ayni ddneminde 1.560 milyon TL FAVOK tiretmisti.
Operasyonel olarak giigli sonuglar getirdigini soylemek mimkin. Sirketin net borg pozisyonu ise gegen yilin ayni geyregine kiyasla %55,5 artarak 3.997 milyon TL seviyesine ¢ikmis olsa da Net
Borg/FAVOK rasyosunun 0,6 gibi oldukca makul bir seviyede olmasi nedeni ile sorun teskil etmiyor. Sirketin yilin ikinci geyreginde istanbul ve Kocaeli illerinde hastane devir almasina ek olarak
izmir ve Kosova’da yeni hastane agilislarinda bulunmasini olumlu buluyor ve ilerleyen bilango dénemlerinde bu hastanelerin faaliyete gecmesi ile sirketin hasilatinda artis yasanabilecegini
dlguntiyoruz. Garpanlari sektor ortalamasinin biraz tzerinde iglem gortyor.
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PGSUS'un 2¢24 donemindeki kari bir dnceki yilin ayni gceyregine gore %107 artarak 3.997 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Satis gelirleri de gegen yilin ayni ceyregine kiyasla %75,9 artarak
26.573 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Satis gelirlerinin artisinda yan trtin hizmetlerinin yani sira, kargo hizmetlerinden ve tur operatorlerine saglanan dusiik hacimli charter ve split charter
seferlerinden elde edilen gelir etkili oldu. 1Y24 déneminde sirket misafir sayisini %23,3, konma sayisini %13,1 artirmistir. Bu gelismelerin sonucu olarak FAVOK 2G24 déneminde gegen yilin
ayni dénemine gére %70 artarak 8.077 milyon TL olarak, FAVOK marji da %30,39 olarak gergeklesmistir. Sirketin marjlarini korumasi ve satis gelirlerini artirmasini olumlu bulduk.
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Sabanci Holding 2G24 déneminde 1.814 milyon TL net donem zarari agiklad. Sirket bir dnceki yilin ayni déneminde 13.365 milyon TL net dénem kari elde etmisti. Holding solo net nakit
pozisyonu, Exsa birlegsmesi ve temetti giris ve cikislarinin etkisiyle 2023 sonundaki 7,0 milyar TL seviyesine kiyasla artarak 12 milyar TL seviyesine ulasti. Kombine gelir, %50 blytyen bankacilik
faaliyetlerinin etkisiyle yillik %10 artisla 255 milyar TLye ulasti. Kombine FAVOK ise %10 marj seviyesi ile 26 milyar TL olarak gerceklesti. Yiiksek finansman giderlerindeki artis ve FAVOK
miktarindaki diistis, konsolide net kardaki gerilemenin anan sebeplerinden oldu. Ote yandan konsolide 6zkaynak karliligi ise 2023 yili sonunda %7 iken 2024 yilinin ilk yarisinda %0,3 olarak
gerceklesti. Net borcun 45.266 milyon TL seviyesinden 39.106 milyon TL seviyesine gerilemesini ve Net Borg/FAVOK rasyosunun 1,3x olarak gercekleserek Holding’in orta vadeli maksimum
2,0x hedefinin altinda kalmasini olumlu buluyoruz. Banka digi yatirim harcamalarinin satislara orani, yiiksek faiz ortaminin yarattigi olumsuzluga ragmen, enerji ve dijital segmentlerde artan
yatinmlarla %11,3 seviyesine yiikseldi. Ote yandan devreye alinan Cutlass Il Giines Enerjisi Santrali’nin yillik bazda 15 milyon USD seviyesinde FAVOK yaratmasi hedefleniyor.

TAVHL

Havalimanlari

14.312

4.502

2.507,5

6.926

2.305

887,4

107

95

183

TAV Havalimanlari 2¢24 déneminde gtiglii finansal sonuglar agikladi. Gegen yila kiyasla daha giiglti olan trafik performansi sirketin finansallarinda hissedildi. Sirketin satis gelirleri gegen yilin
ayni ceyregine kiyasla %106,7 oraninda artigla 14.312 milyon TL seviyesine yiikselirken, geyreklik FAVOK miktari gegen yila kiyasla %95,3 oraninda artarak 4.502 milyon TL'ye yiikseldi. Net
karini gegen yilin ayni geyregine kiyasla %182,6 oraninda artiran sirket, 2C24 déneminde 2.508 milyon TL net ddnem kari elde etti. Sirketin ceyreklik bazda 8 kat artan net karinda cirodaki
buylumeye ek olarak, daha dustik net finansman gideri, gegen yila kiyasla daha dustik vergi gideri ve alinan tesviklere bagli olarak ertelenmis vergi geliri elde etmesi etkili oldu. Sirketin net borg
pozisyonu ise gegen yilin ayni geyregine kiyasla %20,8 artsa da bir 6nceki ceyrege kiyasla %0,9 azalarak 42.889 milyon TL oldu. Sirketin 2024 yili igin ciro beklentisi 1.500 - 1.570 milyon Euro
olurken, FAVOK beklentisi ise 2024 yili igin 430 - 490 milyon Euro oldu. Yiiksek briit kar marji ile faaliyet gésteren sirketin 224 déneminde satis gelirleri ve FAVOK tarafinda gostermis oldugu
dikkat gekici biiyimeyi olumlu buluyoruz.
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2024 YILI 2. CEYREK FINANSAL SONUCLARDA GOZE CARPANLAR

2C24 (mn TL) 223 (mn TL) Degisim (%)

Net i Net i Net . DEGERLENDIRME
FAVOK | Net Kar FAVOK |Net Kar FAVOK |Net Kar
Satiglar Satiglar Satiglar

Sirketler

TURKCELL 2G24 déneminde 2.904 milyon TL net dénem kari elde etti. Sirket gegen yilin ayni geyreginde 820 milyon TL net dénem zarari agiklamigti. Sirketin satis gelirleri 2624 déneminde
gecen yilin ayni dénemine kiyasla %1,1 azalarak 33.337 milyon TL seviyesine gerilese de, brit kari %6,2 artarak 8.387 milyon TL oldu. Sirketin brit satis karini pozitif etkileyen faktor satiglarin

maliyetindeki azalis oldu. Abone kayip orani %1,5 ile son 6 yilin en disiik seviyesine ulagan sirketin 2G23 déneminde 42.0 milyon olan abone sayisi 2G24 déneminde yillik 1,2 milyon artarak
e cewl | 33337 | 15822 | 29083 33717 | 15.950 | 20,4 4 1 454 4%,2 millyona ulasti. Sirketin net yabanci péra pozisyonu 1 ge\(rekte 9ImnTL fazla iken, 2(;2"4 déngminde 7.768 mn TL agllﬁyénﬂnde oldu. Net bor? polzisyonu ise 2G24 dfilnertlindé 2(%23
TURKCELL dénemine kiyasla %25,3 artarak 39.765 milyon TL oldu. Sirketin net borg pozisyonu artis géstermis olsa da Net Borg/FAVOK rasyosunun %0,8 seviyesinde olmasi nedeni ile sirketin finansallari
agisindan herhangi bir sorun tegkil etmiyor. Mali tablolarinda enflasyon muhasebesi uygulayan sirketin, yiiksek enflasyon ve faiz ortaminin yarattigi i talepteki daralmaya ragmen, 2G24
déneminde toplam abone sayisini gegen yilin ayni geyregine kiyasla %2,9 artirmis olmasinin da etkisi ile, satig gelirlerindeki kaybi yillik %1,1 ile sinirli tutmasini ve satislarinin maliyetini yilhk
%2,2 oraninda azaltmig olmasini olumlu buluyoruz.

Turk Hava Yollar'nin 2G24 déneminde agikladigi finansal sonuglari guigli bulduk.Finansal tablolarinda kullandigi fonksiyonel para birimi USD olmasindan kaynakli enflasyon muhasebesine tabi
olmayan sirket, 2G24 déneminde 30.395 milyon TL net kar agiklarken, bir dnceki yilin ayni dénemine gére net karini %121 artirdi. Satig gelirleri yillik bazda %69,9 artarak 182.875 milyon TL'ye
yukseldi. Satis gelirlerindeki artig net kari olumlu etkilerken, ertelenmis vergi geliri ve esas faaliyet karindaki artis karliligi destekledi. Satis gelirlerinin %81'i Uzak Dogu Bolgesinden gelirken,

‘) kargo gelirleri yillik bazda %48 artisla 885 milyon $ olarak gergeklesti. FAVOK vyillik bazda %32,9 artis gostererek 34.065 milyon TL oldu. Net Borg/FAVOK rasyosu 1.8 seviyesinde gerceklesti.
TURKISH THYAO | 182.875 | 34.065 | 30.395,0 | 107.633 | 25.623 | 13.754,0 70 33 121 Diger yandan sirketin guglu trafik sonuglari finansallarda hissedildi. Yolcu sayisi 2024 yili ilk 6 aylik déneminde 40,5 milyon oldu ve bir 6nceki yilin ayni ddnemine gére %4,8 artig gosterdi. Yurt
AIRLINES ici yolcu sayisi 14,9 milyon olurken, yurt digi yolcu sayisi 25,7 milyon kisi olarak gergeklesti. Kargo gelirlerinde ise gegen yilin ayni dénemine gore %48 artig yasandi. Sirket 2024 yilinin ilk 6
ayinda tasidigi kargo miktarini 2023 yilinin ayni dénemine gére ytizde 32 artirdi ve IATA verilerine gére diinyanin en biytk 3. hava kargo tasiyicisi oldu. Bir dnceki yila gore artan yolcu sayisi ve
trafik verileri ise finansal performansi guigli kildi. Sirketin 2G24 déneminde beklenti Gstl agikladigi net karini olumlu bulurken, dniimuzdeki stregte jeopolitik tarafta yasanan belirsizlikler ve
makroekonomik belirsizliklerin risk faktori olarak karsimiza gikmasi beklenebilir.

Tirk Telekomiinikasyon 2G24 déneminde 1.419 milyon TL net donem kari elde etti. Satis gelirleri yillik bazda %4,4 artarak 32.977 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK ise yillik %21,6
artisla 12.730 milyon TL'ye ylkseldi. Sirketin operasyonel gelirlerinde en gok paya %74,7 oranla sabit internet ve mobil sahip oldu. Bu iki is kolundaki 3,1 milyar TL'lik artis, yillik blyimeye katki
sagladi. Abone sayisinda ise bir dnceki geyrege gore nette 110 binlik bir daralma gérildu. Abone sayisi 2G24 itbariyla 52,6 milyon oldu. Sirketin net borg pozisyonu bir dnceki geyrege gore %8
azalarak 51.001 milyon TL oldu. Net Borg/FAVOK rasyosu ise 1,08 seviyesiyle ideal yerlerde bulunuyor. Borglanma rasyolarinda bir sikinti gériinmiiyor. 30 Haziran 2024 itibariyla 1.013 milyon
TL déviz agigl bulunmaktadir. Ote yandan mali tablolarinda enflasyon diizeltmesi uyguluyan sirketin yiiksek enflasyon ve ig talepteki daralmaya ragmen, 2¢24 déneminde gerceklesen abone
sayisini olumlu buluyoruz. Oniimiizdeki siiregte yasanmasi beklenen olasi faiz indirim siireciyle, talepteki canlanmanin sektorore olumlu etki edecegini diisiinmekteyiz.

Turk e
Telek_oT TTKOM| 32977 | 12.731| 1.419,5 | 31.574 | 10.432| -3.622,9 4 22 -139

Turkiye Sigorta 2G24 déneminde 3.069 milyon TL net donem kari elde etti. Briit prim tretimi bir 6nceki yilin ayni ddnemine gére %82 artig gostererek 22.247 milyon TL seviyesinde gergeklesti.

G 2023 yilinin tamaminda 59.518 milyon TL briit prim Uretimi gergeklestiren sirket, son agiklanan agustos ayi brit prim tretim rakamlarina gére 2024 yilinin ilk 8 ayinda 64.308 milyon TL prim
TURIGEYE rurse | 22248 . 3.069,0 12.227 . 23796 82 . 29 LSJireterelk 2023 rakamllannl agustos BY'I |t|bal1r|yla gerldenblraktl. Pr}m Lfretlmlnde 2021} yilininilk 8 ayllnda en ¢ok paya l17l4626 milyon TL |I? Va“ngl? ve Dogal Afetlelr brangi sahip oil.du. TurklyeA N
SIGORTA gorta'nin 2024 yili ilk 8 ayinda sektordeki pazar payl %12,7 seviyesinde gergeklesti ve hayat digi sigorta pazarindaki lider konumunu stirdiirdi. Makroekonomik ortamin sektére olan etkisinin
strmesiyle yil sonuna kadar sigortacilik sektériindeki olumlu havanin devam etmesini bekliyoruz. Sirket hissesinde yaganan geri gekilmeyle birlikte, daha cazip garpanlar ile yatirim firsati
sunabilecegini diisinmekteyiz.
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2024 YILI 2. CEYREK FINANSAL SONUCLARDA GOZE CARPANLAR

2C24 (mn TL) 2C23 (mnTL) Degisim (%)

Net i Net i Net . DEGERLENDIRME
FAVOK | Net Kar FAVOK |Net Kar FAVOK |Net Kar
Satiglar Satiglar Satiglar

Sirketler

ULKER'in 2¢24 dénemindeki ana ortaklik net kari 1.260 milyon TL olarak gergeklesti. Satis gelirleri gegen yilin ayni geyregine kiyasla %6,6 azalarak 15.309 milyon TL oldu. Satis gelirlerinde
ﬁLKER uker | 15309 | 2.935 12603 16396 | 2.862 | 24714 7 3 151 yuksek faize bagl talep kisiimasindan dolayi bir azalma féz konusu olsa da, sirket maliyetleri azaltma ve verimliligi artirma amagh Biskot Biskvi ile Ulk“er Gikolata'y birlestirip Ulker Biskivi

! ! yapisi igerisinde tek elden yonetme karari almistir. FAVOK 224 déneminde gegen yilin ayni dénemine gore %2,6 artarak 2.935 milyon TL olarak, FAVOK marji da %19,20 olarak gergeklesmistir.
Sirketin satis gelirlerindeki azalmaya ragmen kar marjlarini korumasini olumlu buluyoruz.

Yeo Teknoloji 2G24 déneminde 41 milyon TL ana ortaklik net kari agikladi. Bu rakam 2G23 déneminin %51 altinda gergeklesti. Gegen yila gére net karin olumsuz etkilenmesindeki ana faktor
artan finansman gideri ve net parasal pozisyon kaybi oldu. Sirket 2G24 dénem igin hem yurt ici hem de yurt disi satiglarini artirarak cirosunu yillik %89 yukseltti. Brut kar %213 artig saglad. Esas
’ YEOTK 1.768 458 413 034 108 85,2 89 322 51 faaliyet karinda gtiglu egilim hem l2(;232 gore hem de 1C24’e‘g6re korL{n(ilu. $Ii-rket 2. Ceyre!(te a§|k|édlél finansal sonu?Iarda 1C’nirl1 de Uzerine gikmig oldu. 1. Ceyrege gore yaklasik 300 milyonl
TL'ye yakin net borcu artan sirketin, borgluluk rasyolarinda bir sikinti gériinmuyor. Kar marjlarindaki artis olumlu. Nakit akiginda bir bozulma olmamasina karsin gikiglar olmus. 2025 yilinda seri
tretime gegilmesi planlanan son teknolojiyle donatilacak depolama tretim tesisinde Reap Batarya hem de Great Power markasi ile Turkiye'de tretim ve basta Turkiye pazari olmak tzere
Avrupa, Turki Cumhuriyetler ve Afrika tlkelerinde satis yapilmasi planlanmaktadir.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gérisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gériislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis
veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan gorus alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandinlmasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tizere her tiirlii kayip ve
hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler
arasinda bir baglanti kurulamayacag) gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler 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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