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AKSA'nin 2¢23 déneminde agikladigi finansal sonuglari zayif bulduk. Buna karsin DowAksa’dan gelen yatirimin etkisini de bu geyrek hissediyoruz. Sirket’in ultra yiiksek
molekiil agirlikh polietilen driiniine iligkin yeni yatirnmi 350 ton/yil kapasite ile baslayarak kademeli olarak 500 ton/yil kapasite olacak sekilde Mithra markasi altinda tiretim
AKSA 4.005 839 373 4.363 1.011 430 -8 -17 -13  |yapmak tizere yeni bir tesis yatirimi bagladi. Dolayisiyla Mithra yatirimi ve diger yatirimlarinin Sirket igin potansiyel bir getiri yaratabilecegini diisinmekteyiz. Bununla birlikte
kurda olasi yukari yonlii ataklar, Akrilik elyaf satis fiyatlarinda yiikselis, mevcut durumdaki zayif talebe karsilik talebin canlanmasinin Aksa’ya uzun vadede katma deger
katacagini diisinmekteyiz.

Aksen’in piyasa beklentisinden pozitif ayrisan karlihginda net finansman gelirleri ( kur farki geliri ) ve etkin yonetilen maliyetler etkili olurken bu donemde 402 milyon TL'lik
vergi gideri net kari térpilemistir. Elektrik fiyatlarinda ilerleyen dénemlerde olusabilecek yukari yonlu seyir sirketi pozitif etkileyebilir. Ancak mevcut hali ile oldukga yiksek

AKSEN 5.214 1.449 1.329 12.676 1.688 1.283 -59 -14 4 ) " . N .
bir net borg / FAVOK rasyosuna sahip olmasini olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

Net karda 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin karlarindan gelen paylar altinda Cenal ve Meram'dan gelen katki etkili olmug gértntiyor. Yine kambiyo tarafindan
katki etkili olmustur. Bu dénemde finansman giderleri ve satiglarin maliyeti ( satilan hizmet maliyeti ) net kari baskilayan unsur olarak éne gikti. Holdingin gergeklesen kar ile
birlikte elde ettigi nakit pozisyonunu, distik ¢arpanlarda bulunmasini ve uzun dénemde yatirim vizyonunu degerli buluyoruz. Alarko Holding igin 12 Aylik Hedef Fiyatimizi 180
TL olarak belirliyoruz.

ALARK 1.813 1 3.090 1.757 331 2.234 3 -100 38

Gl i¢ talebe bagli olarak biiytime gosteren hasilat, yatirim faaliyetlerinden elde edilen 220 milyon TL'lik gelir (kalemin detayina baktigimizda finansal varliklar deger artis
kazanci, menkul kiymet satig karlari ve opsiyon sozlesmeleri) net kari desteklerken, kur farki gideri sirketin esas faaliyetinden zarar yazmasina neden olmustur. Alfa Solar’in
kapasite artigini, depo ve GES kurulumu yatirimlarini degerli bulmakla birlikte sirketin yenilenebilir enerji sektoriine olan talebin artmasi ile birlikte is hacminin artmasini ve
bilangolarda da yatinimlarin karlihgina katalizor bir etki yaratmasini bekliyoruz.

ALFAS 1.386 319 286 445 80 102 211 300 180

Alkim’in beklenti Uzerinde gelen net karini pozitif bulmakla beraber maliyetlerin hasilata yansitilamamasi karliigi baskilayan etkenlerden en 6nemlisi olarak 6ne gikiyor.
ALKIM 760 141 136 680 230 175 12 -39 -22  |Sirketin 2C23 bilangosunu yillik bazda zayiflamis bulsak da geyreklik bazdaki iyilesmeler dikkat gekici. Buna ek olarak kiiresel ekonomide talebin artacagina yonelik sinyallerin
geliyor olmasi sirketin 3. Ceyregine dair daha olumlu bir hava olusmasina neden olabilir.

Sirket’in karlihginin artmasinda; satis gelirlerinin artmasi, daha yuksek operasyonel karlilikla birlikte brut kar marjindaki iyilesme, Anadolu Etap’in isletme birlesmesi

ANADOLU . . . . . . ; . - S -
k le 6lgul kisiyl TL faaliyetl lirler kal k kur farki gelirl k kaynak!
Ares | 38.002 3303 | 2.872 24.530 2761 | 1426 55 74 101 Aapsammda‘gergeg‘e uygun degerlye”oz;U mesinin ?t isiyle (680 rTwn )yatlrllrri aauuy?t ermden gelirler aﬁmn[rﬁde |art|§lvel ll,ll‘ ar| |ge“|r_§r|nqe |art|$t§nA éyna 1
finansman giderlerindeki azalma etkili oldu. Konsolide satislardaki (mhl) %5,3’ltik dusus dikkat gekse de, Sirket’in beklentilerini yukari yonlii revize etmesini piyasalarin
olumlu olarak karsilayacagini dustintiyoruz.
Arcelik’in 2G23 net kari piyasa beklentisi altinda kalmasina karsin 2023 yurt igi beklentilerinin yukari yonde revize edilmesini olumlu karsiliyoruz. TL'de yasanan deger kaybi
‘affé'ﬂ’ arcik | a6.0a8 | s.006 192 32.305 2341 259 5 114 90 ve EUR/USD paritesindeki yiikselis sirket finansallarini olumlu etkiledi. Ozellikle Tiirkiye pazarinda yasanan biiyiime sirketin bu geyrekte gosterdigi basariyi ortaya koydu. Ciro

buyumesine en biyik katki Turkiye’den gelirken, artan kapasite kullanim orani ve hammadde maliyetlerindeki azalisi olumlu karsiliyoruz. Marjlardaki iyilesmenin
surdarilebilir olmasini takip ediyor olacagiz.

Aselsan 2G23 doneminde 3.146 mn TL net kar agikladi. Beklenti 4.226 mn TL idi. Ciro artisini esas faaliyetlerinden kur farki geliri desteklerken, finansman ve vergi gideri net
aselsan | ASELS 9.770 2.487 | 3.146 6.476 1.669 | 2.140 51 49 47  |kari torpiiledi. Bakiye siparigleri 2023 yilinin ilk alti ayinda 2022 yili tamaminin Gizeirne ¢ikmis bulunuyor. Nakit pozisyonda isletme ve yatirim faaliyetlerinden gikislar
bulunuyor. Bakiye siparisleri artisini, 2023 yil sonu ciro beklentisinin yukari ydnde revize edilmesini olumlu bulduk.
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Sirketin karliliginda 6zkaynak yontemiyle degerlenen varliklar 6nemli bir rol oynamakta. Tiirkiye’de enflasyonun da etkisiyle LPG ve Tiplu arag kullaniminin artmasi Pazar
AYGAZ | AYGAZ | 9.715 326 724 9.557 60 1.094 2 439 -34 |lideri olan Aygaz’a pozitif etki saglamakta. Temmuz ayinda artan Brent Petrol fiyatlari ise sirketin karliligina pozitif etki edebilir. Buna gore Aygaz'in 3¢23 doneminde iyi bir
performans sergilemesini beklemekteyiz.

Bim’in 2€23 net karinin piyasa beklentisinin tstiinde olmasini Sirket 6zelinde olumlu karsiliyoruz. Sirket’in bu geyrekte elde etmis oldugu yaklasik 359mn TL'lik Rekabet
BIMAS 57878 | 2202 | 2.845 | 34135 | 2812 | 1676 20 53 20 Kurulu cezasinin yaplléndlrllmasmd_an gelen blr def_allk _kazang, yuksek seY.re“den gida enflasyonu, File operasy_onlarf ve glglu yurtdulgl ?pera_syon buyumes_l Sirket’e pozitif katki
sunmustur. Enflasyonist ortam ve fiyatlarda yikselislerin perakende sektériinde daha hizli ve kolay yansitilabilmesi dolayisiyla 6niimiizdeki geyreklerde finansallarin
guclenmeye devam etmesini beklemekteyiz.

Biotrend Cevre ve Enerji'nin 2023 Yilinin ikinci ¢eyreginde beklenti izerinde net kar elde etmesine karsin borglulugunun artmasi ve 2. Ceyrekte karbon kredisi satisi
yapmamasi éne gikiyor. TL’nin 2. Ceyregin sonlarindan itibaren USD karsisinda deger kaybetmeye baslamasiyla beraber YEKDEM kapsaminda dolar bazl gelir eden sirketin
faaliyetlerini pozitif etkilemesini beklemekteyiz. Net Borg / FAVOK rasyosu ise sirketin 2023 yilsonu hedefi olan 2,50x — 3,00x araligindan oldukga fazla olarak 6,09
seviyesinde seyretmesi gelecek donemlerde takip edilmesi gereken bir baska husus.

&/ TREND| BIOEN 391 85 115 285 88 11 37 -3 910

ccota| 23273 | s.012 | 2388 | 14694 | 2.830 | 1.233 58 77 94 |Kuresel ekonomide talebin canlanmasiyla birlikte sirketin satis hacimlerinin artacagini distintiyoruz. CCOLA igin iINA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi

NG Enflasyonist ortamin devam ettigi yurt igi piyasada sirketin rekabet gictinii gligli bulmakla beraber uluslararasi operasyonlardaki gelir bazinda biiyimeyi degerli buluyoruz.
A1
(et
302 TL'den 440 TL'ye revize ediyoruz.

Sirket 2C23'de 1.007 Milyon TL net kar elde ederek net karini yillik bazda %17 artirdi. Dolar kurunun 2. Ceyregin sonlarina dogru yukari yonlt hareket kazanmasi net kari
desteklerken operasyonel etki ve yeniden degerlemeden kaynakli ertelenmis vergi geliri finansallara pozitif etki etti. Finansal giderlerdeki artig net kari torpuledi. Yilin ilk
yarisinda bir 6nceki yila gére yurt iginde gtigli talep, ihracat pazarlarinda ise dusts gorilmustur. Sirket, yiksek kapasite kullanimini strdirmas ve karlilik odakli Griin-
cografya miks yonetimine odaklanmistir.

% CIMSA | 3.049 741 1.007 2.240 471 858 36 57 17

Yurt igi otomotiv piyasasinda yasanan canlilik sebebiyle sektérdeki ivme sirket satiglarini gelistirmeye devam etmis goruinlyor. Sirket satislarinda adet bazinda biiyimede
pazardaki biyimenin 6niline gegmesini pozitif karsiliyoruz. Ancak, sirketin 6nimuizdeki ddnemde kullandigi déviz cinsi kredinin finansallarda baski yaratabilecegini
dustintiyoruz. Ek olarak, yurt igi otomotiv pazari sikilasan para politikasi dolasiyla kredi maliyetlerindeki artis sebebiyle olumsuz etkilenebilir. DOAS igin INA modelimize gére
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 275 TL'den 380 TL'ye revize ediyoruz.

D2GUS | poas | 27.142 | 5750 | 5.135 | 11.614 | 2.157 | 1766 | 134 167 191
Ay .

Sirketin 2¢23 déneminde net kari 1.984 Milyon TL seviyesinde gergekleserek yillik bazda %102 artig gosterdi. Satislardaki buyimeye kiyasla daha fazla artan maliyetler ve
faaliyet giderleri sirket net karini térpulerken finansal giderler net kari baskiladi. Ertelenmis vergi gideri net kari baskilayan bir baska etken oldu. EnerjiSA’nin yil sonu faaliyet
gelirlerinin 20-24 milyar TL,baz alinan net karin 5,0-6,0 milyar TL, yatirim harcamalarinin 11-15 milyar TL ve diizenlemeye tabii varlik tabaninin 30-35 milyar TL olmasi
bekleniyor.

ENJSA | 29.476 | 3.861 | 1.984 | 19.140 | 2.241 982 54 72 102

ENERJIOD

Imalat sektoriindeki yavaglamanin sirmesi ve kuresel piyasalardaki yiksek faiz ve ekonomik yavaslama endiseleri ciro tizerinde baski yaratmaya devam etti. Genel
y6netim,finansman ve vergi giderlerindeki artis ve cirodaki zayif buytimenin karlilik tarafinda yarattigi baski sebebiyle olugan zarar piyasa beklentilerinin Gzerinde gergeklesti.
EREGL | 37.346 | 3.823 | -3.999 | 34.609 | 10.851| 6.639 8 -65 -160 |Ton bagina FAVOK iiretimindeki keskin iyilesme sirket faaliyetlerinin gelecek donemler adina pozitif sinyaller verirken, kiiresel talep tarafindaki olasi iyilesmeler sirket
finansallarinda olumlu tepkiler ggrmemizi saglayabilir. EREGL igin iINA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 54 TL olarak hesapliyoruz.
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FROTO

73.553 | 8.449

6.727

32.854 | 4.149

3.704

124 104

82

Beklentileri agan net karda giiglii yurt igi satiglar, yurt disi satig adetlerindeki artis, EUR/TL'de yillik ortalama %32’lik artig ana etken oldu. Bununla beraber kur farki gelirleri
net kara olumlu yansirken, artan finansman gideri ve gegen yilin ayni déneminde ertelenmis vergi geliri elde eden Sirket’in bu dénem gider elde etmesi net kari
torpulemistir.Yiksek enflasyon ortaminda arag satin aliminin yatirim enstrimani olarak gértlmesi sebebiyle ig talebin gliglu seyri, yari iletken arzindaki iyilesmenin etkisiyle
arag bulunabilirliginin artmasi 6nemli etken yaratti. Model bazinda hem yurt i¢i pazarda hem de ihracat tarafinda Puma modeli satiglara giiglii katki sundu. Dolayisiyla
Sirket’in Romanya hikayesi ve elektrikli arag yatirimlarinin sirket Gzerinde 6nemli katkisinin olmaya devam etmesini beklemeye devam ediyoruz. FROTO igin 12 aylk hedef
fiyatimizi INA modelimize gore 885 TL seviyesinden 1.080 TL seviyesine revize ediyoruz.

SASA

7.488 1.424

-3.200

8.521 1.882

3.247

-12 -24

-199

Sasa’nin zarara gegmesinde azalig gosteren hasilat, 6zellikle artig gdsteren net finansman giderleri (kur farki giderleri) etkili olurken bu dénemde surdurilen faaliyetlerden
5.218 milyon TL vergi geliri elde etmistir. Sirket bu donemde yuiksek tutarda Euro borcu ile birlikte ciddi anlamda kur farki gideri yazmistir. Yillik ve geyreklik bazda azalg
gosteren satislar gorilirken geyreklik bazda artis gésteren FAVOK rakamini olumlu buluyoruz. Ancak 10,62 olarak gergeklesen Net borg / FAVOK rasyosu oldukga yiiksektir.

HEKTS

1.566 281

-240

1.452 507

214

-213

Hektas’in zarar konumuna gegmesinde artis gosteren genel yonetim, pazarlama, arastirma ve gelistirme giderleri, esas faaliyetlerden diger giderler ve net finansman
giderleri etkili olurken bu dénemde siirdiiriilen faaliyetler vergi gelirlerinden 86 milyon TUlik katki gelmistir. Ozellikle artis gésteren maliyetler ile birlikte finansman
giderlerindeki artis olumsuz gérinmektedir.

gy,
i@ KRDMD
iy

KARDEMIR

5.400 1.064

382

4.673 1.148

766

16 -7

Sirket’in satis gelirlerindeki zayif biylime, satis maliyetlerindeki artis ve enflasyonist ortamin etkisiyle operasyonel giderlerindeki artig net kari baskilamistir. Operasyonel
giderlerindeki artisin yani sira finansman giderleri kaleminde kur farki giderinin artmasi net kari baskilamasina karsin piyasa beklentisi tizerinde bir kar agiklamistir.Ton Bagina
FAVOK tarafindaki toparlanma da oldukea dikkat gekici. Dolayisiyla Sirket igin pozitif sinyaller veriyor. Gegen geyrege gére marjlarda iyilesme var. Muhtemelen en kotisi
geride kaldi. Ancak net bir donis sinyali igin bir kag finansal sonuca daha ihtiyag var. Kuresel talep tarafinda iyilesme oldugu takdirde sirket finansallarinda 6nemli bir etki
yaratmasini beklemekteyiz.

kg

KCHOL

266.540 | 47.707

20.600

233.773 | 40.350

15.450

14 18

33

2. ceyrekte kombine gelirin yillik degisiminde Enerji sektori %19 geriledi. Kog Holding'in %36 ile en yiksek segment payina sahip olan enerji sektoriinde gerileyen kapasite
kullanim orani hissedildi. Buna karsin gliglenen marijlar ve desteklenen karlilikla 3. geyrekte Enerji tarafinin katkisinin artmasini beklemekteyiz. Gugli finansal sonuglarin
surmesini beklemekteyiz.

l

KONTR

354 -73

168

300 90

76

18 -181

120

Sirket'in 2G23 déneminde satig maliyetlerindeki artis etkisiyle briit zarar elde etmesi, menkul kiymet satis zarari yazmasi net karini baskiladi. Buna karsin finansman
faaliyetlerinden faiz geliri, kur farki geliri ve tlrev islemlerden kaynaklanan gelirler elde etmesi net karini destekledi.

korDER

KORDS

5.012 378

-83

4.639 563

363

-123

Kordsa’nin 2023 yilinin ikinci geyreginde, satis gelirlerini gegen senenin ayni donemine gore %8 artirarak, 5 milyar TL'ye sinirli ciro elde etmesi ve global lastik guglendirme
sektorundeki talep daralmasi, artan rekabetin karlligi baskilamasi ve Avrupa, Afrika ve Ortadogu bolgesindeki isgilik maliyetlerindeki artis ve finansman maliyetlerindeki
artisla birlikte 2¢23 dénemine iligkin finansal sonuglarini olumsuz karsiladik. Ancak ilerleyen donemlerde global lastik guiglendirme sektoriindeki talebin artmasi ve kurda
gucli artisin yasanmasi durumunda sirket finansallarinin olumlu etkilenebilecegini distinmekteyiz.
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KOZAL

1.438

301

1.514

1.271 666 732

13

107

Dolar/TL'nin 2. Ceyrek ortasina kadar yatay hareket etmesi ve Ons Altinin USD Kargisinda deger kaybetmesi sirketin sati gelirlerini negatif etkiledi. TL cinsinden maliyetlerin
fiyatlara yansitilamamasi sonucu briit kar marjinda distis goziiktu. Yatirm faaliyetlerinden elde edilen gelirler net kari destekledi.

Lngn L0GO

572

174

268

368 158 147

56

10

83

Logo'da 2. geyrek dénemde yillik %55 ciro artisini esas faaliyetlerinden gelen kur farki gideri térpiilese de Menkul kiymet satis karlari ve net finansman geliri net kara destek
verdi. FAVOK 2¢'de yillik %10, net kar ise ayni dénemde %83 artti. Logo'nun borgsuz konumunun siirmesini begenmekle birlikte karliligin yilin ikinci geyreginde de devam
etmesini 6ngoriiyoruz.

MGROS
MiGROS

32.951

2.183

1.500

15.963 | 1.416 441

106

54

240

Migros’un piyasa beklentisinden pozitif ayrisan karliliginda giglii hasilat biyiimesi, yatirim faaliyetlerinden gelirler ( maddi duran varlik satisi kari ) ve net finansman gelirleri
(kur farki ve mevduat faizi gelirleri ) etkili olmustur. Ozellikle sirketin nakit akisinin giiglii olmasini kredi faizlerinin artigi bu dénemde oldukga énemli. Enflasyonist ortam ve
fiyatlarda yiikselislerin perakende sektoriinde daha hizli ve kolay yansitilabilmesi dolayisiyla 6nimuzdeki ¢eyreklerde finansallarin gliclenmeye devam etmesi beklenebilir.
Migros igin 12 Aylik Hedef Fiyatimizi 422 TL olarak belirliyoruz.

€ ODAS | oons

errein

1.242

383

358

1.576 816 525

-21

Sirketin azalan karliliginda gegen yilin ayni dénemine gére azalan hasilat ve finansman giderleri etkili olmustur. Yine bu dénemde FAVOK Gan2 Termik Santrali'ndeki planl
bakim galigmasi nedeniyle geyreklik %2 sinirli artis kaydetmistir. 1Y22'de 1.187 GWh olan Can2 Termik Santrali brit tiretimi 1Y23'te 802 GWh olmustur. Elektrik fiyatlarindaki
dusus ile sirket finansallarinda gerileme gorilmustir.

Otokar | otkar

3.864

435

281

2.357 374 342

64

16

-18

Otokar 2. geyrekte yillik %64 ciro artisina kargin 1 Milyar TL Gzerinde gelen finansman gideri baskisi sonucunda net kari yillik %18 geriledi. Ana ortaklik net kari 2. ceyrekte
280 mn TL oldu. Piyasa beklentisi net karin 294 mn TL gelmesi yonlindeydi. Yilin alti aylik doneminde sirketin bakiye siparigleri toplam 4760 mn TL ile rekor kirmig gériintyor.
Bakiye siparisleri olumlu tarafta iken sirketin artan net borg pozisyon sonrasi net borg/FAVOK rasyosunun 7.7 seviyesine ulagmasini dikkatle izleyecegiz.

PGSUS

AIRUINES

15.109

4.748

1.925

8.351 1.603 -791

81

196

-344

Pegasus’un piyasa beklentisinden pozitif ayrisan karliliginda gli¢lt hasifat buyumesi, etkin yonetilen maliyet tarafi ve yatirim faaliyetlerinden gelirlerin { Kur Korumali
Mevduat ve Eurobond faiz geliri ) etkili oldugu gériilmektedir. Finansman gideri ise net kari torpiileyen etkenler arasindadir. Ozellikle etkin maliyet yonetimi ile artig
gosteren karlilk rakamlari ve marjlar olumlu gérinmekte. Yine ig piyasada uygulanan tavan fiyata karsin uguslarda yurtdisi tarafa agirlik verilmesi bilangoya oldukga pozitif
katki saglamig gériinmekte. PGSUS igin iINA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 1280 TL olarak hesapliyoruz.

?JPETKM PETKM

10.612

19

134

14.369 1.299 | 2.509

-26

Sirket’in yillik bazda net dénem karinin %94,6, cironun ise %26,1 azalmasinda; kiresel arz fazlasi ve dusik seyreden taleple birlikte zayif etilen-nafta makasi ana unsurlar
oldu. Bunun yani sira operasyonel ve kur farki giderlerindeki artis, ek olarak vergi gelirindeki azalma karliligin azalmasindaki diger faktorler olarak karsimiza gikti. Uriin
fiyatlarindaki duslise nafta ve LPG fiyatlarinin eglik etmesiyle girdi maliyetlerinin dismesi ise marjlardaki kayiplari bir miktar sinirladi.

QUAGR

1.601

492

401

1.144 455 339

40

18

Artig gosteren karlilikta gugli hasilat bilytimesi, yatirim faaliyetlerinden gelirler etkili olurken maliyetler ve finansman giderleri karliligi baskilamis gérinmektedir. Qua
Granite 2022 yilinda devreye alinan hatlar ile tiretim hatti sayisini 6’ya yikseltmis, yillik kapasitesini ise yaklagik 3 kat arttirmigtir. Ancak bu katki henuz finansallarda tam
olarak hissedilememektedir.
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2023 YILI 2. CEYREK FINANSAL SONUGCLARDA GOZE CARPANLAR

Sirketler

2623 (mn TL)

2622 (mn TL)

Degisim (%)

Net
Satiglar

FAVOK

Net Kar

Net
Satiglar

FAVOK

Net Kar

Net
Satiglar

FAVOK [Net Kar

DEGERLENDIRME

oo B

88.504

26.875

13.313 | 51.271

19.036

8.091

73 41

65

Holdingin beklenti Ustii gelen karda sanayi ve digital segment haricindeki ortakliklarin katkisi etkili olmustur. Yapi malzemeleri segmentinde, giicli talep, artan kapasite
kullanim orani ve faaliyet verimliligi sonrasi net kar katkisi yillik oldukga guigli sekilde %174 buytimeyle 917 milyon TL olmustur. Finansal servisler tarafinda ise yuksek kur ve
faiz geliri sayesinde daha yiiksek teknik karlara bagli olarak yillik % 310 biyime ile 477 milyon TL'lik kar katkisi goriiyoruz. Sanayi segmenti ise zayif bir performans sergilemis
yillik olarak %42 azalisla 234 milyon TL net kar katkisi verebilmistir. Digital segmentin net kar katkisi ise yillik %78 azaligla 17 milyon TL olmustur.

sisSECcAM

30.069

5.245

5.705 | 23.258

5.589

5.337

29 -6

Sisecam 2¢23 doéneminde beklentilerin tizerinde net kar agiklarken, net kari destekleyen unsurlar arasinda kur farki gelirindeki artis ve yatirim faaliyetlerindeki KKM etkisi
hissedildi. Sirket esas faaliyetlerinde Avrupa’da yasanan ekonomik durgunluk sebebiyle gegtigimiz donemlere gore daha zayif bir donem gegirdi. Ancak, doviz kurunda
yasanan artis sebebiyle cirodaki zayif biiylimeye ragmen beklentilerin lizerinde bir finansal performans ortaya koydu. TBu sonuglarla birlikte, Sisecam igin INA modelimize
gore hedef fiyatimizi 64 TL'den 74 TL'ye revize ediyoruz.

SOKM
/TN

24.615

1.722

892 13.349

1.099

353

84 57

153

Sok Market 2¢23 doneminde giiglii finansal sonuglar agikladi. 2C23 déneminde satis gelirleri, yillik bazda %84,4 artis gostererek 24,6 milyar TL'ye yikseldi. Sirket karlihgini
kur farki geliri desteklerken, finansman giderinde yasanan artis net kari baskiladi. Sirket finansman gideri 2¢23 déneminde 418 Milyon TL olurken, net vergi gideri 46Milyon
TL oldu. Net vergi gideri gegen yila kiyasla %67 daralmasina ragmen net kari olumsuz etkiledi. Enflasyonist baskilarin stirdigli ve TCMB’nin enflasyon beklentisini yukari yonlu
revize ettigi bir donemde perakende sektoriindeki potansiyelin strecegini duslinuyoruz. Sektértn hikayesinin devami ve Sok Marketler’in giiglti nakit pozisyonu ve déviz
fazlasi bulunmasini pozitif olarak degerlendiriyoruz.

6.926

2.305

887 4.276

1.573

630

62 47

41

TAV Havalimanlari'nin 2023 yili 2. ceyrek doneme iligkin agikladigi finansallarin piyasa beklentisi altinda agiklandi. Almati’nin dis hat uguslarindaki guigli biytimesi, basta
hizmet sektori olmak lzere tim kanallarda artig elde etmesine karsin artan borgluluk sonucunda artan finansman gideri ve kur farki giderinden etkilenmesi ile birlikte ilk
ceyrekte elde etmis oldugu vergi gelirinin gidere donusmesi net kari baskilamistir.Yatirim planlarinin ve Almati hikdyesini begenmeye devam etmemizle birlikte mevsimsellik
olarak en giiglii ceyrek olan 3. ceyrekte kuvvetli bir bilango agiklamasini da 6ngoriiyoruz. Diger taraftan gectigimiz glinlerde sirket bagl ortakligi araciligiyla TIBAH'in diger
%50 hissesine sahip olan ortagi Mada ile bir hisse satig sézlesmesi imzaladi. Yapilan hisse satiginin en az 70 milyon avro tutarinda nakit girisinin sirket finansallarina
3.ceyrekte yansimasini beklemekteyiz. TAVHL iin INA Modeli ile hesapladigimiz 12 Aylik hedef fiyatimizi 145 TL olarak belirliyoruz.

TKFEN
TEKFEN HOLDING

8.811

856

496 7.699

1.154

972

14 -26

Sirket’in karlihginin azalmasinda; maliyetlerindeki artisi satislarina yansitamamasindan kaynakl briit kar marjindaki azalma, genel yonetim ve pazarlama giderlerindeki artis,
operasyonlardan ve finansman giderlerinden kaynakli kur farki giderlerindeki artis etki oldu. Buna karsin yatirim faaliyetleri ve ertelenmis vergi gelirindeki artis ise karlihgi
destekledi. Orta Dogu bolgesindeki gelismeler mihendislik & taahht alanindaki beklentileri kuvvetlendirse de Sirket'in satislarinda 6nemli yer tutan glbre fiyatlarinin seyri
ontimiizdeki donemde karlilik tizerinde belirleyici olacak.

TO FA§ TOASO

23.366

4.367

4.939 15.415

2.571

1.876

52 70

163

Sirket sektorde gugli gegen 2C23 doneminde gligli yurtici talep neticesinde beklenti Gizerinde net kar agikladi. Yurtigi talebin yilin kalan kisminda parasal sikilasma
neticesinde artan kredi maliyetleri ve krediye erisimin zorlagsmasinin sonucunda nasil etkilenecegi sirketin gelecek performansi agisindan oldukga 6nemli olacak. Sirket yurtigi
arag pazarinin bilyiimeye devam edecegini éngoriirken, 2023 yilsonu beklentilerini de yukari yonlii revize etti. Bu beklentilerle TOASO igin iINA modeli ile hesapladigimiz 12
aylik hedef fiyatimizi 316 TL'den 412 TL'ye yukari yonli revize ediyoruz.

z TCELL

TURKCELL

20.915

9.732

3.161 12.094

4.936

1.858

73 97

70

Sirketin gugli operasyonel faaliyetlerindeki artisin yani sira enflasyonist ortamin beraberinde gelen fiyat artislarini pozifit karsiliyoruz. Sirketin beklentiler Gzerinde gelen net
karinda guiglu ciro artisi ve ciro artisi oraninda artmayan maliyetlere ek olarak artan abone sayisi ve istikrarli fiyat diizenlemeleri etkili oldu. Bunlarin

yani sira hizlanan ARPU (Mobil Abone Basina Elde Edilen Aylik Gelir), techfin isinin pozitif katkisi etkili oldu. Sirketin net karini destekleyen bir baska etken ise yatirm
faaliyetlerinden gelirle ve diger faaliyet gelirleri oldu. Turkcell igin iINA Modeli ile hesapladigimiz 12 Aylik hedef fiyatimizi 88 TL olarak belirliyoruz.
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2023 YILI 2. CEYREK FINANSAL SONUGCLARDA GOZE CARPANLAR

2G23 (mn TL) 2C€22 (mn TL) Degisim (%)

Sirketler Nt ” ” DEGERLENDIRME

FAVOK | Net Kar FAVOK |Net Kar FAVOK [Net Kar
Satiglar Satiglar Satiglar

Sirketin 2¢23 déneminde beklenti lizerinde net kar agiklamasini olumlu buluyoruz. Geyreklik bazda briit kar marji ve FAVOK marjinda yasanan iyilesmeleri kayda deger
EY|| TKNSA | 7.831 658 157 3.406 320 134 130 106 17  |gériirken, kambiyo farki sebebiyle yazilan zararlarin gelecek dénemde net kari daha fazlabaskilayabilecegini diistiniiyoruz. i talepteki canliligin etkisiyle magazacilik
faaliyetlerindeki artisin parasal sikilasmanin yogun sekilde hissedilmesiyle birlikte durgunlasabilecegini goz 6niinde bulundurmaya devam ediyoruz

Briit kar marjindaki artis, pazarlama giderlerindeki ve dénem vergi giderindeki azalma Sirket’in karliigini desteklese de, satis gelirlerinin %24 azalmasi, Grtin marjlarindaki
daralma, genel yonetim giderindeki ve ticari borglardan kaynakli kur farki zararlarindaki artis Sirket’in karliliginin yillik bazda azalmasinda etkili oldu. Kapasite kullanim
OTiprag | TUPRS | 104.405 | 15.105 | 7.217 | 137.484 | 16.258 | 10.799 -24 -7 -33 |oraninin %92,3’den %76,7 seviyesine gerilemesi ve ton bazinda satiglarin %2 diiserek 13.528 bin ton olarak gergeklesmesi satis gelirlerinin azalmasinda 6nemli etken olurken,
Uretimin %17 azalmasinin da etkisiyle marjlarda gergeklesen iyilesme ise karlihg destekledi. Sirket’in net rafineri marjini asagi yonlii revize etmesine karsin satig miktarini
yukari ydnlii revize etmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz. TUPRS igin INA Modeli ile hesapladigimiz 12 Aylik hedef fiyatimizi 147 TL olarak belirliyoruz.

Beklenti tizerinde agiklanan net kari olumlu buluyoruz. Net kari destekleyen unsurlar arasinda yurtici ve yurtdisi yolcu sayisinda yasanan artis etkili oldu. AKK bazinda
yurtiginde yillik bazda %29,5, yurtiginde %21,5 artig yasandi. Akaryakit maliyetlerindeki gegen yila kiyasla yasanan stabil seyir marjlari olumlu anlamda etkiledi. Sirket
karlihgini ertelenmis vergi gideri ve faiz giderleri baskiladi. Sirketin 2033 yili hedefleri kapsaminda yilsonu filo biiytikliigti olmasibeklenen 435’ten 800 ugaklik filo biyukltigi
hedeflerini degerli bulmaya devam ediyoruz.

e THYAO | 107.633 | 25.623 | 13.754 | 71.969 | 15.649 | 9.155 50 64 50

Sirket’in genel yonetim, pazarlama ve esas faaliyet giderlerindeki artiga ek olarak, doviz kurlarindaki degisim ve yiiksek faiz oranlariyla birlikte finansal giderlerdeki atis net
donem zararinda etkili oldu. Sirket’in toplam abone sayisindaki azalmayi olumsuz olarak degerlendirirken, 2023 yilina iliskin beklentilerin yukari yonlu revize edilmesini ise
olumlu olarak degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki dénemde; abone kazanimlarindaki yarigin sertlesmesi, maliyet baskisi ve enflasyonun yaratacagi olumsuz etkiler 6nemli riskler
olarak karsimiza gikarken daha 6ngérulebilir makro ortam ve fiyat gtincellemeleri ise karliligi destekleyebilir.

};{:@rﬁe.; TTKOM| 17.947 | 5.962 -601 10.732 | 4.114 | 1.392 67 45 -143
=

Turkiye Traktor Pazar Buyuklugtniin artmasiyla birlikte sirketin yurtdisi satislardaki artan pazar payini olumlu karsiliyoruz. Yeni nesil traktor tretimlerinin hizlanmasi ve
TiirkTraktor | TTRAK [ 10.805 | 2.692 | 2.181 4.893 731 483 121 268 352 |0Ozellikle Faz 5 tretim strecinin glic kazanmasiyla birlikte Tlrk Traktor'tin sektorde daha da giiglii konuma gelecegini dustinlyoruz. Sirketin giigli nakit akisini ve 2023 yil sonu
beklentilerinde yukari yénde revizyona gitmesini olumlu karsiliyoruz.

Net donem zararinin artmasinda 1.867 mn TL'den 6.913 mn TL’ye gikan finansmandan kaynakli kambiyo zararlari ana etken olurken genel yénetim ve pazarlama
giderlerindeki artis da zararin artmasinda etkili oldu. Satis gelirlerindeki artigla birlikte brit kar marjinda olusan iyilesme, esas faaliyetlerden diger gelirler, yatirnm

@i sER | yIKER 9.512 1.915 | -1.692 5.991 1.134 -649 59 69 161 [faaliyetlerinden gelirler ve ertelenmis veri gelirlerindeki artis ise karlilig destekledi. Blyiyen sektor ile birlikte briit kar ve FAVOK marjlarindaki iyilesmeyi ise olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki ddnemde doéviz kurundaki seyir Sirket’in karliliginda kritik nem tasirken 2¢23 déneminde zayiflayan tonaj verilerindeki gelismeler ise takip
ediliyor olacak.

Sirketin ihracatin ana pazar olarak 6ne gikan Euro bolgesinde yasanabilecek ekonomik iyilesmeler, EURUSD paritesinin yukari yonlu olasi hareketleri sirketin yil igerisinde
VESTEL| vestL | 20472 | 3.419 -616 12.890 | 2.416 788 59 42 -178 |karlihgini olumlu etkileyebilir. Bununla birlikte kur farki gideri zararinin 3¢23'te bilango Gzerinde daha buyiik baski yaratma ihtimali oldugunu digtinmekteyiz. Ek olarak,
icinde bulundugumuz parasal sikilasma doneminde tiketici aliskanliklarina bagl olarak yurtigi satiglardaki buyiime ivmesi korunmakta zorlanilabilir.

Yurtigi pazarinin gugli olmasiyla birlikte Sirket’in hasilatindaki ve brit kar marjindaki artis karliligi olumlu etkilerken ticari islemlerden kaynakl kur farki gideri, finansman
VESTEL| VESBE | 11.399 | 1.797 597 7.552 1.059 693 51 70 -14 |giderlerindeki artis ve ertelenmis vergi gelirindeki azalis karlihgi baskiladi. Yurtdigi tarafinda ise yiiksek enflasyon sonucu tiiketicilerin alim glictinde yasanan dusus, artan faiz
oranlari ve jeopolitik belirsizliklerin devam etmesi 2¢23 déneminde satislarinin %47,2’ini Avrupa’ya gergeklestiren Sirket’in satiglarini olumsuz etkileyen bir faktor oldu.
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Yatas, 2. Geyrekte giigli finansal sonuglar agikladi. Yatas, 2G23'te net satislarini yillik %59 artirdi. Esas faaliyet kari ve FAVOK ‘Ui sirasiyla %57 VE %67 artan sirketin ana
[1yatas| vatas 2.585 370 207 1.621 1 127 59 67 63 ortaklik net kari 2¢23 déneminde 207 mn TL oldu. Divanev ve Puffy satislari 2023 yilinin ilk alti ayinda gegen yilin ayni dénemine gore sirasiyla 1,9 ve 2,1 kat artarak

L4 = ' ’ finansallari destekledi. Sirketin net borg pozisyonu geyreklik bazda 301 mn TL artmasina karsin net borg/FAVOK rasyosu 1.4 ile oldukga diisiik seviyelerde. Yatas'in borg
¢evirmede bir sorunu gortinmiyor. YATAS son finansallar sonrasi tarihsel carpanlarina gére iskontolu olmaya devam ediyor.

Sirket net satis geliri 2¢23 déneminde yillik bazda %6 oraninda buyiime kaydetti. Ciroda yasanan zayif buyumede ticari mal kategorisinde sayilan bugday, yulaf, geltik, arpa
@ﬂé YYLGD 3015 211 547 2.844 322 283 6 34 o gibi‘ijrﬂnle'rin sat|§lar|ndaki dusus etkili oldu. IBunun yanerda satig gelirleri i?erisir\de Fhvjacat paymln geriliyor olusu karlihg qurrlst etkilemis g“b'rijniljyor. Ancak, yatirm

faaliyetleri kaleminde Kur Korumali Mevduat’tan elde edilen kur farki ve faiz gelirleri sirket karliligini desteklemeye devam etti. Sirket 1¢24 déneminde tamamlanmasi
planlanan Nigde Fabrikasi'nin katma degerli triin Giretiminde kapasitesini arttirmasi hedefleniyor.

'YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinnm 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 gériisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatiim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gériislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir
uzmandan goris alinmalidir.

Sor Sinir

integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da déhil olmak iizere her tiirlii kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmig olup yatirnimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma y6niinde yatirimeilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gérds, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag) gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari 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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