2023 YILI 3. CEYREK FINANSAL SONUGCLARDA GOZE CARPANLAR

3¢23 (mn TL) 3G22 (mnTL) Degisim (%)
siketler [ yor | = Lo = [ DEGERLENDIRME
FAVOK | Net Kar FAVOK [Net Kar FAVOK [Net Kar
Satiglar Satiglar Satiglar
' A ‘ Aksa sektér olarak zor dénemlerden gegtigi igin beklentilerin altinda bir kar rakami agikladi. Beklentilerin altinda kar rakami agiklamasina karsin Sirket'in FAVOK gelisimini olumlu bulduk.
A AKSA 4.671 1.184 908 4.866 1.171 983 -4 1 -8 |Dolayisiyla bu geyrek toparlanma emarelerini hissediyoruz. Yatirimlarinin sektériin adim adim toparlanmaya basladigi zaman potansiyel bir getiri yaratabilecegini dusinmekle birlikte kurda
AKs olasi yukari yonli ataklar, Akrilik elyaf satig fiyatlarinda yiikselis ve mevcut durumdaki zayif talebe karsilik talebin canlanmasinin Aksa’ya uzun vadede katma deger katacagini disiinmekteyiz.

Aksen’in net kari piyasa beklentisine paralel gergeklesmistir. Kar marjlarindaki artisa ragmen 6zellikle satislardaki azalma ile birlikte fosil kaynaklarla elektrik Greten sirketlerde daralma
AKSEN 7.356 1.857 | 1.203 15.161 1.976 | 1.454 -51 -6 -17 |oldugunu izliyoruz. Spot elektrik fiyatlarindaki geri gekilme sirketi direkt olarak etkilemistir. Enflasyonist donemde operasyonel tarafta gectigimiz yilin gerisinde kalmasini olumsuz buluyoruz.
Piyasa takas fiyatlarinda ilerleyen dénemlerde olusabilecek yukari yonli seyir sirketi pozitif etkileyebilir

Holdingin beklenti tistii gelen kar rakamini olumlu buluyoruz. Net karda 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin karlarindan gelen paylar altinda Cenal ve Meram'dan gelen katki etkili
ALARK 2.869 272 3.970 2.335 242 4.220 23 13 -6 |olmus gorinuyor. Alarko holding tarim sektoriindeki yatirim temasi ile ilgili olarak sirket satin almalarina devam etmekte. Holdingin gergeklesen kar ile birlikte elde ettigi nakit pozisyonunu,
disuk garpanlarda bulunmasini ve uzun dénemde yatirim vizyonunu degerli buluyoruz. Alarko Holding igin 12 Aylik Hedef Fiyatimizi 180 TL olarak sirdirmeye devam ediyoruz.

Sirket’in 3¢23 finansallarini olumlu kargiladik. Bunun en 6nemli nedeni giglii bliyime gosteren hasilat, yatirim faaliyetlerinden elde edilen KKM geliri net kari desteklemesi ile birlikte basaril
operasyon yonetimini Alfa Solar 6zelinde 6nemli buluyoruz. Alfa Solar’in kapasite artigini, depo, GES kurulumu ve yatirimlarini degerli bulmakla birlikte Sirket’in glines enerijisi sektérinin
Romanya’da gelisimi dikkate alinarak burada bir GES yatirimi yapilmasina karar verilmesini ve Sirket'in ilk projelerini 2024 2. geyrek igerisinde devreye almayi planlamasini ilerleyen stregte
Sirket’in finansallarina katalizor bir etki yaratmasini bekleriz.

ALFAS 1.641 454 506 398 73 135 312 518 275

Sirketin karliligi bir 6nceki donemin ayni donemine gore %28 artig gostererek enflasyonunu altinda performans gostermistir. Maliyet tarafindaki kontrol ile tim kar marjlarinda artig

ALKIM 958 269 207 822 205 161 17 31 28 i S . . e A . . -~
gergeklesmesi olumlu. Yine sirketin net nakit konumunda olmaya devam etmesi olumlu. Potasyum siilfat Gretimindeki gelismeler takip edilmelidir.

Sirketin beklenti st gelen kar rakamini olumlu buluyoruz. Sirket maliyet tarafindaki kontrol ile birlikte tiim kar marjlarinda artis gosterdi. Turkiye bira operasyonlarinin sezonsallikla birlikte
guclu kalmaya devam etmesi, Rusya operasyonlarindaki performans artisi, talep esnekligi diisuk triinleri ve dogru fiyatlama politikasi finansallari destekledi. 2023 yili beklentilerinde revizeye
gidilirken, konsolide bira satis hacminin duslk - tek haneli biyimeden diisik - orta tek hane biylimeye, bira grubu net satis gelirlerinin disuk yirmili ylizde buylmelerden orta ylksek yirmili
buyumelere revize edildi.

ANADOLU
EFES AEFES | 49.790 | 12.190 | 4.732 | 29.755 | e.662 | 2.082 | 67 83 127

Sirketin artan net karini ve piyasa beklentisi dahlinde gelen karliligini pozitif karsiliyoruz. TLde yasanan deger kaybi ve EUR/USD paritesindeki yiikselis sirket finansallarini olumlu etkiledi.
Ozellikle Tiirkiye pazarinda yasanan biiylime sirketin bu geyrekte gésterdigi bagariyi ortaya koydu. Ciro biiyiimesine en biiyiik katki Tiirkiye’den gelirken hammadde maliyetlerindeki artisi ve
stratejik fiyatlamayi degerli buluyoruz. Marjlardaki iyilesmenin surdrilebilir olmasini takip ediyor olacagiz. Avrupa’da resesyon sinyallerinin azalmasi ve tiiketici davraniglarinin normalize
olmasi halinde Avrupa pazarinda da biiyiime kaydedilmesi olasi durumlar arasinda yer aliyor. Net Borg / FAVOK rasyosu 2.36 seviyesinde. Azalan net Borg / FAVOK biiyiimesini giiglii
buluyoruz. Sirket 2¢23 déneminde 44 Milyar TL'lik borca sahip. Sirketin borg gevirme rasyolarinda ise herhangi bir sorun gozilkmemekte. Sirket olasi kur riskine karsi Ttirev araglar ve doviz
pozisyonuyla birlikte kendini hedge etmektedir. ARCLK icin INA modeline gore 12 aylik hedef fiyatimizi 202 TL olarak hesapliyoruz.

Barcellk | arcik | ss218 | 6.414 | 1001 | 34255 | 2915 | 336 70 120 | 198

Aselsan'in 2023 yil 3. geyrek finansal sonuglarini olumlu karsiladik. 2022 yilina kiyasla bilyiimeye devam ediyor. Nakit pozisyondaki gliglenmeyle birlikte bakiye sipariglerin son yillarin tizerinde
gerceklesmesi sirketin finansallarini giiglendirmis gériiniiyor. Aselsan dokuz aylik dénemde baksye siparisleri 10.8 milyar $'a ulasti. Bu rakam 2022 yilinin tamaminda 8.2 milyar $'di. Yeni
sézlegmeler 2023 yilinin ilk dokuz ayinda 4 milyar $ seviyesine ulasti. 2022 yilinda bu rakam 1.6 milyar $, 2021 yilinda 2 milyar $ ve 2020 yilinda ise 1.2 milyar $ idi. Sirket’in en giiglii ceyregi
son geyrek olup bu dénemde SSB’dan tahsilat hizi yuksektir.

aselsan | ASELS | 14.000 | 2.758 | 4.388 6.887 1.402 | 1.956 103 97 124
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Sirketler

== Sirket’in net dénem karinin artmasinda yurtdisi satiglarinin artmasiyla birlikte satis gelirlerindeki artis ve maliyet azaltici yatirimlarla birlikte brit kar marjindaki artis ana etken oldu.Gglu
=
e talep ve verimlilik artigiyla birlikte Sirket’in satiglarini ve marjlarini yillik bazda artirmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ceyreksel bazda marjlardaki azalmaya karsin Sirket'in 3. Ceyrek
ASTOR | 4.191 | 1377 | 1.428 | 1.837 498 457 128 176 213 | e e - A | " Fo e e e B
finansal sonuglarini gligli bulduk. Sirket’in yatinmlarini gesitli alanlarda devam ettirmesi ve Ar-Ge yatirimlarini Gnemsemesi, 6ntiimuizdeki siregte Sirket’i yurtdii basta olmak tizere daha
rekabetgi hale getirebilir.

T
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Aygaz’in beklenti tistii gelen karlihgini begenmekle birlikte artan marjlarini olumlu karsiliyoruz. Sirket Banglades ve Sendeo gibi yatirimlariyla kendisini biiylitmeye ¢aligsa da sirketin
karlliginda 6zkaynak yontemiyle degerlenen varliklar dnemli bir rol oynamakta. Tiirkiye’de enflasyonun da etkisiyle LPG ve Tiiplii arag kullaniminin artmasi Pazar lideri olan Aygaz’a pozitif etki
saglamakta. 85$ lizerinde seyreden Brent Petrol fiyatlari Aygaz'in LPG karlihgini pozitif etkilemeye devam edebilir. Brent Petrol Fiyatlarinda yiiksek fiyatlarin devam etmesi halinde 4¢23
dénemi igin Aygaz'a pozitif kalmaya devam ediyoruz. Ayrica azalan net borglulugunu degerli bulmaktayiz. INA Modelimize gére Aygaz igin 12 Aylik hedef fiyatimizi 176 TL olarak belirliyoruz.

AYGAZ | AYGAZ | 14.280 627 2.422 10.522 269 1.538 36 133 57

BIMAS 74.406 | 6.672 | 3.849 | 41.171 | 2.902 | 1.775 81 130 117 |Sirket’e pozitif katki sunmustur. Enflasyonist ortam ve fiyatlarda yikseliglerin perakende sektériinde daha hizli ve kolay yansitilabilmesi dolayisiyla 6niimuzdeki geyreklerde finansallarin

m Bim’in 3C23 net karinin piyasa beklentisinin tUstiinde olmasini Sirket 6zelinde olumlu karsiliyoruz. Yuksek seyreden gida enflasyonu, File operasyonlari ve guglu yurtdigi operasyon bilyimesi
guglenmeye devam etmesini beklemekteyiz.

Sirketin beklentilerden pozitif ayrisan karllgini onemli buluyoruz. Buna Karsin net borc pozisyonun artmasi ve maliyetlerdeki artis etkili oluyor. Maliyetlerin TL bazli olmasi satislarin ise

YEKDEM kapsaminda ABD Dolari cinsinden olmasi Dolar/TL’nin yatay seyrettigi donemde sirketin karliiginda baskiya neden oluyor. Sirketin karbon kredisi satiglarindan gelir elde etmesini
&/TREN? BIOEN 542 138 173 301 75 62 80 85 177 |6nemli buluyoruz. 3¢23 déneminde Net Borg / FAVOK rasyosu ise sirketin 2023 yilsonu hedefi olan 2,50x — 3,00x araligindan oldukga fazla olarak 5,6x seviyesinde seyrediyor. Bir énceki
ceyrekte bu oran 6,09x seviyesindeydi.

» Sirketin beklenti Gizerinde gelen net karinin olumlu karsilamaktayiz. Yurtiginde ve yurtdisinda enflasyonist ortamin devam etmesini sirket agisindan pozitif buluyoruz. Nominal biyiimenin yani
W CCOLA | 31.734 | 7.655 | 4.327 17.413 | 3.729 | 1.819 82 105 138 |sira hacimlerdeki blyimeyle beraber yurt igi ve yurt disi bliylimesini degerli goriyoruz. Kiresel ekonomide talebin canlanmasiyla birlikte sirketin satis hacimlerinin artacagini distniyoruz.
CCOLA igin INA modelimize gérehesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 440 TL'den 600 TL'ye revize ediyoruz

Sirket piyasa beklentisinin tizerinde net kar agiklamistir. Ancak bir énceki yil ve ceyrege gére net karda gerileme mevcut. ihracat orani yiizde 50 olarak gergeklesmistir. Sirketin artan briit kar

" CIMSA | 3.808 947 951 2.431 387 1.992 57 145 -52 .
I “% marjinda yurt igi tarafta déntgtim ile birlikte talep tarafinin etkili oldugunu izliyoruz. Bu geyrekte borgluluk azalmis ve net borg / FAVOK 0.45 seviyesinde gergeklesmistir.

Sirketin beklentilerden pozitif ayrigan net karliigini pozitif karsiliyoruz. Sirketin gligli ciro buyimesini degerli buluyoruz. 4G23 déneminde ODD ve sirket verilerine gore operasyonel faaliyetleri

a DOAS | 36.055 | 7.227 | 6.189 | 11.858 | 2.378 | 2.698 204 204 129
Dﬁ:ﬂGUS takip ediyor olacagiz. Sirketin borglu konumdan net nakit pozisyona gegmesini degerli buluyoruz. Bilango sonrasi diisiik F/K ve dlstik PD/DD oranina sahip sirketi iskontolu bulmaktayiz.

Sirket piyasa beklentisinin tizerinde net kar agiklamistir. Net karin beklenti Gstiinde gelmesinde vergi geliri etkili olmustur. Sirketin gelirinin yuzde 80’i dagitim tarafindan gelmektedir. Son

ENJSA | 40.110 | 4.733 | 10.577 | 25.697 | 2.403 | 1.201 56 97 781 ..
ceyrekte ylzde 73 borg artisi olmasina karsin net borg / FAVOK 1,52 seviyesindedir. 2023 yilsonu beklentilerinde 30-35 milyar TL varlik tabani seklinde agiklanmasini olumlu kargiliyoruz.

ENERJIOD
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Piyasa beklentisi Gzerinde gelen karlilikta, sigorta hasar tazminat gelirleri ana etken olurken ton bagina satig fiyatlarindaki diisus ise satiglari baskiladi. Ton bazinda artan satislarla birlikte
EREGL | 37.390 | 5.228 41 36.723 | 5.365 | 2.565 2 -3 -98 [ceyreklik bazda marjlarda gorilen iyilesmeyi olumlu olarak degerlendiriyoruz. Buna karsin diinyada parasal sikilagsma sirecinin devam etmesiyle birlikte tGriin satis fiyatlarindaki baski bir
6lgtide daha devam edebilir.

Ford Otosan’in piyasa beklentisi tizerinde gelen 3¢23 finansallarini olumlu karsiladik. Beklentileri asan net karda giigl yurt igi satiglar, toplam satiglar igerisinde yurtigi satislarin artan payi,
Romanya Fabrikasi adetleri ile desteklenen giiglii yurt disi satis adetleri, maliyet azaltici 6nlemler ve etkin gider yénetimi ve Kur etkisi (9A23’te EUR/TL'de yillik ortalama %42 artis) ve
ertelenmis vergi geliri net kari destekledi. Tum bu gelismeler ile birlikte Sirket’in Romanya hikayesi ve elektrikli arag yatinmlarinin sirket Gzerinde 6nemli katkisinin olmaya devam etmesini
beklemeye devam ediyoruz. FROTO icin 12 aylik hedef fiyatimizi INA modelimize gore 1.080 TL seviyesinden 1.219 TL seviyesine revize ediyoruz.

ForD FROTO | 86.106 | 11.253 | 13.014 | 50.127 | 4.853 | 3.816 72 132 241

Sirket 2023 yili 3. geyrek dénemde giiglii ciro artigi ve ertelenmis vergi geliri ile birlikte karliliginda ciddi bir artis gergeklesti. Yine bu geyrekte faiz gideri karlihgi baskilamistir. Ozellikle sikilagma
sasa I 10868 | 2.421 | 5349 3.408 1382 | 2.429 29 7 120 sureciile birlikte bort{lu konumda olén sirketler forluklar yasayz{bilir. Bu nedenle Sil:ket'in yiiksek net borg pozisyonunu ve Net borg/Favék rasyosunu olumlu bulmuyoruz. Ancak bu dénemde
satislardaki artis, maliyet tarafindaki kontrol ve 6zkaynaklardaki artis olumlu buldugumuz noktalar.

Sirket'in operasyonel taraftaki durumu gectigimiz yilin ayni ddnemine gére ciddi olarak gerilemistir. Yine bu dénemde net borg / FAVOK rasyosu 9 seviyesi ile oldukga yiiksek seviyeye
ulagmistir. ilerleyen dénemde Ferbis Tarim halka arzi ve yatirimlarin bilangoya katki verip vermeyecegi takip edilmesi gereken konular olup, mevcut hali ile sirketin yiiksek carpanlar ile

HEKTS | 1.103 -8 262 1.530 543 191 28 -102 37 |, S
fiyatlandigini dustintyoruz.
“ Sirket bu yilin Gguincti geyreginde piyasa beklentisinin altinda 51 Milyon TL net kér elde etmesine karsin ciro biiyimesini, kontrolli maliyet yonetimi ile birlikte muazzam vergi 6ncesi kari, briit
kromp|  7.241 1.249 35 4673 303 70 55 313 50 k?r ve FAVGKEW?”IE? ve anarjlarda toparlénm?w oIdu}«;a de?erli buluyoruz. Dolayisiyla $irk:et“i§in po‘zitif sinyziller"v?riyoArA. 3¢ finansal sc.:)nu'(f‘larla %JirlikAttAe ‘§irkfetin yayas yavas toparlanma
sinyalleri verdigi gorisuindeyiz. Gegen ¢eyrege gore marjlarda iyilesme var. Muhtemelen en kotisu geride kaldigi disulebilir. Ancak net bir donis sinyali igin bir kag finansal sonuca daha
KARDlEMIR. ihtiyag var. Kiresel talep tarafinda iyilesme oldugu takdirde sirket finansallarinda 6nemli bir etki yaratmasini beklemekteyiz.
mxuc keHoL | 396.016 | 79.993 | 36.303 | 260.904 | 49.356 | 10.850 52 62 3 Holfjing p‘i\{as:ji beklentifinin tizerinde net_!(al:af;lklamlstlr. Net kafrln be[(lerfti Ustinde gelme‘sind? bééh ortakAllkIarlndan Ford, Tupras ve Yapi Kredi’nin katkisi etkili olmustur. Holdingi
= cesitlendirilmis olan bagl ortakliklari ve giigli finansallari nedeni ile begeniyoruz ve Net Aktif Degerine gére iskontolu buluyoruz.
Sirketin yatirim hikayesini begenmekle beraber giincel durumunun iskontolu olmadigini diisiintiyoruz. Yillik bazda artan net karda vergi etkisinin yiiksek oldugunu belirtmek
Ie KONTR 897 32 252 342 120 75 162 -73 233 |gerekiyor.Maliyetlerdeki artigi fiyatlara yeterince yansitamayan sirketin operasyonel maliyetlerindeki artis karliligi ciddi oranda baskiladi.L24" Yiiksek rasyolarla degerlenen sirketin makul

seviyelerden uzak konumda.
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irket cirosu ve Favdk tarafi 322 dénemine gére artis gésterse de net kar 3G22’ye gére azalmistir. Bu dénemde artig gésteren (Esas Faaliyet Digi) Finansal Giderler karliligi baskilamistir.
KORD% KORDS 8.564 754 53 4.962 487 324 73 55 -84 3 o . ¢ ) 8 58 ) G2y 'g N s s g . ( v ) § ) ) b 3
Lastik guglendirme tarafinda hacmin korunmasi ve kompozit tarafinda Microtex ile operasyonel tarafta iyi sonuglar elde edilmistir.
Koza Altin’in 3¢23 finansallarinda beklentileri agan karllik élgutlerine kargin, tretimde devam eden dusus egilimi nedeniyle temkinli durusumuzu strdirtyoruz. Maliyet tarafindaki kontrol ile
KOZAL | 2.032 936 | 1618 | 1.968 | 1.073 | 1.320 3 -13 23 N . ) . A i - > o
ALTIN ISLETMELER brit ve FAVOK marjindaki artigi olumlu bulmak ile birlikte ilerleyen donemde ons altin tarafindaki fiyatlama ile takip edilmelidir.
Migros’un 3G23 net karinin piyasa beklentisinin tsttiinde olmasini olumlu karsiliyoruz. Enflasyonist ortam ve fiyatlardaki yukselislerin perakende sektoriinde daha hizli ve kolay yansitilabilmesi
MGROS| 41.722 | 3.036 | 2.174 | 21.819 | 2.037 807 91 49 170 |ile 6niimiizdeki geyreklerde finansallarin giiglenmeye devam etmesini bekleriz. Ozellikle sirketin nakit akisinin gliglii olmasini kredi faizlerinin artigi bu dénemde degerli buluyoruz. Magaza
MiGROS sayisindaki artisin stirmesinin de ciroyu desteklemesini bekleriz. MGROS icin INA modelimize gore hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 422 TL'den 518 TL’ye revize ediyoruz.
Sirket cirosu, Favok ve donem net kai 3G22 dénemine gore artig gostermistir. Sirketin hem ticari tarafta retimini artirmasi hem de askeri arag tarafina yogunlagsmasi ile tim kar marjlarinda
Otokar | otxar | 6532 | 1432 | 743 1.471 36 58 344 3831 | 1186 - - e e
artig yasanmistir. Bu geyrekte yaklagik 1 milyar TL'lik bortg artisi olsa da borg gevirilebilir diizeydedir. Uretim tarafinda adetsel artigi olumlu buluyoruz.
Pegasus’un 3G23 net karinin piyasa beklentisinin tstiinde olmasini olumlu karsiliyoruz. Ozellikle etkin maliyet yonetimi ile artis gosteren karlilik rakamlari ve marjlar olumlu gériinmekte.
i | PGSUS | 28.073 | 12.056 | 7.719 17.840 | 8.189 | 4.838 57 47 60 |Ozellikle yurtdisi tarafa agirlik verilmesi bilangoya oldukga pozitif katki saglamis gériinmekte. 4. Geyrek dénemine iligkin datalara baktigimizda bir &nceki yilin ayni dénemine gére yiiksek seyir
devam etmekte. PGSUS icin INA modelimize gore 12 aylik hedef fiyatimizi 1280 TL olarak siirdiirmeye devam ediyoruz.
Brut kar marjindaki artig ve yatirim faaliyetlerinden gelirler karliigin artmasinda ana etken oldu. Satiglarin yillik bazda %30 azalarak 482.760 tona gerilemesiyle birlikte net satislarin %7,1
’/PETKiM PETKM | 13.189 1.233 | 2.418 14.201 687 1.495 -7 80 62 |azalmasi, operasyonel ve finansman giderlerindeki artis ise karllig baskilayan faktorler oldu. Talepteki azalma ve etilen nafta makasinin son yillarin en diistik seviyelerine gerilemesi
sektordeki baskiyr artirdi.
Holding piyasa beklentisinin Gzerinde net kar agiklamistir. Net karin beklenti tstiinde gelmesinde bagli ortakliklarindan Enerjisa tarafindaki katki etkili olmustur. Enerjisa haricinde Akbank,
SAHOL | 129.939 | 33.721 | 17.274| 64.715 | 23.891| 10.873| 101 41 59 o . i - o ) ~ e
Akgansa ve GCimsa'nin da beklentilerden daha yiksek kar agiklamasi etkili olmustur. Holdingin net nakit tarafta olamsini degerli buluyoruz.
Sisecam 3¢23 déneminde beklentilerin Gizerinde 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 gére daha zayif bir donem gegirdi. Ancak, déviz kurunda yasanan artis sebebiyle cirodaki sinirh
\ SISE 36.406 | 7.406 | 5.291 | 26.047 | 5.710 | 4.742 40 30 12 |blylimeye ragmen beklentilerin izerinde bir finansal performans ortaya koydu. ilerleyen dénemde, Avrupa’da yasanabilecek ekonomik toparlanma ve yil icerisinde doviz kurunda olasi yukari
sisEcam ataklar ve yatirim hikayesi Sirket'in finansallarina itici gii yaratabilir. Sirket’in agikladigi 3G23 sonuglarini olumlu buluyoruz. SiSE igin INA modeliyle hesapladigimizi 12 aylik hedef fiyatimizi 74
TL'de korumaya devam ediyoruz.
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Sirketin agiklanan finansallari ile birlikte karliliginda ve tiim marjlarda artig gergeklesmistir. Yine bu dénemde borglulugu azalmistir. Ozellikle gida enflasyonu ve gelir esnekligi ile birlikte
SOKM | 29.668 | 2.200 | 1.379 17.098 1.308 | 1.195 74 68 15  |sektoriin avantaijli oldugunu sdyleyebiliriz. Sezonluk magaza acilislari, giiclii talep ve son yillarda agilan magazalarin artan katkisiyla giiclii ciro biiyiimesi kaydedildi. iyilesen miisteri trafigi
sayesinde gugli ciro performansini yilin kalan dénemi ve 2024'de de strdirmesini bekliyoruz.

Tav Havalimanlarinin 3. Ceyrek igin agikladigi finansal sonuglari guigli bulduk. Hem yurt ici hem yurtdigi operasyonlarinda yolcu ve ugak trafiginde guglenme dolayisiyla yillik bazda yiiksek
biyiime gergeklesti. 2019 seviyelerine ulagan yolcu sayilari, Almati havalimani etkisiyle ve artan kur ile birlikte gligli griinimuni stirdirmeye devam ediyor. Sirketin aldig stratejik kararlar
dogrultusunda yaptig yatinmlar, yurt igi tavan fiyat bilet uygulamalari, maliyetlerin sinirl kalmasi ile ulastirma paylarinin 3. Ceyrekte 6n plana giktigini izliyoruz. TAV su an turizm sezonunun
en iyi donemini yasiyor diyebiliriz. Dig hat yolcu sayilarinin da 2019’un tizerinde kalmasi tavi destekliyor. Dolayisiyla yatirim planlarini ve Almati hikayesini begenmeye devam ediyoruz.

T|A|VH TAVHL | 11.832 | 5.078 | 5.402 5.925 2,402 | 1574 100 111 243

Piyasa beklentilerinin altinda gelen satig rakamlariyla birlikte marjlardaki geri cekilme karlihigi baskiladi. Segment bazinda ise mihendislik & taahhit alanindaki sinirli toparlanma karliligi
TKFEN 8.708 503 335 8.223 682 736 6 -26 -54 |desteklese de mevsimsel kosullar, giibre fiyatlarinda ve faizlerde yasanan artig tarimsal sanayi alanindaki yurt igi satislarin beklentilerin altinda kalmasina neden oldu. Oniimiizdeki ddnemde
TEKFEN HOLDING Sirket’in satislarinda 6nemli yer tutan glbre fiyatlarinin seyri ve gubre satiglari karlilik Gzerinde belirleyici olacak.

Tofag'in 3. Ceyrek donemde beklenti tistii gelen kar rakamlarini olumlu buluyoruz. Yurt igi talebe bagl olarak artan satig adetleri sirketi pozitif anlamda etkiledi. Doblo tarafindaki anlagmanin
bitmesi ile olugan agik Egea ve MCV lretimindeki guiglu artis ile kompanse edilmesini olumlu buluyoruz. Bu yil igin yapilan yukari revizeler ve gelecek yil igin Sirket’e Turkiye'de Stellantis
Otomotiv tarafindan yuratulen, Turkiye ile sinirh olarak Stellantis markali (Peugeot, Citroen, Opel ve DS Automobiles) araglarin ve yedek pargalarinin ithalat ve satis hakki verilmesi oldukga
degerli. Tim bunlarla birlikte TOASO igin 12 aylik dénem igin INA modeline gére hesapladigimiz hedef fiyatimizi 412 TL olarak koruyoruz.

TOFAS| toaso| 26.661 | 4767 | 5.093 | 16.022 | 2.682 | 2.059 | 66 78 | 147

Sirketin beklenti tizeri gelen net karini olumlu karsilamakla beraber enflasyonist ortamin beraberinde gelen fiyat artislarina ek olarak musteri sayisindaki artisi da pozitif buluyoruz. Olumlu
TCELL | 25.063 | 11.462| 5.478 14.203 | 6.105 | 2.396 76 88 129 |finansal sonuglara ek olarak sirketin 2023 yilsonu beklentilerini ylkseltmesinin ise hisse fiyati tizerinde yukari yonli etki yaratabilir. Turkcell igin 12 Aylik Hedef fiyatimizi 88 TL’den 93 TL'ye
revize ediyoruz.

Tknsa | 10.400 043 203 4539 386 141 129 144 108 Artan net karhlikta satlslarc?akl buyime etklll olurken OEJAerasyoneI g[de“rle_r.ln kOntI:O|.L:I ve"mallyetlerln fiyatlara yén5|F|Iab|Im§_S| net kari dfzstekledl. Finansal giderler ve faéllyet giderleri ise
karlilikta baski olusturdu. Sirket mevcut magazalarini dijital tarafa déntstirmeye tglincl geyrekte de devam etti. Yine bu dénemde magaza agiliglarina da devam etmistir.

Sirket’in tamamlanan bakim galismalariyla birlikte kapasite kullanim oraninin tekrardan %99 seviyesine gikmasini ve marjlarda gorilen iyilesmeyle birlikte guzel bir geyrek gegirdi. Jet yakiti ve
OTiiprag | TUPRS | 185.137 | 29.358 | 21.306 | 150.609 | 17.735 | 11.554 23 66 84 |benzin satiglarindaki iyilesme yurtigi satislarini desteklerken uluslararasi satislarda gerileme goriildi. Oniimiizdeki siiregte yurtigi taraftaki satislarin seyri, Avrupa tarafindaki petrol talebi ve
rafineri kapasite kullanim oranlarini takip ediliyor olacagiz.
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2023 YILI 3. CEYREK FINANSAL SONUGCLARDA GOZE CARPANLAR

3¢23 (mn TL) 3G22 (mnTL) Degisim (%)
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Satiglar Satiglar Satiglar
Sirket’in beklentilerin tizerinde gelen karlilikla birlikte 3. Ceyrek finansal sonuglarini gi¢lii bulduk. Ugus ve yolcu sayisinin hem 2022 hem de 2019 yilina gére artis géstermesini olumlu olarak
e THYAO | 169.091 | 55.794 | 51.331 | 108.537 | 34.161 | 27.118 56 63 89 |degerlendiriyoruz. Giiglii operasyonel faaliyetlerle birlikte azalan enerji fiyatlari marjlari ve karlilig destekledi. Oniimiizdeki stirecte artan jeopolitik belirsizlikler ve buna bagh olarak enerji

fiyatlarindaki artis ana risk faktorleri olarak karsimiza gikiyor.

Tiirk Telekom’un genel gercevede piyasa beklentilerini karsilayan 3G23 sonuglarini makul olarak karsiliyoruz. Ozellikle sabit genisbant segmentinde devreye alinan fiyat revizyonlarinin abone
Tark ot P TTKOM| 22.362 | 7.409 | 4.504 12.552 | 4.674 | 1.171 78 58 284 |dinamiklerini ve ARPU gelisiminin sekillenmesinde belirleyici olacagini diisiiniiyoruz. Mobil segment tarafinda da faturali abone bazina yogunlasan stratejinin ARPU artiginda tetikleyici rol
“w oynamaya devam edecegini 6ngoriyoruz.

Sirketin beklenti uzerinde gelen 3G23 finansallarini olumlu Karsiliyoruz. Artan Pazar buyUKIUgunun yani sira_yurtdigi satislardaki artan Pazar payini olumlu Kargiliyoruz. Yeni nesil traktor
tretimlerinin hizlanmasi ve 6zellikle Faz 5 Gretim surecinin glic kazanmasiyla birlikte Turk Traktor’tin sektérde daha da giiglii konuma gelecegini dustinliyoruz. Sirketin gliglti nakit akigini ve
TiirkTraktor | TTRAK | 12.087 | 3.438 | 2.717 5.736 920 653 111 274 316 |2023 yil sonu beklentilerinde yukari yénde revizyona gitmesini olumlu karsiliyoruz. Tim bunlarla birlikte TTRAK igin 12 aylik dénem igin INA modeline gére hesapladigimiz hedef fiyatimizi 794
TL seviyesinden 1145 TL seviyesine yukari yénde revize ediyoruz.

Doviz kurundaki sinirl artig, ylksek déviz borcu olan Sirket’in finansman giderlerini azaltirken, brit kar marjindaki giigli iyilesme ise karliigi destekledi. Son geyrekte guglenen toplam tonaj
ULKER | UIKER | 12.409 2.669 | 1.456 7.302 1.254 -217 70 113 -771 |degerleriyle birlikte doviz agik pozisyonundaki %41’lik azalmayi olumlu olarak degerlendiriyoruz. Doviz agik pozisyonundaki azalmanin devam etmesi, Sirket’i kur riskine karsi daha giigli hale
getireceginden karliligi destekleyebilir.

Vestel Beyaz Esya’nin 3. Ceyrek déneminde agikladigi beklenti tizeri finansal sonuglari olumlu kargiladik. Kurun gérece sinirli hareketi finansman gider baskisini sinirli kildi. Devam eden
VESTEL | VESBE | 13.393 | 3.088 | 2.501 8.226 675 173 63 358 1342 |enflasyonist ortamla ig talep guglu ilerlerken, yurt disinda yasanan daralmaya karsin resesyon beklentilerinin gérece seyreltilmesi olumlu katki sunmus gériintiyor. 4C donemde ig talepte
yavaslama beklentimizi korumakla birlikte EURUSD paritesini izlemeye devam ediyoruz.

I irket net karina gliglii katki KKM gelirinden gelmis gériiniiyor. Bununla birlikte zayif ciro ve maliyetlerdeki artisi fiyatlarina yansitamamasi marj kayiplarina neden olmus. Ancak Sirket’in net
/
(/) SAY SAYAS 202 51 52 170 44 37 19 16 40 |nakit pozisyonunda olmasini begenmemiz ile birlikte kapasite artisi ve yatinmlarina bagl olarak gelir artislari ilerleyen siiregte s6z konusu olabilir. Dolayisiyla nimiizdeki donemde buradan
gelebilecek katki finansallarina olumlu yansiyabilir.

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

Gekince: Bu bilgiler ve gortisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agika ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis
alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiniimast: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya gikan zararlar da dahil 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 yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yonuinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi 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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