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3C25 Kar Tahminleri 20 Ekim 2025

= Sirket Bilancolarinda 2C25’e Paralel Sonuclar Bekliyoruz...
3C25 bilango sezonu bugiin bashyor.

Borsa istanbul'da 3C25 finansal sonug dénemi 20 Ekim’de baslayacak olup, dénemin ilk bilangosu model portfdyiimiizde yer alan Eregli Demir ve Celik (<KEREGL TI>) tarafindan agiklanacaktir. Borsa istanbul’da iigiincii ceyrek finansallarinin son
aciklanma tarihleri, konsolide olmayan sirketler icin 10 Kasim, konsolide olan sirketler ve bankalar igin 19 Kasim olarak belirlendi.

Yurt ici piyasalarda siki durustan dengelenmeye bir gecis ceyregine giriyoruz ...

Yurt ici piyasalarda 3C25, onceki geyrekle benzer bigimde yiiksek faiz, degerli TL ve siki parasal durusun belirledigi bir zemin iizerinde ilerledi. TCMB’nin yaz aylarinda siirdiirdiigii siki politika, kredi biiyiimesini sinirli tutarken, yiiksek borglanma
maliyetleri reel sektdrde yatirim istahini baskilamaya devam etti. i¢ talep iizerindeki yavaslama ozellikle dayanikli tiiketim, konut ve perakende sektorlerinde belirginlesti. Buna karsin, ihracat odakli iiretim yapan sirketler, kurun gorece istikrarl seyri
sayesinde maliyet ongoriilebilirligi agisindan kismi bir rahatlama yasadi. Kur cephesinde, yaz basindaki kisa siireli oynaklik sonrasinda TL, temmuz-eyliil doneminde gorece dengeli bir seyir izledi. Ancak TCMB’nin rezerv biriktirme stratejisi ve doviz
arzindaki azalma, donem donem likidite sikisikligi olusturmaya devam etti. Bu tablo, ihracatgilar igin nakit akisi yonetimini zorlastirirken, ithalatgi firmalar agisindan maliyet baskisini bir miktar hafifletti.

TCMB’nin temmuz toplantisinda politika faizini 300 baz puan indirerek %43’e ¢ekmesi ve bu hamleyle gevseme dongisiinii baslatmasi, ardindan Eyliil ay: toplantisinda ise 250 baz puan daha faiz indirimi yapmasi parasal aktarim mekanizmasinda yon
degisikligine isaret etti. Ancak bu adimin kredi kanallarina yansimasi kademeli olacak gibi goriiniiyor. Dis ticaret tarafinda, ABD ve Cin arasindaki yeni glimriik tarifesi soylemleri ile Avrupa pazarindaki yavaslama, Tirkiye’nin ihracat goriiniimii lizerinde
baski unsuru olusturdu. Ozellikle beyaz esya gibi sektdrlerde Avrupa talebinin zayiflamasi, siparislerin telenmesine yol agarken; bazi ihracatgi firmalarda stok yonetimi éne cikti. Buna ragmen Euro/Dolar paritesindeki giiglenme, Euro bazli gelir elde
eden sirketler icin cevrim farki kaynakl kismi avantaj saglad.

Enflasyon muhasebesi cephesinde, yilin ikinci ceyregine kiyasla bu dénemde aylik TUFE artislarinin yeniden hizlanmasi, parasal kazang/zarar kalemlerinde dalgalanmayi artirabilir. ilk geyrekteki yiiksek baz etkisinin ardindan ikinci geyrekte enflasyonun
yavaslamasi finansallar iizerinde dengeleyici etki yapmusti; iiglincii geyrekte ise bu etkinin kismen zayifladigi bir donem izlenebilir. Bu geyrekte enflasyon muhasebesinin katsayisinin azalip azalmadigina 6zellikle bakacagiz. Zira, bazi sirketlerin onceki
donemlerinde parasal kazang/kayip kalemleri ile finansman giderlerinin piyasa beklentilerinin oldukca iizerinde ya da altinda gergeklestigi goriilmiistii. Dolayisiyla bu geyrekte karlliklarin enflasyon muhasebesi diizeltmeleri ve net finansman
maliyetlerinden ne oSlgiide etkilendigini analiz etmek, bilango kalitesini yorumlamak agisindan kritik olacaktir.

Bununla birlikte, 2025 yil sonu enflasyon beklentilerinin yeniden sinirli olglide yukari yonlii glincellenmesi, kisa vadeli fiyatlama davranislarinda temkinli seyrin devam edecegine isaret ediyor. Genel goriinim itibariyla, 3C25 bilangolarinda reel kar

blyiimesinin sinirli kalmasini, fakat birgok sektorde “dip noktanin geride birakildigi” bir gecis donemi yasanmasini bekliyoruz. Sirketler icin bu ceyrek, marj koruma, nakit akisi disiplinini giiclendirme ve finansman maliyetlerini yonetme becerisinin one
cikacagi bir donem olacak.

3C25 déneminde GYO’lar, otomotiv ve gida perakendesi sektorlerinin 6ne ¢ikmasini bekliyoruz.

3C25 bilango donemine EREGL ile basliyoruz. Bu geyrekte 6zellikle GYO’lar, otomotiv ve gida perakendesi sektorlerinin 6ne gikmasini bekliyoruz. Faiz indirim dongiisiiniin siirmesi, GYO’larda borglanma maliyetlerini gevseterek hem kira gelirleri
hem de portfoy yeniden degerlemeleri agisindan destekleyici bir zemin olusturacagi kanaatindeyiz. Otomotiv tarafinda ihracatin artis egilimini siirdiirmesi ve EUR/TRY kurundaki sinirh yiikselis, 6zellikle ihracat agirlikl ireticiler igin gelir tarafinda katki
saglamasini bekliyoruz. Gida perakendesi tarafinda ise yliksek gida enflasyonunun, hacim daralmasina ragmen fiyatlama glicii ve operasyonel verimlilik sayesinde blyik zincirlerin karliigini destekleyecegi ongormekle birlikte, bu gcercevede BIMAS’In
finansallarinin pozitif ayrisabilecegini disliniiyoruz. Buna karsilik, genel perakende segmentinde kampanya yogunlugu ve yiiksek kira/iscilik maliyetleri nedeniyle KOTON ve MAVI gibi sirketlerde gorece zayif veya yatay sonuglar bekliyoruz. Yaz
sezonunun son ayagini kapsayan bu donemde, havacilik sektori igin yilin en yogun talep araligina girilirken; turizm kaynakl dis hat yolcu trafigi, rekor seviyedeki doluluk oranlari ve euro bazl gelir kompozisyonunun olumlu yansimalarini gérmekle
beraber artan yakit ve bakim giderleri ile Temmuz ayinda yapilan personel zamlarinin marijlar lizerinde baski olusturabilecegi degerlendiriyoruz. Ulastirma sektoriinde faaliyet hacmindeki artisin pozitif etkiler olusturmasini beklerken, yakit ve bakim
giderlerindeki yiikselisin marjlari sinirlayabilecegini ongoriiyoruz. TUPRS’In toparlanan rafineri marjlari sayesinde giiglii bilango agiklayabilecek sirketler arasinda one ¢ikmasini bekliyoruz. Buna karsin, zayif kiiresel talep, hem iiriin fiyatlarini hem de
satis hacimlerini baskilamay siirdiiriiyor. Bu goriiniim altinda, lriin spreadlerindeki daralma ve zayif ig talep kosullari nedeniyle PETKM ve EREGL tarafinda gorece zayif finansal sonuglar bekliyoruz. Son olarak, katiim bankaciligi tarafinda ALBRK'in,
net kar payi gelirlerindeki giiclii artis ve cekirdek marijlardaki belirgin iyilesme sayesinde bu geyrekte pozitif ayrisma potansiyeli tasidigini ongoriiyoruz.
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milyon TL 3C25T Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)
Tahmini
Fonksiyonel o o o
Hisse Kodu Aciklanma Hasilat FAVOK Net Kar Hasillat FAVOK Net Kar Hasilat FAVOK Net Kar
Para Birimi
Tarihi
Ton/FAVOK orani yaklasik 65 Dolar ile yatay kalmaya devam ediyor. Gelik fiyatlarindaki diisiis ve
EREGL* uUsD 20 Ekim 46,396 4,601 696 -5% -91% -13% -13% 11% 63% X . ya . X 7 y i ver v .
vergi kaleminin etkisiyle bir onceki geyrek ile benzer sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
Bu geyrekte ozellikle yurt ici satig kanallarinda giilii bir performans sagladigini dngoriiyoruz. Etkin
EBEBK TL 23 Ekim 6,334 1,118 23 45% 37% ad 5% 1% ad magaza satis alani ve magaza sayisindaki artis, beklentilerimizle uyumlu sekilde siirerken; maliyet
tarafindaki iyilesmenin de katkisiyla operasyonel kirlilikta iyilesmenin kalici olmasini bekliyoruz.
Aselsan’in 3C25'te giidl finansallar agklamaya devam etmesini bekliyoruz. Yeni is sézlesmelerin
ASELS TL Kasim 33,050 8,020 3,189 52% 63% 59% 12% 0% -20% | etkisi ve maliyet yénetimiyle birlikte FAVOK te artisi gercellesebilir. Euro Dolar kuru nedeniyle kur
farki gideri kaydececek olsa da ertelenmis vergi geliri etkisiyle bunun karsilanacagini 6n goriiyoruz.
Net Kar Pay: gelirlerinde artis yaganmasini bekliyoruz Ozkaynak kaleminde yiikselisin siirmesi ve
ALBRK TL Kasim 740 -72.2% -41% | operasyonel giderlerin yatay hareket etmesini bekliyoruz. Trading gelirlerinde bu geyrek zayiflama on
gorliyoruz. Ayrica, tek donemlik gelir olmayacag igin net kar'in etkiledigini gorebiliriz
BIMAS'In kendi lriinlerinin ciroya katkisinin artmasini bekliyoruz. Ayrica gelir de biiyiime ve etkin
BIMAS TL Kasim 179,087 10,978 1,410 42% 102% -68% 17% 17% -48% . . . . R
maliyet yénetimi nedeniyle FAVOK marjinin bir énceki yila gére ylikselmesini 6n gériyoruz.
Personel giderlerinin etkin yénetimi ve SUT tarifeleri sonrasi FAVOK marjinda artis bekliyoruz Reel
MPARK TL Kasim 12,720 3,612 1,590 30% -63% -24% 7% 25% 52% e
bazda blytime sinirli olsa da marjlardaki artisi degerli buluyoruz.
Uriin marjlarinda artisin etkisiyle pozitif finansallar agklamasini bekliyoruz. Agir-Hafif ham petrol
makasi daralsa da artan marjlarin bunu karsilamasini beldiyoruz. Artan Grin marjlari nedeniyle
TUPRS TL 31 Ekim 204,050 17,500 10,250 4% 17% 32% 11% 26% 15,% N -
geyreklik FAVOK’(in artmasini én goriiyoruz. Ayrica enflasyon muhasebesinin etkisiyle daha ilimh
parasal zarar kalemi gorebiliriz.

#TMS-29 haric finansal sonuglari temsil etmektedir.
- Yillik ve geyreklik degisimler TMS-29 harig olarak degerlendirilmistir.
a.d= Anlamli Degil
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatinrm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnci kisiler ile paylasilamaz.




