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2025 YILI 4. CEYREK FINANSALLARI

2025 yili 4. Ceyrek sonuclarini inceledigimizde, yilin ikinci yarisi itibariyla
gozlenen kademeli toparlanmanin devam ettigi goérulmektedir. Yil sonu
etkisiyle bazi sektérlerde canlanmalar yasansa da genel anlamda c¢eyrek,
yuksek bir performans sergilememistir. Faiz indirim déngusunun etkisiyle
4C25'te talep yonlu toparlanmalar gézlenmekle birlikte, net etkinin 2026
yilinda daha belirgin olacagini 6ngéruyoruz.

Sektorel bazda degerlendirdigimizde;

TaahhiUt ve Savunma Sanayiinde son ceyrek etkisiyle guc¢lu bilango
sonuclari beklenmekte olup, ASELSAN 6ne ¢ikmaktadir.

Perakende sektérinde reel buyume devam etmekle birlikte, karlhk
tarafinda muhasebesel etkilerden kaynaklanan baskilar nedeniyle net
karlilikta sinirli iyilesme 6ngdérulmektedir.

Havacilik sektérinde bilet fiyatlarindaki asagr yonla egilimin etkisiyle
baskinin strecegi tahmin edilmektedir.

Demir-celik sektérinde ayrismalar gozlenmekte olup, KRDMD ve KCAER'in
pozitif, EREGL'in ise negatif performans sergilemesi beklenmektedir.

Otomotiv sektériinde TOASO icin Stellantis etkisiyle inorganik buyume éne
cikarken, TOASO icin pozitif, FROTO icin nétr, TTRAK icin ise TIER-3 hikayesi
kaynakl negatif sonucglar 6ngdérulmektedir.

Enerji sektérinde AKSEN icin yatirrm etkisiyle pozitif goérusumuzu
korurken, diger enerji sirketlerinde uretim verilerinin paralel seyretmesi
nedeniyle nétr/karisik gorintm hakimdir.

Mobilya sektérinde genel gorunum pozitif olup, YATAS icin gucglu sonuclar
beklenmektedir.

Petrokimya ve sanayi grubunda ise zorlu piyasa kosullarinin devam
etmesiyle PETKM i¢in negatif ayrisma ongoérulmektedir

Ozetle 4C25'i gecis dénemi olarak nitelendirirken, sektérel ayrismalarin
oldugunu gérmekteyiz. VUK-TFRS farkindan kaynakli olarak ise net kar
uzerinde baski olusturabilecek bir muhasebesel karisiklik sebebiyle net kar
tarafinda sapmalarin fazlasiyla olabilecegini belirtmek isteriz.
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2025 4. Ceyrek Tahminleri (milyon TL)

Borsa Kodu Sirket Satiglar | FAVOK | (%) | NetKar | (%) | Aciklama Tarihi Yorum

Yilin ikinci yarisi itibariyle ana tasiyici kolonun CCI
grubu olmaya devam etmesini, 4C25 6zelinde briit
AEFES Anadolu Efes 45.455 6.184 13,60% -489 -1,08% 4 Subat kar toparlanmasindan ziyade opex toparlanmasini
bekliyoruz. VUK-TFRS farkindan ve rekabet
kurulu etkisinden kaynakli net zarar olasi.

Enflasyon altinda kalan iiriin fiyatlarinda hafif
toparlanma olsa da esas pozitif etkinin ise 2026
yilinda goriilmesini bekliyoruz. Sektoriin defansif
yapisini korudugunu diigiiniiyoruz.

AKCNS Akgansa 6.723 1.116 16,60% 168 2,50% 23-28 Mart

Yurt igindeki zayif piyasa kosullarinin 4¢25
ozelinde az da olsa toparlanmaya baslamasini,
2024 sene sonu hedeflerinin 2025 yilinda
gerceklestirilmis olmasini bekliyoruz.

AKSA Aksa AKkrilik 8.660 1.265 14,61% B B 19 Subat

Yatirimlarin devreye alinmasiyla birlikte gugli
performansin siirmesini, kapasitenin onemli
AKSEN AKksa Enerji 10.301 2.962 28,75% 735 7,14% - béliimiiniin devreye girmesiyle de bu ivmenin
2026'dan  itibaren daha da hizlanmasini
ongoriiyoruz.

Son ¢eyrek etkisi ve devam eden savunma sanayi
temasiyla  giigli  performansin  siirmesini
beklerken, savunma temasinin hem yurt icinde
hem de kiiresel olgekte gliclenmeye devam
edecegini; buna paralel olarak bakiye
siparislerdeki ivmenin korunacagini 6ngoriiyoruz.

ASELS Aselsan 82.604 20.238 24,50% 10.904 13,20% 20-27 Subat

Elektrik iiretimi agisindan 4C24'iin %1 tzerinde,
AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji 1.307 716 54,78% B B B ozellikle HES rakamlarinin etkisiyle 3¢25'in %28
altinda bir tiretim bekliyoruz.

Yil sonu beklentilerine paralel sonuglar, karlihk
tarafinda 3¢25'in ardindan hafif geri ¢ekilme ve

i 0, 0,
BIMAS Bim 185.546 8.975 484% 4453 2,40% 10 Mart net kar tarafinda VUK-TFRS farkindan kaynakl
baski bekliyoruz.
Gegmis ceyreklere paralel iretim rakamlariyla
BIOEN Biotrend 722 94 13,02% -144 -19,94% - birlikte, dolar bazli benzer bir hasilat
ongoriiyoruz.
Satis hacminde bir onceki ¢eyrege gore daralma,
BRISA Brisa Bridgestone 10.905 1803 | 16,53% -166 -1,52% - operasyonel  performans etkisiyle = FAVOK

marjinda guiglii seyir, net kar tarafinda ise VUK-
TFRS farkindan kaynakl baski bekliyoruz.

Kasim ayindaki teknik bakim sebebiyle 4. Ceyrek
CANTE Can2 Termik 1.455 444 30,52% B B B ortalamalarinin altinda bir iiretim, USD bazinda da
buna paralel bir satis rakami bekliyoruz.

3C25'ten yaklasik %8 asagida, 4C24'ten %13
CATES Cates Elektrik 1.654 232 14,03% - - - yukarida bir ¢eyreklik iiretim performansi
bekliyoruz.

Yurt dis1 operasyonlarindaki zorlu 2025 yilina
ragmen yil sonuna dogru devam eden hacim
biiylimesi ve baz etkisiyle gii¢lii satis biiytimesi,
CCOLA Coca-Cola 34.698 4.950 14,27% 129 0,37% 3 Mart buna paralel olarak da gectigimiz yila kiyasla
marjlarda iyilesme bekliyoruz. Ceyreksel olarak
ise  VUK-TFRS farkindan ve rekabet kurulu
etkisinden kaynakli net zarar 6ngoriiyoruz.

Uriin fiyatlarinda hafif iyilesmeyle beraber giiglii
CIMSA Cimsa 11.240 2.274 20,23% 754 6,71% - hasilat beklesek de VUK-TFRS farkindan kaynakl
net karin baskilanacagini diistiniiyoruz.
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2025 4. Ceyrek Tahminleri (milyon T

Borsa Kodu Sirket Satiglar | FAVOK | (%) | NetKar | (%) Aciklama Tarihi Yorum

Satis rekorlarinin kirildigl bir ¢eyrek performansiyla
DOAS Dogus Otomotiv 83.313 3.058 3,67% 1.733 2,08% 27 Subat birlikte, kampanya ve sene sonu prim 6demeleri
sebebiyle marjlarda baski bekliyoruz.

Operasyonel anlamda gii¢lii gegen geyrek sonrasinda
yil sonu tahminlerin hafif i{izerinde sonuglar
bekliyoruz. VUK - TRFS farkindan kaynakl net kar
tarafinda ise baski 6ngoriiyoruz.

Kadincik HES'lerdeki zayif seyri Erzin GES'in
dengeledigi, genel itibariyla 2025 y1li beklentilerinin
ENTRA IC Enterra 655 464 70,84% 118 18,02% - gerceklestigi bir ¢eyrek bekliyoruz. EBITDA ve
karhlik tarafinda daha iyimser sonuglar1 gérmemiz
olasl.

Hacimsel iyi performans kaynakh pozitif etki
goriirken, Uriin fiyatlarinin tarihi dip seviyelerde
olmasimin  karlihk iizerindeki kiimiile negatif
etkilerinin siirdigiinii  soyleyebiliriz. Ceyreksel
olarak ise VUK-TFRS farkindan kaynakli net zarar
aciklanmasini bekliyoruz.

EBEBK Ebebek 7.026 967 13,76% 84 1,20% 19 Subat

EREGL Eregli Demir ve Celik 58.065 5.854 10,08% -2.921 -5,03% 9-13 Subat

Reel anlamda ciddi bir biiyiime rakamina ragmen,
FROTO Ford Otosan 219.226 13.075 5,96% 9.264 4,23% 9 Subat VUK-TFRS kaynakli net karda baskilanmanin
olabilecegini 6ngoriiyoruz.

Mersin RES'teki gii¢lii tiretim rakamlariyla birlikte,
sene sonu hedeflerinin tutturuldugu, karhhk

GWIND Galata Wind 612 386 63,07% 221 36,11% - ) . P
tarafinin ise gorece baskilandigl bir ¢eyreksel
performans bekliyoruz.

HTTBT Hitit Bilgisayar 466 210 45,06% 104 22,32% . Defansif is modeli ve yeni kazanimlarin da etkisiyle

beraber gii¢lii biiylimenin siirmesini bekliyoruz.

Guiglii pazar payr sayesinde sektorel zorluklara
INDES indeks Bilgisayar 28.900 815 2,82% 118 0,41% - ragmen USD bazli giiglii bilyiime ve FAVOK marjinda
hafif toparlanma bekliyoruz.

ABD etkisi sonrasinda marjlar lzerindeki geri
cekilmenin 4C25'Te yerini toparlanmasiyla birlikte
hacimsel artisin da etkisiyle gli¢glii sonuglar
bekliyoruz.

KCAER Kocaer Celik 5.822 641 11,01% 70 1,20% -

Mevsimsel etkilerden kaynakll satis daralmasi ve
operasyonel anlamda tekrar sekillenmeden dolay:
KORDS Kordsa 7.776 364 4,68% -503 -6,47% - marjlarda daralma bekliyoruz. Buna paralel olarak
mubhasebe etkisi ve zayif operasyonel ile birlikte net
zarar bekliyoruz.

I¢ talepteki toparlanma etkisiyle beraber hacimsel
artis ve katma degerli liriin paymnin artarak devam
KRDMD Kardemir 15.932 2.202 13,82% -424 -2,66% - etmesinin etkisiyle FAVOK marjinda artis beklesek
de {rin fiyatlarindaki zayif seyrin yikselisi
siirladigini diigiiniiyoruz.

Zayif seliiloz fiyatlar1 sebebiyle baski altinda kalan
finansallarin, konverting segmentinin katkis1 ve

i o 0, 0,
LILAK Lila Kagt 3.043 508 16,69% 237 7,79% 10 Subat seliiloz fiyatlarindaki normallesmeyle birlikte
toparlanmasini bekliyoruz.
LOGO Logo Yazilim 1.657 342 | 2064% 48 2,90% 16-27 Subat Karhlk tarafinda kur-enflasyon ve VUK-TFRS

farkindan dolayi baski bekliyoruz.
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2025 4. Ceyrek Tahminleri (milyon TL)

Borsa Kodu

Sirket

Satislar

FAVOK

(%)

Net Kar

(%)

Aciklama Tarihi

Yorum

MGROS

PETKM

PGSUS

SOKM

TATEN

TCELL

THYAO

TKNSA

TOASO

TTKOM

TTRAK

ULKER

YATAS

Migros

Petkim

Pegasus

Sok Marketler

Tathpinar Enerji

Turkcell

Tiirk Hava Yollar1

Teknosa

Tofas

Tiirk Telekom

Tiirk Traktor

Ulker Biskiivi

Yatas

102.304

21.256

38.399

71.478

475

61.881

259.401

23.602

121.079

64.428

12.412

28.829

6.603

7.124

-1.898

7.135

3.015

294

23.906

52.166

1.308

3.048

25.194

963

4.825

751

6,96%

-8,93%

18,58%

4,22%

61,89%

38,63%

20,11%

5,54%

2,52%

39,10%

7,76%

16,74%

11,37%

959

-3.295

1.157

147

3.898

25.421

-670

2422

6.765

-1.415

943

145

0,94%

-15,50%

3,01%

0,21%

6,30%

9,80%

-2,84%

2,00%

10,50%

-11,40%

3,27%

2,20%

4 Mart

5 Mart

4 Mart

7-11 Mart

27 Subat - 6 Mart

9 Subat

9 Subat

2-6 Mart
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Y1l sonu beklentilerine paralel sonuglar beklerken, net
kar tarafinda 4C25'te VUK-TFRS farkindan kaynakli
baski bekliyoruz.

Gegtigimiz ¢eyrege paralel/hafif asagida satis hacmi
beklesek de iiriin marjlar1 ve fiyatlama agisindan
4¢25'in bu yilin en kotii ¢eyregi olmasini bekliyoruz.
425 igin briit kar, FAVOK ve net zarar beklerken, i¢
tarafta talep yonlii sorun olmamasina ragmen sektorel
kosullarin pozitife gegmesi agisindan takvimin hentiz
erken oldugunu disiiniiyoruz.

Ozellikle AB'de ve havacilik sektdriinde talep yonlii
degisimlere paralel olarak bilet fiyatlarinda da asag:
yonlii seyrin devamin, buna bagl olarak 4¢25'te RASK
dustisii, CASK tarafinda ise personel giderlerinin
etkisinin devam ettigini fakat paritedeki yukar:1 yonli
hareketler sonucu artisin bir miktar kompanse
edilmesini bekliyoruz.

Aralik ayindaki giiglii  performansin etkilerini
gorecegimiz, karlihk tarafinin  degerlemelerle
dengelenmesini bekliyoruz.

Zayif elektrik iiretim performansiyla birlikte, hasilat ve
FAVOK tarafinda reel daralma bekliyoruz.

Reel ARPU biiyiimesinin siirmesini beklerken, son
ceyrek etkisiyle abone kazaniminin gectigimiz
ceyreklerdeki giicli katkiya kiyasla daha sirh
olmasini 6ngoriiyoruz. 4¢25’te ise VUK-TFRS farki ve
TOGG etkisinden kaynakl olarak net karda baski
olusmasini bekliyoruz.

Bilet fiyatlarindaki diisiis egilimine ragmen RASK
tarafinda sirh biiylime bekliyoruz; bunun baslica
nedeni Asya operasyonlarinin etkisi olarak 6ne ¢ikiyor.
Kargo tarafinda ise hacimsel artis gozlense de diisiis
egilimi devam ediyor. 4C24’e kiyasla marjlarda
iyilesme ongoriiliirken, ¢eyreksel bazda ertelenmis
vergi giderlerinin net kar tizerinde baski olusturmasini
bekliyoruz.

Magaza kapanislari ve gegen sene Kasim ayimin baz
etkisiyle birlikte reel daralma bekliyoruz.

Stellantis birlesmesiyle inorganik bir hasilat biiyiimesi,
karllik tarafinda da KKO artisiyla iyilesme bekliyoruz.

4(C25’te abone kazanimlarindaki giiglii seyrin devamini
gozlemlesek de, sezonsallik etkisiyle hafif bir
normallesme 6ngdrmekteyiz. ARPU gidisatinin gii¢lii
seyretmeye devam ettigini izlerken, miisteri
tabanindaki biiylimenin de ARPU’yu desteklemeye
devam etmesini bekliyoruz. Net kar tarafinda ise VUK-
TFRS farkindan kaynakli olarak marjlarda baski
olusmasini 6ngoriiyoruz.

4C25 ozelindeki satis verilerine paralel olarak,
gectigimiz ceyrege kiyasla zayif seyrin devam etmesini
bekliyoruz. 2025 yilina yonelik negatif etkinin ise
TIER-3 modelinin satislarinin stirmesinden
kaynaklandigini soyleyebiliriz. Bu etkinin dntimiizdeki
y1l gorece kirillmasini ve toparlanma etkisi yaratmasini
ongorsek de, sektorel zorluklarin negatif baskisinin
devam etmesini bekliyoruz.

Satis rakam1 anlaminda alt banda yakin beklentilere
paralel sonuglar beklemekteyiz. Artan finansal giderler
ve yiiksek baz etkisyle net kar iizerinde ise baski
beklemekteyiz.

Pazar pay1 kazanimiyla birlikte rekor seviyede hasilat
rakamlari, buna baglh olarak da kuvvetli bir EBITDA ve
kar mariji bekliyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muUsteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanlhidi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim oénerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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