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2C25 Kar Tahminleri 24 Temmuz 2025

= Bilancolarda Ceyreklik Bazda En Ké6tiisii Geride mi Kaldi ?

2C25 finansal sonuglari 21 Temmuz’da basladi.

Borsa istanbul’da 2C25 bilango dénemi 21 Temmuz'da Tirkiye Sigorta <TURSG TI> ile baslangig yapti. Finans disi sektorde ise ilk sonuglari 25 Temmuz'da Argelik <ARCLK TI> ile almaya baslayacagiz. Borsa istanbul’da ikinci ¢eyrek finansallarinin son
aciklanma tarihleri, konsolide olmayan sirketler igin |1 Agustos, konsolide olan sirketler ve bankalar igin 19 Agustos olarak belirlendi.

Euro/dolar paritesindeki olumlu seyir, Trump tarifleri ve enflasyon muhasebesi finansal sonuclar lizerinde etkili oluyor.

Yurt igi piyasalarda 225, ilk ceyrege benzer sekilde yiiksek faiz ortami, degerli TL ve siki parasal durusun etkileriyle sekillenmeye devam etti. Ozellikle ic talep iizerindeki baski belirginlesirken, perakende, dayanikli tilketim ve konut sektdrlerinde
zayiflayan talep sinyalleri netlesti. Reel sektorde kredi biiyiimesi oldukca sinirl kalirken, borglanma maliyetleri yiiksek seviyesini korudu, bu da sirketlerin yatirim istahini baski altinda tutmaya devam etti. Kur tarafinda, Mart ayinda yasanan oynaklk
sonrasinda Nisan-Haziran déneminde TL, gorece istikrarl bir seyir izlese de, bu siiregte TCMB’nin rezerv biriktirme egilimi ve doviz arzindaki azalma sonucu déviz likiditesinde zaman zaman sikisikliklar gézlendi. TCMB’nin Nisan ayinda yaptig1 350 baz
puanlik faiz artirimi, parasal aktarim mekanizmasinin kararliigini giiglendirse de, politika yoniine dair net bir rehberlik eksikligi, yerli yatirmcinin risk alma istahini zayiflatti.

24 Temmuz'daki PPK toplantisinda TCMB'nin politika faizini 300 baz puan indirerek %43 seviyesine gekmesini ve bdylece faiz indirim dongisiinii baslatmasini bekliyoruz. Dis ticaret tarafinda, ABD'de Kasim segimlerine yaklasilirken Trump’in yeniden
secilme ihtimalinin artmasiyla birlikte, AB ve Cin menseli lriinlere yonelik %30’a varan giimriik tarifesi uygulama séylemleri, kiiresel ticaret zinciri ve dis talep lizerinde belirsizlik yaratmaya baslad. Tiirkiye'nin 6zellikle Avrupa pazarina entegre iiretim
yapisi goz oniine alindiginda, bu gelismelerin dolayli etkilerle ihracat hacmini baskilayabilecegi, bazi sektorlerde (otomotiv, beyaz esya gvb.) siparislerin 6telenmesine neden olabilecegini degerlendiriyoruz. Ayrica, Euro/Dolar paritesindeki yukari yonlii
hareket, Euro bazli gelir elde eden sektdrler igin ddviz cevrim farki yoluyla kismi bir avantaj saglasa da, kiiresel talepteki yavaslama ve bu tiir jeopolitik ticaret sdylemleri bu kazanimi sinirlamaktadir. ihracatgi sektorlerin bilangolarina bu dénemde net
ddviz pozisyonlarindan gelen katki zayif kalirken, finansman maliyetleri ve i¢ talep daralmasi dengeleyici etki yapti. Enflasyon muhasebesi uygulamasi, Ocak ayindaki yiiksek TUFE artisi nedeniyle yilin ilk ceyreginde finansallarda ciddi baz etkisi yaratmisti.
Ancak ikinci geyrekte aylk enflasyonun %2’nin altinda seyretmesi, enflasyon muhasebesi etkisinin finansallardaki bozucu etkisini bir miktar dengelemis olabilir. Bu nedenle, 2C25 bilangolarinda dénemsel olarak enflasyon muhasebesi kaynakl oynaklik
daha sinirl kalabilir. Haziran ayinda agiklanan piyasa katiimcilari anketinde 2024 ve 2025 sonu TUFE beklentilerinin asagi yonlii revize edilmesi, kisa vadede dezenflasyon patikasina olan giivenin korundugunu gosterse de, beklenti kanali ile
gerceklesmeler arasindaki agiklik, fiyatlama davranislarinda temkinli bir griinim yarattugini distiniiyoruz. ikinci geyrek bilancolar 6zelinde reel kar biiyiimesinin sinirli kalmasini bekliyoruz. Ancak, bircok sektdr igin geyreksel anlamda en katiiniin geride
kalmis olabilecegini diisiiniiyoruz.

Perakende, saglik, havacilik ve savunma sektérleri 2C25’te 6ne cikiyor.

Perakende sektoriinde, yaz mevsiminin getirdigi sezonsallik etkisiyle artan alisveris harcamalari, 6zellikle giyim perakendesinde satis hacmini desteklerken; gida perakendesinde bayram donemi talebi, fiyatlama disiplini ve tahsilat dongiisiindeki
iyilesmeyle birlikte giiclii ciro ve marj goriinimiiniin korunmasini bekliyoruz. Havacilik sektoriinde Euro/Dolar paritesindeki olumlu seyir, turizm kaynakli yolcu trafigindeki artis, yliksek doluluk oranlari ve giiglii doviz bazli gelir yapisi sayesinde, artan
akaryakit maliyetlerine ragmen toparlanma egiliminin siirmesini bekliyoruz. Saghk sektoriinde, enflasyon muhasebesine karsi direngli yapinin korunmasini, SGK ve TTB katsayi artislarinin finansallara katki saglamaya devam etmesini ve etkin fiyatlama
stratejisi ile hasta trafigindeki artisin ivmeyi desteklemesini bekliyoruz. Savunma sektoriiniin, kiiresel olgekte siiregelen jeopolitik gerilimler, savunma biitgelerindeki artis, giiclii bakiye siparis yliki, tahsilat performansindaki iyilesme ve yiiksek ciro ile
FAVOK marjlar sayesinde bu geyrekte pozitif ayrismasini bekliyoruz. Ek olarak, iletisim sektériiniin, enflasyonist ortamda fiyatlama giiciinii koruyabilen nadir sektorlerden biri olarak, ikinci ceyrekte giiglii nakit akisi ve doviz bazl gelir yapisiyla pozitif
ayrismasini bekliyoruz. TUPRS o6zelinde, iiriin ve rafineri marjlarinda gozlenen toparlanmanin, sirketin finansallarina ikinci geyrek itibariyla olumlu katki saglamasini bekliyoruz.

Bankaclik Sektoriinde Albaraka’nin Tek Donemlik Gelir Elde Etmesini Bekliyoruz.

Sanayi sektoriinde bu geyrek itibariyle kotii giinlerin geride kaldigini ancak hala yiiksek sermaye maliyetleri ve enflasyon muhasebesinin sirketin finansallari iizerinde baski olusturabilecegini diisiiniiyoruz. Bankacilik sektoriinde Albaraka’nin, ikinci
ceyrekte tek donemlik elde edecegi gelir nedeniyle ceyreklik bazda net karinda artis gosterecegini ve kredi talebinin sinirli kalmasina ragmen giicli seyreden komisyon karliligini korumaya devam etmesini bekliyoruz. ilk ¢eyrekte faiz indirimiyle
desteklenen net faiz marjinin, ikinci geyrekte yeniden yiikselen faiz oranlari nedeniyle bir miktar baski altinda kalabilecegini degerlendiriliyoruz.
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Tahminler

milyon TL 2C25T Yilhik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)
Tahmini
. Fonksiyonel = = =
Hisse Kodu Aciklanma Hasilat FAVOK Net Kar Hasilat FAVOK Net Kar Hasilat FAVOK Net Kar
Para Birimi o
Tarihi
Fton/FAVOK oraninda artisin devam etmesini bekliyoruz. Ancak, iriin fiyatarinda disiis operasyonel
EREGL* usD Agustos 48,743 3,743 801 -3% -41% -82% 9% -9% 88%
karhligr baskihyor.
Marjlardaki artis ve euro/dolar paritesindeki olumlu seyide bu geyrekte operasyonel performansta
THYAO* usD 5 Agustos 229,945 41,696 25217 26% 22% -17% 30% 310% ad
toparlanma bekliyoruz. Déviz bazli gelir yapisi da net kar lizerinde destekleyici ocluyor.
Efekdf magaza satns alani ve magaza sayilannda artis beklendlerimize paralel artmaya devam ediyor.
EBEBK TL 7 Agustos 5,888 474 19 52% 0% -47% 13% 103% ad i o i
Maliyederdeki iyilesmeyle beraber operasyonel performansm toparlanma bekliyoruz
Backlog kazanimi devam ediyor. Artan tahsilatlar ve imzalanan yeni sézlesmelerin etkisiyle FAVOK
ASELS TL Agustos 28,780 6,993 2,935 49% 40% 29% 26% 36% 29%
marjinda olumlu gériiniim siiriiyor.
HTTBT usb Agustos 392 185 Ié 49% 56% 46% 14% 38% 72% Artan yolcu trafiginden olumlu etkilenmeye devam ediyor. USD bazinda biiylime devam ediyor.
Bilangoda tek dénemlik gelirin net kar porzitif etkilemesini bekliyoruz Ozkaynak karilik orani sirketin
ALBRK TL Agustos 1.245 -0.4% -84% i i i
tahminleriyle paralel devam ediyor.
Magaza acihs aras orani tahminlerimizle paralel devam ediyor. Operasyonel karlilik tarafinda
BIMAS* TL Agustos 152,089 6,523 3,586 3% 23% 33% 3% 23% 33% ! ’
ortalamaya yakin seyir devam ediyor.
. Operasyonel toparlanma bekliyoruz. Zira etkin fiyattama stratejisi ve gugla FAVOK marji, 1C25'te
LKMNH TL Agustos 862 170 14 22% -12% 40% -1% -11% -42%
oldugu gibi liretim maliyetlerini baskilamaya devam ediyor.
Uretim maliyetlerinde etkin fiyadama yapisi sayesinde FAVOK marjinda kaheihk, TSS'den gelen gelir
MPARK T Agustos 11.409 2.763 958 48% 46% 9% 3% 6% 18% artgi ve saglik turizmi basta olmak lizere hizmet gelirlerinin déviz bazli olmasi sirketin gelir mblosuna
olumlu yansiyacakar. Yeni hastane yaurimlar ise devreye alinmasi da operasyonel performansi
glglendiriyor.
Uriin marjlarinda aras sonrasi operasyonel gériintiide bu geyrek toparlanma bekliyoruz. Parasal kayip
TUPRS TL 28 Temmuz 187,710 14,627 7.470 -2% 14% 49% 18% 50% . X o . .
ve efektif vergi oranlarinda diislis ise net kar ylikseltiyor.

#TMS-29 harig finansal sonuglan temsil etmektedir.
*THY sirket hesaplamalarina gére FAVOK'iin 48.080 milyon TL olmasini tahmin ediyoruz.

¥ Havacilik sektdr raporu katlim endeksinde yapilan degisiklik ncesinde hazarlanmisar.
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tiirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim
danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi
cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri
niteli§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 Miisteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Kuveyt Tiirk Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk tistlenmemektedir. 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
dolay! dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tiirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya lgtincii kisiler ile paylagilamaz.




