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2025 3.CEYREK GORUNUM DEGERLENDIRMESI

Faiz indirim déngusitnde gecikmeli yansimalar

5 geyrektir etkin sekilde secicilik odaginin izlendigi ve finansallarda sektér bazinda yalnizca 1-2 sirketin iyimser oldugu finansallar takip ediyoruz. Burada
ozellikle faiz indirim doéngusuiine net nette 2025 2.ceyrek sonrasinda kismen baslanmis olmasiyla birlikte faiz indirim déngusunde yalnizca Temmuz ayi
indiriminin finansallara katkisinin yansimis oldugunu gézlemliyoruz. Burada ilk faiz indirim katkisinin 6zellikle finans grubuna pozitif oldugunu gosterirken
sinai grubunda da c¢esitli sirketlerin ayrismasina sebebiyet verdi.

Finans grubuna bu ceyrek itibariyle ayri bir parantez agmakta fayda oldugunu vurgulamak isteriz. Faiz indirim déngusUnin tum sirketlere net nette
yansimasi takip ediliyor. Kimi sirketlerde gecikmeli olsa da kimi sirketlerde hizli doénUslerini izliyoruz. Sektdér bakimindan acik konusmak gerekirse hem yillik
hem ceyreklik bazda pozitif sirketler olarak:

e Ulusal endekslere dahil grupta oldukga olumlu
degerlendirdigimiz ana sirketler olarak karsimiza cikiyor. Gérece daha zayif izlenen belirgin bir sirket yok cunkU ceyreklik ve/veya yillik bazda
iyilesmeler dusuk baz etkisi, olusum katkisi ve sureg izlenimi gibi sebeplerden pozitif istah daha fazla gérunuyor.
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Sinai grubunda ise iyilesmenin gesitli sirketlerde hem i¢ hem kuresel konjonktur etkisiyle kademeli olarak devam ettigini sdylemek isteriz. Sektorler
acisindan enflasyonist etki katkisinin c¢esitli gruplarda surdugunu, cesitli gruplarin ise kendi konjonktdru ile ayristigini izlemek mumkUn olacaktir.
Netlestirmek gerekirse:
e Ulusal endekslere dahil grupta Sl @ YEILEHEIRNE e Sl VAV EE WAL S el HeC WA I CIEEIeE 1R net bir sekilde pozitif ayristigini izliyoruz. Negatif
tarafta ise [@[§Ega =N =XTN Hale NSRRI AIE L eIglg] net bir sekilde ayristigini takip ediyoruz.
e Ulusal endeks disi grupta [lgEERz]le e[S el gleBIE of=tell Yl [e ISRV FLIE ele [N @ Sl IE g N e A CI P RV IR el e EXplly| pozitif ayrismasi takip edilebilir.
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Bu dogrultuda 2025 3.ceyrekte 3 adet (20 Ekim yayimlananlar) yayimlanmis ve 180 adet yayimlanmamis olmak Uzere 183 sirkete kar tahminlerimizi
olusturmus olduk. Sektorler bazinda da incelemek gerekirse AEENICIEEIEE L E R Se] Sl e i eI dlaTe pells N E1E e [Slell e [N N Te RS [ele s = P IE = LAV
oldukca pozitif ayristigini gézlemliyoruz. Negatif tarafta ise [H sl el SIIE A e (T AL TR IR Lo AL VA = A IA N
sektorlerinin oldugunu takip ediyoruz.

Tahminlerimize ve tahminlerimize dair yorumlarimiza bir sonraki sayfadan itibaren ulasabilirsiniz (Sektér A-Z siralamali)
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Hasilat

402.960

Tahmin
FAVOK

4.030

Net Kar

2.320

14.210

725

28.700

7.591

12.505

2.850

11.001

13.200

-17,03%

-16,34% 0,95%

27,73%

-42,26%

1,32%

52,39%

-28,02%

-15,69%

9,69%

16,51%

ARACI KURUMLAR / BANKALAR

HasilatY

77,67%

Y-Y%

FAVOKY Net KarY

-7.14% 72,48%

57,36%

-8,65%

29,89%

156,46%

125,97%

8,26%

37,13%

163,96%

AMARBAS

GUg¢lu ivmelenen pay kredi ve komisyonun yani sira guglenen
yan hizmetler cergcevesinde beklentilerimiz dahilinde devam
eden bir yapi gézlemliyoruz. Konsolide trUnler harici net karin
1,61 milyar TL olmasini bekliyoruz.

iletisim becerisi etkilesiminin reel sonuglarini takip ediyoruz.
Kredi buyume kompozisyonu dengeli seyrederken komisyon
gelir basarisi devam ediyor. Ticari karda swap kaynakli
zayiflama izleyecegiz. Gelecege yonelik beklentiler agikca
iyilesti.

Modelimiz dahilinde olagan sonuglar olarak izliyoruz. 1 defaya
mahsus gelirlerin olmadigi, reel gelirlerin izlendigi bir yapi takip
ediyoruz.

BBVA hedeflerine dogru emin adimlarla ilerlemeyi strduruyor.
Buyume ve swap istahi canli seyrederken buyuk portfoy geregi
net faiz marji yatay seyrediyor. BBVA hedefleri tutturulacak gibi
gorunmekle birlikte BBVA'nin yilsonunda enflasyon
duzeltilmemis 108 milyar TL yillik net kar bekleniyor.

Karlihk odagi teyitlerini aldigimiz ceyreklerden gegiyoruz.
Menkul kiymet ve makaslardaki buyume sektoridn en iyisi (hem
6zel hem kamu) olarak gergeklesti. istah kaldigi yerden devam
etmekle birlikte operasyonel maliyetleri azalan ender
bankalardan birisi olarak karsimiza ¢ikiyor.

Zorlu kosullar etkin kalmaya devam ediyor. Net faiz marji ciddi
sekilde glclense de NPL girislerinin etkin olusuyla artan
karsiliklar ve operasyonel giderlerdeki gézle goérulur artislardan
dolayi ceyreklik net kar daralmasi izleyecegiz. Yillik tarafta ise
baz etkisi takip edilecek.

Modelimiz dahilinde guc¢li marjlar izliyoruz. 1 defaya mahsus
gelir ve giderlerin etkisinin azaldigi bir yapi1 gézlemliyoruz.
Takipteki alacaklar orani %1'in altinda kalmayi surdUruyor.

Sardurulebilir karlilk ana odak haline geldi. Banka hem
hacmen hem de miktaren bUyUmeyi strdurtyor. Gelirlerde
iyilesme net bir sekilde gérinmekte olup tahsilatlar etkin
kalmayi surduruyor.

Konservatif yonetisimin guclid sonuglarini takip etmeyi
surdurlyoruz. Makas ve degerlemelerde iyilesme takip
ediyoruz. Maas dénemine ragmen karlliklar gtclu kalmayi
surduruyor.
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CIMENTO

Y-Y%
HasilatY FAVOKY Net KarY

Tahmin
Hasilat FAVOK Net Kar

2.ceyrekte durusun ardindan tekrardan toparlanmaya dair
902 2256 27 21,38% 339,57% A.D 2,47% 39,99% -4,81% sinyallerin geldigi bir ceyrek takip ediyor olacagiz. Onimuzdeki
dénemde Kratos katkisiyla daha guclu hasilat yapisi izlenebilir.
Bolge kosullari dogrultusunda zayif seyir kaldigi yerden 6zellikle
operasyonel karlilikta devam ediyor. Fiyatlama davranislarinda
gorece istah yUksek gérunuyor ancak henlz realiteye yansima
yok.
3.ceyrekte mevsimsellik etkisiyle birlikte canlanma var.
Fiyatlama baskisi baskin kalmaya devam ediyor. Yatirim istahi
sUrayor. Yansimalarin 2026 2.yariyildan itibaren olmasini
bekliyoruz.
Tonajlarda guglu seyir sirmeye devam etmekle birlikte sektor
bakimindan pozitif ayrisacak bir sirket olarak takip ediyoruz.
Fiyatlama davranislari bu ¢eyrekte yok ancak énimuzdeki
ceyrek itibariyle takip edilebilir.
Satislarin bir 6nceki ¢ceyreklere paralel devam etmesini, buna
2.548 522 306 6,98% -7,22% -1N,1% 36,29% 20,17% 26,49% bagli olarak da gerek FAVOK gerekse de Net Kar tarafinin
marjlarini koruyacagini 6ngoéridyoruz.
VICAT grubundan alinan veriler dogrultusunda reel biyimenin
faaliyet kari tarafinda kaldigi yerden surdugunu izliyoruz.

6.920 1103 410 30,38% 51,18% 58,52% 28,51% 4,67% -19,29%

4.100 540 -60 82,13% 124,53% -84,42% 68,21% 48,70% AD

10.229 2.557 5N -6,11% 23,29% -38,70% 72,56% 73,64% -57,84%

1600 256 -50 LEIeES CEED il L2505 SIS SN BASCM 6 ayda bir finansal atmasi nedeniyle goérece daha pozitif
bir seyir gerceklestirebilir. Ana odak yil sonunda olacak.
Fiyatlama davranislarinin negatif etkisi kaldigi yerden devam

4320 994 400 2,.89% 471% 27,51% 12,49% -238% -43,31% ediyor. Borgsuz yapi finansallara dnemli 6lglde destek verirken

toparlanma egilimi 6zelinde henlz erken oldugunu
degerlendiriyoruz.

2Q25 6zelinde fiyatlandirmadan dolayi baskinin devamini
beklesek de Urun fiyatlarinda meydana gelen hafif artis ve
hacimsel bluylumeden dolayi toparlanma beklemekteyiz. FAVOK
15.220 4.596 3.043 22,79% 62,76% 18,84% 32,98% 36,54% 45,74% Urun fiyatlarindaki artisa paralel 2Q25'in Uzerinde
beklemekteyiz. Genel olarak fiyatlandirma sorunu devam etse
de hafif iyilesme gérmekteyiz, sektorin ise hala defansif yapisini
korudugunu soyleyebiliriz.
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MACKO

AKSEN

ALFAS

BIOEN

ENTRA

GWIND

SMRTG

TATEN

Hasilat

249

10.850

1.800

745

734,34

950

2.000

862,42

Tahmin
FAVOK

137

2.621

126

100

550,75

665

400

560,57

Net Kar

100

922

20

-200

-81,34

300

-150

203,40

Hasilat

5,08%

10,02%

3,71%

10,61%

-55,01%

57,02%

32,31%

36,54%

2,70%

8,61%

-13,02%

-58,48%

55,32%

29,18%

53,01%

13,02%

-14,98%

51,59%

AD

AD

10,89%

-17,89%

AD

EGLENCE / ENERJI

HasilatY

61,05%

32,32%

25,69%

27,54%

45,22%

53,84%

-32,30%

53,25%

Y-Y%

FAVOKY

68,89%

80,21%

-51,25%

AD

229,68%

80,60%

94,31%

33,46%

Net KarY

125,46%

-0,54%

416,67%

A.D

309,90%

97,59%

A.D

30,66%
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Sampiyona yoksunluguna ragmen futbol liglerindeki
hareketlilik ve at yarisi basta olmak uzere birgok alana dokunma
istahi dogal olarak sirketin olumlu trendini devam ettiriyor.

Satislardaki yUkselis ve yeni yatirmlarla beraber, FAVOK ve Net
Kar tarafinin da bundan beslenecegini disunuyoruz. Sirketin
gelecek projeksiyonu dusunuldiguinde, iyilesmenin ve
sUrdurilebilir karlihdin devam etmesini beklemekteyiz.

Yogun is iliskisine ragmen sézlesmelerin tamamlanma
surelerinin 20-24 ayi bulmasiyla birlikte zayifigi stregeldigi
finansal sonuclar bekliyoruz.

Uretimde %1'lik bir daralma/nétr yapi izleniyor. Ozkaynaktan
degerlenen yatirimlarla FAVOK gérece ayakta kalmis olsa da
piroliz yatirnminin etkin oldugu ortamda finansman giderleriyle
birlikte net zararda kalinmaya devam ediliyor.

Uretimde %48'lik artig izliyoruz. Burada 6zellikle 8ntimuzdeki
dénemde mevsimsellikten kurtulmasini bekledigimiz bir yapiyi
2026 ve ilerisindeki yillarda net bir sekilde géruyor olacagiz.
Proje finansmani girisleriyle birlikte sinirl bir net zarar
beklenebilir.

%48 elektrik Uretimi bUyUmesi ve dolar bazli sinirli artislarla
birlikte gelirde goézle géralir kazanimin yani sira FAVOK'e
yansimasi gU¢lu oldu. Yeni yatirrmlarla devami beklenebilir.

Sektorde is iliskilerinin tamamlanma suresi gecikmesi etkin
olmayi strdurlyor. Toparlanmanin 2026 ortasindan itibaren
olmasini beklemiyoruz.

Uretimde %11'lik artig dogrultusunda 21,2 milyon dolar hasilat,
13,78 milyon dolar FAVOK ve 5 milyon dolar net kar bekliyoruz.
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ENERIJi DAGITIM

Tahmin Y-Y%
Hasllat FAVOK Net Kar HasilatC Net KarC HasilatY FAVOKY Net KarY

Stok zarar tarafinda dengelenme seyri var olsa da yillik bazda
endekslenme etkisi ve yuksek baz olusumu dogal olarak yillikta
negatif ayristirsa da geyrekten ¢eyrege mevsimin etkisini
onculeyen bir yapi takip ediyoruz.

Hasilat ve FAVOK'U gecen ceyrede kiyasla alip ayni bile
endeksleseniz paralel sonuglar diyebiliriz. Net kar tarafinda
optimizasyon kaldigi yerden devam etmesiyle birlikte son
ddénemin en iyi net kari olarak ENJSA 6zelinde gelmis olacak.
Gegen seneye kiyasla bUyume siregelmeye devam ediyor.
Mevsimsellik istahi geregi 1 ve 4.ceyrekler pozitif ayrismaya
1.500 240 60 12,67% 10,01% 6,41% 33,62% 94,61% 27,76% devam ediyor. BOTAS ile yoluna devam eden sirketin
yonetmelikler tarafinda olumsuz etkilenecegi herhangi bir
durum yok.

Mevsimsel etkilerden dolayl 2Q'ya goére daha iyi sonuglar
beklesek de sektorel anlamda arz yonlu sorunlar ve kuresel talep
yonlU negatif etkilerden kaynakl zayif seyrin devamini
beklemekteyiz.

Marjlarda var olan istah finansallarda etkin oldu. Ozellikle kuresel
piyasalarda petrol ve turevlerine yonelik istahin
modellemelerden daha iyimser olmasi dogal olarak sirketin
finansallarina olumlu katki veriyor.

21102 1.000 1.415 5,69% 59,27% 46,93% 4,87% 45,19% 35,25%

48.528 9.71 800 3,50% -1,86% 56,17% -6,87% 44,43% AD

21.842 -273 -138 9,76% -41,42% -76,22% 26,85%

208.000 19.200 10.900 13,56% 36,46% 21,90% 6,00% 39,03% 38,78%

AMARBAS
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ASTOR

CWENE

EUPWR

GESAN

KLYPV

Hasilat

7.321

3.300

1.500

4.550

1.485

Tahmin
FAVOK

2342

561

150

600

334

ENERIJi TEKNOLOJILERI

Y-Y%
Net Kar Hasllat e HaslilatY FAVOKY Net KarY
is iliskilerinde gérece sakinlesme takip edilirken artan
1.098 5,48% -8,49% 20,38% 20,75% 9,60% -46,97% maliyetlerle biraz marjlarda daralma takip edilebilir. Kimulatif
yapida da dogal olarak sinirli reel daralma izlenebilir.
is iliskisi istahi ylUksek kalmayi strdurUyor. Son veri itibariyle
2024 hasilatinin %55,71'ine ulasilirken gelir yapisi bakimindan

200 5,28% 63,86% -6,84% 22,74% -7,57% 118,51% o : .
tamamlama olmadikga gelirin yansimalari gecikmeli olmaya
devam ediyor. Esas odadin 2026 olacadini degerlendiriyoruz.
Sektérde s6zlesme istahi yUksek olsa da tammamlanmaya dair

40 18.67% 68,71% 436.77% -4236% -6217% AD gecikmeler dogal olarak negatif seyre neden oluyor. GESAN ile

paralel yapi linki 2025 1.ceyrek itibariyle kopmus olup seyrin
devami izlenebilir.

Europower'in aksine daha zayif bir yapi takip etmek mumkun
olacaktir. Sirket Europower'i konsolide etmese beklenenden
60 49,15% 42,34% -8,25% 7,59% -33,51% -87,27% daha fazla zayif bir yapi gérmek mUmkun olacaktir. Yuksek
borgluluk artislari stiregelmeye sézlesmelerde gecikmeler var
olduk¢a devam edebilir.

Net parasal kayip kazang olmayisiyla birlikte ertelenmis vergi
gelir gideri yonetisimiyle net kara 9 aylikta gegis izlenebilir.
Trend egilimi devam ediyor. Dolar bazli 36,5 milyon dolar hasilat,
8,2 milyon dolar FAVOK ve 33 milyon dolar net kar bekliyoruz.

1.342 -36,89% -26,03% A.D -25,32% -31,62% AD

AMARBAS
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FAKTORING / GIDA PERAKENDECILIGI

Y-Y%

Hasllat

179.091

108.130

69.048

10.925

7.460

2.653

Net Kar o HasilatY FAVOKY Net KarY

Reel blylime hem gelir hem faaliyet kari hem de net karda
kaldigi yerden devam ediyor. Faiz indirim déngusu var olsun
olmasin 5 yila saran ancak hafif hafif bUyime oraninin
azaldigi bir yapi gérmeye devam edecegiz.

Yillik bazda %15 hasilat buyUmesi beklerken FAVOK'de etkin
yonetim ve enflasyonla beraber guclt buyume tahmin
ederken Net Kar icin giderler kaynakli yuksek baz ile beraber
daralma beklemekteyiz. Yilin ikinci yarisi dezenflasyon
etkisiyle buytme hizinda yavaslama beklememize ragmen
defansif konumunu korudugunu dustinmekteyiz.

1.000 -5,70% 136,42%

4.119 16,87% 1,54% 53,70% 42,21% 207,83% -5,83%

Pazar payl kazanimi anlaminda rekabetgi fiyatlandirma
stratejisi izlense de magaza buyUmesi ve magaza trafigi
blyUmesine paralel Satis ve FAVOK'de reel blyliime
beklemekteyiz. Her sene 250-350 magaza agilisla beraber
Pazar payini arttirmaya yonelik stratejinin devamini
beklemekteyiz.

Yilhk bazda %4,5 satis bUylUmesi beklerken ylksek bazdan
dolayi FAVOK'de guclu biyime beklemekteyiz.

1.620 17,92% 43,87% 333,41% 4517% 60,85% -51,03%

-66 12,95% 229,15% -80,82% 36,05% AD A.D

AMARBAS
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GIDA VE ICECEK
Tahmin C-C% Y-Y%
Hasilat FAVOK Net Kar Hasilat o HasilatY FAVOKY Net KarY

3Q25'in 2Q25'den daha zayif gegmesini beklerken, i¢ pazardaki
hacimsel daralma beklentisinden ve fiyatlandirma stratejisinden
15.492 4.750 9,01% 20,93% -28,06% 12,86% 27,54% -49,82% dolayi gorece zayIf bir ceyrek beklemekteyiz. Karlilik anlaminda ise
faaliyet giderlerindeki iyilesmenin ve en gUuclu geyrek etkisiyle
beraber karhlikta hafif artis beklemekteyiz.
85 bin ton bandinda satis hesaplamakla birlikte fiyatlarda emtia
bazh dususler ve agirligin gérece bugday ivmesi ve mercimekte
olmasi nedeniyle sinirlamalar izleniyor. Ton basina hasilat 647
dolarlar bandinda seyrediyor.
TAB faaliyetleri guglu seyrederken diger kanallardan beklenen
15,2 -19,2 -0,25% 1,52% A.D 45,89% 34,35% -50,25% istah henuz olusmadi. Stok artislari nedeniyle net parasal kayipta
artis takip edilebilir.
ic pazarda hacimsel daralma beklentimize karsilik konsolide
anlamda hafif artis beklentisiyle beraber reel satis buytmesi
10.330 5.860 6,77% 14,27% 14,78% 40,01% 54,28% 12,84% beklemekteyiz. Genel fiyat stratejisi ve Pazar payl kazanimina
yonelik planlari dogrultusunda sirket beklentilerine paralel
kademeli toparlanmanin devamini beklemekteyiz.
Cay grubunda 3.strgun de yapildi. Net bor¢suzluk varligi nedeniyle
net parasal kayip nedeniyle net zarar sinirli kalabilir. GUbre tarafi
543 -25 6,57% 20,43% -39,18% 97,52% 71,95% A.D gorece sakin kalirken maden tarafinin canli seyretmeyi
sUrdurdtgunu izliyoruz. Sirket yeni haliyle Snimuzdeki dénemde
pozitif ayristirmayi strdurecek.
Odak ihracat olsa da henuz netlesmeyen yapi varligi nedeniyle
210 100 2,33% 13,74% -3,58% 24,71% 2,78% 20,98% 4.ceyregi bekleyen finansal izlenimi strdurtyoruz. Reel buyUme
istahi devam ediyor.
Gorece toparlanma istahinda olan tonaj varligi dogrultusunda
380 300 -2,10% 25,02% 5,05% 39,80% 4,44% 142,59% dengelenen finansallar izlemeyi sirdurlyoruz. Yilsonu gérece yeni
doénusumlerle birlikte pozitif ayrismasi beklenebilir.
DuUsuk fiyatlama ve stabil istah kaldigi yerden devam ediyor.
Perakende satim noktalarinda dogal olarak iskontolu fiyatlama

268,42 203,35 18,37% 46,25% 80,23% 73,55% 72,77% 4,38%

0, 0, _ 0, _ 0, 0,
S0 10 /e IR0 PR e WekE87/5% AD etkilesimi gelirlerde beklenenden daha az yansimaya neden
oluyor.
Karlihk odagina gegen sirketin bu dénemde 6zellikle Polonya
431 100 4,59% 217% -40,69% 31,69% 7713% AD operasyonlarinda karsiz Grunleri devre disi birakmasi ve satmasi

sureci isletme sermayesinin selektif ydonetimine sebebiyet vererek
pozitif istahi artiracaktir.

Domatesin etkin oldugu uretim ve satis sezonu takip ediliyor.

n7 10 6,38% 2485,66% AD 28,51% 43,46% AD Burada 6zellikle FAVOK'de en iyi canli ceyrek etkilesimi izlenebilir.

2025'e yonelik beklentilerin tutturulma olasiligi artiyor.
AMARBAS
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TBORG

ULKER

12.500

24.763

4.750

3.913

2.750

867

9,01%

7,40%

6,81% 8,50%

14,98% 14,66%

44,50%

36,09%

67,74% 63,00%

44,96% 70,34%

AMARBAS

3.ceyrek mevsimsellik bakimindan en canl ¢eyrek olarak takip
ediyoruz. Bu dogrultuda sirket iskontolu fiyatlama etkilesimine
gitse de talep fonksiyonun hacimlerde canli kaldigini izliyoruz.

Hacimdeki %5'lik buylime beklentisinin yansimasi olarak gelir ve
FAVOK tarafinda blUylime beklemekteyiz.

0 Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A
& www.marbas.com.tr

$,+90 (212) 286 30 00



A

2025 3.CEYREK GORUNUM DEGERLENDIRMESI

HLGYO

ISGYO

KRGYO

Hasilat

50

4754

1.000

300

2.200

250

150

9.483

250

850

50

Tahmin
FAVOK

35

427,86

600

265

1150

77,5

75

3.319

150

173

10

Net Kar

40

142,62

600

400

1.000

200

20

3.400

-60

215

20

HasilatC
-7,63%

89,76%

4,48%

336,81%

25,64%
711,68%

1014,51%

-60,09%

-0,55%

-59,32%

C-C%
FAVOKC

-12,43%

94,33%

-14,96%

1915,52%

0,03%

562,33%

AD

-51,19%

-75,33%

-53,17%

-87,70%

GMYO

Y-Y%
Net KarC HasilatY FAVOKY Net KarY

Kumulatif pozitif yapi kaldigi yerden devam ediyor. Net aktif degerin
kademeli sekilde 7,12 milyar TL seviyesine ulasacagini
degerlendiriyoruz.

10 milyon avro hasilat, 9 milyon avro FAVOK ve 3 milyon avro net kar

ipotekli kredi akdedimleri siiregelmeye devam etse de baz gelir
etkisiyle birlikte gelir kompozisyonunda fazla bir endise gérinmuyor.
Odemeler tarafinda faiz farki yazimi séz konusu oldugunda negatif
ayrismalar izlenebilir. Yilsonunda 42,59 milyar TL net aktif deger
bekliyoruz.

Turizmde istah beklenildigi kadar olmasa da gelirlerde biytme noétr
seviyede izlenebilir. ALGYO'dan ziyade ALARK'a katkisi bu ¢ceyrekte
kiymetli derecede goruluyor olacak. Yatirrmlar devam etmekle
birlikte degerleme katkisi beklenenden fazla olacak. Yilsonunda 18
milyar TL net aktif deger bekliyoruz.

GUglu satis donUsumu ve gelir odakl modeliyle birlikte yilsonu
beklentilerine dogru emin adimlarla ilerleyen bir yapiyi takip
ediyoruz.

Gorece donemsel istah kazanimiyla birlikte dengeli finansallar takip
etmeyi bekliyoruz. Yilsonunda 7 milyar TL net aktif deger
hesapliyoruz.

Portféy yonetisim anlayisiyla bu ¢ceyrek degerleme ve karlihk
odaginda dengeli bir yapi beklenebilir. Reel tarafta 9 aylikta negatif
kalinsa da nétr bir yapi strecek.

Anahtar teslim projelerin hak edisleriyle ayrisan ilk 2 ceyrek sonrasi
normalize olan ancak daha yuUksek kar marjlariyla faaliyetlerini
surduren bir yapi bekliyoruz. Hedeflerin net bir sekilde
tutturulacagini degerlendiriyoruz

En sakin ¢eyregdi denilebilir. Degerleme igin sirasiyla 1, 4 ve 2
izlenmelidir. Yl sonu net aktif deger 6zelinde 70,5 milyar TL net aktif
deger beklentimizi sirduridyoruz.

Ankara s Kulenin bu ceyrek 1,22 milyar TL satisi stre gelmekle
birlikte gelirlerin canh kalacagdi bir ¢ceyrek takip etmeyi bekliyoruz.
Pamukkale binasinin alimi ve sUregler bakimindan nakit olusumu
devam ediyor. Esas yansimalari 6nimuzdeki ceyreklere olacak

-47,97% 399,04%  420,86% ,21%
3521% N478%  107,64% 95,58%
-4,91% 45,83% 19,07% 10,90%

38439,21% 3129% 27,28% 27,06%
-6,52% 17054%  114,05% 1217,87%
AD 154,09% 3,68% -47,59%
2,44% 8,95% 5,70% 44,31%
-35,60% 12,08% 100,55% 40,20%
AD 17,08% 13,52% AD
-83,49% -16,18% -15,37% AD
-83,45% -64,93%

Hareketli bir ceyrek olarak izlenebilir. Ancak yapisal bayuklugu
bakimindan dengelenme odakli ve 2025 yilinda reel buyuyen bir
finansal izlenebilir. Yilsonunda 1,75 milyar TL net aktif deger
bekliyoruz.

AMARBAS

0 Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A
& www.marbas.com.tr

$,+90 (212) 286 30 00



} .y
—— M

2025 3.CEYREK GORUNUM DEGERLENDIRMESI

SRVGY

SURGY

TRGYO

VKGYO

40

1.000

275

80

2.500

1.160

1.200

350

4.000

1.000

73

650

138

1.625

1.020

300

150

2.000

150

150

2.500

80

965

200

2.000

3.500

1.000

500

50

50

3.500

800

48,82%

-18,95%

146,62%

25,30%

#SAYI/O!

-1,32%

48,64%

18,34%

185,34%

97,05%

149,27%

6,74%

-90,33%

255,90%

-24,34%

-21,22%

2,10%

39,17%

AD

43,34%

28,46%

-39,93%

-44,15%

283,90%

180,09%

77,58%

-25,67%

20,44%

26,05%

188,10%

57,80%

-68,77%

-72,38%

0,34%

92,22%

227,02%

121,22%

47,51%

35,76%

87,27%

27,92%

32,01%

16,51%

145,57%

294,48%

147,10%

-23,64%

263,82%

106,62%

A.D

153,78%

11,28%

-61,38%

30,36%

7,47%

1192,09%

715,94%

82,37%

57,84%

A.D

63945,58%

69,34%

A.D

-23,72%

28,48%

44,52%

-1,03%

23,20%

66,42%

-52,32%

A.D

59,53%

28,87%

AMARBAS

Belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla birlikte canh pozitif karhlik
seyrinin devamini izleyebiliriz. Balikesir hikayesi ikincil bir Kizilbtuk'Un
dogmasi istahini tasiyor.

Degerleme karlarinin net nettte etkisi pozitif kalmayi surdtrtyor.
Burada 6zellikle turizm tarafinin da avro bazl %10-15 bdyUmenin
surecegini degerlendiriyoruz.

En sakin ¢eyregdi denilebilir. 2 ve 4.ceyrek ana odak olmayi
sUrdurecektir. Net nette 9 aylikta negatif finansallar kalacak gibi
gorunuyor. Yil sonunda 5,8 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.

Degerleme istahi yilsonunda oldugunu hatirlatalim. En sakin
ceyreklerden birisi izlenecek. Bedelsiz suUrecini yakindan takip
ediyoruz. Yil sonunda 7 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.

Kira grubuna emin adimlarla hazirlanan bir beceri takip ediyoruz.
Gelir elde edinimi ve surecler gucli seyrediyor. Turizm faaliyetlerinin
de etkin oldugu bu dénemde en pozitif ceyrek olarak takip edilebilir.

Net nette pozitif temettl 6deme istahi kaldigi yerden devam ediyor.
ivmeli yapi dogrultusunda gUcli seyir izlenmeyi surdirecektir.
Yilsonunda 16,47 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.

Stok yénetisimli yapiyla birlikte canli seyrin sirmeye devam etmesini
bekliyoruz. Isletme sermayesine aldanmamak lazim. Net nette pozitif
bir yapi surecektir.

GUg¢lU doluluk oranlari ve borg azaltim istahi sirket 6zelinde iyimser
ve yukari yonlu riskleri barindiran bir yapiyi sirdUrmektedir.

Depo degerleme kisminin ilk asamasi bu ¢eyrek takip edilecek. Sirket
6zelinde guglu portfoy 4.ceyrek nezdinde piyasanin da beklemedigi
bir net kar yapisini karsimiza gikariyor.

GUglu istahin devam etmesini bekliyoruz. Ankara ve Balikesir odagi
o6numuzdeki donemde sirkete yonelik beklentileri gozle gorulur
sekilde iyimserlestiriyor. Yil sonunda 111,45 milyar TL net aktif deger
bekliyoruz.

Dengeli portfdy yapisi ve satis istahinin devamliligiyla birlikte
6nUumuzdeki donemde daha iyimser finansallar beklenebilir. Yil
sonunda 40,2 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.

On satis modeliyle calisiimasi nedeniyle bu tarafta nétr bir yapi
izlenebilir. Yil sonunda 11,36 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.

Sirketin henuz 6n satis modeline gegcmeden guglu yonetisim
becerisiyle gelir odagi kaldigi yerden devam ediyor. Guglu sonuglara
yer verilmesinin guglt marjlarla etkin olacagini degerlendiriyoruz. Yil
sonunda 214,79 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.

Portfoy yapisi reel operasyonel karlilik varligini sardurtyor. 6 aylk
degerlemeler etkin kalmaya devam edecek. Yil sonunda 58,53 milyar
TL net aktif deger bekliyoruz.
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Net nette pozitif temettd 6deme istahi kaldigi yerden devam ediyor.

1.250 625 600 99,86% 26,50% -16,50% 58,47% -16,89% 12,57% ivmeli yapi dogrultusunda gUcli seyir izlenmeyi surdirecektir.
Yilsonunda 21,48 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.
GUgclu portfoy becerisiyle birlikte hem gelistirme hem portfoy
700 450 200 27,63% -6,30% 28,46% 26,51% 66,24% etkilesimi her ¢eyrekte pozitif bir yapiyi etkin kilmayi strdurtyor.
Yilsonunda 76,36 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.

Faaliyet becerisiyle birlikte dengeli yapinin kaldigi yerden devami

170 77 200 3,19% -1,52% -28,16% 10,62% 13,33% 55,88% . -
izlenebilir.

AMARBAS
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GUBRE VE YEM SANAYI
C-C% Y-Y%
C HasilatY FAVOKY

min TL Tahmin
KOD Hasilat FAVOK

Net Kar

Net KarY Not
GUbretas tarafinda sezonsal etkiyle birlikte gérece faaliyetler sakin

GUBRF 25.000 7.500 1.250 195,45% 222,98% 30,95% 97,01% 54224% 16,84% seyretse de Gulbre Altin Madeninde ons basina karin beklenenden
fazla olmasiyla birlikte canli seyir devam etmesi beklenebilir.
DOnUsum igin henuz erken diyebiliriz. Tohum urunleri grubunda
HEKTS 1.300 -325 -600 -12,90% -8,95% -6,79% 40,08% -62,92% -33,71% henuz istenen fiyatlamalari hem i¢ hem kuresel tarafta
goéremiyoruz.
Tonajlar diri kalmaya devam ediyor. Burada ana sorun hayvanlarin
OFSYM 3.500 338 150 -5,26% -11,50% -10,19% 11,70% 10,19% 43,82% yem yeme miktarlarinda "SAP ve mevsim" kaynakl sinirh dususler

oluyor. Marjlarda bir endise yok

Bitki koruma yapisinda suregelen karlilik istahi ve borgsuz yapinin
TARKM 450 20 1 3,22% -8,11% A.D 37,84% 55,82% A.D reel yansimalarinin devam edecegini degerlendiriyoruz. Marjlara
yonelik yukari yonlu istah devam ediyor.

AMARBAS
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HOLDING
C-C% Y-Y%
C HasilatY FAVOKY

Tahmin
Hasilat FAVOK

Net KarY Not
AEFES ve CCOLA'dan gelen buyUme istahiyla birlikte karlilik odakh
finansalin devam edecedini degerlendiriyoruz. Konsolide tarafta
asagi yonlu riskler var olsa da pozitif bir net kar getirmesinden
imtina etmeyecedini dederlendirmekteyiz.
Alarko GMYO kaynakli bir net kar girisi takip edilebilir. Cenal
- - 700 A.D -55,46% tarafinda zayif seyir sirmesi nedeniyle asagi yonlu riskler yUksek
seyrediyor. DOnUsUm sUreci gecikmeli sekilde devam ediyor.
iplik sektériinde zorlu seyir devam etmesi nedeniyle zayif bir
- - -55 A.D -45,51% finansal varhigi takip edilebilir. Net parasal kaybin devam etmesini
bekliyoruz.
Gorece istiraklerde net kar istahinin dengelenmesiyle birlikte

Net Kar

- - 2.970 -47,22% -75,54%

o) ()

) ) 1.000 [ERE L) Rz gbrece daha pozitif bir 3.ceyrek izlemek mimkin olacaktir.
Eczacibasl Holding'ten sUregelen temettl 6demesiyle ve
istiraklerine de yansimasiyla birlikte net kar varliginin devamlhiligini

) ) 299 189.99% 24.31% izleyebiliriz. INTEM tarafindan gelen Rekabet Kurumu cezasi

nedeniyle sinirl bir beklenenden daha az net kar olusumu
gerekgesiyle beklenti istahi gérece sinirlansa da etkinin ¢ok az (11
milyon TL) olmasini hesapliyoruz
Sefer basina dusen yolcu sayisinda sinirli daralma takip edilse de
hem yolcu hem sefer tarafinda canl seyir ve fiyatlama
6.500 2.275 500 8,17% 6,31% -58,10% 37,20% 47,59% 0,69% davraniglarinda diri yapiyla birlikte GPH'tan pozitif katki
sUregelmeye devam edebilir. Diger konsolide istiraklerde de canli
istah devam ediyor.
GSD Varlik Yonetimi tarafinin hentz net kar icin erken seviyede
olusu net kar varligi istahini sinirlamakla birlikte bankacilik,

- - -50 24,06% A.D denizcilik ve holding tarafinda istenen net kar varligi beklemek
mUmkUin gérinmuyor. Faktoring tarafi diri kalmaya devam
edecek. Nétr bir net kar/zarar izlenebilir.
istiraklerde guglu finansallar beklentileri dogal olarak net karda
artik 5 haneli yapinin net bir sekilde ortaya ¢ikmasi gerektigini
gosteriyor. Kademeli toparlanma sutrecinde en iyi ayrismasini
bekledigimiz holding olarak kalmayi surduruyor.

Turizm sektdéri dénemi istahinin hasilat, FAVOK ve net kara

- - 500 28,51% -10,54% yansiyacadini dederlendiriyoruz. Maliyet optimizasyonu becerisi
6numuzdeki déneme isik saciyor.

Negatif seyir strlyor. Sakin olacak son 2 ¢ceyrege girmis

- - 10.000 -21,24% A.D

100 -5 -20 24,92% 91,92% 39,49% 14,81% -66,47% -83,89% . A
bulunuyoruz. Net nette 9 aylikta negatif seyir surebilir.
istiraklerde gérece canli seyir var olsa da TKNSA, CRFSA ve KORDS
) ) 750 -6376% AD gibi istiraklerde net zarar pozisyonu dogal olarak net kari

baskiliyor. Holdingler arasinda iyilesme hizi bir miktar geride
kalabilir.

AMARBAS
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) 50 12119% 2.ceyrek finansallar hentz gelmedi. Burada 3.ceyrek 6zelinde de
o B gecikme muhtemel gorinUyor. Notr bir yapi bekliyoruz.

Ozkaynaktan degerlenen yatirimlarda reel pozitif istah devam

ediyor. 4.ceyrekte ilave temettl yansimasi finansallarda yer aliyor
olacak.

- - 150 -62,01% -68,10%

AMARBAS
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ILAC

Tahmin C-C% Y-Y%
Hasilat FAVOK Net Kar HasilatC F\V/e] (& Net KarC HasilatY F\V/e]’4' Net KarY

IQVIA verileri dogrultusunda ¢ok surpriz yaratmayan finansallar
izlense de sektdr yapisi geregi gérece marjlarda sinirli ivmelenme

4300 645 -344 2,53% 176,18% A.D 17,51% -9,43% 28,96% 3.ceyreklerde takip edilebiliyor. Sektér nezdinde DADS kuru 2025
yiliigin hesaplanmamasi da stok birikimleri icin geciktirmeye
neden oluyor.

ilag tarafinda heniz istek yok. Eczacibasi Holding'in 758.669.143
ECILC 2.200 -100 800 5,83% -63,67% 167,76% 5,64% A.D 4,91% TL'lik kar payl 6demesi bu geyrekte gecti. Burada 6zellikle net

karin ayrismasi beklenebilir.

DADS duyarhhigi dusuk bir sirket olmasina ragmen ilag sektérinidn
GENIL 4.300 473 100 0,26% 1,32% 28,61% 13,83% 30,11% -8,18% beklenenden daha zayif bir ceyrek gecirmesinin finansallara

yansimasi kuvvetli olmaya devam ediyor.
DADS kurunda henuz glincellenme olmamasi dogdal olarak

Sl  40.000 800 -250 10,78% 22,76% -2224% 34,83% 1,48% AD finansallara baski etmeye devam ediyor. Net zarar devamiihg
suregelmekle birlikte 4.ceyrekte tekrardan net kar beklentisi
yuksek seyrediyor.

DADS tarafinda guincelleme olmasa da kamu ihalelerinde her 10

TRILC 800 104 -250 9,30% -30,35% -0,75% 71,84% -54.24% AD ihaleden 9'unu alan sirketin sektérde gorece iyimser finansallar

elde etmeyi stirdurmesi beklenebilir.

AMARBAS
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INSAAT

Tahmin Y-Y%
Hasilat FAVOK Net Kar C HasilatY FAVOKY Net KarY

is iliskileri 6zelinde yilsonu ve 6 ay sonrasi odakli bir finansal
ivmelenme ¢abasi takip etmeyi sGrdurlyoruz. Taahhut sektoru
BRLSM 900 135 -18 6,30% 29,97% -60,67% 8,14% -2527% A.D geregi 6zellikle yillsonu odagi dikkate alinmakla birlikte basta
bakir olmak Uzere artan maliyetler marjlarda gozle goérulur baski
yaplyor.

Enerji tarafinda %141 artis ile ciroya 6nemli 6lgUtte katki sunarken,
marjlarda normalizasyon ve muhafazakarlasma ortamini

ENKAI 36.855 7.666 12.000 6,84% -15,63% -1,38% 36,81% 31,09% 78,88% e e . : 9
bekledigimiz gibi gézlemlemeyi bekliyoruz. Degerleme artislariyla
birlikte net karda go6zle goérulur artis takip edilebilir.
istahli backlog yapisi ve gliclenen finansallar dodrultusunda
GLRMK IERIVEN 1.650 951 34,79% 24,15% -10,22% 304,31% AD 15814%  Marilann gorece daraldigi hacmin blyGdUgu bir yapi takip etmeyi

bekliyoruz. Avro bazli 248 milyon avro hasilat, 34,72 milyon avro
FAVOK, 20 milyon avro net kar hesaplamaktayiz.
Artan finansman giderleri dogrultusunda stregelen net zarar
HRKET 1.500 375 -30 13,31% 103,38% -65,20% 29,20% 300,85% A.D varhigi devam edebilir. is blyUkligl bakimindan canlanmanin her
gegen geyrek artmasini bekliyoruz.
is iliskilerinde gézle gérulir gecikmeyle birlikte finansallarda zayif
(e]>]e]= 750 450 100 1,65% 1,82% 4,78% 2,60% 3,34% -51,66% seyir devam ediyor. Finansallarda kur farki yansimalari da katki
saglamiyor.

AMARBAS
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KAGIT VE BASIM / KIMYA
C-C% Y-Y%
o HasilatY 5/\V/e]’4%

Tahmin
Hasilat FAVOK

Net KarY [\[e]
Ambalaj sektérindeki durgun istah ile birlikte hentiz kagit
700 91 -21 2,79% -1,92% -74,17% 18,64% 38,26% 4794% fabrikasinin gelir yansitmama odagi nedeniyle bu seneden ziyade
2026'nin daha odakli bir ortami takip etmekte fayda var
Bir TM'nin bu ¢eyrekte durdurulmasi nedeniyle stabil seyreden
tonaj ve satis varlidi izlemeyi bekliyoruz. FAVOK marjlarinda ise
beklentilere paralel sekilde normalizasyonla birlikte net kar
tarafinda net nakit kullanimi etkin olmaya devam edecek.
Kagit ve basim sektérinde zorlu kosullar devam etse de gorece
1.300 143 180 -2,77% 3,86% -1,46% -0,64% -56,28% -9,34% dengeli finansallar elde etmeyi strduruyor. Sirketin yonetisim
becerileri yansimalari olumlu etkin olmayi strdurtyor.
Satislara yonelik istah var olsa da sirketin fiyatlama davranislari
1.000 40 5 -10,65% -29,68% -87,93% -1,16% -40,33% A.D nedeniyle dusuk kar marjlari ve yuksek borg ile net parasal kazang
sebebiyle sinirli bir net kar varligi beklenebilir.
Sirketin Urin gami tarafinda karlilik odagini etkin olarak
kullanmaya devam etmesiyle birlikte tekrardan toparlanan bir

Net Kar

3.000 600 500 -7,20% -7,04% -46,30% -0,76% 50,14% 42,45%

0, i 0, 0, 0, 0, - () ..
600 150 S0 R T PR 2lles AR fid yaplyi takip etmeyi strdUrUyoruz. Burada karliigin ézellikle FAVOK
tarafinda canli kalmayi strdurecegini degerlendiriyoruz.
CTP boru hacminin istahiyla birlikte canlanan bir yapi takip edilse
1301 182,26 200 331% 12,86% 12,41% 17.71% -9,60% 1041.72% de yogun yatirim dénemi ve artan maliyetlerle hacmin arttigi

marjlarin dustugu bir yapi takip edilebilir. Yogun borg istahi
nedeniyle net parasal kazang varligi net kari artiriyor.

Sektordeki zorlu kosullar dogrultusunda TL bazli artan ancak dolar
1.420 203,35 61 4,49% 9,10% -33,72% 20,27% 30,20% 163,35% bazli baskilanan finansallar izliyoruz. 34,92 milyon dolar hasilat, 5
milyon dolar FAVOK ve 1,5 milyon dolar net kar bekliyoruz.

AMARBAS
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MADENCILIK / METAL ANA SANAYi
Tahmin C-C% Y-Y%
Hasllat FAVOK Net Kar o HasilatY FAVOKY

Net KarY [\[e]
Ons Altinda meydana gelen canlanmayla birlikte operasyonel
4120 1.350 600 49,72% 66,78% -47,35% 121,73% 291,31% -22,64% karlihkta gozle gorulur sekilde ayrisma takip edilebilir. Net kar
tarafinda enflasyon muhasebesi etkin oluyor.
ihracat odagi ve maliyet optimizasyonu ile 2.ceyrege gérece
565 13 57 0,76% 115% 4,93% 119,57% 41,93% 91849  Paralel ancak satislardan ziyade FAVOK ve net kar yaratim
istahi dikkat ¢ekicidir. Urin bazinda inovatif yapinin yani sira
finansallarda da inovasyon arayisi dikkat cekiyor.
Tum zorlu kosullara ragmen tonaj istahi yuksek seyreden bir
ceyrek takip ettik. Reeskont kredisi yonetisimiyle birlikte

DMSAS 898 45 -18 10,41% -57,09% -65,42% 26,59% AD -59,60% maliyet becerisi devam ediyor. Stok yonetimi, alternatif tedarik
kaynaklari ve esnek uretim planlamasi etkin kalmayi
surdurayor.

Ana faaliyet tarafinda reel blylime devam ediyor. Konsolide

KCAER 5.200 728 100 -9,10% -10,51% -3,83% 16,72% 50,36% A.D tarafta yukari yonlu riskler var ancak ana istirak 6zelinde dahi
reel blyumenin FAVOK ve net karda canli oldugunu izliyoruz.
Urin fiyatlarindaki baskinin devami sonucu satislarda daralma

KRDMD 15.853 1.853 50 58,44% 126,32% 59,20% 436,69% A.D beklerken ylksek baz etkisinden dolayl FAVOK'de artis
beklemekteyiz.

AMARBAS
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min TL
KOD
TCKRC

ALVES

ARCLK

SISE

TTRAK

VESBE

VESTL

Hasilat

300

2.250

132.067

55.000

1.084

18.600

34.620

METAL ESYA SANAYI

Tahmin Y-Y%
FAVOK Net Kar o HasilatY FAVOKY Net KarY

is iliskisi istahi ihale bakimindan yiksek olsa da ihalelere
beklenildigi hizda ¢ikilmamasi, faturalandirmalarda bir miktar
yasan gecikme dogal olarak nétr finansallar elde edinimine
sebebiyet veriyor.

%6 100 14,65% 31,76% -54,55% 153,74% 179,03% 0,86%

is iliskilerinde gérece dengelenme ve marjlarda stabilizasyon
450 90 -13,62% -20,15% 116,57% 100,39% 112,33% -18,07% takibi izleniyor. Artan net borg varligi nedeniyle net parasal
kazang istahi artabilir.

Toparlanma beklentisi icerisinde olsak da yeterli oldugunu
dusunmemekteyiz ve zayif talep, tUketici davranislarinin degisimi
ve sektorel negatif etkilerin devamini izlemekteyiz. Giderler
tarafinda sinirh bir iyilesme beklentisi icerisinde FAVOK marjinda
hafif iyilesme beklemekteyiz. Karliliktaki toparlanmaya paralel
olarak da nakit akisinda iyilesme beklentisi icerisindeyiz. Genel
anlamda zorlu strecin devamini gérsek de operasyonel strecin
gorece iyi yonetildigini disiUnmekteyiz.

8.980 -1.000 8,82% 22,03% -66,15% 25,31% 209,14% -82,17%

Rekabet Kurumu etkisi bu ¢eyrekte yok. Finansallarda gorece
7.000 2.250 4,60% 26,28% -15,75% 28,30% 511,04% 115,18% istah beklenenden daha iyimser devam ediyor. Net kar tarafinda
ceyrekten ceyrede sinirli daralma izlenmesi olagandir.

Sektoér kosullar negatif kalmayi strduruyor. Henuz finansmana
1.069 302 -11,25% -15,77% -10,77% -14,08% -41,53% -67,41% erisim problemleri var olmaya devam ediyor. iyilegme icin henuz
erken denilebilir.

Pazardan daha fazla daralan bir faaliyet yapisi izlemeyi
surdurlyoruz. Burada yuksek kapasite fazlasi dogal olarak
maliyetlerin artmasina neden oluyor. Bor¢luluk kalemi net zararin
ana sebebi olmaya devam ediyor.

1.060 -1.220 -2,39% 6,62% -31,99% -3,43% 81,59% 191,86%

Pazardan daha fazla daralan bir faaliyet yapisi izlemeyi
sUrdurlyoruz. Burada yUksek kapasite fazlasi dogal olarak
maliyetlerin artmasina neden oluyor. Borg¢luluk kalemi net zararin
ana sebebi olmaya devam ediyor.

600 -5.000 0,02% -34,77% 3,24% -72,41% 61,11%

AMARBAS
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MOBILYA

Tahmin Y-Y%
Hasilat FAVOK Net Kar HasilatC Net KarC HasilatY FAVOKY Net KarY

Sektoérde karmasik talep ve maliyet optimizasyonlarina ragmen
18,61% A.D A.D belirgin problemler dogdal olarak FAVOK ve net tarafta negatif

seyri surduUruyor. Hasilatta gérece dengeli seyir var.

Yuksek is buyuklugu varhgi ve yilsonu odakl bir finansal yapi
-5,57% -55,77% -28,81% takip etmek mUmkun olacaktir. Bu dogrultuda da her gegen
ceyrek iyilesme takip etmeyi hedefliyoruz.
Sektordeki zorlu kosullara ragmen diri kalan yaplyi izliyoruz. Yatas
Project ve Bedding etkinligi katki vermeye devam ediyor.

0,53% -56,94%

5,56% -25,36% 11395,80%

5150 582 40 13,61% 11,04% A.D 48,92% 13,10% -25,55%

AMARBAS
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OTOMOTIV / OTOMOTIV YAN SANAYiI
Y-Y%
5\V/e]’4% Net KarY

Tahmin
Hasilat FAVOK

Net Kar HasilatY
Tonaj ve hacimlerde tek haneli buyume ve fiyat artislariyla beraber
satislarin 3Q24'Un hafif Gzerinde olmasini beklemekteyiz. Glincel
kosullar dahilinde hem FAVOK hem de Net Kar marjinda

toparlanma beklemekteyiz.

10.230 1.630 307 16,87% 87,41% A.D 34,45% 230,25% AD

Zorlu kosullara ragmen hasilat istahi kaldigi yerden devam ediyor.
55.555 3.583 2.000 -7,62% -10,09% -5,51% 46,47% 80,60% 604,56% Burada etkin yonetisim becerisi dogal olarak karlilik odagini
surduruyor.

Stellantis etkisinin sirmesini beklerken ylksek baz ile beraber
183.942 10.755 7.803 -5,57% -16,08% 27,69% 29,78% 25,62% -8,87% karhlikta artis beklemekteyiz. 3Q25 i¢in 10.75mlir TL FAVOK 7.8mir
TL Net Kar beklemekteyiz.

Stellantis etkisinin sirmesini beklerken ytksek baz ile beraber
94.750 3.980 1.658 36,45% 57,98% -5,31% 341,77% A.D 431,39% karhlikta artis beklemekteyiz. 3Q25 i¢in 10.75mir TL FAVOK 7.8mlir
TL Net Kar beklemekteyiz.

Planli bir 20 gunludk bir durusta kismi Uretim, bedelli sonrasi
600 66 5 -14,49% -27,38% 199,56% 22,41% 86,37% -75,94% iyilesme ¢abalari devam ediyor. Borgsuz yapilya dontsim ile
birlikte tekrardan net parasal kayip artisi izlenebilir.

Otomotiv yan sanayi sektérindeki zorlu kosullarin suregelmesi
1.150 69 30 -0,46% -14,89% 0,22% 5,48% -70,52% -80,31% etkin olmaya devam ediyor. Tesvik etkisi 4.ceyrege kalmis gibi
gorunuyor.

Otomotiv yan sanayi 6zelinde zayif kosullar etkin kalmaya devam

o) () - 0, O, - 0, [o) ..
1300 52 30 eI EED Q25 2T FIEE0 SR ediyor. Bu dogrultuda sinirli FAVOK ve net kar izlenebilir.

AMARBAS
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PERAKENDE TiCARET

Tahmin Y-Y%
Hasilat FAVOK Net Kar o HasilatY FAVOKY Net KarY

Perakende yapi istahi kaldigi yerden devam ediyor. Hem hasilat
EBEBK =100 967 100 14,12% -13,38% AD 57,74% 27,83% 1376%  em operasyonel karlilik anlaminda glcll ceyrek izlenirken

tekrardan net karda pozitife gegis rehabilitasyon surecinin

bittiginin ilk ceyregdi olarak karsimiza ¢ikiyor.

Rekabet Kurumundan 48.609.744 TL'lik idari para cezasi
INTEM 440 88 -23,6 -1,74% -24,67% A.D 51,61% 363,97% A.D finansallarda etkili olacak olup burada 6zellikle marjlarin artik
stabilizasyona ugramasi beklenebilir.
Ozellikle e-ticaret istahi, sezonsal dénusimde fiyatlarda gézle
gorulur sekilde artis takibi yapilmasi ve gérece sezonsal
dengelenme ile marjlarda dengelenme izlense de ayakta kalan
finansallar beklemek mumkundur.

KOTON 7.850 2.355 150 9,89% 1,68% -54,91% 26,82% 82,47% -39,69%

AMARBAS
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Hasllat

EGEPO 310

LKMNH 1.000

MEDTR 650

IR0 12.885
TNZTP 780

Tahmin
| \V/e]’¢

84

232,3

85

3.607

296

Net Kar

80

1.443

200

HasilatC

7,64%

14,34%

4,94%

8,54%

7,52%

G-C%

FAVOKG

84,66%

28,93%

0,38%

22,51%

-10,03%

Net KarC

15,04%

104,89%

-6,10%

27,22%

-19,39%

SAGLIK

HasilatY

24,36%

41,28%

17,53%

31,72%

47,83%

Y-Y%

FAVOKY

12,29%

71,57%

-15,90%

57,66%

107,25%

Net KarY

A.D

250,57%

A.D

-34,60%

A.D

AMARBAS

Hastanelerin yeni modernize halinin yani sira gérece maliyet
optimizasyonlariyla toparlanmaya c¢alisan yapiyi takip etmeyi
sUrduriyoruz. Esas odak sirketin %25 yillik FAVOK marji yaratimi
ki bunu kademli beklemek mUmkun olacaktir.

Saglik sektorinde sUregelen %44 bilesik TTB zammi dogal olarak
gelirlere yansimasi kuvvetli oldu. Lokman Hekim 6zelinde istah
yUksek kalmaya devam ediyor.

Sektorde zorlu kosullar etkin olsa da sirket maliyet yonetisimi
becerisini etkin kullanmaya devam ediyor. Ozellikle sirketin
6numuzdeki donemde net bir sekilde reel buyUme istahiyla
birlikte marjlarin tekrardan %20'lere geldigi bir yapiyi izletmek
mumkun olacaktir.

TTB zamminin etkisiyle birlikte marjlar tarafinda dengelenme,
giderlerin artisiyla net kar tarafinda beklenti alti olasiliklari dogal
olarak finansallarin dengeli kalmasina neden oluyor.

TTB zamminin etkisiyle hem gelir hem marjlar tarafinda gozle
gorulur buylme surlyor. Yeni yatirimlarin etkisi henuz
finansallarda yok.
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SAVUNMA SANAYiIi

Tahmin Y-Y%
Hasilat FAVOK Net Kar o HasilatY FAVOKY Net KarY

ALTNY 550 10 -50 0,82% 12,55% 58,35% 109,29% 148,59% A.D

DuUsuk baz etkisiyle birlikte yillik canlanma izleniyor. Henuz reel
toparlanma gérulmus degil. Yilsonu pozitif ayrisabilir.

Sirketin is kabiliyeti ve gu¢lu backlogu sayesinde guglu
momentumun devamini beklemekteyiz. Hem klresel hem de

SSESl 32300 7.810 2.650 9,30% -3,41% -36,13% 48,09% 71,42% 25,98% s - . . y
ozellikle savunma sanayisindeki ivmenin korunacagini
dusinmekteyiz.

Savunma sanayi istahiyla birlikte net nette pozitif hasilat ve

OTKAR 8.900 178 500 -21,93% -87,87% AD 22,03% AD -44,67% FAVOK ivmesi devam ederken net zararin sirmesi agikgasi

operasyonel anlamda endise gérinmuyor. lyimser riskler
tasimaya devam ediyor.

AMARBAS
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SIGORTA / TASARRUF FINANSMAN

Tahmin Y-Y%
Hasilat FAVOK Net Kar o HasilatY FAVOKY Net KarY

2025 3.ceyrek yillik blyUmesi %79,64 olurken aylik bazda en iyi
dénem %89,26 ile Eylul ayi oldu. 9 aylik buyume ise %69,7 olarak
gergeklesti. 3.ceyrek prim Uretimi 6,82 milyar TL oldu. 2025 yilinda
) ) 1350 713% 9218% Igaruln %40'INI dagltaqu yakvlfag'lk 2,1 milyar TL'lik bir net kar i
agitimini gergeklestirecegini hesapliyoruz. Burada temettu
istahinin glincel sermayenin artik bayagdi reel olarak niteligi
kalmamasi nedeniyle hem nakdi hem de bedelsiz olarak
olma olasiligi arttigini degerlendiriyoruz.
KAS zorlugunun etkin oldugu ortamda prim Uretimleri reel
- - 870 1,43% 56,76% bUyUmemesini olagan karsilamak lazim. Net mali gelir yonetisimi
etkin olmaya devam ediyor.
Tadilattan guglu karlihda gegisi takip ediyoruz. 2.ceyrekte tadilat
ceyredi sureci etkin olurken gectigimiz ceyregin 6nemli dlgutteki
- - 1.445 8,95% 104,31% kismi 1 defaya mahsus olmasi nedeniyle hem ¢eyreklik hem yillik
bazda guglu artis takip ediyoruz. TL bazinda tarihsel en iyi prim
Uretimi Eylul ayinda gergeklesti.
Muallak tazminat karsiligi iskonto oraninda 2,5 puanlik indirimin
) ) 2320 1218% 35,.99% ardindan 750 milyon TL banfilpda bir net Ifgr kaybi takip ediyoruz.
Bunu olagan karsilamakla birlikte 4.ceyregin nette ayrismasi
beklenebilir.
Aylik bazda 20 milyar TL'yi asan tasarruf finansman buyuklugu
- - 2.500 46,88% 427,60% dogrultusunda 2-2,5 milyar TL bandinda bir net kar beklemek
muUmkun olacaktir. BUyume trendinin devam etmesini bekliyoruz.

AMARBAS
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KAREL

KFEIN

LOGO

PENTA

Tahmin

Hasilat FAVOK

665 333
560 151,2
21.560 862
3.900 234
525 50
1.330 532
7.729 232

TEKNOLOJI

Y-Y%

Net Kar HasilatY FAVOKY Net KarY

40 22,39% 68,55% 202,08% 36,52% 14,08% -13,61%
100 - -92,28% - 22,88% 0,55% -32,40%
81 26,04% 83,77% -24,43% 48,84% 34,40% 444.97%
-500 4,59% 1,07% 8,62% 37,87% A.D 33,81%
-53 10,04% AD 40,42% 30,24% 43,49% -37,61%
206 2,47% -3,00% -25,54% 13,86% 11,61% 76,01%
39 8,76% -0,31% 56,18% 29,31% -11,09% -72,86%

AMARBAS

Tahsilat yapisi geregi yilsonuna dogru blyUme izlenimi beklemeyi
surduruyoruz. Goérece sinirli iyilesen bir finansal yapi takip
edilebilir.

Gectigimiz ceyrek hisse degerlemesi etkisiyle ayrisan finansallar
takip ettik. Bu geyrek itibariyle normalize olup faaliyetlerine
devam etmesini bekliyoruz.

iPhone beklentileri karsilamis olmasa da sirketin genis Urdn
distribGtorltgu gami ve buyume istahinin devamhligi alan agmayi
sUrdurlyor. INDES 6zelinde dolar bazli 530 milyon dolar hasilat,
21,2 milyon dolar FAVOK ve 2 milyon dolar net kar bekliyoruz.

Dipten dénusun suregeldigi KAREL 6zelinde her gegen geyrek
iyilesme cabasini izlemeyi sirdirmeyi bekliyoruz. Kurumsal
projeler apayri bir alan olusturmaya devam ediyor

Yilsonuna dogru canlanan bir yapi takip etmeyi sUrdurecegiz.
Yilsonunda 2 milyar TL hasilat, 300 milyon TL FAVOK ve nétr bir
net kar izlenebilir.

Romanya ve Hindistan'in devre digi kaldigi ortamda reel
bUylUmenin devam ettigi bir yapiy! izlemeyi strdtrlyoruz.
Modellerimiz dahilinde sonuglar takip ediyoruz.

Gorece canlandigi bir ceyrek izlenebilir. Faaliyetler bakimindan
Dell'e yonelik haberler iyimser geliyor. Dolar bazinda 190 milyon
dolar hasilat, 5,7 milyon dolar FAVOK ve 950 bin dolar net kar
bekleniyor.
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TEKNOLO3Ji PERAKENDE
Tahmin C-C% Y-Y%
Hasilat F\V/e]’¢ Net Kar HasilatC Net KarC HasilatY FAVOKY Net KarY

70 milyon dolar hasilat, 4,9 milyon dolar FAVOK ve 210 bin dolar
net kar Uretimi bekledigimiz sirkette 6zellikle Roborock stpurge
2.848 189 8 4.27% -9,22% 26,46% 82,66% 185,92% A.D gibi Urdnlerin etkin kaldigi faaliyetlerle birlikte canlanmanin
devam etmesini bekliyoruz. ®nimuzdeki dénemde yeni odak
ortami haline gelebilir.
Vodafone kontratinin henuz finansallara yansimadigi bir yapi takip
edecegiz. Yansima olmamasina ragmen yillik 250 milyon dolarlik is
bUyUklugune sahip sirketin finansallari canli kalmaya devam
3.254 195 -23 7,63% -12,27% 37,35% 66,93% 204,96% -42,67% edecek. 80 milyon dolar hasilat, 4,8 milyon dolar FAVOK ve 560 bin
dolar net zarar bekliyoruz. Net zararda ana etken vergi ve net
parasal kayip etkili olurken elimine edildiginde sirket sinirli bir net
kara erismis oluyor.
Faiz indirim déngusinin henlz Temmuz kisminin yansimasiyla
3.150 200 10 0,05% 5,82% 387,62% 25,61% 29,43% -77,60% birlikte gérece iyimser istahin izlendigi ancak halen beklenenden
daha zayif sUrmesi takip edildigi bir ortami izliyoruz.
4.ceyregi ana odak haline getirmis ve beklenenden bir miktar
daha sakin gegen 3.ceyrek izledik. Bu duruma ragmen
optimizasyonlarin etkin olmasiyla birlikte guglu finansallar var
olmayi surduruyor.

19.000 1150 -450 7,54% 24,86% -16,92% 19,04% 121,41% 21,85%

AMARBAS
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AKSA

DESA

KORDS

SUNTK

Hasllat

8.890

1.000

8.200

3.000

Tahmin
| F\Y/e]’

1.700

220

530

510

TEKSTIL

Y-Y%

Net Kar FAVOKY

HaslilatY

Net KarY

-800 27,66% 49,39% 1960,37% 46,27% 151,84% AD
100 -2,96% 2,68% -13,25% 38,21% 46,23% -1,45%

-200 7,73% 3,70% 22,60% 4,26% 1,36% 15,60%
200 -7,49% -5,06% 6,58% 1,96% -13,63% -36,12%

Zorlu kosullar cergevesinde disUk baz aktivasyonu ile birlikte yillik
bazda goérece iyimser bir yapi ancak net zararin devam ettigi bir
ortam izlemeyi surduruyoruz.

ihracat odagiyla birlikte gérece toplanan finansal yapi varligi
slUregelse de maliyetlerle birlikte sinirlanan FAVOK ve net kar
yapisli takip etmeyi surdurUyoruz. Sektérun goérece pozitif
finansallarindan birisi takip edilebilir.

Faaliyetlere dair endiselere ragmen goérece diri kalmaya ¢alisan bir
yap! takip etmeyi sirdariyoruz. Onimuizdeki dénemde bedellinin
etkisi finansallarda net bir sekilde gorulUyor olacak. Kosullarin
iyilesmesi de ayrica olumlu katki verecektir.

Sirketin ana odak beklentisi stabil bir hasilat, maliyet
optimizasyonu ile dengelenen FAVOK izlemek idi. Bu seyir de
yapinin devamini izlemeyi strduruyoruz. Yuksek baz etkisi yillik
bazda sinirli negatif etki yaratabilir.
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TELEKOMUNIKASYON / TURIZM

Tahmin C-C% Y-Y%
Hasilat FAVOK Net Kar HasilatC FAVOKC Net KarC HasilatY FAVOKY Net KarY

Operasyonel gugli sonuclarin ceyreksel anlamda takibini
beklerken ARPU buyumesinin de devamini beklemekteyiz. 3Q25
TCELL 59.214 26.054 4915 17,73% 7,84% 17,01% 54,84% 143,05% -65,58% 6zelinde FAVOK marjinin 2Q'ye paralel gergeklesmesini
beklemekteyiz. Yil sonu icin beklentilerde yukari yonlu risklerin
oldugunu didstnurken gugli durusun surmesini beklemekteyiz.
Telekom sektérundeki gugli operasyonel performansin 3Q'de de
devamini beklerken abone kazanimi ve ARPU bUyUmesinin
TTKOM 56.474 23.832 6.212 11,99% 9,91% 27,47% 39,95% 39,13% 44274% devamini beklemekteyiz. FAVOK ve Net Kar'da 2Q'nun hafif
Uzerinde rakamlar beklerken genel anlamda gUlglu durusun
devamini beklemekteyiz.
Turizm sektoru geregdi avro bazl %15 bandinda buylume izlenebilir.
MARTI 1.036 3N 357 AD 125,31% Avro bazinda degerlendirmek gerekirse 21,8 milyon avro hasilat,

6,54 milyon avro FAVOK ve 7,5 milyon avro net kar bekliyoruz.
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ULASTIRMA/HAVACILIK

Tahmin C-C% Y-Y%
Hasilat FAVOK Net Kar HasilatG F\V/e] (@ Net KarG HasilatY FAVOKY Net KarY

GUglu fiyatlama davranislariyla birlikte reel bUyUmenin etkin
(e]>5]5 3.000 1.050 600 25,39% 23,97% 13,30% 29,76% 59,98% 59,63% oldugu ve gugli marjlarin sturegeldigi yapiyi takip etmeyi

sUrdurlyoruz. Beklentilerimiz iyimser olmaya devam edecek.

Yeni is iliskileri odagi ve karliliklarda yukari yonlU istem devamliligi
RIREUIcE 2.000 700 150 10,48% 60,30% 20,37% 102,10% 102,78% -36,37% gelir blylimesinde reel pozitif seyri devam ettiriyor. Onimuzdeki
dénemde daha iyimser finansallar bekliyoruz.
Seferlerde orta tek haneli biylUme dogdal olarak havacilik yazilim
sirketlerine istah kazandiriyor. Beklentimiz dolar bazl 11,1 milyon
dolar hasilat, 4,47 milyon dolar FAVOK, 2,46 milyon dolar net kar
elde etmesidir.
Ana faaliyetlerde baskilanma stiregelmeye devam etse de yatirim
LIDER 500 125 500 13,11% 10,06% -50,61% 4,36% 170,47% 6017,76%  faaliyetlerinden gelen gelirler net kar tarafini ayristirmaya devam
edebilir.
GUglu trafik verilerine baktigimizda blytmenin etkisini izlerken
jeopolitik riskler, bilet fiyatlari, yolcu davranisindaki degisimler gibi
faktorlerden kaynakl ve 6zellikle personel giderlerinin negatif
etkisinden dolayl marjlarda daralma beklerken guclid buytimenin
devam etmesini buna ek olarak yan gelirler gibi karliligi olumlu
etkileyici katalizorlerdeki buyimenin devamini beklemekteyiz.
Havacilik sektoriune paralel guglu trafik verilerini takip ederken
marjlarda sinirh toparlanma beklerken finansman giderlerinin
sirket Uzerindeki baskisina ragmen sinirli da olsa 3Q25'te net kar
beklemekteyiz.
Operasyonel glcli sonuglara ve trafik verilerine baktigimizda
yolcu davranisindaki degisim, jeopolitik riskler gibi unsurlardan
kaynakli RASK'da dusus CASK'da ise ozellikle personel
giderlerinde artistan kaynakl yUkselis beklemekteyiz. GUncel
kosullar altinda karhlik Gzerinde baski beklesek de operasyonel
gugclu performansin devamini beklemekteyiz.

ENI=IW 450,00 181,8 100 13,59% -0,55% -8,11% 48,49% 61,07% 47,69%

HESUSE 54671 18.493 5.467 42,28% 73,36% 6,52% 36,40% 15,32% -49,49%

WA\ l™ 25.092 10.112 4.754 28,42% 59,22% AD 36,63% 42,67% 18,69%

LiahZ:\08 279.809 76.216 54.905 20,96% 65,43% 104,95% 26,15% 28,99% 6,57%
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VARLIK YONETIM / YEMEK HiZMETLERI

min TL Y-Y%
KOD Hasilat Net Kar o HasilatY FAVOKY Net KarY

GUglU artan faiz gelirleri ve yuksek net faiz marji dogrultusunda
devam eden net kar varhginin reel buyUme ile siregelmeyi
- - 406 8,93% 41,05% sUrdurmesini bekliyoruz. Modelimize paralel seyir suregelmekte
olup yeni alinan TGA'larin etkisi 6numuzdeki ceyreklere
yansiyacaktir.
Yoénetisim modelinde agik degisimin etkin oldugu bu dénemde
1100 557 8 113% 0.25% 7414% 17.82% 106,87% -85,89% §,i'rket fatura k?aglna .gelirleri'ni carj_lanc!lrma cabasini sUrdUrUyor.
Finansman giderleri nedeniyle nétr bir net kar gelmesi olasi
gdérunuyor.

800 milyon avro hasilat, 96 milyon avro FAVOK ve 50 milyon avro
DOCO 38.032 4.564 2.377 60,40% -25,94% 68,55% net kar bekliyoruz. Organizasyonlara yonelik istah kesintisiz devam

ediyor.

Hizli tuketim istahi devam etse de Ulke ekonomisinde satin alma

TABGD 11.900 2600 1.000 7.08% 136% 1.86% 48.47% 84.39% 85.36% paritesinde yasanan dalgalanmalar dogal olarak tUketicileri ucuz
: : : ! ! ! ! ! ! Urunlere yonlendirmesi nedeniyle buyldme hizinda normalizasyon

takip ediyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanlhidl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim O6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik,
haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dedgerler tarafindan guUvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

R +90 (212) 286 30 00/ 331
+90 (212) 286 30 50
@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6, ic Kapt:7, Sisli/istanbul
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