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3C25 Kar Beklentileri - Banka Disi Sirketler

Takip listemizdeki banka disindaki sirketler enflasyon muhasebesi (TMS 29) uygulamaktadir (takip listemizde olan ve

mali tablolarini déviz cinsi olusturan EREGL, TAVHL, THYAO ve PGSUS enflasyon muhasebesi u

Karsilagtirma yapilabilmesi icin sirketlerin 3C24 mali verilerine (Ciro, FAVOK ve net kar) enflasyon endekslemesi uygu-
lanmistir.

(Mn TL)

3C25 Net Kar Tahminleri - Sanayi Sirketleri
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FAVOK
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/Zarar

Agiklanma
Tarihi

AKCNS

6.333

1.071

455

7.178

1.593

677

-12%

-33%

-33%

Sirketin satig gelirlerinin 3G25’te enflasyon katsayisi uygulanmis,
verilere gore yillik bazda yaklasik %12 oraninda azalig gostermis,
olabilecegini tahmin ediyoruz. Satis gelirlerindeki azalis
beklentimize ragmen FAVOK marjinda iyilesme olacagini
diisiinmekteviz

AKSEN

10.500

2.900

900

10.930

2.286

881

-4%

27%

2%

Talimercan Santrali'nin tam kapasiteyle devreye girmesiyle

birlikte, FAVOK'e olan katkinin artarak devam etmesini bekliyoruz.

ARCLK

125.500

8.900

-1.600

140.480

6.183

-6.667

-11%

44%

A.D.

24 Ekim 2025

Sektorde zayiflayan talep ve artan rekabet baskisi nedeniyle,
fiyatlama glicinde yasanan zorluklarin sirket’in net satig gelirleri
Uzerinde asagl yonlu baski yaratmasini bekliyoruz. Buna karsin,
disen hammadde maliyetleri ile slrdirilen sinerji ve maliyet
optimizasyonu sayesinde FAVOK tarafinda hem ceyreklik hem de
yilik bazda iyilesmenin devam edecegini 6ngoriyoruz. Ancak
yuksek finansman giderlerinin etkisiyle net zararin slrmesini
bekliyoruz. Bununla birlikte 3C25 beklentilerimize bagh olarak,
sirketin 2025 yilina yonelik gelir projeksiyonlarinda asagi yonlii bir
guncellemeye gidebilecegini dislinmekteyiz.

ASELS

32.780

7.900

3.250

29.073

6.565

2.671

13%

20%

22%

4 Kasim 2025

Yeni siparis biiytikligiinin devam etmesi sayesinde hem ciro hem
de karlihk gostergelerinde istikrarli yikselis ivmesinin devam

edecegini dustintyoruz.

BIMAS

179.962

11.280

4.604

167.868

7.244

5.800

7%

56%

-21%

10 Kasim 2025

Sepet bazinda buyimenin devam etmesi ve artmakta olan magaza
sayisinin olumlu etkisi ile %7'lik satig geliri bliytimesi bekliyoruz.
Asgari Ucret artisi olmamasiyla personel maliyetlerinin etkisinin
gorece daha dusik kalacagini ve operasyonel karliligin

desteklenecegini distinliyoruz.

CCOLA

52.791

11.428

7.045

48.933

9.815

6.895

8%

16%

2%

4 Kasim 2025

Uluslararasi operasyonlardaki hacim buyimesinin ve Tirkiye
operasyonlardaki destekleyici fiyat artiglarinin satis gelirleri
tizerindeki etkisinin pozitif olacagini; FAVOK rakaminda da yillik
%16'lik artis gosterebilecegini dustintyoruz.

CIMSA

10.667

2.220

1.132

7.902

2.214

1.551

35%

0%

-27%

Satis hacimlerindeki organik artis ve Mannok'un katkisi ile
Cimsa'nin satig gelirlerinin 3C25’te enflasyon katsayisi uygulanmig
verilere gore yilllk bazda vyaklasik %35 oraninda yukselis,
gosterecegini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinda ise gegen yilin

ayni dénemine gore 1,3 puan iyilesme bekliyoruz.

DOAS

56.075

3.453

1.707

50.556

2.957

374

11%

17%

357%

10 Kasim 2025

Kuvvetli seyreden binek ara¢ satis adetleri ve hafif ticari
araglardaki artisin destegi operasyonel agidan pozitif gérinim
sunuyor. Zorlu fiyatlama ortamina ragmen Sirket'in net satis
gelirlerinde %11'lik artis 6ngoriyor, bagis giderlerinin bu geyrekte,
olmamasiyla birlikte faaliyet karliliginda hafif toparlanma, FAVOK
ve net kar rakaminda da artis olacagini dustiniiyoruz.

EREGL *

52.958

4.737

651

48.729

4.546

801

9%

4%

-19%

20 Ekim 2025

Erdemir'in net kar rakami 3G25’te yillik bazda %19 dustsle 651mn
TL seviyesinde gergeklesti. Erdemir'in net satis gelirleri yillik bazda
%9 artisla 52.958mn TL seviyesinde gelirken, FAVOK rakami yillik
bazda %4 artisla 4.737mn TL seviyesinede gergeklesti. Girdi
maliyetlerindeki (6zellikle demir cevheri ve kok komiiri) gerileme
marjlari desteklerken, zayif fiyat ortami ve satis hacmindeki hafif
azalma karhligi baskiladi.

FROTO

184.233

11.491

7.672

188.916

12.955

11.413

-2%

-11%

-33%

5 Kasim 2025

Sinirli artis  gosteren satis adetleri ve zorlu fiyatlandirma
ortamindan kaynakli satis gelirlerinin hafif disitis gostermesini
bekliyoruz. 2G25'te Craiova Fabrikasi’'nin ikinci taksit 6demesinin
ardindan finansman giderlerinin etkisinin net kar rakami
tzerindeki baskisinin hafifleyecegini dngoriiyoruz.

MGROS

106.045

7.866

2.083

99.286

7.577

4.208

7%

4%

-50%

06 Kasim 2025

3G25'te online satig kanallarinin & magaza aglilislarinin pozitif etkisi
ile ¢oklu kanallarda bliyiimenin devam etmesini ve mevsimsellik
etkisinin satig gelirlerine olumlu yansimasini bekliyor, FAVOK'teki
artisin ise daha sinirh olacagini tahmin ediyoruz. Gegen senenin
ayni déneminde net kar Gzerindeki tek seferlik varlik satisi ylksek
baz etkisi olugturmaktadir.

Kar Tahminleri
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3C25 Net Kar Tahminleri - Sanayi Sirketleri Agiklanma
(Mn TL) 3025 3024 Degisim (%) Tarihi
sanayi Net FAVOK NetKar | Net FAVOK NetKar| Net FAVOK  Net Kar
Satiglar /Zarar | Satislar /Zarar | Satislar /Zarar

Guglu seyreden yolcu trafigi ve artan kapasiteye ragmen jeopolitik
gelismeler ve rekabetci kosullarin bilet fiyatlari Gzerindeki negatif
etkisinden kaynakli olarak Pegasus igin 3G25'te yillik %3,5’lik satis
PGSUS**| 1.130 385 191 | 1.091 443 301 4% -13%  -36% | 7 Kasim 2025 |geliri biiylimesi bekliyoruz. Yakit fiyatlari, maliyetler (zerinde
baski yaratmasa bile artan personel giderleri operasyonel karlilik
tzerinde baski olusturmaya devam ediyor. Bu g¢eyrekte marjlarda
daralma ve net kar rakaminda diistis 6ngériyoruz.

ilag fiyatlarinda uygulanan dénemsel Avro degerinde giincelleme
olmamasi ve devam eden vyuksek personel maliyetlerinin,
finansallar  tzerinde baski yaratmaya devam edecegini

distiniivoruz
Maliyet yonetimi ve verimlilik artirici 6nlemler sayesinde gliglenen

SELEC | 40.380 800 -200 | 39.543 1.294 273 2% -38% A.D.

st IEEEETIRCERE . -0 1043 1.060 3% 519 100% operasyonel karlillktaki iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. Ek
’ ’ ’ ' ’ ' et ? ? olarak, bu ceyrek ozelinde Rekabet Kurulu cezasinin finansallar
Uzerinde etkisinin olmadigini belirtmek isteriz.

Yilhik bazda %7 blyiyen yolcu trafigine paralel operasyonel

TAVHL**[ 554 230 109 504 196 121 10% 17%  -10% | 23 Ekim 2025 o
tarafta olumlu sonuglar 6ngériyoruz.

Rekabetgi fiyatlama ortaminin yiiksek olmasina ragmen mobil
TCELL | 59.200 26.200 5.800 | 50.976 21.843 19.035( 16% 20% -70% | 6 Kasim 2025 |abone tabaninin ve ARPU biiylimesinin destegiyle satis gelirlerinde
reel bilylimenin devam edecegini duisiinliyoruz.

THY’nin yolcu ve kargo birim gelirlerindeki disis beklentimize

ragmen yolcu trafigindeki artigin da destegiyle 3C25te net satis
gelirlerinin yillik %5,3 artig gosterebilecegini hesapliyoruz. Birim
THYAO** 6.984 1.830 1.260 | 6.630 2.167 1.544 5% -16%  -18% |07 Kasim 2025 |yakit giderlerinin yillik bazda sinirh diisis gostermesi beklentimizin
yani sira 3GC25’teki personel zamlari dogrultusunda artan personel
giderlerinin negatif etkisiyle operasyonel giderlerin faaliyet
karliigini baskilayacagini diisiinliyoruz.

KO modelinin pozitif katkisi ve Stellantis etkisiyle FAVOK ve net kar

TOASO | 86.144 3.518 1.628 | 28.588 354 416 | 201%  894%  292% | 3 Kasim 2025
rakaminda toparlanma bekliyoruz.

Mobil ve genisbant segmentlerinde nette abone kazanimi
TTKOM | 56.600 24.500 6.800 | 53.788 28.277 1.526 5% -13%  346% bekliyoruz. Arpu bliyimesinin de stirmesiyle, reel biylmenin
devam edecegini dusiiniyoruz.

Yurt igindeki zayif alim glici ve Avrupa pazarinda Cinli Greticilerin
VESBE | 21.600 1.050 -1.150( 25.673 1.240  -557 -16% -15% A.D. artan baskisi nedeniyle, sirket'in zayif finansal performans
gostermeye devam etmesini bekliyoruz.

Okullarin agiimasiyla birlikte gikolata ve biskiivi kategorilerindeki
distk tek haneli hacim artisinin, satis gelirlerini desteklemesini
beklemekle birlikte maliyet kontrolii etkisiyle de operasyonel

ULKER | 24.950 4.100 850 | 24.255 3.868 627 3% 6% 36%

karliigin iyilesmesini bekliyoruz.

*EREGL, 20.10.2025 tarihinde agiklanmistir.
** PGSUS ve TAVHL tahminleri Euro bazh, THYAO Dolar bazli verilmistir.

GCekince: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Aragtirma Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amacl operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. hichir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri

tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 hurada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Kar Tahminleri
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danis-
manhg hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel su-
nulmaktadir. 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 yati-
rim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, bura-
da yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM MEN-
KUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili
izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Ugiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinla-
namaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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