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3C25 Kar Tahminleri

W 2025'in Uglincu ceyregi banka finansallari 23 Ekim’de acgiklanmaya baslayacak. Akbank finansallarini ilk
aciklayan banka olacak.

B Banka & Sigorta: Bankalarda iyilegsen TL kredi-mevduat makasi, artan swap giderleri ve artan karsiliklar.
3C25'te takibimizdeki bankalarin net karinda gceyreksel %6 artis, yillik olarak ise %58 artis 6ngormekteyiz.
Net faiz marjlarinda TL kredi-mevduat makasindaki iyilesme ve TUFE’ye endeksli tahvillerden artan katki
kaynakli yaklasik 50 baz puan artis bekliyoruz. Ticari&kur&swap sonuglarinda zayiflama, kredi karsiliklarinda ise
artis tahmin ediyoruz. AKBNK, VAKBN ve HALKB’In ¢eyreklik bazda gugli sonuglar aciklamasini bekliyoruz.
AKBNK’In olumlu ayrismasi beklentimiz marjlar, glcli kredi biylmesi ve komisyon gelirleri kaynaklh. Goérece
zayif sonuglar agiklamasini bekledigimiz bankalar TSKB, ALBRK ve ISCTR. Sigorta sirketleri igin ¢eyreklik
%2 kar artigi, yillik ise %78 kar artisi ongorilyoruz. Hayat disi sigortacilikta zorunlu trafik sigortasi
karsiliklarini arttiran dizenlemenin olumsuz etkisiyle AKGRT'nin geyreklik zayif karlilk gelisimi kaydedecegini
ongoruyoruz. AGESA ve ANHYT'In ise geyreklik sinirh karlilik artisi kaydedecegini dngorirken, yillik gelisimde
gliclii hayat ve emeklilik sonuglari ile daha yiiksek yatirim gelirleri sayesinde giiglii kalmasini bekliyoruz. Unlii
Yatinm Holding*'in faaliyet kari ve net karinda, kurumsal satiglar ve kurumsal finansman faaliyetlerinden elde
edilen katkinin toparlanmasi sayesinde kademeli bir iyilesme éngoriyoruz.

B Banka-Disi Sirketler: 3C25 sonuglari genel itibariyla, kapsamimizdaki finans disi sirketlerde faaliyet
karhliklarinda sinirli bir toparlanmaya isaret ediyor. Bu iyilesme, agirlikli olarak gerileyen enerji ve personel
giderleri ile azalan enflasyonist baskilardan kaynaklaniyor. Bununla birlikte, gelir artisi ve manget karlar halen
2025 basindaki beklentilerin gerisinde seyrediyor; bu durum zayif talep kosullari ve ¢odu sektdrde sinirli
fiyatlama giiciinii yansitiyor. Ote yandan, yillik bazda agiklanan manset rakamlardaki iyilesmenin biiyiik élgiide
3C24’Un dusuk baz etkisinden kaynaklandidi ve temelde yapisal bir toparlanmadan ziyade doénguisel bir marj
istikrarina isaret ettigi goériliyor. BIMAS, CCOLA, MGROS, SOK igin enerji ve personel giderlerindeki dusus
sayesinde belirgin bir VAFOK marj toparlanmasi beklerken ASELS, OTKAR, AKSEN ve ENKAI'nin yiiksek
marjli siparig birikimlerinin olumlu etkisini gérmeyi bekliyoruz. Buna karsilik, THYAO, PGSUS, AEFES ve
PETKM gorece zayif sonuglar aciklamasini bekledigimiz hisseler. Havacilikta, zayif birim gelirler ve motor
problemleri marjlari baskilarken, AEFES ve PETKM tarafinda diisiik talep baskisi devam ediyor.

* Unli Yatinim Holding igin 3G25'te TMS-29 dahil net kar beklentimiz 38 milyon TL (3G24: 35 milyon TL net zarar).

(TLmn) 3G25 YIY

Bankalar - - 80.722 - - 58%
Sigorta & Emeklilik - - 3.500 - - 78%
Otomotiv 269.390 14.524 9.870 24% 9% -17%
Havacilik 361.522 107.627 58.681 29%  12% -12%
Holding 221196 32.416 12479 2% 6% 22%
Sawnma 44172 8362 1.941 14% 30% 32%
Enerji 9.827 3.195 781  -10% 40% -11%
Yiyecek & igecek 95.859 20.114 5695 -11% -4% -30%
Petrol 234.963 20.411 13.344 -19% -3% 14%
Petrokimya 22130 -194 <713 -4%  ad. ad.
Perakende 356.344 21.364 7.780 6%  49% -23%
Demir & Celik 15913 1.873 -166 -18% 84% ad.
Telekom 116.511 49.579 9.639 11% 8% -53%
Beyaz esya 126.331 8.938 -1.386 -10% 45% a.d.

Restoran 11.550 2.516 868 8% 3% 21%
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Banka & Sigorta & Yatirnm — 3C25 Kar Tahminleri

m 2025’in Gglincu geyregi banka finansallar 23 Ekim’de agiklanmaya bagslayacak. Akbank 23 Ekim’de finansallarini agiklayacak.

m Bankacilik: 3C25'te takibimizdeki bankalarin net karinda ceyreksel %6 artis, yillik olarak ise %58 artis dngdrmekteyiz. Uclincii ceyrekte ortalama %10 TL kredi biiyiimesi
dngériiyoruz. Net faiz marjlarinda TL kredi-mevduat makasindaki iyilesme ve TUFE’ye endeksli tahvillerden artan katki kaynakli yaklagik 50 baz puan artis gérmeyi
bekliyoruz. Ticari&kur&swap sonuglarinda ise artan swap maliyetleri ve azalan ticari kazanglar kaynakli dusus tahmin ediyoruz. Artmaya devam eden takibe girigler nedeniyle
kredi karsiliklarinda artig, komisyon gelirlerinin ise guc¢li kalmaya devam etmesini tahmin ediyoruz.

B Takibimizdeki bankalar arasinda AKBNK, VAKBN ve HALKB’in ¢eyreklik bazda daha glglu sonuglar acgiklamasini bekliyoruz. AKBNK’In olumlu ayrismasi beklentimiz
marjlar, guclu kredi bluylimesi ve komisyon gelirleri kaynakli. Kamu bankalarinda marjlarda toparlanmanin karliliklari desteklemesini tahmin ediyoruz. HALKB'de istiraklerinin
muhasebelestiriimesiyle ilgili tek seferlik gelirin de karliigi desteklemesini tahmin ediyoruz. Ceyreklik olarak zayif sonuglar agiklamasini bekledigimiz bankalar ise TSKB,
ALBRK ve ISCTR.

m Sigorta & Emeklilik & Yatinnm: Sigorta sirketleri icin ceyreklik %2 kar artisi, yillik ise %78 kar artisi 6ngériyoruz. Hayat digi sigorta sirketleri icin zorunlu trafik sigortasi
karsiliklarini arttiran dizenlemenin olumsuz etkisiyle AKGRT'nin geyreklik olarak gdrece zayif karlilik gelisimi kaydedecegini 6ngoriiyoruz. AGESA ve ANHYT'In ise geyreklik
sinirli karlihk artis1 kaydedecegini dngorirken, yillik bazda ise gugli hayat ve emeklilik sonuglari ile daha yuksek yatirnm kazanglar sayesinde olumlu ayrigsmasini tahmin
ediyoruz. Unlii Yatirim Holding'in faaliyet kari ve net karinda, kurumsal satislar ve kurumsal finansman faaliyetlerinden elde edilen katkinin toparlanmasi sayesinde kademeli
bir iyilesme 6ngoriyoruz.

Grafik 1: Bankalar Ceyreklik ve Yillik Net Kar Gelisimi Grafik 2: Bankalar Ozkaynak Karlihig
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YKY — 3CG25 Tahminleri

YKY 3C25 Tahminleri TLmMn Y/Y Biiyiime (%) C/C Biiyiime (%)

Bankalar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar

Marjlarda toparlanma, gliclii komisyonlar ve kredi biiyiimesi beklerken, artan karsiliklarin karhlik artigini bir miktar

AKBNK 13.733 52% 23% ) .
sinirlandirmasini tahmin ediyoruz.

ALBRK 763 -4% -39% Ticari&kur sonuglari ve diger faaliyet gelirlerindeki diisis kaynakli zayif net kar gelisimi tahmin ediyoruz

GARAN 28.032 27% 1% Mgrjlarda sinirli toparlanma beklerken, yiiksek faaliyet gider artisi ve artan karsiliklarin karlilig1 baskilamasini tahmin
ediyoruz.

HALKB 7.300 147% 47% I\/I:clrjl.tarda iyilesme .ve |§t-|rakler|n muhasebelestiriime yonteminde degisiklik kaynakli tek seferlik gelir sayesinde geyreklik
gugcli karlihk tahmin ediyoruz.

ISCTR 16.923 206% 3% Azalan istirak gelirleri ve artan kredi karsilik giderleri kaynakli karllikta sinirli diislis tahmin ediyoruz. Marjlarda iyilesme ve

gugli komisyon gelirleri ise geyregin olumlu konulari

oraninda artis kaynakli toplam karsiliklarin yiksek seyri. Bankanin bunu bir miktar telafi etmek dogrultusunda 250 milyon
TSKB 2.849 8% -16% TL serbest karsilik iptali yapmasini tahmin ediyoruz. Komisyon gelirlerinde sinirli toparlanma, faaliyet giderlerinde ise
dusus bekliyoruz.

Marjlarda guglu gelisim bekliyoruz fakat kredi karsilik giderlerindeki artis ile ticari&kur&swap sonuglarindaki gerilemenin kar

VAKBN 11.123 39% 11% . .
artigini sinirlandirmasini tahmin ediyoruz

Sigorta & Emeklilik  Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar

Ceyreklik %9 kar diisisii beklentimizin ana nedeni zayiflayan teknik sonuglar. Eyliil ayinda muallak tazminat karsihigi
AKGRT 780 41% -9%  hesaplamalarinda kullanilan iskonto oraninin distiriilmesi nedeniyle teknik sonuglarda zayiflama bekliyoruz. TL faizlerin
ceyregin genelinde ylksek seyri kaynakli olarak ise yatirim gelirlerinin 3.ceyrekte de glicli gelismesini 6ngoriiyoruz.

Ceyreklik net kar artisi beklentimizin temel etkeni artmasini 6ngordiigiimiz yatirnm gelirleri. Hayat ve emeklilik

ANHYT 1.430 102% 8% .
sonuglarindan yatay katki bekliyoruz
AGESA 1.290 84% 2%  Ceyreklik net kar artigi beklentimizin temel etkeni artmasini 6ngérdugimiz yatirim gelirleri
Otomotiv Gelir  VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar
FROTO 185.089 11.134  8.001 206 14% 30%  -12%  -18% 2204 Ihracat hacimlerindeki gerilemenin hem gelirler tarafinda hem de operasyonel karlilikta daralmaya neden olmasini

bekliyoruz. Net karlilik ise tek-seferlik giderlerin etkisini yitirmesiyle gceyreksel iyilesme kaydediyor.

Stellantis Tiirkiye'nin katkisiyla artan yurt ici hacimlerin satis gelirlerindeki inorganik bilylime devam ediyor. inorganik
TOASO 84.302 3.390 1.868 195% a.d. 349% 13% 30% -1%  blyUmeye ilaveten, KO modelinin katkisiyla operasyonel karlilikta iyilesmesini bekliyoruz. Net karlilik tarafinda geyreksel
yatay bir seyir ngoriiyoruz.
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Havacilik Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar

PGSUS 52344 18552 9.752 30% 14% 120  36% 67% 82% Yolc.u trafigi guiglu olsa da, 2C sonrasi lze?y.lflayan dig hat yl.el.d lari ve ozellllkle personel ka.ynakll TL gider enflasyonu karhlik
Gizerinde baski yaratiyor. EUR/USD etkisinin azalmasiyla birlikte birim marjlarda daralma 6ne gikiyor
Guglu yolcu ve ticari gelir performansi ciroyu desteklese de, TL bazl personel ve operasyonel maliyetlerdeki artis ile

TAVHL 26.237 10.703  4.841 43% 49% 27% 34% 66% a.d. EUR/USD paritesinin daha az destekleyici seyri marj genislemesini sinirliyor. Karlilik artigi hacim odakli, maliyet baskisi
belirgin
Yolcu biylimesi gli¢li seyrini korurken, 2C sonrasi zayiflayan dis hat yield’lari, TL bazli personel ve operasyonel

THYAO 282,942 78.372 44.088 28% 8% -15%  22%  48% 65%  giderlerdeki artis ile EUR/USD paritesinin 2G25 ve 3C24’e kiyasla daha az destekleyici olmasi karliligi sinirliyor. Trafik
kompozisyonu da marj agisindan daha zayif.

Holding VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar

Migros ve CCI'nin giiglii katkilariyla desteklenmesiyle beraber gelirlerde sinirli bir diisiis bekliyoruz. Net Borg/VAFOK'iin

AGHOL 182.77 24.211 .22 -4% -3% -18% % 26% .d.
GHO 8 8 0 3228 0 3% 8% 0% 6% a.d 3C25 sonunda 1,2x'e (2G25'teki 1,4x'ten) dliismesini tahmin ediyoruz.
insaat segmentinde, 8,2 milyar USD olarak tahmin ettigimiz artan bakiye siparisler destegiyle giiglii bir performans
ENKAI 38.418 8.206 0251 43% 20% 7% 1%  -10% 21% bekliyoruz. Enerji segmentindeyse, daha yuksek kapasite kullanim orani, pozitif bir VAFOK elde edilmesini saglayacak.

Sirketin yatirim portféylinden, 6zellikle de ABD hisse senetlerinden elde edilen yeniden degerleme kazanglarinin da
etkisiyle, yillik ~%50 net kar blyiimesi 6ngériyoruz.

Savunma VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar

Proje teslimatlarindaki ivmenin artmasiyla birlikte ¢ift haneli ciro biiyiimesinin devam etmesini bekliyoruz. Olumlu proje
ASELS 32.991 7.918 2121 13% 21% -21% 4% -8% -51% karmasi ve daha yiiksek ihracat payi sayesinde VAFOK marjinin artmasini bekliyoruz. 3G25 sonu itibartyla ~17 milyar USD
bakiye siparig tahmin ediyoruz.

Toplam arag teslimatlarindaki yillik ~%30 artisin (cogunlukla askeri ara¢ ve Tunland teslimatlariyla) destegiyle, yillik ~%15
ciro artisi bekliyoruz. Teslimatlardaki toparlanmayi yansitan 3G24'teki negatif VAFOK'e kiyasla, 444 milyon TL VAFOK
dngoriiyoruz. Ancak, Romanya teslimatlari ciroya heniiz yansimadi ve bu da 2G25'e kiyasla daha diisiik bir VAFOK
marjina yol agmakta. Bu nedenle, 2C25'e kiyasla daha zayif; ancak yillik bazda gucli finansallar bekliyoruz.

OTKAR 11.181 444 -180 15% ad. ad. 9%  -71% a.d.

VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar

Talimercan santralinin tam kapasite gegmesiyle birlikte VAFOK katkisinin artarak devam etmesini bekliyoruz. Finansman

AKSEN 9.827 3.195 781 -10%  40% -11% 7% 18% 22% . LT
giderinin net karliligi baskilayacagini éngoériyoruz

Yiyecek & icecek VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar

Turkiye bira operasyonlarinin, azalan turist sayisi, azalan alim giicu ve artan fiyat rekabeti nedeniyle hacimleri baski
altinda kald1. Bu olumsuzluklara ragmen, fiyat revizyonlari VAFOK'de kademeli bir toparlanmaya yardimei oldu. CCI'in
glclu katkisl, bira operasyonlarindaki zorluklari dengeledi. Hatirlatmak isteriz ki, Rusya operasyonlarinin olmamasi ve
proforma rakamlarin olmamasindan kaynakli yillik kargilagtirmalar anlamli degildir.

AEFES 70.653 16.130 4.984 -15% -5% -33% 2% 26% 14%

Nispeten zayif gegen 1Y25'in ardindan daha gli¢glu bir bliyime ve marj toparlanmasi bekliyoruz. Uluslararasi
operasyonlardaki ¢ift haneli hacim artigi ve Tirkiye'deki dusiik tek haneli daralmanin etkisiyle yillik bazda %11'lik bir ciro

CCOLA 54.436  11.352  6.777 11% 16% -2% 5% 18% 25%  biyiimesi 6ngériiyoruz. Ozbekistan ve Kazakistan, hacim biiylimesi agisindan en giiglii cografyalar olarak éne gikiyor.
Fiyatlandirma cephesindeyse, Tirkiye'de konsolide marjlari destekleyen daha gugli bir fiyatlandirma faaliyeti bekliyoruz.
Uluslararasi operasyonlar ise genel olarak yatay seyretmekte.

Sirket, 6zellikle okullarin agilmasiyla beraber diisiik tek haneli hacim blyumesinin destegiyle hem cikolata hem de biskuvi
kategorilerinde pazar payi kazandi. Ancak fiyatlandirma baski altinda kalmaya devam ediyor ve TUFE-kur dengesizligi

ULKER 25.207 3.984 711 4% 3% 13% 2% 10% -8%  operasyonel kar marjlarini etkiliemeye devam ediyor. Yillik ~%#4 ciro biiylimesi ve yatay bir VAFOK marji 6ngériiyoruz. Ek
olarak, 3G24'te ertelenmis vergi gideri, ertlenmis vergi varliklarinin azalmasindan dolayi daha yiiksekti. (3G24'te ertelenmis
vergi gideri 954 milyon TL'ydi). Boylece, net karin yillik %13 artmasini bekliyoruz.



YapiKredi

Yatirm 21 Ekim 2025 — 3G25 Kar Tahminleri
Petrol Gelir  VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar
AYGAZ 21.161 965 1653  21%  -13% 19% 1% 7% 60% lyilesen LPG_rr.larJIal_'l sayesinde y/y ve ¢/¢ daha gugli VAFOK marji 6ngoériiyoruz. Tlpras'tan gelen glcli katkinin, net kari
desteklemesini bekliyoruz.
, . . . . o o o - ) o .
TUPRS 213.802 19.445 11.690 -18% 3% 13% 9% 30% 200 Egzi/g?u?zel, jet yakiti ve benzin marjlari sirasiyla y/y %59, %48 ve %33 artti. Gugli marjlarin karliligi desteklemesini

Petrokimya VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar
Enflasyonu fiyatlara yansitmakta yasanan zorluklar ve zayif talebin finansallar Gizerindeki baskisinin sirdigini
duslnlyoruz. Petkim'in 3G25'te de (gectigimiz 10 geyrekteki gibi) esas faaliyet zarari kaydetmesini bekliyoruz. STAR'In
PETKM 22.130 -194 -713 -4% a.d. a.d. 3% a.d. a.d. pozitif katkisina ragmen zayif operasyonel sonuglar ve finansman giderleri sonucu zarar kaydedilecegini 6ngoriyoruz.
Ayrica sirket 3C25 finansallari sonrasi, 2025 igin Omn USD olan VAFOK beklentisini (9A25T: -47mn USD) asagi yénde
revize edebilir.
Perakende VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar

Spot ve markali Urlin satislardaki daha ylksek pay, tedarikgilere yapilan daha kisa siireli ddemeler ve daha disik
o o a0 o o o personel maliyetleriyle desteklenen giiglii bir VAFOK biyimesi bekliyoruz. Yillik ~_‘_%3 benzer magaza trafik biylimesi
BIMAS 180.301 11185 5312 % 54% 8% 9% 10% 83% tahmin ediyoruz. Ancak, yillik bazda daha disuk parasal kazanglar nedeniyle VAFOK'teki iyilesmenin net kara tam olarak
yansimasini beklemiyoruz. 3C25'te 180-200 net yeni magaza agilisi éngoriiyoruz.

Sezonluk magazalardaki gérece gli¢li performansin da destegiyle magaza trafigi iyilesmeye devam etti ve bdylece
2C25'teki ihtiyatl durugumuza kiyasla yillik ~%5 benzer magaza trafik biylimesi tahmin ediyoruz. Ancak, devam eden
MGROS 106.133  7.803 2.050 7% 3% -51% 8% 45% a.d. promosyonlar nedeniyle sepet blytkliginde sinirli bir artig bekliyoruz. Macrocenter ve diger magaza formatlari, Migros'un
temel faaliyetleriyle uyumlu bir performans gosterdi. Yillik %7 gelir ve %3 VAFOK biiylimesi tahmin etmemize ragmen,
3C24'te tek seferlik bir varlik satisinin etkisiyle net karda %47 daralma tahmin ediyoruz.

Daha duslik personel giderleri, azalan fire orani, lojistik araciliylyla daha iyi raf yonetimi ve tedarikgilere daha kisa 6deme
giinlerinin destegiyle VAFOK marjinin yaklasik %3,4'e toparlanmasini éngériiyoruz. %2,1 benzer magaza trafigi ve %1,3
o 0 o reel benzer magaza sepet blyuklugi artisiyla, yillik %4 ciro blylimesi tahmin ediyoruz. Sezonluk magazalar, zayif turizme
SOKM 69.910  2.376 418 3% ad. ad. 6%  232% ad. ragmen beklenenden daha iyi performans gosterdi. Ancak, devam eden Sok 2.0 déntstmleri (3G25t itibariyla +550
magaza) ve daha bliyilk magaza lokasyonlari bulmadaki zorluklar nedeniyle fiziksel biylime kisitli kalmaya devam ediyor.
Bu geyrekte yaklasik 20 net yeni magaza agiligi bekliyoruz.

Demir & Celik Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar

Satis hacminin y/y %3 gerilemesini ve zayif fiyatlarla beraber gelirleri baskilamasini bekliyoruz. Ancak demir yolu ray gibi
KARDM 15.913 1873 -166 18%  84% ad. 1% 51% ad. daha karli (iriin mixinin faaliyet karlihigini destekleyecegini éngériiyoruz. Ton bagina VAFOK'(in gegen senenin diisiik baz
etkisi sayesinde y/y %67 artigla 72 USD olmasini bekliyoruz. Ertelenmis vergi gideri ve istiraklerden gelen negatif katki,
nette zarar beklentimize yol agiyor.
Telekom Gelir  VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar Gelir VAFOK Net Kar
Mobil iskolunda rekabet yogun olmasina ragmen, ylksek sezonda disik cift haneli ARPU blylmesi hesapliyoruz. ARPU
blyumesinin korunmasiyla birlikte operasyonel marjlardaki pozitif gériinimiin devam etmesini bekliyoruz. Net karlilik
TCELL 58.542 25,521  4.363 15% 6% -77% 8% 1% -3% tarafinda geyreksel hafif negatif gerileme 6ngoriiyoruz. Gegtigimiz yilin ayni ddneminde kaydedilen Ukrayna operasyonlari
kaynakli tek seferlik gelir, net karlilik tarafinda baz etkisi olusturduguna dikkat gekmek isteriz. 5G ile ilgili kayit bu geyrekte
gOrmeyecegiz.
Hem mobil hem de kurumsal abone kazanimlarinin devam ettigi donemde ARPU biylimelerinde yavaslama 6ngorsekte
TTKOM 57.969 24.058 5.276 8% 11% 246% 7% 6% 1% yiiksek tek haneli reel biiyiime hesapliyoruz. VAFOK marjindaki giiclii seyrin korunmasini, net karinda ise geyreksel ilimli
bir biiyiime éngériiyoruz. imtiyaz ve 5G ile ilgili kayit bu geyrekte gérmeyecegiz.




YapiKredi

Yatirm
Beyaz Esya Gelir  VAFOK Net Kar
ARCLK 126.331 8.938 -1.386
Restoran Gelir  VAFOK Net Kar
TABGD 11.550 2.516 868

KRDMD tahminlerinde tiim hisse gruplari dahildir (A, B, D)
Kaynak: YKY Arastirma

Gelir

-10%

Gelir

8%

VAFOK Net Kar

45%

VAFOK Net Kar

3%

a.d.

21%

Gelir

-3%

Gelir

-3%

VAFOK Net Kar

18%

VAFOK Net Kar

-6%

a.d.

-29%

21 Ekim 2025 — 325 Kar Tahminleri

Zayiflayan talep ve gliclenen TL'nin satis gelirlerini baskilayacagini 6ngoériiyoruz. Faaliyet karliiginin ise, gerileyen
hammadde fiyatlari ve devam eden maliyet dénlisim programi sayesinde, hem y/y hem de ¢/¢ g6zle gorilir iyilesmesini
bekliyoruz. Ancak yiiksek finansman giderlerinin nette zarara yol agmasini bekliyoruz. 3G25 beklentilerimize dayanarak,
sirketin 2025 gelir beklentisinde asagi yonde revizyona gitmesini muhtemel gériyoruz.

1Y25teki yillik bazda artan gelirlerin, 3C25'te de devam etmesini, ancak mevsimsellik ve degisen tiiketici talebini
yakalamaya yonelik Griin gamindaki degisiklikler (2C25'te daha fazla, dondurma, nugget gibi yan urln satigl) nedeniyle

kademeli bir geyreklik bazda yavaslamasini bekliyoruz. VAFOK marjininsa ayni sebeple yillik ~1 puan diismesini
bekliyoruz..



YapiKredi

Yatirim

21 Ekim 2025 — 325 Kar Tahminleri

(TLmn) . sawglar |  VAF6K |  Netkar |

3C24  2C25 3C25t Y/Y_C/C | 3C24 2C25 3C25t Y/Y CIC

AKBNK 9.031 11.125 13.733 52% 23%
ALBRK 794 1.256 763 -4% -39%
GARAN 22.095 28.326 28.032 27% -1%
HALKB 2.960 4.981 7.300 147% 47%
ISCTR 5.534 17.372 16.923 206% -3%
TSKB 2.633 3.380 2.849 8% -16%
VAKBN 8.023 10.029 11.123 39% 11%
Bankalar 51.068 76.470 80.722 58% 6%
AKGRT 555 858 780 41% -9%
ANHYT 707 1.326 1.430 102% 8%
AGESA 702 1.260 1.290 84% 2%
Sigorta & Emeklilik 1.965 3.444 3500 78% 2%
AEFES 82.902 69.225 70.653 -15% 2%| 17.039 12.795 16.130 -5% 26%| 7.465 4.370 4.984 -33% 14%
AGHOL 190.234 182.149 182.778 -4% 0%| 24.844 19.148 24.210 -3% 26%| 3.931 460 3.228 -18% a.d.
AKSEN 10.930 10.602 9.827 -10% -7%| 2.286 2.701 3.195 40% 18% 881 999 781 -11% -22%
ARCLK 140.480 130.471 126.331 -10% -3%| 6.183 7.606 8.938 45% 18%| -6.667 -2.511 -1.386 a.d. a.d.
ASELS 29.073 31.768 32.991 13% 4% 6.565 8.617 7918 21% -8% 2.671 4.293 2.121 -21% -51%
AYGAZ 26.823 21.465 21.161 -21% -1%| 1.106 655 965 -13% 47%| 1.394 1.035 1.653 19% 60%
BIMAS 167.868 164.739 180.301 7% 9%| 7.244 10.131 11.185 54% 10%| 5.800 2.895 5.312 -8% 83%
CCOLA 48.933 51.755 54436 11% 5%| 9.805 9.611 11.352 16% 18%| 6.895 5.430 6.777 -2% 25%
ENKAI 26.940 34.497 38.418 43% 11% 5.848 9.086 8.206 40% -10% 6.307 11.703 9.251 47% -21%
FROTO 188.916 209.411 185.089 -2% -12%| 12.955 13.551 11.134 -14% -18%| 11.413 6.569 8.001 -30% 22%
KARDM 19.394 15.716 15.913 -18% 1% 1.020 1.241 1.873 84% 51%| -1.294 1.415 -166 a.d. a.d.
MGROS 99.286 98.577 106.133 7% 8%| 7.577 5371 7.803 3% 45%| 4.208 302 2.050 -51% a.d.
OTKAR 9.721 12.256 11.181 15% -9% -151 1.549 444 a.d. -71%| -1.205 443 -180 a.d. a.d.
PETKM 22.952 21.393 22.130 -4% 3%| -1.126 -582 -194 a.d. ad.| -3.997 -626 -713 ad. a.d.
PGSUS 40.122 38.485 52.344 30% 36%| 16.286 11.083 18.552 14% 67%| 11.072 5.345 9.752 -12% 82%
SOKM 67.651 65.717 69.910 3% 6% -510 715 2.376 a.d. 232% 40 -370 418 a.d. a.d.
TABGD 10.684 11.947 11550 8% -3%| 2442 2685 2516 3% -6% 719 1.220 868 21% -29%
TAVHL 18.358 19.550 26.237 43% 34% 7.205 6.440 10.703 49% 66%| 3.819 -192 4841 27% a.d.
TCELL 50.976 54.070 58.542 15% 8%| 24.005 25.149 25521 6% 1%| 19.035 4.516 4.363 -77% -3%
THYAO 221.877 231.520 282.942 28% 22%| 72.520 53.079 78.372 8% 48%| 51.638 26.753 44.088 -15% 65%
TOASO 28.588 74.651 84.302 195% 13% 354 2601 3.390 ad. 30% 416 1.882 1.868 349% -1%
TTKOM 53.788 54.211 57.969 8% 7%| 21.720 22.686 24.058 11% 6%| 1.526 5.239 5.276 246% 1%
TUPRS 261.553 196.909 213.802 -18% 9%| 19.999 14.932 19.445 -3% 30%| 10.322 9.550 11.690 13% 22%
ULKER 24.255 24.788 25.207 4% 2%| 3.868 3.625 3984 3% 10% 627 776 711 13% -8%
Sanayii 1.842.305 1.825.870 1.940.144 5% 6% 269.085 244.474 302.077 12% 24%|137.016 91.497 125.590 -8% 37%

KRDMD tahminlerinde tiim hisse gruplari dahildir (A, B, D)

Kaynak: YKY Arastirma

Tahmini
Aciklama Tarihi
24 Ekim
6 Kasim
30 Ekim
10 Kasim
3 -4 Kasim
27 Ekim
6 Kasim

27 Ekim
23 Ekim
31 Ekim

3 -7 Kasim
21 Ekim
3 -7 Kasim
31 Ekim
10 Ekim
4 Kasim

5 Kasim
3 -7 Kasim
6 Kasim
3 Kasim
6 Kasim

6 Kasim
30 Ekim
23 Ekim
6 Kasim

3 Kasim
3 -7 Nov
31 Ekim
7 Kasim
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Gelir Biyiimesi vs. VAFOK Marji Geligimi
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@72 YapiKredi
Yatirim 22 Nisan 2020 — 1620 Kar Tahminleri

YKY inceleme Kapsam (TMS29 Uygulayanlar) — Ceyreksel Bazda Yillik Biiyiimeler

TL Gelir Buyumesi VAFOK Mariji Net Marj
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25e¢ 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25e

AEFES 5% 2% 0% 20% 21% 4% 6% 7%
AGHOL 0% 2% 5% 0% 0% -
AKSEN -28% -12% 24% 27% 25% 4% 9%
ARCLK 5,2% 5,8% 2% -1%

9% 12% 9%

13%

ASELS 12% 9% 13%
AYGAZ
BIMAS

CCOLA

ENKAI 21%  26% 27% 23%
FROTO 7% 6% 6%
KARDM -24% -21% -19% T% 8% -T%

1%

MGROS 12% 11% 12%

OTKAR 12% 13% 10% 15%
PETKM -21%-
SOKM 3%

TABGD 1% 9% 8%

TCELL

TOASO 4% - 5%
TTKOM 36% 39% 40%

TUPRS 31% -29% -18% 58% 6,7% 7,6%

ULKER 2% 7% 0% 12% 4% | 21% 19%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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 burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.





