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1C25 Kar Beklentileri - Banka Disi Sirketler

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

tablolarini doviz cinsi olusturan EREGL, TAVHL, THYAO ve PGSUS enflasyon muhasebesi uygulamamaktadir).
Karsilagtirma yapilabilmesi icin sirketlerin 1G24 mali verilerine (Ciro, FAVOK ve net kar) enflasyon endekslemesi uygu-

lanmistir.

1G25 Net Kar Tahminleri - Sanayi Sirketleri

(Mn TL) 1625 1024

Degisim (%)

FAVOK  Net Kar FAVOK

/Zarar

Net
Satislar

Net Kar
/Zarar

Net

Sanayi
Satiglar

Net
Satislar

FAVOK

Net Kar
/Zarar

Aciklanma
Tarihi

AKCNS | 4,356 306 5,993 649 2

-27%

-53%

A.D.

ilk ceyrekte satis hacminde diisiis beklememiz nedeniyle Akgansa
satis gelirlerinin yilin ilk ceyreginde enflasyon katsayisi uygulanmis
verilere gore yillik bazda yaklasik %27 oraninda dusls gostermis
olabilecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte FAVOK marjindaki

daralmanin dikkat cekici olacagini diisintiyoruz.

AKSEN [ 7,690 1,900 400 8,095 1,630 1,003

-5%

17%

-60%

Yurt igi Uretiminde artis yasanmasina karsin PTF fiyatlarinda giigli
bir artis olmamasindan kaynakl 1G24'e kiyasla satig gelirlerinde
azalis bekliyoruz. Yurtdiginda Talimercan santralinin katkisiyla
FAVOK tarafinda toparlanma 6ngériiyoruz. Diger yandan artan

borglulugun net kari baskilayabilecegini dislinmekteyiz.

ARCLK 111,094 5,897 341 | 99,801 7,888 546

11%

-25%

-38%

29 Nisan 2025

Hem yurt igi hem yurt disinda zayif seyreden beyaz egya Uriin
1G24 doneminde Whirlpool

finansallara yansimadigindan, 1¢25’'te %11 reel gelir biiylimesi

talebine kargin; operasyonlari

ancak daha dustk karllik bekliyoruz. Diger taraftan Whirlpool

birlesmesine iliskin  maliyet donusim ¢alismasi sayesinde

operasyonel karlihgin ceyreklik olarak iyilesecegini diisiintiyoruz.

ASELS | 23,364 5,931 2,442 | 20,908 4,693 1,939

12%

26%

26%

29 Nisan 2025

Yurt igindeki yeni siparislerin blyukligiinin ve ihracat payinin

artmaya devam etmesinin ilk g¢eyrek sonuglarini pozitif

etkilemesini bekliyoruz.

BIMAS |148,303 6,173 3,541 (143,308 6,145 5,355

3%

0%

-34%

08 Mayis 2025

Sepet bazinda bliyimenin devam etmesi ve artmakta olan magaza
sayisinin olumlu etkisi ile faaliyet karliliginin olumlu seyrinin

devam etmesini bekliyoruz.

CCOLA | 35,148 4,411 1,728 | 37,606 6,043 3,751

-7%

-27%

-54%

06 Mayis 2025

Fiyat artiglarinin  ve hacim blyUmesinin satis  gelirlerini

destekleyebilecegini; FAVOK marjinda ise 3.5 yp gerileme

ongoruyoruz.

CIMSA | 7,271 969 305 7,352 799 501

-1%

21%

-39%

Beklentilerimize gbre Cimsa satis gelirlerinin 1G25’te enflasyon
katsayisi uygulanmig verilere gore vyillk bazda yaklasik %1
oraninda duglis gostermis olabilecegini tahmin ediyoruz. Satig
sinirl ragmen FAVOK

gelirlerindeki gerileme beklentimize

marjinda iyilesme olacagini diistiniiyoruz

DOAS | 38,192 3,476 1,695 | 47,121 6,105 4,111

-19%

-43%

-59%

12 Mayis 2025

1G25'te artan binek arag satis adetleri ve Pazar payi kazanimina
ragmen hafif ve agir ticari segmentte daralma & zorlu fiyatlama
ortamindan kaynakli olarak Sirket’in net satig gelirlerinde daralma
ongoriyor, FAVOK ve net kardaki diisiisiin de devam edecegini
dugtintiyoruz.

EREGL | 51,989 3,341 303 | 49,748 7,517 5,601

5%

-56%

-95%

28 Nisan - 2
Mayis 2025

1G25’te yaklasik 2mn ton satis hacmi beklerken, zayif Grin
fiyatlari ve rekabetgi TL'nin birlesimiyle yillik %5 gelir blytmesi
ongoriyoruz. basina FAVOK'Gn 47$  seviyesinde
gercekleserek 4G24’teki 35$’dan iyilesecegini ancak 1G24’teki
123S$ seviyesinin oldukga altinda bulunmasini bekliyoruz.

Ton

FROTO |158,015 11,750 6,249 (171,508 13,939 12,392

-8%

-16%

-50%

29 Nisan 2025

Yatay seyreden yurtigi satis adetleri ve Romanya Puma & Courier
EV iligkin ramp-up surecinin ihracat rakamlarina olumsuz
etkisinden otlru satig gelirlerinin dlsus gostermesini bekliyor;
finansman giderlerinin ise net kar rakami (zerinde baski
olusturabilecegini tahmin ediyoruz.

KRDMD | 14,105 1,005 -1,209| 16,861 1,973 -1,679

-16%

-49%

A.D.

5-9 Mayis 2025

1G25’te yaklagik 600k ton ile 1G24’e kiyasla %6,5 satis hacmi
blyumesi 6ngorsek de, zayif tirtin fiyatlari nedeniyle hasilatin yillik
FAVOK’iin 46$
seviyesinde gergekleserek hem yillik hem geyreklik bazda daralma

%16 daralmasini bekliyoruz. Ton basina

modelliyoruz.

MGROS | 78,469 3,472 294 | 72,375 902 1,715

8%

285%

-83%

07 Mayis 2025

1G25’te online satig kanallarinin & magaza agilislarinin pozitif etkisi
ile goklu kanallarda buyimenin devam etmesini ve fiyat|
indirimleri/yatirimlarinin  satis gelirlerine olumlu yansimasini
bekliyor, operasyonel performansin da personel giderlerindeki
artisa ragmen pozitif seyrini devam ettirmesini bekliyoruz.

Kar Tahminleri
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1C25 Kar Beklentileri - Banka Disi Sirketler

1CG25 Net Kar Tahminleri - Sanayi Sirketleri Aciklanma
(Mn TL) 1¢25 1¢25 Degisim (%) Tarihi
sanayl Net FAVOK  Net Kar Net FAVOK  Net Kar Net FAVOK  Net Kar
Satiglar /Zarar_| Satiglar /Zarar | Satislar /Zarar

Zayif talep ve Urin fiyatlari ortaminda, maliyetlerin de yiiksek
PETKM | 17,755 -732  -1,971| 22,881 3 1,202 | -22% A.D. A.D. | 7 Mayis 2025 |seyri nedeniyle 1G25te de zayif sonuglar goérmeye devam
edecegimizi distintyoruz.

1G25'te yillik bazda yukselis gosteren yolcu trafigini sayesinde
operasyonel taraftaki pozitif ivmenin devam etmesini bekliyoruz.

PGSUS | 23,641 1,582 -2,071| 17,391 1,182 -3,501| 36% 34% A.D. Sirket'in yiikselen yolcu birim gelirleri ile yan gelirlerle desteklenen
gelir biylumesinin operasyonel karliliga etkisinin olumlu olacagini
dustintiyoruz.

Sirket, 2025 yilinda pazar payini artirmayi hedeflemektedir. Bu
baglamda 1C25'te pazar payinda artis beklemekteyiz.

1G25'te zayif operasyonel performans ile birlikte artan maliyet
SISE | 47,080 2,221 -1,430| 56,048 4,327 3,253 | -16% -49% A.D. baskilari sonucunda marjlardaki baskinin devam etmesini
bekliyoruz.

Yillk bazda %4 buylyen yolcu trafigine paralel operasyonel

SELEC | 35,002 2,593 609 | 38,464 2,445 342 -9% 6% 78%

TAVHL | 13,918 3,534 -344 | 10,763 2,729 298 29% 29% A.D. |24 Nisan 2025
tarafta olumlu sonuglar 6ngoériyoruz.

Rekabetgi fiyatlama ortaminin etkisiyle mobil abone tabaninin
yatay seyrettigini ancak guigli ARPU buylimesinin destegiyle satis
gelirlerinde reel biyiimenin strdigini distntyoruz. FAVOK

5-9 Mayis

TCELL | 46,822 19,824 3,585 | 40,706 18,903 3,638 15% 5% -1% 2025

marjinin iyilesmeyi stirdiirerek %42,3 seviyesinde gergeklesmesini
bekliyoruz.

Yakit fiyatlarindaki dugtise ragmen personel giderlerindeki artis ve
THYAO | 182,172 21,417 728 |147,238 15,500 6,931 24% 38% -89% |28 Nisan 2025 |yatay seyreden trafik blylumesine paralel net kar rakaminda
daralma bekliyoruz.

Dusls gosteren satis adetleri ve distk kapasite kullanim oranina

TOASO | 23,317 190 -243 | 46,485 6,202 3,875 | -50% -97% A.D. |28 Nisan 2025 .
bagli olarak FAVOK rakaminda daralma ve net zarar bekliyoruz.

Rekabetgi piyasa ortamindan olumlu etkilenerek, mobil ve
genishant segmentlerinde nette abone kazanimi bekliyoruz. Gigli
TTKOM | 44,117 17,693 4,356 | 38,702 13,267 1,441 14% 33% 202% | 7 Mayis 2025 |arpu buylimesinin de slirmesiyle, reel bllyiimenin sirecegini ve
marjlarin  hem ¢eyreklik hem yillk bazda iyilesecegini
dugtintiyoruz.

Uriin crackleri gegen yilin ayni dénemine kiyasla daralirken, diisiik

sezonsalligin da etkisiyle hasilatin reel olarak vyillk %24

TUPRS (173,936 8,184 53 228,525 13,067 442 -24% -37%  -88% |29 Nisan 2025

gerilemesini 6ngoriiyoruz. Operasyonel karliigin ceyreklik hafif

iyilesmesini, yillik bazda daralmasini bekliyoruz.
Cekince: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar $eker Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimu tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Kar Tahminleri
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Seker Yatirnm Menkul Degerler A.§. TEL:+90 (212) 334 33 33
Buyukdere Cad. No:171 Metrocity =~ Fax:+90 (212) 334 33 34

A Blok Kat 4-5 34330 SISLIi /IST E-mail:research@sekeryatirim.com
TURKIYE Web: http://www.sekeryatirim.com/english/index.aspx
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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