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Gunluk Yatirim Bilteni

BIST-100 endeksinde 10,800 destegini koruma c¢abasi
devam ediyor

Kuresel Kiresel piyasalarda ABD-Cin ticaret anlasmasi ve guglu bilangolar
son dénemde piyasalara destek olurken, yliksek degerlemeler, ABD’de
hikimetin kapali kalmaya devam etmesi ve ABD Merkez Bankasi'nin
(Fed) bir faiz indirim karari daha alip almayacagina ydnelik belirsizlik soru
isareti yaratan konular arasinda yer aliyor. Ayrica ABD Anayasa
Mahkemesinin Trump tarifeleriyle ilgili alacagi karar ve medyada ve piyasa
gindeminde kendine pek yer bulamasa da 2025 strateji raporunda risk
olarak degindigimiz 6zel kredi (private credit) alanindaki gelismelerin
onumuzdeki ddnemde 6nemli olacagdini belirtelim. Diin ABD’de Hazinenin
daha yuksek borglanma isareti vermesi, ISM Hizmet endeksindeki ylkselis
ve ADP istihdam verisindeki toparlanma esliginde tahvil faizlerindeki
yukselisler 6n plandaydi. Tium vadelerde yedi baz puan civari yukselisler
6ne cikarken ABD 10 yillik tahvil faizi 7 Ekim’den buyana ki en ylksek
seviyeye ulasmis durumda.

Gilnlik Takvim

= 14:30 TR - Yabanci yatinmcilarin bono ve hisse stoku (31 Ekim)

= 15:00 ingiltere Merkez Bankas! faiz kararini aciklayacak (degisiklik
beklenmiyor)

= 19:00 Fed Uyelerinden John Williams ve Barr konusacak
= 20:00 Fed Uyelerinden Beth Hammack konusacak

m 23:30 Fed uyelerinden Christopher Waller konugacak
Biltenden Basliklar

= Piyasa Yorumu
m Sektor ve Sirket Haberleri

o Anadolu Efes <AEFES TI> 3C25 Sonuglari: Sonuglar beklentilerle
uyumlu

o Sok Marketler <SOKM TI> 3C25 Sonuglari: Glgli VAFOK geligimi
o MSCI endeks degisiklikleri

o Ford Otosan <FROTO TI> 3C25 Degerlendirmesi: Zorlu Piyasa
Kosullari Altinda Dengeli Bir Ceyrek

o Petkim <PETKM TI> 3G25 Sonuglari
= 3C25 Mali Tablo Takvimi

= Aciklanan Kar Paylari

Sermaye Piyasasi

BIST-100 (TL) 10.97
BIST-100 (US$) 26
Ginlik Degisim (TL) %0,5
Gunluk Hacim (BIST-100) US$3.792 m
Giinliik Hacim (BIST-TUM) US$ 5.453 m
Toplam Piyasa Degeri US$ 362,9 m

Halka Agiklik Orani %26,

3 Aylik Giinliik islem Hacmi US$ 4.951 m
BIST-100 Getirisi (TL)
1 Haftalik / 1 Aylik %0,9 %2,2
3 Aylik / 12 Aylik %0,1 %27,3
En ¢ok artan TL/hisse Degisim
TTKOM 55,00  %10,0
YEOTK 38,14  %10,0
MAGEN 31,34  %10,0
IEYHO 39,52  %10,0
EUPWR 30,04 %6,1
En g¢ok azalan TL/hisse Degisim
GRTHO 351,00 -%9,9
EREGL 27,06 -%7,3
GENIL 179,90 -%6,3
KCAER 12,85 -%6,1
ENERY 9,71 -%5,6
Hacim US$mn  Degisim
EREGL 326  %100,3
THYAO 259  %26,5
ASELS 209  %87,9
ISCTR 192 %5,9
TCELL 171  %363,2
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda ABD-Cin ticaret anlasmasi ve gugli bilangolar son donemde piyasalara destek olurken, ylksek
degerlemeler, ABD’de hukUimetin kapali kalmaya devam etmesi ve ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) bir faiz indirim karari daha
alip almayacagina yonelik belirsizlik soru isareti yaratan konular arasinda yer aliyor. Ayrica ABD Anayasa Mahkemesinin
Trump tarifeleriyle ilgili alacagl karar ve medyada ve piyasa gindeminde kendine pek yer bulamasa da 2025 strateji
raporunda risk olarak degindigimiz 6zel kredi (private credit) alanindaki gelismelerin 6nimizdeki ddnemde 6nemli olacagini
belirtelim. Din ABD’de Hazinenin daha yiksek borglanma isareti vermesi, ISM Hizmet endeksindeki yukselis ve ADP
istihdam verisindeki toparlanma esliginde tahvil faizlerindeki ylikselisler 6n plandaydi. Tim vadelerde yedi baz puan civari
yukseligler 6ne cikarken ABD 10 yillik tahvil faizi 7 Ekim’den buyana ki en ylksek seviyeye ulasmis durumda. Rekor
seviyelerden gerileyen kiresel risk barometresi de olarak izlenen S&P 500 endeksi diin giinu teknoloji hisseleri 6nculiginde
toparlanarak %0.4 artida tamamladi. Bu sabah Asya piyasalarinda da yiikselisler etkili, vadeli endeksler negatif agilis sinyali
veriyor. Buglin ECB Uyelerinden Kocher 11:00’de, Isabel Schnabel 11:10°’da, Luis de Guindos 11:30°’da, Nagel 15:30 ve
17:00’de, Lane ise 21:30’da konusacak. ingiltere Merkez Bankasi faiz kararini 15:00’te agiklayacak. Bankanin politika faizini
%4’te tutmasi bekleniyor. Fed Uyelerinden John Williams 19:00'da, Michael Barr 19:00’da, Beth Hammack 20:00'de
Christopher Waller 23:30’da konusacak. Fed Bagskani Powell'in sahince yorumlanan agiklamalari ardindan Fed Gyelerinden
gelen son agiklamalarda da temkinli durus 6ne ¢ikarken piyasada Aralik ayi faiz indirimi beklentileri %60 civarinda seyrediyor
(gecen hafta %98).

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde 10.800 desteginin korunup korunmayacagdi 6nemli olacakken, siyasi
gelismeler, yavaslayan dezenflasyon sureci ve faiz indirim sureci piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam
ediyor. Hatirlanacag! tzere son iki aydir beklenti izerinde gelen enflasyon verileri ile birlikte TCMB son PPK toplantisinda
faiz indirim hizini azaltmis ve dezenflasyon slrecinin yavasladigini belirterek basta gida olmak lizere son dénem fiyat
gelismelerinin dezenflasyon stireci Uzerinde olusturdugu risklere dikkat gekmisti. Bu hafta Ekim ayi enflasyon verileri
aciklandi ve hem manset hem de gekirdek veri beklenti altinda geldi. Ancak hem gekirdek verilerde hem de UFE’deki katiligin
devam ettigini takip ettik. Ekim ayi enflasyon verisi ardindan Cuma guni TCMB Baskani Karahan’in enflasyon raporu
sunumundaki mesajlarinin, 6zellikle faiz indirim sureci ve hizina yénelik olasi mesajlarinin dnemli olacagini belirtelim. Piyasa
bugin Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'in bakanlik butge sunumunu Cuma ginu ise Merkez Bankasi'nin enflasyon
raporundaki mesajlarini izleyecek.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda yukseligler etkili

- Almanya yatay, ABD vadelileri %0.1 civari ekside

- Sert yukselis ardindan dolar endeksi geriliyor, sert ylkselis ardindan tahvil faizlerinde asagi baski etkili
- Altin toparlaniyor

- Gelismekte olan ulke doéviz kurlari dolara karsi hafif ekside

BIST-100 endeksinde 10,800 destegini koruma gabasi devam ediyor. Carsamba glinii yatay bir seyrin yasandigi hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksinin ginu %0.52'lik ylUkselisle 10,970 puandan tamamladiini goériyoruz. Pazartesi guni
11,150 ara direng noktasindan olusan geri ¢ekilme kapsaminda, 10,800 destegini koruma g¢abasinin din zayif ylkselis
denemelerini 6n plana ¢ikardigini gozlemliyoruz. Kisa vadeli olarak 10,800/11,150 bandi arasinda bir hareket araligi
olusturan piyasada, yatay seyrin ardindan yukari ataklarin yeniden gu¢ kazanabilmesi i¢cin 11,150 direncinin agiimasi
gerekiyor. Bu durumda 11,500/11,600 zirve bdlgesini asma denemelerinin glindeme gelebilecegini diislindyoruz. Asagi
yonde ise 10,800 seviyesinin yukselis ydonundeki uzun pozisyonlar igin stop-loss noktasi olarak alinmasini éneriyoruz. 10,800
altindaki olasi hareketleri yeniden zayiflama sinyali olarak degerlendirecedimiz piyasada, bdyle bir gelismenin ise 10,500 ve
10,100 risklerini gindeme getirebilecegi g6z énunde bulundurulmaldir.
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Bugin TCMB 14:30'da 31 Ekim’de biten haftaya ait yurtdisi yerlesiklerin menkul kiymet istatistiklerini, yurtici yerlesiklerin
doviz tevdiat hesaplarindaki degisimi ve Merkez Bankasi’'nin briit rezerv verilerini yayimlayacak. ECB Uyelerinden Kocher
11:00’de, Isabel Schnabel 11:10’da, Luis de Guindos 11:30’da, Nagel 15:30 ve 17:00'de, Lane ise 21:30’da konusacak.
ingiltere Merkez Bankasi faiz kararini 15:00’te aciklayacak. Bankanin politika faizini %4'te tutmasi bekleniyor. Fed
Uyelerinden John Williams 19:00’da, Michael Barr 19:00'da, Beth Hammack 20:00’de Christopher Waller 23:30°da
konusacak. Meksika Merkez Bankasi faiz kararini 22:00’de duyuracak. Bankanin faizi gecelik faizi 25 baz puan disisle
%7,25’e indirmesi bekleniyor. Haftanin geri kalaninda yurticinde Cuma giini acgiklanacak TCMB enflasyon raporu takip
edilecek. Normal sartlarda Cuma guini agiklanmasi gereken ABD tarim disi istihdam verisinin llkede kamu kurumlarinin
kapali olmasi sebebiyle agiklanmasi beklenmiyor. Yurt disinda Fed Gyelerinden gelecek agiklamalar ve bilangolar izlenecek.
Yarin Michigan Tuketici gliven endeksinden gelecek sinyalleri takip edecegiz.

Sektor ve Sirket Haberleri
Anadolu Efes <AEFES TI> 3C25 Sonuglari: Sonuglar beklentilerle uyumlu

Anadolu Efes <AEFES TI>, 3C25'te yillik %30 diisusgle 5,2 milyar TL net kar agikladi. Bu piyasa beklentisi olan 4,8
milyar TL ve bizim beklentimiz olan 5 milyar TL’nin sirasiyla %10 ve %5 lizerindedir. Anadolu Efes'in gelirleri,
tahminimiz ve konsensiisle uyumlu olarak, yillik %17 diigiigle 68,9 milyar TL'ye geriledi. VAFOK, yillik %11 dususle
15,2 milyar TL oldu; bu da tahminimiz ve piyasa konsensusiyle blylk dlgtide paralel olan %22'lik bir marja isaret ediyor.
Hatirlatmak gerekirse, tim kalemlerdeki daralma, TFRS 10 uyarinca 1 Ocak 2025 itibariyla Rusya operasyonlarinin
konsolidasyondan c¢ikariimasindan kaynaklaniyor. Rusya bira faaliyeti artik "Finansal Yatirim" olarak siniflandiriliyor ve Eyliil
2025 finansallarinda yer almiyor; karsilastirilabilirlik adina proforma sonuglar baz alinmali. Proforma bazda, net kar yillik
%9,5 diustd.

Temmuz basindaki fiyat ayarlamalari, diisiik turist sayilari ve azalan satin alma glicii nedeniyle Anadolu Efes'in 3G25
hacimlerindeki zayifigi zaten tahmin ediyorduk ve sonuglar bunu yansitti. Sonuglar beklentilerle genel olarak
uyumlu oldugundan, piyasanin noétr bir tepki vermesini bekliyoruz. Ancak dikkat ¢ekici serbest nakit iiretimini
olumlu buluyoruz. Yénetimin buglnki tele-konferansinin ardindan model varsayimlarimizi gézden gecirecegiz. Simdilik,
12 aylik 29.7 TL/hisse hedef fiyatimizi ve “AL” énerimizi koruyoruz.

- Toplam bira satig hacimleri, proforma bazda yillik %5 diigiisle 3,9 milyon hektolitreye geriledi. Turkiye bira hacimleri
yilhk %8, gelirleri ise yillik %9 dustu. Kazakistan, 3C25’te dislk tek haneli blylimeyle olumlu bir performans sergiledi.
Gurcistan'in hacimleri, ihracat faaliyetlerinin yeniden yapilandiriimasi nedeniyle disik orta tek haneli seviyelerde geriledi.
Moldova, 6zellikle gegen yilki spor etkinliklerinden gelen yliksek baz ve daha iyi hava kosullari nedeniyle disiik tek haneli bir
dislUs kaydetti. Dolayisiyla, uluslararasi operasyonlar, 3C25’te proforma bazda yillik %2 dususle 2,1 milyon hektolitreye
ulagti.

- Proforma bazda, bira grubu gelirleri yillik %7 diislisle 15,7 milyar TL'ye geriledi. Uluslararasi bira gelirleri ise, esas
olarak yerel enflasyonun Turk Lirasi'nin diger operasyonel para birimleri karsisindaki deger kaybindan daha yuUksek
gerceklesmesi nedeniyle yillik %5 disulsle 6 milyar TL'ye geriledi. Bira operasyonlarinin brit kari, proforma bazda yillik %11
disusle 7,8 milyar TL'ye gerilerken, briit kar marji yillik 2,4 puan daralarak %49,7'ye geriledi. Bdylece, VAFOK yillik %9
disUsle 3,4 milyar TL'ye geriledi ve bu da yillik 0,5 puanlik bir distsle %22'lik bir marja isaret ediyor.

- Olumlu olarak, net isletme sermayesi, daha kisa alacak glinleri (3C25: 57 glin, 3C24: 64 glin) sayesinde ¢eyreklik bazda
6,7 milyar TL dususle 17,3 milyar TL'ye geriledi. Sirket, yaklasik 18 milyar TL operasyonel nakit akigi yaratti. Ayrica, sirket,
yatirim harcamalarindaki %35’lik disUsle beraber %21 marjla 14,2 milyar TL serbest nakit akigi Uretti. Dolayisiyla, net borg
bir dnceki ceyrekteki 67,9 milyar TL'den 54,4 milyar TL'ye gerilerken, net borg/VAFOK 1,4x oldu (2C25: 1,7x).

Yapi1 Kredi Yatirnm Arastirma
3 yky arastirma@yapikredi.com.tr




YapiKredi Giinliik Biilten

Yatirim 6 Kasim 2025

AEFES Tl - AEFES - Agiklanan Finansallar (TMS/TFRS; TLmn)

Aciklanan

Agiklanan
Gelir Tablosu 3Q25 3Q24 YIY A 2025/09 2024/09 £ Beklenti YKYt -

Bekienti V= YKV

Net Satislar 68.860 82902 -%17 186.622 239.311 -%21 69.225 -%0.5 69.330 70.653 -%1 -3%

VAFOK 15.221  17.061 -%11 32.093 43.110 -% 26 12.795 %19.0 15.002 16.130 %1 -6%

Net Kar 5253 7465 -%30 11.589 18.150 -%36 4.370 %20,2 4773 4.984 %10 5%
Net Borg (Nakit) 54.412 27.384 %99 67.856 -%19.8

VAFOK Marji (%) 22,1 206 1,5 pp 17,0 180 -10pp 18,5 3,6 pp 216 228 0.5 pp -0.7 pp

Net Marj (%) 76 00 -14pp 8.1 76 -14pp 63 13pp 6.9 7.1 0.7 pp 0.6 pp
Met Borg / VAFQK (x) 1.7 06 1.1pp 1.6 01 pp

Kaynak' YKY Arastirma, Sirket KAP, Research Turkey

Sok Marketler <SOKM TI> 3C25 Sonuglari: Giigliit VAFOK geligimi

Sok Marketler <SOKM TI> 3C25’te, beklentilerimizden daha iyi operasyonel sonuglara ragmen, bizim ve piyasa
beklentisinin sirasiyla %37 ve %33 altinda 264 milyon TL net kar agikladi (3G24: 40 milyon TL). Net kardaki sapma,
esas olarak tahminlerimize kiyasla daha yiiksek ertelenmis vergi ve faiz giderlerinden kaynaklandi ve tahminimizden daha
yuksek parasal kazancla beraber bir nebze kompanse edildi. Gelirler, bizim tahminimizle (70,0 milyar TL) ve konsensusle
(70,8 milyar TL) uyumlu olarak yillik %5 artigla 70,9 milyar TL'ye ulasti. Biyume, yillik %1,6 benzer sepet blyUkliga artisi
(YKYt: %1,3) ve yillik %1,7 benzer magdaza trafik artisiyla (YKYt: %2,1) gerceklesti ve benzer magaza basina gelir yillik %3,4
artti (YKYe: %3,6). Sok, gceyrek boyunca 20 net yeni magaza agti (tahminlerimizle uyumlu), ve bu da yillik ~%1’lik biyimeye
tekabil ediyor. Boylece toplam magaza sayisi 11.047'ye (10.044 benzer magaza) ulasti; bunlarin >550'si Sok 2.0 (Sok 2.0'in
%30'u mevcut magazalardan dénistirildi) formatinda. VAFOK, %4.4’lik marjla (yillik +5,1 puan artig) 3,1 milyar TL oldu
(3C24'te: negatif 510 milyon TL); bu da bizim ve piyasa beklentilerinin ~1 puan tizerinde. VAFOK marjindaki iyilesme, yillik
%29 artan ve %21.3 marja ulasan (yillik +4,1 puan artig) brit k&r sayesinde oldu. Bu iyilesmenin yalnizca 0,2 puanlk kismi
vadeli mal alimlarina iliskin faiz giderinden kaynaklanmaktadir ve bu da operasyonel toparlanmaya isaret etmektedir. Ek
olarak, ort. Personel basina lcret (Eylil sonu 50.675 personel) yillik %3 dustl, personel maliyetleri toplam nakit faaliyet
giderlerinin yaklasik %65'ini olusturdu.

YKY Gorus: Sonugclari, i) benzer magaza metriklerindeki toparlanma, ii) daha gugli operasyonel karlilik ve iii) devam eden
guclu nakit akisi sayesinde olumlu olarak degerlendiriyoruz. Operasyonel olmayan kalemlerden kaynakli beklentilerden daha
disgik net kara ragmen beklentilerin ~%40 lzerinde olan VAFOK’e olumlu piyasa tepkisi gérmeyi bekliyoruz. Bugiin saat
16:00'da (TR) yapilacak olan tele-konferansta ydnetimi dinledikten sonra model varsayimlarimizi gézden gecirecegiz.
Simdilik, 12 aylik 62 TL/hisse hedef fiyatimizi ve “AL” énerimizi koruyoruz. Yénetimin 2025 beklentilerine gore, hisse 4,9x
FD/VAFOK carpanindan islem gériiyor.

- Sirketin net isletme sermayesi ihtiyaci, daha yiksek ticari bor¢ 6deme siresi (3C25: 75 gun, 3C24: 72 gin) sayesinde
ceyreklik bazda 875 milyon TL azalarak negatif 11,9 milyar TL'ye geriledi. Ayrica, daha az yeni magaza acilisi (3G25: 20,
3C24: 36) nedeniyle yaklasik %58 daha dusuk yatinm harcamasi hesapliyoruz. Bdylece, sirketin serbest nakit akisi (SNA)
%6’liIk marijla 4,2 milyar TL oldu (3G24’te negatifti), bu da son iki yilin %8'lik ortalamasinin hafif altinda. Sirketin net borcu
(TFRS16), bir geyrek énceki 2,9 milyar TL'den 955 milyon TL'ye gerilerken, Net Borg/VAFOK ayni dénemde 1,1x'ten 0,1x'e
geriledi.

- Bu arada, yénetim 2025 tahminlerini korudu. Buna gére yénetim, yillik %6 blyime (2024: %5), %2 VAFOK mariji (2024:
%0) ve %2,5 yatirnrm harcamasi/satis orani (2024: %2,6) bekliyor. Bu beklenti, 4C25'te yillik %11 blyime (4C24: %7) ve %2
VAFOK marjina (4G24: %3,5'e kiyasla) tekabiil ediyor. Biz bunun ulasilabilir oldugunu digiiniyoruz.
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SOKM T1 - SOKM - Aciklanan Finansallar (TMS/TFRS; TLmn)

Agiklanan
Gelir Tablosu 3Q25 3Q24 YIY A 2025/09 2024/09 ! Beklenti YKYt vs.
Beklenti
Net Satislar 70.873 67651 %ab 195.430 190.175 %4 65.717 %7.8 70767 69.910 %l 1%
VAFOK 3.095 510 a.d. 3.845 -2.208 -%a274 715 %3331 2201 2.376 Yod1 30%
Net Kar 264 40 a.d. -513 280 -%283 -370 a.d. 393 418 %33 -37%
Net Borg (Makit) 955 3.415 %72 2.868  -%66.7
VAFOK Marji (%) 44 -0.8 51pp 1.9 1,2 31pp 11 33pp 31 34 1,3 pp 1.0 pp
MNet Marj (%) 0.4 0.1 0.3 pp -0.3 01 -04pp 06  09pp 0.6 0.6 0.2 pp -0.2 pp
Net Borg / VAFOK (x) 0.2 -1,5  1.8pp 36 -33pp

Kaynalc YKY Araghirma, Sirket, KAP, Research Turley

MSCI endeks degisiklikleri
MSCI endekslerinde 24 Kasim kapanisgi itibari ile gecerli olacak degisiklikler aciklandi:
MSCI Global Small Cap Endeksi'ne eklenen sirketler: Eczacibasi ilag, Peker GYO ve Tera Yatirim

MSCI Global Small Cap Endeksi'nden cikarilan girketler: Akgansa, Europower, Girisim Elektrik, Kardemir A, Kocaer,
Lydia Yesil, Oba Makarnacilik, Verusa Holding ve Visne Madencilik

Ford Otosan <FROTO TI> 3C25 Degerlendirmesi: Zorlu Piyasa Kosullari Altinda Dengeli Bir
Ceyrek

Ford Otosan <FROTO TI> 3G25 Degerlendirmesi: Zorlu Piyasa Kosullar1 Altinda Dengeli Bir Ceyrek

Ford Otosan, 3C25'te TL8,4 milyar net kar agiklayarak (yillik -%26, geyreksel +%28), piyasa beklentilerinin ve tahminlerimizin
bir miktar Gzerinde sonu¢ acikladi. Net kér tarafindaki olumlu sapmada, beklentilerimizin bir miktar Gzerinde gerceklesen
operasyonel performanstaki etkili oldu. i¢ pazar dinamikleri karliigi baskilamaya devam ederken, ihracat pazarlarinda
artan makroekonomik endiseler de gérunimii olumsuz etkiledi. Elektrikli ara¢ satiglarindaki artis ve i¢ pazarda
fiyatlama giiciiniin kaybolmasi finansal performans lizerinde belirleyici rol oynadi. 2C25’'te Romanya Craiova
fabrikasina iligkin taksit 6demelerinden kaynaklanan finansman giderinin bu ceyrekte goérilmemesi, net kardaki
ceyreksel toparlanmayi destekledi. Yurt digi satis hacmindeki agagi yonlii revizyonun yil sonu projeksiyonlarinda i¢
pazar satiglariyla telafi edilecegi goriilse de, i¢ pazar kosullarinin sundugu diisiik karlilik nedeniyle 4G25’in finansal
acidan zorlu gegebilecegini 6ngorilyoruz. Genel olarak, sonuglarin piyasa beklentilerine biiyiik 6lgiide paralel
gelmesi nedeniyle nétr bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

FROTO Tl - FROTO - Agiklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn)

Aciklanan Agklanan vs.

Gelir Tablosu aged YjYa 2025/09 2024/09 2025 [/Ca Beklenti YKYt vs. BeKlenti
Net Satiglar 188.584 18B.918 %0| 5B2.361 539396 %8| 208411 -%9|185.083 185089 %e 2%
VAFOK 11730 12.955  -%8| 36740  35.001 -%E| 13551 -%13| 11573 11134 Tl 5%
Net Kar B.401 11413 -%26| 22364 34211 -%35| ESEY %28 7E55  B.OOL %10 5%
Net Borg [Makit] 97772 1l3z.z2ee -%heB| 97431 %0
VAFCK Marji [%) 6.2 6.9 -0.7 pp .3 7.2 -09pp BS -0.3pp B.3 .0 -01pp 0.2 pp
Met Marj [%] 44 B0 -1Epp 3.8 B3 -25pp 31 13pp 41 43 0.3 pp 0.1 pp
Net Barg [ VAFCK [+ 2.7 3.4 -07pp 21 05pp

Kaynak YKY Aragtirma, Sirket, KAR, Research Turkey

Hacim artigi gelirlere tam yansimadi. Hacim artisinda yurt i¢i ve yurt digi pazarlarda hafif ticari araglar (HTA) 6ne ¢ikti. Yurt
ici satis hacmi yillik %15 artisla 29,7 bin adede ulasirken, ihracat hacmi yillik bazda sinirl artisla 139,3 bin adet oldu.
Avrupa’da ekonomik aktivitedeki yavaslama, 6zellikle orta ticari arag (MCV) ve kamyon segmentlerinde etkili oldu. Toplamda,
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FROTO’nun toptan satis hacmi yillik %5 artisla 169 bin adede ulasti. Ancak hacim artisina ragmen konsolide gelirlerde yatay
seyir goruldiu ve gelir TL189 milyar ile hem piyasa beklentilerinin hem de tahminlerimize paralel gergeklesti. Yillik bazda satis
hacmindeki artisa karsin, i¢ pazarda yogunlasan rekabet nedeniyle fiyat avantajinin kaybolmasi, ihracat pazarlarindaki
yavaslama ve EUR/TL’deki sinirh deger kaybi, gelirlerdeki yatay seyrin temel nedenleri oldu.

Piyasa dinamikleri marjlar tzerinde baski olusturdu. FROTO’nun brit kar marji yillik 1,2 puan gerileyerek %8,2
seviyesine geriledi. Artan rekabet sonucu i¢ pazarda iskontolu satiglarin payinin ylkselmesi ve artan girdi maliyetleri, brit
karlliktaki diisiiste belirleyici faktérler oldu. VAFOK yillik bazda %9 distsle TL11,7 milyar seviyesinde gerceklesti ve bu
sonug hem piyasa beklentileri hem de tahminlerimizle uyumlu geldi. VAFOK marji yillik bazda yaklagik 0,7 puan azalarak
%6,2 olarak kaydedildi. FROTO’nun “diizeltiimis VAFOK”(* (diger kalemler harig) TL13,3 milyar seviyesinde gerceklesti ve
yillik %4 disls gosterdi; marj ise %7 oldu. Sonuglar bizim TL12,3 milyar ve %6,6 marj tahminimize kiyasla bir miktar gugli
geldi. Finansal kiralama yontemine iligkin dogrusal giderler (Embedded Lease) bu ¢eyrekte TL1,6 milyar olarak kaydedildi
(tahminimiz ~TL1,1 milyar). Hatirlatmak gerekirse, FROTO’nun yil sonu VAFOK marji beklentileri diizeltimis VAFOK
izerinden hesaplanmaktadir. Nakit yaratimindaki yavaslamaya ragmen, Net Bor¢/VAFOK orani geyreksel bazda sabit
kalarak 1,8x seviyesinde korundu. Net bor¢ TL97,8 milyar ile ceyreksel bazda yaklasik %1 artis gOsterdi.

FROTO yénetimi 2025 yil sonu beklentilerini revize etti. ihracat hacim beklentisi 610-660 bin araligindan 590-640 bin
araligina asagi yonlu revize edilirken, i¢ satis hacmi beklentisi 90—-100 bin araligindan 110-120 bin aralidina yukseltildi.
Boylece toplam toptan satis hacmi beklentisi degismeden kaldi; zira ihracattaki asagi yonlii revizyon, yurt igi
satiglardaki yukar yonlii revizyon ile telafi edildi. ihracat tahminlerindeki asagi yonlii revizyonun arkasinda Avrupa’daki
siregelen makroekonomik endiseler yer aliyor. Glincel yurt ici satis hacmi beklentisi, sektor ve sirket beklentilerinin orta
noktasi baz alindiginda %8,6 pazar payina isaret etmektedir. Ayrica yatirrm harcamasi (CAPEX) beklentisi, yatirim
harcamalarinin takvimlendiriimesine bagl olarak asagi yonli revize edildi; bu revizyonda elektrikli arag talebinin beklenenden
zayif seyretmesinin ana etken oldugunu duUsunlyoruz. Yatirnm harcamasindaki asagi yonlu revizyonun, yatirim
harcamalarinin gelecek déneme oGtelenebilecegine isaret ettigini degerlendiriyoruz.

*FROTO, VAFOK hesaplamasinda “diizeltiimis VAFOK” tanimini kullanmaktadir. Sirket, Ford Motor Company ile yapti§i
“cost-plus” anlasmasi kapsaminda kisa vadeli Euro bazli alacaklarinin tahsilat déneminde olusan kur etkisini (esas
faaliyetlerden diger gelir/gider kalemi altinda) ve gémilii kiralara (Embedded Lease) iliskin dogrusal giderleri, esas
faaliyetlerinin bir pargasi olarak VAFOK hesaplamasina dahil etmektedir.

Petkim <PETKM TI> 3C25 Sonugclan
Petkim <PETKM TI> 3G25 Sonuglari

Petkim <PETKM TI> 3C25’te 1,2 milyar TL zarar kaydetti (3C24: 4 milyar TL zarar). Bizim beklentimiz 713 milyon TL
piyasanin beklentisi 504 milyon TL zarar kaydedilmesiydi. Beklentimizden daha dusik faaliyet zararina karsin
beklentimizi agan ve alt kirilhmi paylasiilmayan diger giderler kalemi sapmanin nedeni oldu.

* 3C25’te satig gelirleri bizim ve piyasanin 22,1 milyar TL beklentisine paralel yly %3 diigligsle 22,2 milyar TL oldu.
Karli olmayan (nitelerde Gretim durugu stratejik olarak bu geyrekte de devam etti. Uretim hacmi y/y %11 artigla 581bin ton
oldu. Uriin fiyatlarinda baski siirerken, y/y %17 artigla 538bin ton satis hacmi kaydedildi.

* Enflasyonu fiyatlara yansitmada zorluklar hafiflese de sirdu. Sirket 3G25°te bizim -194 milyon TL beklentimizden ve
piyasanin -188 milyon TL beklentisinden daha diisiik, -63 milyon TL VAFOK elde etti (3G24: -1,1 milyar TL).

» 2025/06 sonunda 44 milyar TL seviyesinde bulunan net bor¢ pozisyonu 2025/09 sonunda 41 milyar TL'ye hafifce geriledi.
Sirket bu ceyrekte 2,9 milyar TL SNA dretti.

Yapi1 Kredi Yatirnm Arastirma
6 yky arastirma@yapikredi.com.tr




YﬂllIKI'Bdi Giinlik Bilten

Yatirim 6 Kasim 2025

Enflasyon muhasebesinin finansallar Gzerindeki olumsuz etkileri azalsa da beklentilerden yilksek zarar pozisyonuna negatif
piyasa tepkisi 6ngodrilyoruz. Sirket bugiin 16:00’da telekonferans diizenleyecek. 9A25 déneminde —42 milyon USD VAFOK
aciklayan sirketin 0 milyon USD’lik 2025 beklentisinde asadi yonde revizyona gitmesi muhtemel.

PETKMTI - PETKM - Agiklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Gelir Tahlosu aged Y[y 2025/09 2024/03 Y/YA 2025 C/Ca Beklenti YKYt Agiklanan Agiklanan vs.

vs. Beklenti

Net Satiglar 22.230 22852 -%3| 63760 76188 -%16[ 213893 %4 22.130 22.130 %0 0%
VAFOK -63 -1126 -%94 -1.735 -286 %506 -582 -%389 -188 -194 -%67 -68%
Net Kar -1214 -3897 -%70 -4.776 -170 %2710 -626 %84 -504 -713 %141 70%
Net Borg [Nakit] q1.429 47942  -%14| 43509  -%5

VAFOK Marji [%) -0.3 -49 46 pp -2,7 -04 -2,3 pp -2,7 24 pp -0.8 -09 0,6 pp 594 pp

Net Marj [%] =55 -174 120pp -7.5 -02 -73pp -29-25pp -2.3 -3,2 -3,2 pp -224,0 pp

Net Borg / VAFOK [x] -239 -167,4 143,5 pp -17,7-6,1 pp

Kaynak: YKY Arastrma, Sirket KAP, Research Turkey

3C25 Mali Tablo Takvimi

6 Kasim OZYSR Ozyasar Tel Ve Galvanizleme
6 Kasim KOTON Koton Magazacilik Tekstil

6 Kasim DOHOL Dogan Holding

6 Kasim TCELL Turkcell

6 Kasim MGROS Migros

6 Kasim ARMGD Armada Gida

6 Kasim KCHOL Ko¢ Holding

7 Kasim SISE Sise Cam

7 Kasim PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi

7 Kasim ULKER Ulker

7 Kasim BRSAN Borusan Boru Sanayi

10 Kasim GRSEL Gur-Sel Turizm Tasimacilk Ve Servis
10 Kasim DOAS Dogus Otomotiv

10 Kasim KONTR Kontrolmatik Teknolgji

10 Kasim DOAS Dogus Otomotiv

10 Kasim BIMAS Bim Birlesik Magazalar
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3G25 MALI TABLO

Agiklayan o . Medyan Konsensus
Sirketler 3625 Yillik Degisim YKY Tahmin (3G25) (3625)

‘:::‘r'l‘i'm’ (TLrin) ~ SirketAdi s’:i; VAFOK V:‘:?‘K ::: ";'a':j‘l" o VAFOK V;::;K NLK_T' NetSats  VAFOK ::: o VAFOK
5Kas.  PATEK Pasifik Teknoloj 5287 800  113% 6163  1166% 604% ad  248pp  1050pp
5Kas.  OZRDN Ozerden Ambalaj 1446 54 8% 65 4%  3B2% ad  318p  -123pp
§Kas. SKBNK Sekerbank 00 00 ad. ad. ad. ad. ad ad.
5Kas.  HEKTS Hektas 946 433 45M% 11449 -175%  212% ad  3dpp  -204pp 13000 3250 6000
5Kas.  KARTN Kartonsan 8159 1808 2% 458 AT9%  248% ad 22w 37w
5Kas.  RYGYO ReysasGMY.0, 8732 7838 898% 3562 408%  -342% 382% S7pp  -407pp 11600 10200 7410
§Kas.  BIZM  Bizim Toptan Satis Magazalari 03851 5761 61% 441 D5% -198% ad  49p  30pp 93500 M4 376
5Kas.  AEFES Anadolu Efes Biracilk 688603 152206  221% 52526  T6%  -169% -108% 15pp  -ldpp | 706527 161304 49836 | 693500 150020 47730
SKas.  AKSA Aksa 81042 G758 120% 23530  290% | 00% 156% 22pp  243pp 87905 16507 3796
5Kas.  BSOKE Batiséke Gimento 12122 09 01% 3654  28T%  216% ad  42p  -137pp
§Kas.  RGYAS Ronesans GMY.0 3M3 19687  633% 8932  287% | 233% 184%  26pp  1181pp 26190 18670 57000
5Kas.  YGGYO Yeni GimatGMYOQ MO B4 TIT% 5531 TAG%  -385% 208% 160pp  123pp 12500 6250 6000
5Kas.  FROTO Ford Otosan 1895843 117304  62% 84015 44%  O04% 95% OTpp  -16pp | 1850886 111338 80014 |185.0885 115730 76550
5Kas.  OFSYM Ofis Yem Gida 34569 2135 62% 462 13%  A72% 489% 38pp  20pp 37501 3750 1575
§Kas.  SOKM ok Marketler Ticaret 08735 30952 44% 2643 04%  48% ad  Sipp  03pp | 699104 23762 4177 | 707670 22007 3925
5Kas.  KUWWA KuwaGida 1181 550 468% 330 280% 245% ad  -S00pp  1225pp
GKas.  PETKM Petkim 0298 629 %% 12142 S55% | 1% ad  48pp  120pp | 221298 940 7130 | 221298 1878 5045

Kaynak: YKY Aragtima; Sitkef; KAP; Research Turkey

Haftalik Veri Akisi

3 Kasim Pazartesi 4 Kasim Sali 5 Kasim Garsamba 6 Kasim Pergsembe 7 Kasim Cuma

ABD Yiiksek Mahkemesi, ABD

10:00 Turkiye imalat PMI verileri Tarkiye Sermaye Plya’salarl Ba§ka[1| Dfma.l.d T’””.‘p |.n . 14:30 TR - Yabanci yatirimcilarin 10:30 TCMB Bagkani Fatih
Kongresi istanbul’da uyguladigi giimrik vergilerinin . R Karahan yilin son Enflasyon
aciklanacak " s . bono ve hisse stoku (31 Ekim) s
dizenlenecek. yaklasik %60’inin yasalligina Raporu’nu sunacak.

iliskin argimanlari dinleyecek.

16:00 TUIK ekim ayina iligkin
mevsimsellikten arindiriimis

15:00 ingiltere Merkez Bankasi

10:00 TR - TUFE (beklenti: %2.8 .
faiz kararini agiklayacak

Novo Nordisk ve Qualcomm 11:00 Fed Uyelerinden Williams

JeEl X
Oneeki: %3.2) TUFE verilerini yaymlayacak. bilango agiklayacak (degisiklik beklenmiyor) konugacak
10:00 TR - TOFE yillik (beklenti: &0 Tf?Mf lﬁ:°£;Z:k'm an 19:00 Fed iyelerinden John 15:00 Fed iyelerinden Philip
%33.2 6nceki: %33.3) vatgelly Williams ve Barr konusacak Jefferson konusacak

degerlendirmesini yayimlayacak.

10:00 TR - Cekirdek TUFE yillik Aramco ve BP bilango 20:00 Fed lyelerinden Beth
(beklenti: %32.6 dnceki: %32.5) aciklayacak. Hammack konusacak
10:00 TR - UFE yillik (6nceki: 23:30 Fed Uyelerinden
%26.6) Christopher Waller konusacak

14:30 TR - Yabanci yatinmcilarin
bono ve hisse stoku (24 Ekim)

18:00 ABD - ISMimalat Endeksi

20:00 Fed Uyelerinden Mary Daly
konusacak

22:00 Fed Uyesi Lisa Cook
konusacak
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Aciklanan Kar Paylarn (*)

Dagitma Tarihi Kapamis Fiyati PBK (Briit) PBK (Net) Kar Pay1 Dagitma Tarihi Kapamis Fiyati PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
1 ] (3) (3) Verimi % (4) ) (2) 3) ()] Verimi % (4)
11.25 12.25
DURKN 14.11.2025 15,76 0,03 0,03 0,19 ATLAS 8.12.2025 6,35 0,03 0,03 047
EGPRO 20.11.2025 26,92 0,50 043 1,86 MTRYO 8.12.2025 8,67 0,05 0,05 0,58
OFSYM 25.11.2025 71,00 042 0386 0.59 LIDER 11.12.2025 63,65 0,14 0,12 0,22
ASELS 25.11.2025 203,60 023 020 0.1 EBEBK 15.12.2025 54,30 0,50 043 0,92
DESA 27.11.2025 15,18 0,08 0,07 0,53 BIMAS 17.12.2025 539,00 5,00 4,25 0,93
ALKLC 22122025 92,00 0,01 0,01 0.01
OBAMS 22.12.2025 44,56 0,21 0,18 047
KTSKR 26.12.2025 7215 6,52 554 9,04
TCELL 26.12.2025 99,70 1,82 155 1,83
GLYHO 31.12.2025 11,68 0,06 0,05 0,51
GWIND 31.12.2025 25,52 0,32 027 1,25
MEDTR 31.12.2025 30,70 0,08 0,07 027
PSDTC 31.12.2025 167,80 1,71 146 1,02
TKFEN 31.12.2025 84,20 0,33 0,28 0,39
VSNMD 31.12.2025 132,80 0,39 033 0,29
Dagitim Tarihi Belli Olmayanlar
ACSEL 115,70 0,30 026 0,26
BVSAN 129,70 0,48 0,41 0,37
FLAP 10,30 0,07 0,06 0,68
GENIL 191,50 0,40 034 0,21
GOLTS 332,50 5,00 425 1.50
GUNDG 93,90 0,05 0,04 0,05
PLTUR 26,40 0,38 032 144
PSGYO 3,04 0,01 0,01 0,33
SUNTK 40,04 1,09 0,93 272
VERTU 42,98 0,30 0,30 0,70
VERUS 277,75 0,10 0,09 0,04

*
(1)  Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerce KAP’a yapilan kar payi (temettii) agiklamalardan derlenmistir. Burada yer verilen tutarlar ve tarihler, Sirket

Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de igermektedir ve Genel Kurul’da iptal/degisiklik kararlari ¢ikabillir. Dagitma
tarihinden 1 giin 6nce hisseye sahip olunmasi kardan pay almak igin yeterlidir. Kaynak: www.kap.gov.tr

(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(3)  PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4)  Kar Payi Verimi: Pay Basi Briit Kar Payi / Kapanis Fiyati

(5)  Kar Dagirim Orani: Toplam Dadgitilacak Briit Kar Payi / Geriye Déniik 12 Ay TFRS/TMS Net Kari ; Sirketlerin Dagitilabilir Net Kari, TFRS/TMS Net
Karindan, yasal diizenlemeler nedeniyle farklilik gbsterebilir. Bu ¢alismada, fikir vermesi agisindan, payda kisminda TFRS/TMS Net Kari dikkate
alinmigtir. Ote yandan, sirketler, Ge¢mis Yil Karlarr'ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100°(in iizerine ¢ikmasi miimkdindCir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi 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 timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






