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2Ç25 Finansal Sonuç Tahminleri 

➢ Sanayi şirketlerinde zayıflığın devam etmesinin yanında, bazı sektör ve şirketlerde en kötünün geride kaldığı sinyallerini alabiliriz. Zayıf tarafta, Şişecam'da zayıf

sonuçların bu çeyrekte de devam etmesini bekliyoruz. Artan net borç ve net borç/FAVÖK rasyosunun baskı yaratmasını bekliyoruz. Kordsa’nın, yumuşayan talep koşulları ve

Endonezya ile Tayland’daki üretim tesislerini vuran sel felaketi nedeniyle zayıf finansallar açıklamasını bekliyoruz. Brisa’nın da zayıf talep koşulları, marj erozyonu ve yüksek

finansal giderler nedeniyle zayıf finansallar açıklayacağını hesaplıyoruz. Aksa Akrilik ve Petkim gibi kimya şirketlerinden yine daha düşük operasyonel kârlılık beklentimiz

var. Türk Traktör’de zayıf satış adetlerine bağlı düşük kapasite kullanım oranı ve satış miksi kaynaklı olarak önemli ölçüde reel daralma bekliyoruz. Erdemir’de marjlarda

sınırlı toparlanma beklememize rağmen reel küçülmenin devam etmesini bekliyoruz. Ülker’de ise, marj kaynaklı zayıf sonuçlar beklemekteyiz. Güçlü tarafta, Enka

İnşaat’ın, artan inşaat sipariş bakiyesi, daha iyi enerji operasyonları ve zayıf TL sayesinde yıllık bazda daha güçlü operasyonel sonuçlar açıklamasını bekliyoruz. Aksa

Enerji’nin de Özbekistan’daki kapasite artışı sayesinde yıllık bazda daha iyi sonuçlar açıklaması muhtemel görünüyor. Aygaz’ın ise, zarar eden kargo işinin 2024’ün ikinci

yarısında özkaynak yöntemiyle konsolide edilmeye başlaması kaynaklı düşüş baz etkisiyle yıllık bazda önemli bir FAVÖK büyümesi elde edeceğini tahmin ediyoruz.

Telekom sektöründe sanayilere kıyasla daha dirençli bilançolar beklerken, nispeten daha güçlü bilanço açıklayan oyuncunun ise yine Türk Telekom olacağını düşünüyoruz.

Turkcell’de operasyon tarafında reel büyüme beklesek de TOGG operasyonlarından elde edilecek zarar sebebiyle bu performansın net kâr tarafına taşınamayacağını

düşünüyoruz. Otomotiv sektörü beklentilerimizde Ford Otosan bilançosunu öne çıkarıyoruz. Diğer oyuncular özelinde önemli detaylar ise; Tofaş’ta Stellantis grubu

konsolidasyonunun pozitif etkilerini ilk kez bu çeyrekte göreceğiz; öte yandan Doğuş Otomotiv’de ise 1Ç25’teki tek seferlik giderlerin etkisinin azalmasını ve daha güçlü bir

net kâr figürü bekliyoruz. FAVÖK seviyesinde Ford Otosan hariç reel büyüme beklemiyoruz. Çelik sektöründe genel görünüm hala zayıf seyrederken; ton başı kârlılıklardaki

iyileşmenin bu çeyrekte de sınırlı kalabileceğini düşünüyoruz ancak; Kocaer Çelik’in katma değerli ürün ve ihracat odaklı iş modeli sayesinde ve Kardemir’in ise düşük baz

etkisiyle FAVÖK seviyesinde reel büyüme gösterebileceğini ve benzerlerine kıyasla öne çıkabileceğini düşünüyoruz. Kocaer Çelik’te düşük baz etkisiyle net kârda da güçlü

reel büyüme görebileceğimizi düşünüyoruz. Gıda/Gıda perakende tarafında Migros ve TAB Gıda’nın makul sonuçlar açıklamalarına ek, yılın ikinci yarısı için güçlü bir sinyal

vermelerini bekliyoruz. Coca Cola İçecekte ise FAVÖK daralmasının devam etmesini beklemekle birlikte, daralmanın geçtiğimiz çeyreklere nazaran azalmasını, ve yılın

ikinci yarısı için en kötünün geride kaldığı sinyalini vereceğini düşünüyoruz.

➢ Bankacılık sektöründe 2. çeyrekte operasyonel anlamda zayıf sonuçlar beklemekle birlikte, bunun kısmen yan gelirlerle telafi edilebileceğini öngörüyoruz. Mart ayı

sonlarında yükselmeye başlayan ve Nisan ayında yapılan faiz artırımıyla artışını sürdüren fonlama maliyetleri nedeniyle TL kredi-mevduat makası daralmasının 2. çeyrekte

marjlar üzerinde baskı yaratmasını beklemekteyiz. Bununla birlikte artan swap maliyetleri ve gerileyen hazine işlem gelirleri sebebiyle ticari kar zarar hesabında normalleşme

beklemekteyiz. Buna karşın net ücret komisyon gelirlerindeki güçlü artışın devamı, operasyonel giderlerin kontrol altında olması ve bazı bankalardaki yan gelirlerin etkisi ile

net karlılıklardaki zayıflamanın sınırlı kalmasını beklemekteyiz. TSKB’nin farklı iş modeli sebebiyle stabil kalan marjları ve güçlü aktif kalitesi sayesinde mevduat bankalarına

kıyasla yüksek özsermaye karlılığı ve çeyreksel net kar artışı ile bir adım öne çıkmasını beklemekteyiz. İş Bankası’nın iştirak gelirleri sayesinde net karlılığında çeyreksel

hafif artış beklerken, Garanti’nin ve Yapıkredi’nin çeyreksel sınırlı net kar düşüşü göstermesini fakat Garanti’nin yüksek özsermaye karlılığı ile mevduat bankalarından

ayrışmasının bu çeyrekte de devam etmesini beklemekteyiz. Albaraka ve Vakıfbank’ın geçtiğimiz çeyrekteki yüksek serbest karşılık iptallerini dışarıda bıraktığımızda ise net

karlılıklarında artış beklemekteyiz. Albaraka’nın varlık satışı ve ticari karlılık sebebiyle net karında sıçrama beklerken, Vakıfbank’ın diğer bankalara kıyasla bu çeyrekte marj

genişlemesi ile öne çıkabileceğini düşünmekteyiz. Akbank ve Halkbank’ta ise bu çeyrekte göreceli daha zayıf sonuçlar beklemekteyiz. Sonuç olarak sektörün net

karlılığında ortalama çeyreklik %24 düşüş (1Ç25’teki serbest karşılıklardan arındırılmış: %7 düşüş), yıldan yıla %10’luk artış tahmin ediyoruz.
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2Ç25 Finansal Sonuç Tahminleri 

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet

 Net Kar Çeyreklik ∆ Yıllık ∆

BANKALAR

Akbank AKBNK 11.019                    -19,7% 0,9% 29.07.2025

Albaraka Türk ALBRK 1.256                       -84,0% 0,0% 8.08.2025

Garanti Bankası GARAN 23.709                    -6,2% 5,3% 30.07.2025

T. Halk Bankası HALKB 4.522                       -35,9% 31,4% -

İş Bankası ISCTR 13.474                    8,5% -10,8% 4-8.08.2025

TSKB TSKB 3.309                       6,9% 34,0% 30.07.2025 - Seans Öncesi

Vakıfbank VAKBN 9.180                       -54,2% 28,1% 4-8.08.2025

Yapı ve Kredi Bankası YKBNK 10.245                    -10,3% 44,2% 31.07.2025 - Seans Öncesi

Net Satış Çeyreklik ∆ Yıllık ∆  FAVÖK Çeyreklik ∆ Yıllık ∆  Net Kar Çeyreklik ∆ Yıllık ∆
Tahmini Açıklanma Tarihi

Enka İnşaat ENKAI 32.321                    8,2% 36,5% 6.662                       2,6% 11,9% 6.465                       67,3% 1,6% 15.08.2025

Ereğli Demir Çelik EREGL 51.127                    -4,5% 1,3% 4.973                       20,5% -21,4% 1.214                       184,7% -72,3% -

Kordsa KORDS 8.127                       3,6% 7,1% 534                           5,8% 21,1% (245)                         a.d. a.d. 7.08.2025

Pegasus PGSUS 38.907                    64,9% 46,4% 11.152                    755,2% 38,1% 6.406                       a.d. 60,3% -

Tav Havalimanları TAVHL 19.915                    38,1% 39,1% 5.787                       69,1% 28,0% 1.789                       a.d. -28,7% 29.07.2025

Turk Hava Yolları THYAO 234.116                 32,5% 28,0% 43.584                    328,7% 27,9% 23.729                    a.d. -21,9% 5.08.2025

TMS29 Uygulamayan, Döviz Cinsi Fonksiyonel 

Para Birimiyle Sunan Şirketler

Tahmini Açıklanma Tarihi

2. Çeyrek 2025 Finansal Sonuç Tahminleri (mln TL)
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2Ç25 Finansal Sonuç Tahminleri 

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet

a.d.: Anlamlı değil

* 1Ç25 ve 2Ç24 olarak temsil edilen rakamlar 2Ç25-sonu satın alma gücüne göre güncellenmştir.  **Rusya harici karşılaştırmalı veriler mevcut değildir.***FAVÖK=Faaliyet Gelirleri, Net Kar=Baz Net Kar.

TMS 29 Uygulayan Sanayi Şirketleri

Sektör Net Satış

Çeyreklik reel 

∆ Yıllık  reel ∆  FAVÖK 

Çeyreklik reel 

∆

Yıllık  reel 

∆  Net Kar 

Çeyreklik 

reel ∆ Yıllık  reel ∆

CAM

Sisecam SISE 49.057                    1,8% -13,1% 3.250                       13,9% -24,7% (484)                         a.d. a.d. -

OTOMOTİV

Dogus Otomotiv DOAS 59.598                    33,7% 13,3% 6.842                       124,2% -4,6% 3.384                       453,4% 25,6% -

Ford Otosan FROTO 194.063                 13,8% 34,6% 13.940                    30,8% 38,4% 8.024                       16,7% -0,6% 30.07.2025

Tofas TOASO 65.311                    131,0% 86,8% 3.141                       324,0% -14,5% 1.304                       a.d. -25,0% 28.07.2025

Turk Traktor TTRAK 12.138                    -10,0% -42,7% 822                           -21,7% -81,6% 424                           69,3% -83,8% 28.07.2025

OTOMOTİV YAN SANAYİİ

Brisa BRISA 8.861                       2,4% -5,4% 953                           9,8% -34,0% (531)                         a.d. a.d. -

DAYANIKLI TÜKETİM

Arcelik ARCLK 123.479                 6,7% -10,0% 7.114                       24,3% 12,8% (1.682)                     a.d. a.d. 25.07.2025

GMYO

Akis REIT AKSGY 929                           0,9% -5,0% 613                           12,4% -9,9% 641                           272,7% -9,6% -

2. Çeyrek 2025 Finansal Sonuç Tahminleri (mln TL)

Tahmini Açıklanma Tarihi
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2Ç25 Finansal Sonuç Tahminleri 

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet

a.d.: Anlamlı değil

* 1Ç25 ve 2Ç24 olarak temsil edilen rakamlar 2Ç25-sonu satın alma gücüne göre güncellenmştir.  **Rusya harici karşılaştırmalı veriler mevcut değildir.***FAVÖK=Faaliyet Gelirleri, Net Kar=Baz Net Kar.

TMS 29 Uygulayan Sanayi Şirketleri

Sektör Net Satış

Çeyreklik reel 

∆ Yıllık  reel ∆  FAVÖK 

Çeyreklik reel 

∆

Yıllık  reel 

∆  Net Kar 

Çeyreklik 

reel ∆ YoY  reel ∆

DEMİR-ÇELİK

Kardemir KARDM 16.209                    6,1% 8,5% 1.360                       15,5% 78,1% (1.197)                     a.d. a.d. -

Kocaer Çelik KCAER 5.291                       10,3% 5,3% 786                           13,5% 21,2% 431                           49,3% 699,8% -

ENERJİ & ELEKTRİK

Aksa Enerji AKSEN 9.669                       -5,3% 19,7% 2.468                       -10,2% 16,9% 1.139                       169,4% 16,9% -

Enerjisa*** ENJSA 48.796                    0,9% -2,1% 13.048                    -5,6% 19,2% 1.728                       22,8% -22,8% 11.08.2025

Galata Wind GWIND 591                           0,3% -3,1% 409                           -2,4% -10,8% 237                           67,1% -7,8% -

Zorlu Enerji ZOREN 7.779                       19,8% 10,3% 1.037                       -16,8% -26,9% (3.077)                     a.d. a.d. -

TELEKOM & BT

Turkcell TCELL 53.018                    4,3% 12,4% 22.728                    1,4% 4,3% 3.488                       6,8% -11,1% -

Turk Telekom TTKOM 51.062                    5,6% 14,7% 20.619                    9,5% 19,8% 6.071                       11,5% a.d. 13.08.2025

Indeks Bilgisayar INDES 17.879                    -8,2% 9,5% 536                           -22,9% 33,0% 98                              0,6% -21,3% -

İNŞAAT & TAAHHÜT

Orge Elektrik ORGE 760                           -8,3% -22,7% 370                           -8,9% -38,3% 80                              -12,7% -21,5% -

MADENCİLİK

Koza Altın KOZAL 4.500                       0,6% 59,6% 1.421                       106,2% 77,2% 1.299                       142,2% a.d. -

2. Çeyrek 2025 Finansal Sonuç Tahminleri (mln TL)

Tahmini Açıklanma Tarihi
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2Ç25 Finansal Sonuç Tahminleri 

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet

a.d.: Anlamlı değil

* 1Ç25 ve 2Ç24 olarak temsil edilen rakamlar 2Ç25-sonu satın alma gücüne göre güncellenmştir.  **Rusya harici karşılaştırmalı veriler mevcut değildir.***FAVÖK=Faaliyet Gelirleri, Net Kar=Baz Net Kar.

TMS 29 Uygulayan Sanayi Şirketleri

Sektör Net Satış

Çeyreklik reel 

∆ Yıllık  reel ∆  FAVÖK 

Çeyreklik reel 

∆

Yıllık  reel 

∆  Net Kar 

Çeyreklik 

reel ∆ Yıllık  reel ∆

GIDA PERAKENDE

Bim Mağazaları BIMAS 153.112                 -2,2% 3,8% 6.792                       21,3% 16,9% 3.795                       32,3% -37,8% 19.08.2025

Migros Ticaret MGROS 91.111                    9,6% 5,0% 5.011                       28,2% -0,1% 1.347                       29,5% 65,8% 12.08.2025

Şok Marketler SOKM 61.112                    6,2% 3,0% 306                           830,0% a.d. (15)                            a.d. a.d. 14.08.2025

YEME & İÇME

Anadolu Efes** AEFES 65.113                    a.d. a.d. 11.863                    a.d. a.d. 3.401                       a.d. a.d. 12.08.2025

Coca Cola İçecek CCOLA 48.440                    26,4% -2,0% 8.879                       95,6% -18,1% 5.211                       285,5% -28,7% 11.08.2025

TAB Gıda TABGD 10.573                    14,5% 4,0% 2.379                       54,6% -0,7% 929                           182,6% -10,5% -

Ülker ULKER 23.363                    -18,3% 13,0% 2.850                       -51,0% -28,1% 300                           -88,3% -82,4% -

SAĞLIK

MLP Care MPARK 11.440                    -8,2% 10,0% 2.970                       -4,8% 9,4% 1.204                       -2,9% -15,2% -

Lokman Hekim LKMNH 842                           -9,0% 5,5% 194                           -3,7% 6,7% 32                              24,0% -32,7% -

PETROL & GAZ - KİMYASALLAR

Aygaz AYGAZ 20.500                    -0,1% -14,0% 537                           -7,1% 823,8% 615                           4793,7% 77,3% 29.07.2025

Petkim PETKM 19.180                    2,4% -24,1% (528)                         a.d. a.d. (1.413)                     a.d. a.d. 7.08.2025

Tüpraş TUPRS 197.193                 17,3% -23,4% 13.267                    28,3% -25,7% 6.843                       6549,6% 1,3% 29.07.2025

SAVUNMA

Tahmini Açıklanma Tarihi

2. Çeyrek 2025 Finansal Sonuç Tahminleri (mln TL)
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2Ç25 Finansal Sonuç Tahminleri 

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet

a.d.: Anlamlı değil

Bankalar 2Ç25 1Ç24 2Ç24  Çeyreklik ∆  Yıllık ∆ 

  Net Kar 76.714                    100.873          69.986            -24% 10%

2Ç25 1Ç24 2Ç24 Çeyreklik ∆ Yıllık ∆

  Net Satış 384.513                 305.977          305.497         26% 26%

  FAVÖK 72.692                    26.020             59.383            179% 22%

    FAVÖK Marjı 18,91% 8,50% 19,4% 1040 bps -53 bps

  Net Kar 39.357                    (2.239)              47.606            -1858% -17%

    Net Kar Marjı 10,24% -0,73% 15,6% 1097 bps -535 bps

TMS 29 Uygulayan Sanayi Şirketleri* 2Ç25 1Ç24 2Ç24 Çeyreklik reel ∆ Yıllık Reel ∆

  Net Satış 1.450.394             1.331.115      1.479.617     9% -2%

  FAVÖK 158.161                 130.849          168.791         21% -6%

    FAVÖK Marjı 10,90% 9,83% 11% 107 bps -50 bps

  Net Kar 43.894                    17.348             57.238            153% -23%

    Net Kar Marjı 3,03% 1,30% 4% 172 bps -84 bps

* Enflasyona Göre Düzeltilmiş (30.06.2025)

TMS29 Uygulamayan, Döviz Cinsi Fonksiyonel Para 

Birimiyle Sunan Şirketler
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Gedik Yatırım
Araştırma Ekibi

Yasal Uyarı

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım tarafından bilgilendirme amacıyla hazırlanmıştır. Yatırım sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı
hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatırım aracının alım satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm sinyal ve veriler, Gedik Yatırım tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan
alınmıştır. Bu sinyal ve kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatırım sorumlu değildir.

Bizi Takip Edin

/gedikyatirim /gedikyatirim /gedikyatirim /gedikyatirim /gedikyatirim

Ali Kerim Akkoyunlu Araştırma Direktörü Gıda & İçecek, Gıda Perakende, Giyim, Mobilya, Savunma Sanayii, Yemek&İkram Hizmetleri ali.akkoyunlu@gedik.com

Serkan Gönençler Baş Ekonomist Makro Ekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com

Umut Öztürk Müdür Petrol Ürünleri, Enerji, Kimyevi Maddeler, İnşaat Taahhüt, Otomotiv Yan Sanayi. umut.ozturk@gedik.com

Mehmet Mumcu Müdür Yardımcısı Demir-Çelik, Otomotiv, Holdingler, Telekomünikasyon mehmet.mumcu@gedik.com

Ceren Çapcı Yönetmen Yurtiçi Servis ve Koordinasyon ceren.capci@gedik.com

Çiğdem Ay Yönetici Veri Yönetimi cigdem.ay@gedik.com

Nesrin Aköz Uzman Banka, Sigorta, Diğer Finansallar nesrin.akoz@gedik.com

Burak Pırlanta Uzman Makro Ekonomi, Sabit Getirili Menkul Kıymetler burak.pirlanta@gedik.com

Melek Miray Alkan Uzman Yardımcısı Çimento, Perakende, Küçük Ölçekli İşletmeler miray.alkan@gedik.com

Berk Berensel Uzman Yardımcısı Cam, Dayanıklı Tüketim, Havacılık,  Madencilik, Sağlık, GMYO berk.berensel@gedik.com

Bora Kaya Uzman Yardımcısı Makro Ekonomi, Veri Yönetimi bora.kaya@gedik.com

https://www.facebook.com/GedikYatirim/
https://www.instagram.com/gedikyatirim/
https://tr.linkedin.com/company/gedikyatirim
https://www.youtube.com/c/gedikyatirim?sub_confirmation=1
https://twitter.com/GedikYatirim
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