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KCAER 5 Kasim 2025

Zorlu sektérel kosullara ragmen hikdye devam ediyor. Son Fiyat 13,69
KCAER'in 2025 3.ceyrekte 593 mlr TL hasilat, 570 mn TL FAVOK, 27 mn TL net kar

i k Ir TL hasil k BILANCO PUANI 3f0
ile beklentilerimizin agagisinda sonuglar agikladigini gérmekteyiz. Piyasa Decjeri (mln TL) 26215

1
Satig kirilimina bakugimiz zaman 3Q25'te satiglar gectigimiz yilin ayni dénemine Piyasa Degeri (mIn $) 622,8
kiyasla yatay seyrini korurken, yilin ilk 9 ayina kimule baktigimiz zaman F/K 4803
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %l daralma ile paralel sonuglar B '
goérmekteyiz. KCAER 6zelinde ihracat payinin gegtigimiz yila kiyasla 9.3pt artisla FD/FAVOK 1,54
%83,1 olarak gerceklesmesini pozitif degerlendirmekteyiz. pD/DD 238
¥

Uran grubuna baktigimiz zaman ise yilin ilk dokuz ayinda toplam satig hacmi Hisse Sayisi (min lot) 1,915
%22,9 artis gosterirken, katma degderli profiller ise %33,7 artis géstermistir. 3Q25'e o
ceyreksel olarak baktigimizda ise toplam satis hacminin %15 artis ile bdyumeyi FDPO (A’) 25179

surdlrdaguni gérmekteyiz. Katma degerli profil satislari 2Q25'teki glgla seyrin Gunluk Ortalama i§|em Hacmi
ardindan buyumesini surdurse de 3Q25'te %10,8 ile goérece sinirh blUyUime

gosterdigini goérmekteyiz. Yilin ilk dokuz ayina baktigimizda katma degerli (mln TL) 991185
UrUnlerin toplam satislar icerisindeki payinin 3.6pt artis ile %44 seviyelerine

gelmesini ve diger UrUn gruplarindaki daralmanin katma degerli Grin grubuyla )

nétrlenmesini gucli pozitif yorumlamaktayiz. Sektére baktigimizda ise KCAER'in FIYAT

Urdn grubunun nis yapisi geregi sektor Uzerinde blUyUmeyi devam ettirmesini PERFORMANSI

olumlu bulurken, sirketin defansif yapisini begenmekteyiz. (%) 1AY 3 AY 12 AY

Karlihga baktigimizda ise hem ¢eyreksel hem de gectigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla brit kar ve FAVOK marjinda daralma gérirken, net kadr marjinda ise BiSTlOO'E GORE -0.75 -13.18 -15.66
gectigimiz yilin ayni ddénemine kiyasla daha iyimser tablo goérmekteyiz.
Marjlardaki daralmanin sebeplerine bakacak olursak ABD'nin c¢elik ithalatina

uyguladigi verginin %25'ten %50'ye ylkseltilmesi, Cin odakli ilerleyen Grin Nominal (TL) 1 -1.28 12.00
fiyatlarinda sektoérel sorunlardan kaynakli zayif seyreden fiyatlarin sirmesi ve
kuresel dalgalanmalarin etkisini sdyleyebiliriz. GUncel kosullar altinda marjlarda Nominal (USD) 014 1477 -10.68

ceyreksel daralmalar ve Grun fiyatlarinda zayif seyir gérsek de artan katma degerli
Urdn portféyunun ve sektér tzeri hacimsel bdydmenin de getirmis oldugu etkiyle
beraber surdirulebilir FAVOK yapisinin devam edecegdini disiinmekteyiz. KCAER
3Q25'te 27 m TL net kar aciklarken gelismelere ek olarak net kara giden yola ORTAKLIK YAPISI %

baktigimizda ertelenmis vergi giderlerinin net kar Uzerinde ek negatif etki HAKAN KOCAER 74.20
olusturdugunu gérmekteyiz. I !
DIGER 25,80

Bor¢ yapisinda ise ceyreksel anlamda major bir degisim goézikmezken, enerji
segmenti hari¢ yatirm harcamalarinin gegtigimiz yila kiyasla %34 azaldigini
gérmekteyiz. 3Q25 itibariyle KCAER 123x NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem 17.00 12,000.00
gorurken, guglu finansal yapinin korundugunu gérmekteyiz.

16.00 11,500.00
Genel olarak baktigimizda beklentilerin altinda agiklanan sonuglari SINIRLI
NEGATIF olarak degerlendirmekteyiz. Geyreksel anlamda celik ithalatinda 15.00 11,000.00
verginin artmasi, olumsuz sektérel kosullar ve zayif Grun fiyatlarinin kar marjlari
Uzerindeki etkisinin piyasa fiyatlamasi acisindan yansimasini negatif olarak

okurken orta - uzun vadeli senaryoda ise katma degerli Grlun profilinin artarak 14.00 10,500.00
devam etmesi, nis Urin segmenti, ihracat kasinin artarak devam etmesi ve sektére
gore defansif konumu sebebiyle KCAER'i begenmeye devam etmekteyiz. Sektorel 13.00 10,000.00
olarak ise son c¢eyrek o6zelinde de Urun fiyatlarinda majoér bir degisim
beklemezken, sinirli iyilesme beklemekteyiz. 12.00 9,500.00
11.00 9,000.00
10.00 8,500.00
9.00 8,000.00
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KCAER

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 286 30 00 / 331
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brat Kar Marji (Y%) -1.66 0.0
Brut Kar Marji (C%) -0.42 0.0
FAVOK Marji (Y%) -4.34 0.0
FAVOK Marji (C%) 432 0.0
Net Kar Marji (Y%) -2.13 0.0
Net Kar Marji (C%) -1.30 0.0
BORCLULUK PUAN
Net Borg¢ (miIn TL) 3,125.40 1
isletme Sermayesi (mIn TL) 3,392.00 -1
Cari Oran 1.27 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 2,064.88 1
Net Finansman Gideri/Satiglar 9.13 1
BUYUME PUAN
Brit Kar Buyume (Y%) -9.43 0]
Brut Kar Buyume (C%) -9.43 0]
FAVOK BUyume (Y%) -43.84 o
FAVOK BuUyume (C%) -17.86 o
Net Kar Buyume (Y%) -55.40 0]
Net Kar Buyume (C%) 0.00 0]
PUAN 3

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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