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4C24 Kar Tahminleri 28 Ocak 2025

= Saglik, havacilik ve savunma sektorleri giiclii yapilariyla bu ceyrekte 6n planda.
4C24 finansal sonuglar1 29 Ocak’ta bashyor.

Borsa istanbul’da 4C24 bilango donemi 29 Ocak’ta Garanti Bankasi <GARAN TI> ile basliyor. Finans disi sektorde ise ilk sonuglari 31 Ocak’ta Argelik <ARCLK TI> ile almaya baslayacagiz. Borsa istanbul’da dérdiinci
ceyrek finansallarinin son agiklanma tarihleri, konsolide olmayan sirketler icin 3 Mart, konsolide olan sirketler icin |1 Mart olarak belirlendi.

Yiiksek faiz ortami, alim giiciinde dalgalanmalar, degerli TL ve enflasyon muhasebesi finansal sonuclar iizerinde etkili oluyor.

Yilin son geyreginde de yiiksek seyreden faiz oranlari, asgari licrette son iki yilda yapilan ara zam ayarlamasinin bu yil icinde yapilmamasi ve degerli TL, tiiketicilerin alim giiciinii disurirken, talep iizerinde baski
olusturdu. Ote yandan, kiiresel dlgekte dolar endeksinin (DXY) son yillarin en yiiksek seviyesine cikmasiyla Euro/Dolar paritesinde yasanan sert diisiis, dordiincii geyrekte ihracat agirlikli calisan sektdr ve sirketlerin
finansal sonuglari iizerinde baski olusturdugunu diisiiniiyoruz. Yilin son ii¢ ayinda tiiketici fiyat endeksinde (TUFE), sinirli yasanan ivme kaybi nedeniyle enflasyon muhasebesi etkilerinin 4C24’te finansal sonuglar
tizerindeki etkilerinin hafifleyebilecegini ancak sonuglar lizerinde sinirli da olsa etkili olabilecegini diisiiniiyoruz.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Aralik’ta basladigi faiz indirim donglisiine devam ediyor. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, faiz indirim dongusiiyle beraber sirketlerin borglanma maliyetlerinde ve
agirhkli ortalama sermaye maliyetinde (WACC) yasanacak diisiisiin sirket degerlemelerinde yukari yonli revizyonlari beraberinde getirebilecegini dusiiniliyoruz. Bu siirecin ozellikle 2C25 ve devaminda agiklanacak
finansal sonuglar tzerinde etkilerinin goriilebilecegini hatirlatmak isteriz.

Saglik, havacilik ve savunma sektorleri 4C24’te one cikiyor.

Havacilik sektdriinde mevsimsellik nedeniyle bir onceki ceyrege gore ivme kaybi yasanirken, bir onceki yila gore kiiresel ve yurt ici havacilik sektoriinde giiglli goriinimiin devam etmesi, artan yolcu sayisi ve
akaryakit maliyetlerindeki diisiis sayesinde ciro ve marjlarda olumlu seyrin devam etmesini bekliyoruz. Saghk sektdriinde yilin son geyreginde soguk havalarin grip ve salgin hastaliklarina etkisiyle artan hasta trafigi, yil
ortasinda SGK ve TTB kat sayi artisinin olumlu etkisinin devami, tamamlayici saglik sigorta segmentindeki devam eden biiyiime trendi, kapasite artislari ve etkin fiyatlama stratejisi son geyrek finansal performans
tizerinde etkilerinin goriilebilecegini diisiinliyoruz. Savunma sektoriiniin kiiresel capta genel olarak devam eden jeopolitik riskler, artan savunma harcamalari, yliksek bakiye siparisleri, artan tahsilatlar ve yiiksek ciro
ve FAVOK mariji sayesinde olumlu ayrismasini 6ngoriiyoruz.

Ote yandan, ilag sektdriinde referans kur artisi ve marj ayarlamalarinin etkisi, telekom sektdriinde TUFE’ye gore fiyat ayarlamalarinin gecikmeli etkisi ve giiglii ARPU biiyiimesinin devamini gorebiliriz.

Zayif sonuglar agciklamasini bekledigimiz sektorler.

Demir - Celik sektdriinde Cin’de yasanan emlak sorunu ve zayif talep, fiyatlar {izerinde baski olusturmaya devam ediyor. Beyaz esya sektoriinde yurt icinde alim giiciiniin diismesi, giiclii TL ve zayif Euro/Dolar
paritesi finansal sonuglari baskilamaya devam edebilir. Otomotiv sektdrii 2024 yilini rekor seviyede tamamlamasina ragmen, yasanan fiyat baskisinin karlilik iizerinde etkili olabilecegini diisiiniiyoruz.
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milyon TL 4C24T Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)
Tahmini
Fonksiyonel o o -
Hisse Kodu Aciklanma Hasilat FAVOK Net Kar Hasilat FAVOK Net Kar Hasilat FAVOK Net Kar
Para Birimi
Tarihi
Tahsil edilen sigorta hasar tazminati nedeniyle net kar gorintiisiinde toparlanma bekliyoruz. HRC
EREGL* usb Mart 50,295 3,280 2,977 7% -36%  -62% 3% -28%  272% o
fiyatlarinda yasanan diisiis nedeniyle marijlarda baskilanma bu ceyrektede devam ediyor.
4G24'te AKK %7.6 ve UYK'nin yillik %8.7 artmasiyla yolcu doluluk orani %82.2 oldu. Yillik bazda yolcu
THYAO* usb 28 Subat | 194,609 26,216 23,739 | 34% 19% -75% | -12%  -56%  -54%
ve kargo gelir artisinin ciroyu desteklemesini bekliyoruz.
4C24'te AKK %14.8 ve yolcu sayisi yillik %17.7 artti. Diisiik sezonda giiglii trafik sonuglarinin ciroyu
PGSUS* EUR Mart 27,429 5,864 216 48% 62% -98% | -32%  -63%  -98%
desteklemesini bekliyoruz.
Tekstil Elyaf tarafinda hafif toparlanmanin etkilerini bu geyrekte gorebiliriz. Kapasite Kullanim
AKSA TL 17 Subat 7,388 1,626 454 15% 77% 49% .
Oraninin yiiksek olmasi ciro'yu desteklemeye devam ediyor.
4C24'te devam eden yiiksek bakiye siparisleri ve artan tahsilatlarin etkisiyle giiclii ciro biyiimesi
ASELS TL Subat 44,750 10,625 5,985 93% 98% 181%
bekliyoruz.
BIMAS* TL Mart 134,216 11,137 6,442 0% 93% 39% |Yillik marijlarda diisiisiin sinirli olmasini bekliyoruz. On gordiigiimiiz magaza agilis sayisi devam ediyor.
Soguk havalarin grip ve salgin hastaliklara etkisiyle artan hasta trafigi ve yil ortasinda SGK ve TTB kat
LKMNH TL Mart 830 225 20 10% 10% 88% i
sayl artiginin finansal performansi desteklemesini bekliyoruz.
4C24'te artan hasta trafigi, yeni hastanelerin artan katkisi ve etkin fiyatlama stratejisi sayesinde reel
MPARK TL 6-7Mart | 10,650 2,880 1,080 3% 4% -51% o
anlamda biiylimenin devam etmesini bekliyoruz.
Rafineri marjlari hasilat kalemini desteklemeye devam ediyor.
TUPRS TL 17 Subat 201,156 11,883 5,734 -3% -27%  -30%
Vergi kaleminin belirsizligi net karin tahminin zorlastirici unsur olarak karsimiza ikariyor.

*TMS - 29 harig finansal sonuglari temsil etmektedir.
#* THYAO FAVOK tahmini sirket hesaplamalarindan farklilik gésterebilir. Sirket hesaplamalarina gére FAVOK'iin 4C24'te 35.062 milyon TL olmasini bekliyoruz.
*** Havacilik sektor raporu katiim endeksinde yapilan degisiklik éncesinde hazirlanmistir.

*##% Enflasyon ile diizeltilmis 4C23 verileri meveut olmayip 3C24 verileri Tiirk lirasinin 4C24 sonundaki satin alma giiciine gore diizeltilmistir. Ceyreksel de gisimler reel olarak hesaplanmistir.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanhigl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisiler ile paylasilamaz.




