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= Saghk, Savunma ve Perakende Sektérleri Giiclii Yapilariyla Bu Ceyrekte On Planda.
4C25 Finansal Sonuglari Tiirkiye Sigorta ile Basladh...

Borsa Istanbul’da 4C25 bilango dénemi diin agiklanan Tiirkiye Sigorta <TURSG TI> ile baslangic yapti. Finans disi sektorde ise ilk sonuglari 30 Ocak'ta Argelik <ARCLK TI> ile almaya baslayacagiz. Borsa istanbul’da dérdiinci
ceyrek finansallarinin son agiklanma tarihleri, konsolide olmayan sirketler igin 2 Mart, konsolide olan sirketler ve bankalar igin || Mart olarak belirlendi.

TCMPB’nin Faiz indirim Siireci ve VUK Diizenlemeleri 4C25 Sonuclarini Sekillendiriyor...

Yilin son ¢eyreginde makro cephede gorece destekleyici bir goriinim 6n plana cikti. imalat PMI verilerinde gozlenen toparlanma, TCMB'nin faiz indirim dongiisii ve gorece degerli TL, 4C25’e iliskin beklentileri etkileyen temel
unsurlar arasinda yer aldi. Enflasyon beklentilerindeki iyilesmeye paralel olarak Kasim ve Aralik aylarinda aylik TUFE artislarinin %1’in altinda gerceklesmesi, TCMB'nin son geyrekte toplam 250 baz puanlik faiz indirimi yapmasina
zemin hazirladi. Faiz indirim donglistiniin yani sira yil sonu kampanyalarinin da katkisiyla ig talepte ivmelenme gozlenirken, bu goriinim hem PMI verilerine hem de kredi karti harcamalarina yansidi. Buna ek olarak, kiiresel tarafta
petrol fiyatlarinin diisiik seyri ve Euro/Dolar paritesindeki gorece olumlu performans, maliyetler ve gelir tarafi agisindan destekleyici unsurlar olarak one gikti. Ote yandan, enflasyondaki ivme kaybi nedeniyle enflasyon
muhasebesinin finansallar lzerindeki etkisinin 4C25te onceki g¢eyreklere kiyasla sinirli kalmasini bekliyoruz. Ancak VUK kapsaminda enflasyon muhasebesi diizeltmelerinin kaldirilmasi, bu ¢eyrekte net kar rakamlarinin
okunabilirligini azaltabilecek bir unsur olarak one ¢ikiyor. S6z konusu diizenlemenin, sektér ve sirket bazinda farklhilagmakla birlikte, genel olarak net karlar iizerinde baski olusturabilecegini
degerlendiriyoruz.

Saglik, Savunma ve Perakende Sektorleri 4C25’te One Cikayor...

Yilin son geyreginde sektorler arasinda ayrismanin belirginlestigi bir goriinim bekliyoruz. Enflasyonist ortamda gida perakendesi ile gida—igecek tarafi, sepet biyiikliklerinin glicli seyretmesi ve maliyet yonetimindeki disiplin
sayesinde gorece daha direngli bir performans sergileyebilirken, fiyat hassasiyetinin daha yliksek oldugu giyim perakendede diisiik ve orta gelir grubunun satin alma giiclindeki zayiflama nedeniyle talep baskisinin slirmesini
bekliyoruz. Gida perakendede BIMAS’in satis hacmi ve gelir artisiyla pozitif ayrismasini ongoriirken, 3C25’te beklentilerin lizerinde gerceklesen operasyonel karlilik sonrasi 4C25’te marjlarda sinirli bir normallesme ve vergi
muhasebesindeki degisikliklerin net kar lizerinde baski yaratabilecegi kanaatindeyiz. Rafineri tarafinda lirlin marjlarinin destekleyici seyrini korumasiyla TUPRS’In 4C25’te gegen yilin ayni donemine kiyasla daha giiglii karlik
rakamlariyla one g¢ikmasini bekliyoruz. Demir—elik sektoriinde diisiik baz etkisiyle operasyonel toparlanma isaretleri goriilse de, enflasyon muhasebesi diizeltmelerinin kaldirilmasinin EREGL ve KRDMA'nin vergi karlari
tizerinden donemsel karlihg olumsuz etkileyebilecegini degerlendiriyoruz. Savunma sanayinde ise ASELS onciiliigiinde glilii bakiye siparisler, yilin son geyregine ozgii tahsilat performansindaki iyilesme ve yiiksek ciro sayesinde
FAVOK marjlarinin desteklenmesini ve sirket yonetiminin 2025 beklentilerinin asiima olasiliginin giiglii kalmasini bekliyoruz.

Havacilik sektériinde mevsimsellik etkisiyle bir onceki ceyrege kiyasla faaliyet ivmesinde kaybi yasanirken, artan rekabet ortami ve yiiksek kapasite artiglari birim gelirler lzerindeki baskiy siirdiirmektedir. Yillik bazda devam
eden yolcu ve kapasite artisi sayesinde ciro bliylime egiliminin korunmasini bekliyoruz. Akaryakit fiyatlarindaki gorece diisiik seyre ragmen jet yakiti crack spread’lerinde gozlenen yiikselisin marjlar lizerinde baski olusturmaya
devam edecegini ongoriiyoruz. Saghk sektdriinde yilin son ceyreginde mevsimsel olarak artan hasta trafigi, tamamlayici saglik sigortasi segmentindeki giiglii bliyiime trendi ve kapasite artislarinin yani sira maliyet tarafinda
uygulanan tasarruf tedbirlerinin finansal performansi desteklemesini bekliyoruz. Bu gercevede, 4C25’te sektor genelinde gelir ve karlilk tarafinda gorece olumlu bir goriinimiin one gikabilecegini disiiniyoruz. Teknoloji ve
bilisim sektoriinde projelerin ve sozlesmelerin biiyiik olciide yilin son geyreginde tahakkuk etmesi nedeniyle, 4C25’te nominal ve reel bazda ciro biiylimesinin devam etmesini bekliyoruz. Gayrimenkul sektdriinde yilin son
ceyreginde artan konut satislari ve kredi kosullarindaki gorece iyilesme talep tarafini desteklerken, sirket bazli finansal sonuglar lizerinde teslim tarihleri ve projelerin tamamlanma takvimlerinin belirleyici olacagini 6ngoriiyoruz. Bu
nedenle sektor genelinde goriinim olumlu olmakla birlikte, finansal performansin sirketler arasinda belirgin sekilde ayrisabilecegini diisiiniiyoruz.
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Tarihi
Artan rekabet ortami ve sektorde devam eden yiiksek kapasite artislari, birim gelirler tizerindeki baskinin 4C25 déneminde de siirmesine neden oldu. Bu cergevede,
Y P 5!
PGSUS* EUR 4 Mart 39,092 6,875 982 41% 6% -50% -25% -62% 91% birim gelirlerin Euro bazinda yillik %12 oraninda gerilemesini beklerken, kapasite artisinin etkisiyle net satis gelirlerinin %6 artisla 796 milyon Euro seviyesine ulagacagini
ongoriiyoruz. FAVOK marjinin %17.6 iyesinde ger sebilecegini diisiiniiyoruz.
AKK'nin %10,4 ve UYK’nin %13,2 oraninda artmasiyla birlikte, yolcu doluluk orani 2,1 puanlik yiikselisle %83,9 seviyesine ulasmistir. 4C25 doneminde birim gelirlerde
THYAO* UsD 16-28 Subat 259,553 42,021 17,720 34% 52% 28% 8% 33% 68% yakla;l!( % I'lik SII'|I-I’|I bir gerilem.e ongoérmemize kar§|n.. h:-:cim ar&lﬂ»ve E)zellikle“giiglii. UYK biiyiimesinin ka'd(lsnlyla yonlcu gelirleﬂrinin»yllllk ba%da %12,5 ar?|§ kayfle»tmesini
i bekliyoruz. Maliyet tarafinda ise petrol fiyatlarindaki gorece diisiik seyre ragmen jet yakiti crack spread’lerinde gozlenen yiikselis nedeniyle yakit maliyetlerinin %4
civarinda artabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, VUK kaynakli muhasebe etkilerinin net kar iizerinde baski olusturabilecegini tahmin ediyoruz.
HTTBT* usD | Mart Haftas! 468 211 101 38% 38% 19% | 4% 12% 10% Yeni miisteri kazanimlarinin katkisiyla artan yolcu trafigi ve mevsjrrisellik. gereg .is?ns»ile bal.(|r>n geli.rlerinin yilin son ceyreginde tahakkuk etmesiyle, Hitit'in USD bazinda
biiylime ivmesini siirdiirmesini bekliyoruz.
Zayif gelik ve diger lirtin fiyatlarina ragmen bu geyrek satis miktarinin arttgini gézlemliyoruz. Ayrica, vergi karlarinda enflasyon muhasebesinin kaldirilmasi kaynakli
s . _1 929 7189 o 9 _584Y
EREGL usb $Ubat 54,476 5,405 3,167 1.2% 105% 218% 3% 14% 586% sirketin zarar agiklamasini bekliyoruz.
4G25 doneminde mevsimselligin etkisiyle gelirlerin tahakkuk etmesiyle, giiclii reel ciro bilyiimesinin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, sezonsallik nedeniyle FAVOK
% _ 9 _19% 9 o _ _879 °
LOGO T le-28 $Ubat 1,660 350 46 2% 19% 161% 16% 38% 82% mariji iizerinde agagi yonlii baski olusabilecegini tahmin ediyoruz. Bu cergevede, Logo Yazilim’in 2025 yilini %34.8 FAVOK mariji ile tamamlamasini bekliyoruz.
LKMNH#* TL 9-20 Subat 1,100 265 10 15% 16% -92% 3% 5% -68% Hasta trafgindeki artis ve yiiksek sezon etkisiyle reel ciro biiyiimesinin siirmesini bekliyoruz. 4C25'te FAVOK marjinin %24.1 olarak gergeklesmesini bekliyoruz.
Son geyrekte artan hasta trafigi ve ortalama fiyat aruslarinin biiyiimeyi desteklemesini bekliyoruz. Operasyonel verimlilik calismalarinin katkisiyla 4G25’te FAVOK
MPARK* TL | Mart Haftasi 14,150 4,261 1,450 4% 22% 21% 4% 2% -14% marjinin %30.1 seviyesine yiikselmesini ng oruz. Buna ek olarak, giilii nakit yaraumi ve dengeli borgluluk yapisinin finansal goriiniimii desteklemeye devam
edecegini disiiniiyoruz. VUK kaynakli artan vergi yiikiiniin net kar iizerinde etkili olmasini bekliyoruz.
ALBRK TL $ubat 3,380 105% 382% Net Kar Payi gelirlerinde bu geyrek 6zelind.e artig be!(liyoruz. Opemslyonel git.i.erler tarafinda blozulma olmamasi bilénqo.yu des(ekleme{i sﬂr?ﬂrﬁ.)ior. Bankanin bu
geyrekte serbest karsilik ve prim karsiligi ayirmasini bekliyoruz. Ote yandan, vergi kaynakli net karin bir miktar baskilandigini gérebiliriz.
BIMAS TL 11 Mart 189,847 9261 4366 47% 33% 13% 6% 0% 17% Gelirlerde satiglarin artmasiyla birlikte yiikselis bekliyoruz. Ge(;(jé{imiz Et.ayrek.beklen(ilerin ustlinde gelfn FAVOK marjinin bir miktar azalmasini, net kar tahminimiz vergi
hasab degis kaynakh basklk on goriiyoruz.
Giiglii magaza trafigi ve online kanal katkisiyla satis biiyiimesinin sinirli da olsa devam etmesini bekliyoruz. Yil sonu kampanyalarinin etkisiyle ciro tarafi desteklenirken,
EBEBK TL 19 Subat 6,495 1,055 102 37% 83% a.d. -6% 8% -10% artan promosyon ve maliyet baskilari nedeniyle karlilikta sigramadan ziyade kontrollii bir seyir éngériiyoruz. FAVOK marijinin ise gegyigimiz geyreklere paralel, dengeli
bir bantta olusmasi kanaatindeyiz.
TUPRS TL 6 $ubat 220,014 16,061 4400 27% 99% 13% 03% J19% 64% Marjlarda yasanan toparlanmanin etkisinin 4C25’te de siirmesini bekliyoruz. Ayrica, vergi k»arlarmda enflasyon muhasebesinin kaldiriimasi kaynakh sirketin net karinda
farkliliklar yasanabilir.
CIMSA TL Subat 11,190 2,370 690 32% 151% -243% -0.4% -0.3% -46% FAVOK marjinda toparlanma siireci devam ediyor. Vergi muhasebesinin degismesi kaynakli net kar tahmimizde farkliliklar yasanabilir.

*Degisimler reel olarak hesaplanmistir.
**THY sirket hesaplamalarina gore FAVOK iin 55.522 milyon TL olmasini tahmin ediyoruz.

##% Havacilik sektdr raporu katihm inde yapilan degisiklik & inde hazirlanmistir.
a.d= Anlamli Degil
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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 danmismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligl 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 nitelig§inde 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 galisanlari
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.




