2024 4. Çeyrek Bilanço Dönemine Giriş: Sektörel Beklentiler ve Değerlendirmeler
Borsa İstanbul 2025 yılına iyimser bir başlangıç yaptı. Gerek enflasyondaki gerileme gerekse TCMB’nin faiz indirimine yönelik attığı adımlar piyasadaki olumlu seyri destekler nitelikte. Enflasyondaki gerilemenin özellikle yılın ikinci yarısında daha fazla hissedileceği ve buna bağlı olarak TCMB’nin de faiz adımlarını enflasyona uyumlu şekilde atacağı düşünülmektedir. Faiz ve enflasyonun bilançolar üzerinde önemli bir etki yarattığını düşünürsek enflasyondaki aşağı yönlü ivme ve faiz indiriminin şirketlerin finansman maliyetlerini azaltacağı beklentisi karlılıklara olumlu yansıyabilir. Diğer taraftan enflasyon muhasebesi uygulamasının inen faiz ve enflasyona karşılık geçmiş dönemlere kıyasla daha az etki edeceği varsayımı bilançolar tarafında yılın ikinci yarısında rahatlatıcı bir etki yaratabilir. Son çeyrek bilanço dönemi başlamadan, 3.çeyrek finansal sonuçlarına baktığımızda, enflasyon ve faiz politikasının, şirketlerin borçlanma maliyetleri üzerinde etkisini sürdürdüğü ve marjlar üzerinde daraltıcı etkiye sebep olduğu söylenebilir. Diğer taraftan enflasyon muhasebesi uygulamasının etkisinin hissedildiği ve karlılıkların baskılandığı görülmektedir. İlaveten iç talep daralması ve sanayi üretimindeki yavaşlamanın şirketlerin satış gelirlerini de olumsuz etkilediğini söylemek mümkün görünüyor. Ayrışmaların sürmeye devam edeceği bu dönemde de sektörler ve şirketler özelinde bir değerlendirme de bulunursak;
Bankacılık (XBANK) tarafında, AKBNK özelinde genel olarak 3.çeyrek finansalları karışık sinyal verdi. Güçlü komisyon gelirleri ve kredi büyümesi destekleyici olurken faiz marjındaki baskı ve karlılık düşüşü zayıf noktalar olarak öne çıktı. 3.çeyrekte özellikle net faiz marjını arttıran GARAN diğer bankalara göre pozitif ayrışma yaşamıştı. Bankalarında kendi içlerinde ayrışma yaşadığı ve 4.çeyrek finansallarında da ayrışmanın devam edeceği öngörülmektedir. Özellikle TCMB’nin faiz indirimlerine devam edeceği varsayımı göz önüne alındığında yılın ikinci yarısında Bankacılık sektöründeki karlılıkların olumlu yönde etkileneceği söylenebilir. Bankacılığın BİST100 endeksinin yükselişinde lokomotif görevi görmesi de popülaritesinin devam etmesi açısından önem taşımaktadır.
Ulaştırma (XULAS) tarafında, THYAO, TAVHL ve PGSUS’un yolcu sayısındaki büyüme ile yakıt fiyatlarındaki düşüşün, 4.çeyrek finansallarına olumlu yansıması beklenebilir. Özellikle THYAO’nun güçlü satış performansı ve kargo gelirlerinin 4.çeyrekte de büyüme sağlanabileceğine işaret ettiği söylenebilir. TAVHL ve PGSUS’unda benzer şekilde yolcu trafiğindeki artış ve yakıt maliyetlerindeki iyileşme ile olumlu finansallar açıklaması beklentiler dahilinde yer almaktadır.
Sigortacılık (XSGRT) tarafında, TURSG’nin 3. çeyrek net karı, yıllık %38 artışla 3.071 milyon TL olarak gerçekleşti. Yüksek faiz ortamı sebebiyle yatırım gelirleri de yükseliş kaydetti. 4.çeyrekte de yüksek faizlerin etkisiyle yatırım gelirlerinin artması ve güçlü prim üretiminin devam etmesi beklenebilir.
İletişim (XILTM) tarafında, TCELL 2024'ün 3. çeyreğinde beklentilerin çok üzerinde 14,280 milyon TL net kar açıkladı ve güçlü bir performans sergiledi. Şirketin borç seviyesi azaldı ve nakit akışı güçlü kaldı. Mobil ve fiber abone kazanımındaki artış gelecekteki büyüme için olumlu sinyaller veriyor. 4. çeyrekte de yüksek enflasyon ortamında fiyat artışlarının gecikmeli olarak tüketiciye yansımasının sektöre olumlu etkisinin devam edeceği beklenebilir.
Kimya Petrol Plastik (XKMYA) tarafında, TUPRS, 3.çeyrekte beklentinin üzerinde net kar açıklasa da yıllık bazda bakıldığında karlılıkta düşüş yaşandığı görüldü. Yıllık bazda karlılığın azalmasında ürün marjlarının daralması, petrol fiyatlarının gerilemesi ve geçen yılın yüksek baz etkisinin etkili olduğu söylenebilir. 4.çeyrek finansallarında da petrol fiyatlarının seyri ve ürün marjlarının durumu belirleyici olması beklenmektedir. Karlılık tarafında 3. çeyreğe benzer rakamlar görülebilir.
Holdingler (XHOLD) tarafında, SISE 3.çeyrekte beklentilerin oldukça altında kalan finansal sonuçlarıyla dikkat çekti. Net kar vergi etkisiyle düşerken satış gelirleri de zayıf kaldı. 4.çeyrekte operasyonel karlılıkta belirgin bir iyileşme olmaması halinde net kar toparlanmakta zorlanabilir.
Özetle, İletişim tarafında ARPU gelirleri, perakende ticarette mağaza genişlemesi, sanayide maliyet yönetimi, bankacılıkta net faiz marjı, ulaştırmada mevsimsellik faktörü, kargo operasyonları, gibi faktörler ön planda yer almaktadır. Sektörlerde enflasyon ve faiz politikası önemli olsa da, şirketlerin kendi dinamikleri belirleyici olmaya devam ediyor. Kısaca yılın son çeyreğinde de, üçüncü çeyreğe benzer finansal sonuçlar görülmesi beklenmektedir.
Ocak ayını tamamlarken 4.çeyrek finansal sonuçlarının 28 Ocak’ta TURSG ile başlaması beklenmektedir. Her bilanço döneminde olduğu gibi BİST100 Endeksi’ne dahil olan şirketler özelinde hazırladığımız tabloya Yurt İçi Bilançoya tıklayarak ulaşabilirsiniz. Bununla beraber bilanço açıklama tarihi belli olan şirketleri de aşağıdaki tabloda görebilirsiniz. Şirketlere ilişkin güncel tarih ve beklentiler geldikçe yurt içi bilanço sayfamızdan bilgilendirme yapmaya devam edeceğiz.
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Bilanço dönemi başlamadan hemen önce daha geniş çerçeveden bakmak adına BİST30 şirketlerinin ve Sektörlerin dolar bazlı zirve seviyelerine yakınlık / uzaklık ilişkilerini de aşağıdaki tablolardan görebilirsiniz. Bu bakış açısı, bilanço öncesinde şirketlerin ve sektörlerin fiyatlama performansını değerlendirmek adına önemli olabilir. Tablolar yalnızca fiyatlama performansı açısından değerlendirilmelidir. Şirketlerin veya sektörün potansiyel olup olmadığı mevcut makroekonomik koşullara, tercih edilen rasyolara, geleceğe yönelik beklentilere vb. faktörlere göre farklılık gösterecektir.
(Not: Tablolar 24 Ocak 2025 piyasa açılışından sonraki verileri kapsamaktadır.)
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4.çeyrek finansalları fiyatlama performansları açısından oldukça önem taşımaktadır. Şirketlerin geleceğe yönelik beklentileri, makroekonomik gelişmelere karşı verecekleri reaksiyonları ve uyumları yakından takip edilmelidir. 2025 ayrışmaların yaşanacağı yıl olacağı için özellikle potansiyel olabilecek sektörler içinde uygun çarpanlara ve karlılık rasyolarına sahip şirket seçimi yapmanın önem taşıyacağı söylenebilir.

Kaynak: https://www.gcmyatirim.com.tr/arastirma-analiz/ozel-raporlar/2025-01-24-2024-4-ceyrek-bilanco-donemine-giris-sektorel-beklentiler-ve-degerlendirmeler
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Agiklanma Ta Banka/Sirket Adi

28.01.2025 TURSG Tiirkiye Sigorta A.§*
29.01.2025 GARAN Tiirkiye Garanti Bankasi A.5 *
30.01.2025 AKBNK AkbankT.A.5*

31.01.2025 ARCLK ArcelikA.$

31.01.2025 YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A3 *
2.02.2025 OTKAR ‘Otokar Otomotiv ve Snavunma Sanayi A.5*
2.02.2025 TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.§*
6.02.2025 VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0
7.02.2025 ANSGR Anadolu Anonim Tirk Sigorta Sirketi
12.02.2025 T0ASO ‘Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas A.5*
17.02.2025 AKSA ‘Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.5*
17.02.2025 TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafineleri A.5*
18.02.2025 TAVHL “TAV Havalimanlar Holding A3 *
26.02.2025 ENISA Enerjisa Enerji A.5*

28.02.2025 DOAS 'Dojus Otomotiv Servis ve Ticaret A.$
28.02.2025 THYAO Tiirk Hava Yollari A.0 *
3.03.2025 KozAA Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.5
3.03.2025 KOZAL Koza Altin isletmeleri A5
5.03.2025 AEFES Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.$
5.03.2025 MGROS Migros Ticaret A.s *

5.03.2025 ENKAI Enka insaat ve Sanayi A.$
10.03.2025 KONTR _|Kontrolmatik Teknolojileri Enerji ve Miihendislik A.5*
10.03.2025 ULKER Olker Biskiivi Sanayi A.$
11.03.2025 MAGEN Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.5.*

Not: Tarihler Foreks ve
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[swal __sembol Zirve Seviyesi ()
4| xuas 103114 1146,79 Mayss 24
2| xsGRT 190,00 2197,40 Haziran 24,
3 XYLDZ 308,35 365,48 Mayss 24
1] xnsa 338,43 42693 Ocak 23
1 XTCRT 685,44 893,43 Temmuz 24
Bl XTAST 417,85 542,15 Eylui23
6] xutec 419,98 545,30 Subat 24
27| xunz 271,65 380,07 Ocak 00 36,89%
1| xakuR 134782 1860,13 Agustos 23 38,01%
5| xusin 363,51 509,72 Eylil 23 20,22%
s XKOBI 774,83 1103,67 Mart 24 22,51%
7| xwesy 588,21 839,71 Mayss 24 42,76%
10| xwARz 264,37 3851,76 Eylai23 24,57%
1] xTeks 103,19 181,10 Aralik 22 75,50%
16]  xkwmva 320,66 576,84 Kasim 22 79,89%
28| x#ow 253,29 56,31 Ocak 00 80,15%
2] xmana 438,65 820,52 Subat 23 87,06%
15| xmapn 210,59 411,56 Aralik 22 95,43%
6] xeism 135,54 273,94 Kasim 00 10211%
23] XKURY 235,79 493,33 Ekim 07 109,23%
2| xkaGT 161,90 344,99 Ekim 07 113,08%
25| xumaL 341,48 793,10 Ekim 07 132,25%
18] xANK 113,29 271,32 Mart 19 135,48%
17| XYoRT 95,59 2515 Nisan 20 135,73%
19]  xeA 309,38 808,57 Nisan 13 161,35%
21| xeank 435,16 1185,81 Ekim 10 172,50%
29| xtRzm 36,79 136,06 Ocak 00 269,80%
2] _xum 74,43 295,42 Aralik 07 296,85%
30| xemvo 103,03 667,95 Ocak 00 548,31%
20| xsPoR 93,69 945,30 Nisan 11 509,00%
31| XEKT 12,40 225,00 Temmuzos [ aass0% |
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Sira Sembol SuankiFiyat (§) | Zirve Seviyesi($) | ZirveTestTarihi | Zirveye Yakiniik / Uzakiik
1 THYAO 58,5991 103 Mayss 24
2 PGSUS 6,4507 7,8428 Temmuz 24
3 ASELS 2,3571 2,9063 Kasim 17
4 GARAN 37102 4,6756 Ekim 10
s ENKAI 1,4299 18231 Ocak 23
3 BIVIAS 14,4533 18,7308 Temmuz 24
7 ISCTR 0,4039 0,5785 Ekim 10
5 FROTO 26,5396 38,2002 Mayss 24
Bl TUPRS 4,0083 58874 Mayss 24 6,88%
10 MGROS 15,6017 23,7426 Ocak 11 52,18%
1 ASTOR 3,4985 55362 Agustos 23 58,25%
) KCHOL 5,0362 58,3998 Mayss 24 66,79%
e KRDMD 0,7245 13148 Subat23 76,60%
1 SAHOL 2,886 5,0399 Mayss 13 76,92%
5 T0ASO 6,0250 11,1277 Nisan 23 84,69%
16 ALARK 25139 5,0423 Agustos 23 100,58%
17 TCELL 2,9691 6,0149 Aralik 07 102,58%
18 AKBNK 1,8907 4,109 Ekim 10 117,38%
1 EREGL 0,6370 14 Subat23 119,80%
20 YKBNK 0,9159 2,0645 Ekim 10 125,0%
21 SISE 1,098 2,5561 Subat23 133,27%
2 TTKOM 13535 3,206 Temmuz 11 135,43%
2 ULKER 33308 58,1084 Haziran 14, 143,35%
2% KOZAL 0,6834 1711 Aralik 22 15035%
B3 AEFES 4,595 12,4924 Nisan 13 171,78%
% EKGYO 0,416 1,4107 Ocak 13 240,30%
27 KONTR 1,031 3,9638 Eylui23 283,30%
2 PETKM 0,5031 2,4581 Ocak 00 388,63%
29 SASA 0,1081 0,515 Kasim 22 410,08%
30 HEKTS. 0,1076 0,9897 Kasm22 | 820,155 |





