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= Saglik, Savunma, Perakende ve Petro Rafineri Sektorleri Bu Ceyrekte On Planda.
I €26 Finansal Sonuglar Tiirkiye Sigorta ile Basladu...

Borsa istanbul'da 1 C26 bilango donemi 20 Nisan itibariyla Tirkiye Sigorta <TURSG TI> ile baslangi¢ yapti. Finans disi sektorde ise ilk sonuglari 21 Nisan’da Tab Gida <TABGD TI> ile almaya basladik. Borsa istanbul’da
birinci ¢eyrek finansallarinin son agiklanma tarihleri, konsolide olmayan sirketler icin 30 Nisan, konsolide olan sirketler ve bankalar icin | | Mayis olarak belirlendi.

Orta Dogu’daki Jeopolitik Riskler 1C26’da Sirket ve Sektor Bazli Ayrismayi One Cikanyor...

Yilin ilk geyregi, kiiresel olgekte artan jeopolitik risklerin belirleyici oldugu, eneriji fiyatlarindaki yukari yonli hareketin yeniden enflasyonist baskilari tetikledigi ve bu gelismelerin basta biiylik merkez bankalari olmak
lizere para politikasi beklentilerini yeniden sekillendirdigi bir donem olarak one gikti. Bu gercevede, kiiresel finansal kosullardaki sikilasma egilimi ve artan belirsizlikler, gelismekte olan piyasalara yonelik risk istahini
sinirlarken, Borsa istanbul lizerinde de dalgali ve temkinli bir gériiniimiin hakim olmasina neden oldu. Yurt icinde, TCMB yilin basinda politika faizinde indirime gitmis olsa da, kiiresel soklarin etkisiyle fonlama
kompozisyonunda yukari yonlii bir kayma gozlendi. Bu durum, piyasa faizleri iizerinde beklenen gevsemenin sinirli kalmasina yol agarken, finansal kosullarin ongoriilenden daha siki seyretmesine neden oldu.
Makroekonomik aktivite tarafinda, Subat ayinda imalat PMI verisinin 49,3 seviyesine yiikselerek son 22 ayin en yiiksek diizeyine ulagsmasi, liretim tarafinda toparlanma sinyalleri vermisti. Ancak Mart ayinda Orta Dogu
kaynakli artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle iiretim ve yeni siparislerde gdzlenen ivme kaybi, bu olumlu gdriiniimii kismen zayiflatti. Ozellikle dis talep kosullarindaki belirsizlikler ve tedarik zincirine yonelik riskler,
sanayi lretimi lizerinde sinirlayici bir unsur olarak 6ne gikiyor. Fiyat dinamikleri tarafinda ise, yilin ilk ii¢ ayinda enflasyonun kiimiilatif olarak %10,04 seviyesinde gerceklesmesi, enflasyon muhasebesi uygulamalarinin
finansallar Gzerindeki etkisinin bu geyrek ozelinde daha belirgin hissedilebilecegine isaret ediyor. Genel olarak degerlendirildiginde, 1C26 doneminde sirket finansallarinin; kiiresel risklerdeki artis, finansal kosullardaki
gorece sikilik, talep goriiniimiindeki dalgalanma ve enflasyon muhasebesi etkilerinin birlikte sekillendirdigi daha karmasik bir makro arka plan altinda olusmasini bekliyoruz.

Saglik, Savunma, Perakende ve Petro Rafineri Sektorleri 1C26’da One Cikayor...

Havacilik sektdriinde, mevsimsellik etkisiyle bir onceki geyrege kiyasla operasyonel ivmede sinirli bir yavaslama gozlenirken, Mart ayindan itibaren artan jeopolitik risklerin jet yakiti fiyatlar lizerindeki yukari yonlii
etkisinin bu geyrek ozelinde gorece sinirli kaldigini degerlendiriyoruz. Bu goriinim iginde, Tiirk Hava Yollar’nin Orta Dogu kaynakl gelismelere karsi kapasitesini Asya ve Afrika hatlarina yonlendirebilme esnekligi,
kargo gelirlerindeki toparlanma ve yolcu birim gelirlerindeki iyilesme sayesinde sektoriin iizerinde bir performans sergilemesini bekliyoruz. Buna karsin, Pegasus’un, artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle dis hat yolcu
biiylimesinde zayiflama ve birim gelirlerde 6ngordiigiimiiz %8'lik daralma dogrultusunda operasyonel agidan daha zayif sonuglar agiklayabilecegini ongoriiyoruz. Ote yandan, petrol ve jet yakiti fiyatlarinin yiiksek seyrini
korumasi halinde, 2C26 doneminde maliyet baskilarinin sektorde daha belirgin hale gelebilecegini diisiiniiyoruz. Saghk sektoriinde ise Ramazan etkisine ragmen yilin ilk ¢eyreginde hasta trafi§inde gozlenen
toparlanmanin, Saglk Uygulama Tebligi (SUT) ve Tiirk Tabipleri Birligi (TTB) katsayilarindaki artisla birlikte reel ciro biiylimesini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Bu ¢ercevede, MLP Saghilc’in %4 ciro ve
%16 FAVOK biiyiimesi ile sektorde pozitif ayrismasini ongdriiyoruz. Genel olarak 1G26 doneminde saglik sektoriinde gelir ve karlilik tarafinda gorece giiclii bir goriiniimiin dne cikabilecegi kanaatindeyiz. Teknoloji
ve bilisim sektoriinde, beklentilerle uyumlu sekilde reel ciro biiyiimesinin siirmesini beklerken, Hitit’in USD bazl gelir artisi ve FAVOK marjindaki iyilesme ile n plana cikacagini degerlendiriyoruz. Gayrimenkul
sektoriinde yilin ilk ii¢ ayinda toplam konut satislarinin yillik bazda yatay seyretmesine ragmen, enflasyonun lizerinde gerceklesen kira artislarinin sektorel performansi destekledigini distinliyoruz. Bununla birlikte,
sirket bazli finansallar {izerinde teslim tarihleri ve proje tamamlanma takvimlerinin belirleyici olmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz. Bu nedenle sektor genelinde goriiniim olumlu olsa da, finansal performansin sirketler
arasinda belirgin sekilde ayrisabilecegini degerlendiriyoruz.
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Orta Dogu’da artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle dis hat yolcu biiyiimesinde gézlenen zayiflama ve birim gelirlerde 6ngordiigiimiiz %8’lik daralma
dogrultusunda, net satis gelirlerinin yillik bazda yatay seyrederek 625 milyon Euro seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Petrol ve jet yakiti

PGSUS* EUR Il Mayis 31,948  -1,657 -8,716 35% ad. ad. -20% ad. ad. fiyatlarindaki sert yiikselisin bu ceyrege etkisinin gorece sinirli kaldigini degerlendirsek de, yakit disi maliyetlerdeki artis ve cironun biiyiime

kaydedememesi operasyonel karliligi baskilamaya devam ediyor. Bu gériiniim altinda sirketin operasyonel tarafta zayif bir performans sergileyerek -

32 milyon Euro FAVOK ve -170 milyon Euro net zarar agiklayacagini tahmin ediyoruz.

AKK’nin %9,4, UYK’nin ise %13,4 oraninda artmasiyla birlikte yolcu doluluk orani 2,9 puan yiikselerek %83,5 seviyesine ulast. Orta Dogu’daki
jeopolitik gelismelerin etkisiyle kapasitenin Asya ve Afrika hatlarina kaydirilabilme esnekligi, kargo gelirlerindeki toparlanma ve yolcu birim
gelirlerinde %2 civarinda artis beklentimiz dogrultusunda, toplam gelirin %17,4 artisla 5,73 milyar dolara ulasacagini 6ngériiyoruz. Petrol ve jet yakiti
THYAO* usb 29 Nisan 250,175 14,191 1,541 42% 40% ad. -5% -64% -96% fiyatlarindaki sert yiikselisin bu ceyrek 6zelinde sinirh etki olusturdugunu degerlendirsek de, 6zellikle yil basi {icret diizenlemelerine bagh olarak
personel giderleri basta olmak iizere diger maliyet kalemlerindeki artisin altini giziyoruz. Bu cercevede, sirket hesaplamalarina gére FAVOK'iin 615
milyon dolar, FAVOK marijinin ise %1 | seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, petrol ve jet yakiti fiyatlarinin yiiksek seyrini

korumasi halinde 2C26 déneminde maliyet baskisinin daha belirgin hale gelebilecegini diisiiniiyoruz.

Orta Dogu’da artan jeopolitik risklere ragmen, havayolu sirketlerinin kapasitelerini Asya ve Afrika gibi alternatif destinasyonlara yonlendirmesi SaaS
gelirlerini desteklemeyi siirdiiriiyor. Giiglii Saa$ katkisinin etkisiyle, toplam cironun USD bazinda %18 artisla | 1,3 milyon dolara ulagmasini

HTTBT* usb 5-11 Mayis 578 214 97 67% 60% 48% 29% 22% -4% bekliyoruz. Operasyonel performanstaki iyilesme ve disiplinli maliyet yonetimi sayesinde FAVOK'iin %29 artisla 4,18 milyon dolara yiikselmesini,

FAVOK marjinin ise yaklasik %37 seviyesinde gergeklesmesini dngdriiyoruz. Bununla birlikte, Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin partner

kazanim siirecini uzattigini da not etmek isteriz.

EREGL* usbD Mayis ilk Hafta| 55,987 5818 63 5% 41% -85% -8% -22% ad. 2025 dordiincii ceyrek sonuglarina paralel olmasini bekliyoruz. Uriin fiyatlarindaki artisin etkisini yilin ikinci geyre ginde goriilmesini bekliyoruz

Trading ve diger gelirler kalemlerinin etkisini net kar tarafina yansimasini bekliyoruz. Bir dnceki ceyrege gore net kar payi gelirlerinde azalis olsa da
ALBRK* TL 8 Mayis 948 -88% -72%
yillik bazda artigin siirmesini bekliyoruz

1C26 doneminde, genel olarak beklentilerle uyumlu sekilde reel bazda %11 seviyesinde ciro biiyiimesinin siirmesini ongoriiyoruz. Ar-Ge

. yatirimlarinin devami ve Saa$ doniisiimiiniin etkisiyle FAVOK marjinin %35 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Net kar tarafinda ise, gegen yilki
LOGO TL Mayis Ilk Hafta| 1,526 532 25 11% 3% -97% -17% 40% -68%
Total Soft satisina bagl olusan yiiksek baz (tek seferlik gelir) etkisinin bu donemde bulunmamasi nedeniyle 25 milyon TL seviyesinde daha normalize

bir karllik ongoriiyoruz.

*TMS-29 harig finansal sonuglari temsil etmektedir.
*THY sirket hesaplamalarina gore FAVOK'iin 26.826 milyon TL (615 milyon dolar) olmasini tahmin ediyoruz.

*#* Havacilik sektor raporu katilim endeksinde yapilan degisiklik 6ncesinde hazirlanmustir.
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Yilin ilk geyreginde artan magaza saysi, yiikselen miisteri trafigi ve satis adetlerindeki biiylimenin hasilat iizerinde olumlu yansimalarini gérmeyi
bekliyoruz. FAVOK tarafinda ise dzellikle Subat ayinda gerceklestirilen promosyon ve indirim kampanyalarinin marilar iizerinde baski olusturmasi
EBEBK TL 30 Nisan 8,032 556 40 18% 81% ad. -3% -50% 180% muhtemel goriinliyor. Donemsellik etkileri nedeniyle geyreksel bazda marjlarda bir miktar gerileme beklesek de, yillik bazda 1C25’e kiyasla 2
puanin {izerinde bir iyilesme ongoriiyoruz. Operasyonel gostergeler de bu goriiniimii destekler nitelikte. Yilin ilk ceyreginde ebebek.com ziyaretgi

sayisi %0,6, satis adedi %22 ve magaza ziyaretgi sayisi yaklasik %9 artis kaydetti.

Uriin marjlarinda yiikselisin etkisiyle bilango gériiniimiinde toparlanma siiriiyor. Gecikme etkisi nedeniyle marijlardaki yiikselisin yilin ikinci

TUPRS TL 6 Mayis 248,024 17,610 3,472 19% 38%  2633% 9% 12% -53%
ceyreginde hissedilmesini bekliyoruz.

BIMAS TL I'l Mayis 214,088 8,349 3,702 I1% 21% 5% 5% -41% -51% FAVOK mariinda yiikselis ivmesinin siirmesini bekliyoruz. Magaza agilis sayisinin tahminlerimizle paralel olmasini dngdriiyoruz.

Hasta trafigindeki artis ile birlikte SUT ve TTB katsayilarindaki ylikselisin katkisiyla reel ciro biliyiimesinin %9 seviyesinde gerceklesmesini
LKMNH TL Mays ikinci Hafta | 1,240 256 25 9% 2% ad. -2% -17% ad. bekliyoruz. Devam eden verimlilik calismalarina ragmen FAVOK'te sinirli bir artis dngoriiyor; yillik bazda %2 biiyiime ile FAVOK marjinin %20,6

seviyesinde olusacagini tahmin ediyoruz. Ote yandan, artan finansman gideri nedeniyle sirketin net zarar agiklayabilecegini disiinlyoruz.

Ramazan etkisine ragmen yilin ilk geyreginde hasta trafiginde gozlenen toparlanmanin, Saghk Uygulama Tebligi (SUT) ve Tiirk Tabipleri Birligi (TTB)
katsayilarindaki artisla birlikte reel ciro biliyiimesini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Operasyonel verimlilik odakli adimlarin katkisiyla
MPARK TL 6 Mayis 15970 4,467 1,287 4% 16% -16% 2% -8% 9% o o . -

FAVOK'iin yillik bazda %16 artis kaydetmesini ongoriirken, FAVOK marjinin %28 seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz. Ayrica, giiglii nakit

liretimi ve dengeli borgluluk yapisinin, sirketin finansal goriiniimiinii destekleyen temel unsurlar olmaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

Jeopolitik kriz gimento sektoriinii maliyet bazinda negatif etkilemis olup, Cimsa'nin mevcut yakit stoklarinin ve alternatif yakit kullaniminin enerji
sokuna ilk geyrekte direng géstermesini bekliyoruz. Bu durumun sektdre yansimalarinin 2. ceyrekten sonra takip edilmesini dngériiyoruz. ilk
CIMSA TL 29 Nisan 11,638 1,450 628 0% 1% 77% 7% -40%  -12% . o .
ceyrekte sirketin ciro ve FAVOK 'te yatay bir gériiniimle birlikte %12.4 FAVOK marji elde etmesini tahmin ediyoruz. Sabanci Holding hisselerinin

etkisinin azalmasiyla net karda da giiglii toparlanma bekliyoruz.
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 Tirk Yatirim ve calisanlari
higbir sorumluluk tUstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirim’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya liglincii kisiler ile paylasilamaz.




