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1C25 Kar Tahminleri 25 Nisan 2025

= Saglik ve perakende sektorii defansif yapisiyla bu ceyrekte 6n planda.
1 €25 finansal sonuglar 21 Nisan’da baslad.

Borsa istanbul’da 1C25 bilango donemi 21 Nisan'da Tirkiye Sigorta <TURSG TI> ile basladi. Finans disi sektorde ilk sonuglari 24 Nisan’da Tav Havalimanlari <TAVHL TI> ile almaya basladik. Borsa
istanbul’da birinci ¢eyrek finansallarinin son agiklanma tarihleri; konsolide olmayan sirketler icin 30 Nisan, konsolide olan sirketler icin 12 Mayis olarak belirlendi.

Talepte ivme kaybi, alim giiciindeki dalgalanmalar, degerli TL, yiiksek faiz ortami ve enflasyon muhasebesi finansal sonuclar iizerinde etkili oluyor.

Yurt igi piyasalarda yilin ilk ceyreginde devam eden yiiksek faiz oranlari ve degerli TL, talep iizerinde baski olusturmaya devam ediyor. Ote yandan, kiiresel dlgekte Trump’in tarifelere yonelik sdylemleri,
ihracat pazarlari lizerinde belirsizlikleri artiriyor. Dolar endeksinin (DXY) sert deger kaybinin ardindan Euro/Dolar paritesinde yasanan sert yiikselisin, birinci geyrekte ihracat agirlikli galisan sektor ve
sirketlerin finansal sonuglari tizerinde sinirl olumlu katki saglayabilecegini disiiniyoruz.

Asgari Uicret artisina paralel ve/veya lizerinde gergeklesen fiyat artislari sonrasinda Ocak'ta tiiketici fiyat endeksinde (TUFE), yasanan aylik sert yiikselis nedeniyle enflasyon muhasebesi etkilerinin 1C25’te bir
onceki geyrege gore belirgin hissedilebilecegini duslinuyoruz.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Aralik’ta basladigi faiz indirim dongusiine Mart’ta ara verirken, son donemde yasanan gelismeler ardindan Nisan PPK toplantisinda 350 baz puan faiz artirmina
gitti. 2025’e baslarken, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak, faiz indirim donglstiyle birlikte sirketlerin borglanma maliyetlerinde ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinde (WACC) yasanacak diisiisiin sirket
degerlemelerinde yukari yonli revizyonlari beraberinde getirebilecegini diistiniiyorduk. Mart ayinda yasanan doviz piyasalarindaki volatilitenin enflasyona gecikmeli etkisi, risk primindeki yiikselis ve
rezervlerdeki kayiplarla bu stratejimizin en az bir ceyrek donem otelendigini diistinliyoruz.

Havacilik sektériinde mevsimsellik nedeniyle bir onceki geyrege gore ivme kaybi yasanirken, yillik bazda kiiresel ve yurt ici havacilik sektoriinde gligli goriinimiin devam etmesi, artan yolcu sayisi ve
akaryakit maliyetlerindeki dusis, ciroyu destekliyor. Saglik sektoriinde Ocak ayinda yasanan guigli hasta trafi§ine ek olarak, Turk Tabipler Birligi (TTB) kat sayilarindaki artis, tamamlayici saglik sigorta
segmentindeki devam eden biiylime trendi, kapasite artislari ve etkin fiyatlama stratejisi, birinci ¢eyrekte finansal performans lizerinde etkili olabilir. Perakende sektoriinde, asgari licret artis oraninin
beklentilerle uyumlu olmasi ve Ramazan ile bayram etkisi finansal sonuglar lizerinde olumlu katki saglamasina ragmen, rekabet kurulu cezasi ve sektordeki artan rekabet kosullari marjlar tzerinde baski
olusturabilir. Ote yandan, telekom sektdriinde TUFE'’ye gore fiyat ayarlamalarinin gecikmeli etkisi ve giili ARPU biiyiimesinin devam etmesini bekliyoruz.

Zayif sonuclar aciklamasini bekledigimiz sektorler.

Demir - Celik sektoriinde Cin’e iligkin devam eden belirsizlikler ve zayif talep, fiyatlar Gzerinde baski olusturmaya devam ediyor. Beyaz esya sektériinde kiiresel ve yurt ici piyasalardaki talep zayifligi ve
guglu TL, satislar iizerinde baski olustururken, Euro/Dolar paritesindeki yukari yonli hareket tek seferlik gelir katkisi saglayabilir. Otomotiv sektdriinde fiyat baskisinin karlilik ve marjlari baskilayabilecegini

disuntyoruz.
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milyon TL 1C25T Yilhik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Tahmini
Fonksiyonel m m o
Hisse Kodu Aciklanma  Hasilat FAVOK Net Kar Hasilat FAVOK Net Kar Hasilat FAVOK Net Kar
Para Birimi Tarihi
arihi

Ton Basi FAVOK oraninda hafif toparlanma bekliyoruz. HRC Fiyatlarinda zayif gériiniim bilango
EREGL* usb 29.Nis 52,749 3,489 301 6% -54% -95% -4% 32% -89% lizerinde baski olusturmaya devam ediyor. Gegtigimiz yIl deprem nedeniyle elde edilen sigorta
gelirinin bu donem olmamasi nedeniyle net karda onemli diisiis gorecegiz.
1G25'te AKK %4.3 ve UYK'nin yillik %4.4 artmasiyla yolcu doluluk orani %80.6 oldu. Birim yolcu
THYAO* usb 28.Nis 178,015 13,920 2,678 21% -10% -61% -8% -50% -89% gelirlerinde diisiis beklentimiz ve kargo gelirlerinde yatay goriiniimiin etkisiyle yillik ve geyreklik
donemde diislis bekliyoruz.
. Diisiik sezona ragmen, partner kazanimlari sayesinde artan yolcu sayisi ve ADS gelirlerinin katkisiyla
HTTBT* usD Mayis Ikinci Hafta| 342 116 63 58% 76% 41% 0% -24%  -25% L o
net satis gelirinin USD bazinda %35 biiylimesini dngoriiyoruz.
1C25'te AKK %14 ve yolcu sayisi yillik %12 artti.Gliglii trafk sonuglarinin etkisiyle net satis gelirinde
PGSUS* EUR Mayis ik Hafta | 22,608 1,243 -4,185 30% 5% ad. -19% -81% ad. |EUR bazli ift haneli biiyiime éngériimiize ragmen, artan personel maliyetleri, hava kosullari, Ramazan
ve Paskalya gibi takvim etkilerinden kaynakli operasyonel karlilik baski altinda kalabilir.
Bankanin yillik bazda net kar rakaminda biiyiime devam ediyor. 7.3 milyar TL'lik karsiliklarin
ALBRK* TL 8.May 856 39% -48%
tamaminin geri gevrilmesi halinde 8.156 milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz.
Enflasyon muhasebesinin etkisini bu geyrektede gostermesini bekliyoruz. Marjlarda hafif toparlanma
BIMAS TL 8.May 147,858 6,772 3,286 3% 10% -39% 4% -12%  -23% . . .
var magaza biiyiime oraninin son bes yilin ortalamasina yakin olmasini 6n goriiyoruz.
. Hasta trafiginde yasanan zayiflamaya ragmen etkin fiyatlama stratejisi operasyonel performansta etkili
LKMNH TL Mayis Ikinci Hafta| 852 156 99 0% -11% -4% 6% -19% -5% . N L e .
olabilir. Ayrica TTB kat sayi artiginin net satis gelirini desteklemesini bekliyoruz.
Ramazan etkisiyle hasta trafi§inde yasanan zayiflamaya ragmen, giiglii Ocak ayi performansi, TTB kat
MPARK TL 6-7 Mayis 11,433 2,850 969 4% 1% 2% 0% -3% -4% sayilarinda yapilan %20'lik zam ve etkin fiyatlama stratejisi sayesinde reel anlamda biiyiimenin devam
etmesini bekliyoruz.
Rafineri marjlarinda bir onceki geyrege gore toparlanma yasanirken, kur hareketinde kaynakl tek
TUPRS TL 29.Nis 170,800 7,640 4 -25%  -41%  -99% | -11%  -14% -100%
seferlik finansman gideri ve enflasyon muhasebesi etkisi net kar iizerinde baski olusturabilir.

* TMS - 29 harig finansal sonuglari temsil etmektedir.
# THYAO FAVOK tahmini sirket hesaplamalarindan farklilik gdsterebilir. Sirket hesaplamalarina gore FAVOK'iin 1G25 19.728 milyon TL olmasini bekliyoruz.

***Degisimler 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 danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinnm danmismanhigi 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 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.




