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Ekonomi Haberleri

Nisan’25 aylik TUFE enflasyonu %3,0 seviyesinde gergeklesti

Nisan’25 déneminde aylik TUFE enflasyonu piyasa beklentisi olan %3,2 seviyesinin altinda %3,0 seviyesinde gerceklesti. Yillik enflasyon ise bir dnceki ayki %38,1 seviyesinden %37,9 seviyesine gerilemis oldu. Alt kalemlere
bakildiginda gida fiyatlar aylik %2,0 artis gosterirken, eneriji fiyatlari Nisan ay1 basinda gergeklesen %25’lik elektrik zammi sonucunda %4,3 artis gosterdi ve yillik enerji enflasyonu %42,0 seviyesinden %48,1 seviyesine ylkseldi.
Kira enflasyonu aylik %3,2 seviyesinde gercekleserek yillik kira enflasyonunu %89,2 seviyesine geri gekti. Cekirdek enflasyon %3,3 olarak acgiklanirken yillik bazda %37,4 seviyesinden %37,1 seviyesine gerileme gosterdi.

TCMB rezerv goriiniimi

2 Mayis 2025 haftasinda dig varliklar 2,5 milyar ABD Dolari azalig gosterdi, briit rezervde bu baglamda gegen haftaya paralel olacak sekilde 138,6 milyar ABD dolari olarak gerceklesti. ilgili hafta igerisinde bankalarin TCMB'de
zorunlu karsilik ve teminat depo gergevesinde tuttuklari déviz miktarinin 0,3 milyar ABD Dolari azalig géstermesi, brit rezervi olumsuz etkilemistir. Sonug olarak net rezerv dnceki haftaya gére 2,2 milyar ABD Dolari azalig sonucu
32,8 milyar ABD Dolari seviyesine geriledi. Swap hari¢ net rezerv 2,8 milyar ABD Dolari diisis sonucu 13,6 milyar ABD Dolari seviyesinde gergeklesti.

Trump, diin kendisiyle kritik bir goriisme gerceklestiren Cumhurbaskani Erdogan tarafindan Tiirkiye'ye davet edildi

Cumhurbagkanli§ iletisim Bagkanligr'nin sosyal medya hesabindan yapilan agiklamada, gériismede ABD ile Tiirkiye arasindaki ikili iligkilerin yani sira bolgesel ve uluslararasi konularin ele alindidi belirtildi. Cumhurbagkani Erdogan
gérismede, “Tirkiye, ABD ile savunma sanayi basta olmak iizere birgok alanda isbirligini ilerletecek adimlar atmaya devam edecektir’ dedi. Erdogan, Rusya-Ukrayna savasini durdurma gabalarini ve iran ile miizakere siirecini
onemsedigini ve ABD Bagkani Trump'in dismanliklara son verme stratejisini destekledigini sdyledi.

Sirket Haberleri

(+) THY Nisan ayi operasyonel rakamlarini agikladi Havayolunun toplam kapasitesi uluslararasi segmentteki %8,5'lik artis sayesinde yillik bazda %7,0 artarken, toplam yuk faktéru yilhk bazda 2,3 puan artisla %83,2 olarak
gerceklesti. Toplam yolcu sayisi, uluslararasi segmentteki yillik %11,9'luk artisin etkisiyle %5,6 oraninda artmistir. Toplam kargo hacmi de yillik bazda %5,5 artis gOstermistir. Yonetim, %8,0 olan yilsonu kapasite blylime
varsayimimizla blyik 6lglide uyumlu olan Nisan ayi operasyonel rakamlarinda bir gliglenmenin ipuglarini vermistir. Yillk FAVOK Uretiminin 4,2 milyar ABD Dolar civarinda surdirdlebilirligine iliskin beklentilerimiz nedeniyle hisse
senedi icin yiikselis durusumuzu koruyoruz. Son petrol fiyatlari, baz senaryomuzun 2025 yili muhtemel kazanclari icin iskontolu 4,1x FD/FAVOK anlamina geldigi tahminlerimizde %7,3 yukari yonli riske isaret ediyor. ilk ceyrek
kazanglarinin ardindan yaganan son zayifligi, iskontolu degerlemesi ve devam eden operasyonel ivmesi nedeniyle hisse senedi igin hala bir alim firsati olarak degerlendiriyoruz.

Bilango Degerlendirmesi — GWIND

Sirketin elektrik Uretimi yilllk bazda %4,2 azalirken, kurulu giic kapasitesi Tagpinar hibrit GES'teki 7MW'lik kapasite artisi ile sirketin toplam kurulu glicl yillik bazda %2,4 artmistir. Uretim tarafindaki diistisiin arkasindaki neden,
1C24'e kiyasla elverigsiz iklim kogullar ile ilgilidir. Toplam elektrik Gretimi 192,0GWs olarak gergeklesirken, GES'lerin toplam Uretimdeki pay1 %5,2, geri kalani ise RES'ler tarafindan Uretilmistir. Sirketin cirosunda bir 6nceki yilin ayni
ceyregine kiyasla %4,0 daha diusuk elektrik Gretimi ve enflasyon muhasebesi etkisi nedeniyle, spot elektrik fiyatlarindaki yillik %17,7'lik artisin gértintr olmamasi (ABD dolari bazinda %0,6 artis) nedeniyle yillik bazda %17,0 (ABD
dolari bazinda %2,1 diislis) diistis gériilmustiir. Satislarin dagiimina baktigimizda, satiglarin %89,0'u RES'lerden, %9,5'i ise GES'lerden elde edilmistir. Operasyonel tarafta ise FAVOK yillik bazda %22,2 (ABD dolari bazinda %8,2
disls) diserken, FAVOK marji %75'ten %71'e gerilemistir. Sirket'in basarili operasyonel gider yénetimi sayesinde operasyonel giderler sadece %1,0 oraninda artarak FAVOK'teki diisiisti sinirlandirmistir. Sirket'in net dénem kari ise
yilhk bazda %53,6 (ABD Dolari bazinda %45,2) oraninda daralmig ve 133,8 milyon TL olarak gerceklesmigtir. Faiz gelirlerindeki 114,2 milyon TL'lik artis faaliyet karini desteklemig ancak kur farki giderleri, faiz giderleri ve ertelenmis
vergi giderlerindeki artis nedeniyle net karda artis yaratmaya yetmemistir. Hisse 9,0x FD/FAVOK ile islem gdrirken, yurt ici benzer grubu ortalamasi 9,4x seviyesindedir. Sirket éniimiizdeki ddnemde Mersin RES ve Taspinar hibrit
GES'te toplam 50,7MW yeni kapasite artiginin tamamlanacagini paylasti. Kapasite artiginin ardindan Sirket'in toplam kurulu gii¢ kapasitesi 347,9MW'a ulasti (yillik %17 artig). Mevcut FD ve 2025 yili igin FAVOK tahminimiz tizerinden
yaptigimiz hesaplamalara gére, hisse senedi 6,5x FD/FAVOK ile islem gérmektedir. Sirket bugiin saat 11:00'de bir video konferans diizenleyecek.

Bilango Degerlendirmesi — ENJSA

Sirketin 2024YS itibariyle 56,2 milyar TL olan dizenlemeye tabi varlik tabani (RAB) seviyesi, RAB'nin 18,4 milyar TL civarinda yeniden degderlenmesi ile 1C25 itibariyle 74,3 milyar TL'ye yukselmigstir. 1C'lerdeki zayif mevsimsellik
nedeniyle gergeklesen yatirrm harcamasi tutari 718 milyon TL civarinda sinirl kalmistir. Operasyonel kar bu ¢eyrekte 13,0 milyar TL seviyesinde gergeklesmis olup, reel olarak 1C24 seviyesine asagi yukari paraleldir. RAB ile ilgili
kalemlerin (finansal gelirler ve yatirnrm harcamalari geri 6demeleri) toplam operasyonel kar katkisi reel olarak %12,5 daha dusuk gerceklesirken, verimlilik ve kalite kalemi, 1C24'teki negatif 55 milyon TL'lik seviyesine kiyasla 654
milyon TL'lik pozitif faaliyet gideri performansi katkisi ile %59 oraninda artmistir. Buna ek olarak, perakende kolunun katkisi 1C24'teki %5,9 seviyesine kiyasla %9,7'ye ulasan brut marjdaki iyilesme sayesinde 1C25'teki 1,0 milyar TL
seviyesine kiyasla 1,7 milyar TL ile guc¢li olmustur. UFRS net dénem kari beklentimiz olan negatif 851 milyon TL'ye karsilik negatif 741 milyon TL olarak gergeklesmis olup, bir defaya mahsus ertelenmis vergi giderleri ve 1C25'teki
3,8 milyon TL'lik negatif seviyesinden iyilesen 1,2 milyon TL'lik parasal zararin gélgesinde kalan operasyonel performans icin gésterge niteliginde degildir. Temel net kar (BMK) beklentimiz olan 905 milyon TL'ye kiyasla 1,3 milyar TL
olarak gergeklesmis olup, bu pozitif sapma buytk 6lgtide verimlilik ve kalite kalemleri basta olmak tzere daha iyi operasyonel kalemlerden ve perakende kolunun hafifge daha iyi performansindan kaynaklanmistir. Sirketin ekonomik
net bor¢ seviyesi reel anlamda neredeyse sabit kalmis ve 1C25 itibariyle 60,3 milyar TL olarak gerceklesmistir. Yonetim ekibi, 1) 52-57 milyar TL operasyonel kar, 2) 5-6 milyar TL temel net kar, 3) nominal olarak 21-24 milyar TL
yatirim harcamasi ve 4) 80-90 milyar TL RAB seviyesi olmak tizere 2025 yilina iliskin ileriye doniik beklentilerini korumustur. ilk ceyrekteki zayif mevsimsellige ragmen, perakende kolundaki saglam marij iyilesmesi ve istikrarli ekonomik
net borg gergeklesmesi, geyreklik performans igin olumlu buldugumuz temel kalemler oldu. Sirketin 2026 yili igin yaklasik %7,5 temettl verimine isaret eden ve tarihsel ortalamasiyla buyik dlgtide uyumlu olan UNI beklentisini halen
oldukga muhafazakar buluyoruz; bu beklentinin 6niimizdeki yillarda operasyonel kar rakamlarinin net kar hanesine daha fazla yansimasiyla birlikte artmasi muhtemeldir. Sirketin operasyonel performansi faiz oranlarina duyarli olsa
da 6nimuzdeki yillarda gicli kar bliylimesine maruz kalan hisse i¢in uzun vadede olumlu durusumuzu koruyoruz. Yonetim bugin bir konferans gérismesi diizenleyecek. Ardindan, hisse i¢in notumuzu ve hedef fiyatimizi ylkseltecegiz.



Bugiin Gergeklesecek Analist Toplantilan

Sirket | Hisse | Tarih | Giin | Saat | Konum
Galata Wind Enerji GWIND 06/05/2025 Sali 11:00 Online
Kordsa Teknik Tekstil KORDS 06/05/2025 Sali 13:00 Online
Enerjisa Eneriji ENJSA 06/05/2025 Sali 14:00 Online
Aciklanmasi Beklenen Bilangolar
Hisse Hasilat FAVOK Net Kar
Kodu QNBI Konsensus QNBI Konsensus QNBI Konsensus
CCOLA - 35,148 - 4,462 - 1,632
Aciklanan Bilangolar
Satislar FAVOK Net Kar
1C25 1C24 YD Kons. % fark 1C25 1C24 YD Kons. %fark 1C25 1C24 YD Kons. % fark
ARMGD | 2,143 2,380 -10% - - 288 30 858% - - 189 97 96% - -
MAKTK 225 275 -18% - - 68 97 -29% - - 92 103 -11% - -
DTBMK 606 631 -4% - - - - - - 253 340 -26% - -
GWIND 556 670 -17% 554 0.5% 395 508 -22% 375 5.5% 134 288 -54% 187 -28.3%
TRMEN | 3,111 791 293% - - 19 58 -67% - - -4 -16 -73% - -
ENJSA | 45,626 47,649 -4% 53,265 -14.3% | 9,181 10,122 -9% 9,247 -0.7% -741  -3,809 -81% 247 -400.0%
ONCSM 168 97 73% - - 45 -12 - - - 8 -50 - - -
BMSTL 596 477 25% - - 15 19 -21% - - -55 8 - - -
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