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OYAKYATIRIM

GUNUN YORUMU

ABD'de TUFE enflasyonu Ocak ayinda %0,3 olan piyasa
beklentisinin Uzerinde %0,5 olarak gergeklesirken, yillik manset
enflasyon %2,9'dan %3,0'a ylkseldi. ABD Baskani Donald
Trump, Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin ile yaptigi telefon
gOrismesinin ardindan, Rusya-Ukrayna Savasi’nda yasanan
olumleri durdurmak istiyoruz dedi. Bugln Turkiye'de 6demeler
dengesi verileri yayimlanacak. Yurt disinda ABD UFE ve Euro
Bolgesi sanayi Uretimi takip edilecek. Bu sabah Asya piyasalar
ve ABD vadelileri hafif alicili seyrediyor. Borsa Istanbul’'un alicili
bagslamasini 6ngoériyoruz.

GUNDEM

13 Subat

Odemeler Dengesi Istatistikleri (Aralik-2024)

TTRAK 4C24 finansallari (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL13,429/1,971/1,208mn OYAK:TL 13.447/2.060/1.130mn

14 Subat

10:00 Konut Satis istatistikleri- (Ocak-25)

ALBRK 4C24 finansallari (Net Kar) PB: TL1.661mn OYAK:
TL1.686mn

AKCNS 4C24 finansallari (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL4,846/872/616mn OYAK: TL4,846/872/527mn

AGESA 4C24 finansallari (Net Kar) PB: TL863mn OYAK:
TL732mn

17 Subat

TUPRS 4C24 sonuglari (Satislar/FAVOK/Net Kar)
PB:TL192.092/9.931/5.145mn

AYGAZ 4Q24 sonunglari (Satiglar/FAVOK/Net Kar)
PB:TL19,814/605/672mn

FROTO 4Q24 sonuglari (Satiglar/FAVOK/Net Kar)
PB:TL167,503/11,787/8,904mn OYAK:
TL169.935/11.895/9.720mn

Bitce Dengesi (Ocak-25)

18 Subat

TAVHL 4C24 finansallari (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB:
EUR385/78/3mn OYAK: EUR333/84/-5mn

KCHOL 4C24 finansallari

AGIKLANAN FINANSALLAR
ISCTR / TOASO

SIRKET HABERLERI
ISMEN

MAKRO HABERLER
ABD TUFE Enflasyonu (Ocak-25)

YURTDISI EKONOMIK TAKViM

13 Subat 25

PiYASA KAPANISLARI
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BIST-SINAI

YURTDISI PIYASALAR

Giinliik

Kapanig Degisim

9,780
10,879
14,331
12,459

-%1.0
-%0.9
-%0.9
-%1.1

Aylik
Degisim
%0.5
%1.3
-%1.7
-%2.3

Yilhk
Degisim
%8.7
%14.0
%43.1
-%10.7

Shangai Comp*
NIKKEI 225*

Hang Seng*

Dow Jones

S&P

NASDAQ
Almanya DAX
Ingiltere FTSE 100
Fransa CAC 40
Brezilya BOVESPA
Hindistan SENSEX
MSCI GOP Endeksi
DOVizZ PIYASALARI

3,348
39,512
22,345
44,369

6,052
19,650
22,148

8,807

8,042

124,380
76,610
Al AL

%0.0
%1.4
%2.2
-%0.5
-%0.3
%0.0
%0.5
%0.3
%0.2
-%1.7
%0.6
%0.6

%5.9
%0.8
%18.4
%4.9
%3.7
%2.9
%10.0
%7.1
%8.6
%4.5
%0.4
%6.9

%16.8
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-%2.8
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Brent ($/varil)
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2920.8
323
745
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%0.6
%0.3
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%9.2
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%5.3

%46.5
%46.2
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ABD 10 Yillik Tahvil

VIX

*Sabah saat 08:30 degerleridir
Kaynak: Bloomberg
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AGIKLANAN FINANSALLAR
ISCTR

is Bankasi'nin 4C24 net kari 10.534mn TL (geyreksel +%96, yillik -%46) ile hem piyasa beklentisinin (7.424mn TL) hem de bizim
tahminimizin (8.728mn TL ) lizerinde gerceklesmistir. Beklenenden duisuk faaliyet giderleri ve 1 milyar TL'lik vergi iadesi sapmamizda
ana etkenler oldu. Cekirdek gelirler, diisiik TL fonlama maliyetleri ve makul komisyon biyimesi sayesinde genisleyen ¢ekirdek spread
(ceyrek bazda +1 puan) ile ceyrek bazda %38 artti. Komisyonlar, artan krediler, yeni misteri kazanimi ve ddeme sistemi katkisi
sayesinde ceyreksel bazda %8 ve yillik bazda %55 buylme gostererek glicli seyrini surdirdi. Swap maliyetleri yliksek swap
kullanimi neticesinde 3C'deki 6,8 milyar TL'den 4C'de 7,3 milyar TL'ye yikseldi. Faaliyet giderleri bir 6nceki ceyrege gore yatay
kalirken, IK ile ilgili giderlerin etkisiyle yillik bazda %64 artti. Net toplam kredi risk maliyet orani giiglii tahsilatlar sayesinde 3C'deki
78bp seviyesinden bu ¢eyrekte 45bp'ye gerilemistir. Takipteki kredilerin kargilama orani bir énceki geyrege gore 73 baz puan azalarak
%72'ye gerilemistir. Takipteki krediler orani ceyreksel bazda 19 baz puan artarak 4C'de %2,1'e yukselmistir. Sonug olarak, 6zkaynak
karlihgi 3C'deki %7,7 seviyesinden 4C'de %14,2'ye yilkselmis, ancak bir yil 6nceki %33 seviyesinden gerilemistir. Is Bankasi 2025
dzkaynak karliliginin daha yiksek marj ile desteklenerek %30 civarinda gergeklesmesini bekliyor. Is Bankasi 2025 yilinda
benzerlerine kiyasla 1,5 puan daha yiiksek marj genislemesi dngériiyor. Is Bankas! icin 2024'teki %37'lik daralmanin ardindan 2025'te
%66'k kar buylimesi ve %23'lik 2025 6zkaynak karlihgi bekliyoruz. 4C sonuglarini_hisse senedi icin hafif olumlu olarak
degerlendiriyoruz. is Bankasi 25T 1,0x F/DD ve 4,5x F/K ile iglem goriirken, 25T ézkaynak karlihdi %23 seviyesindedir. is Bankasi
igin 21,40TL hedef fiyat ve “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemiz bulunmaktadir.

ISCTR - Ozet Gelir/Gider Tablosu

mn TL - Konsolide Olmayan 4C24 3C24 AC-C 4C23 AYilhk
Net Faiz Geliri 8,813 1,060 732% 16,142 -45%
Net Komisyon Geliri 26,196 24,339 8% 16,852 55%
Net Ticari Kar/Zarar -542 5,250 nm -1,091 -50%
Diger Faaliyet Gelirleri 15,672 11,656 34% 14,526 8%
Diger Faaliyet Giderleri 33,132 33,073 0% 20,256 64%
Karsilik Giderleri 7,190 7,118 1% 8,958 -20%
Vergi -1,015 -3,420 -70% -3,003 -66%
Net Kar 10,833 5,534 96% 20,219 -46%

Kaynak: Sirket verisi, Oyak Yatinm

TOASO

Tofas, 4C24°’te 114mnTL net zarar kaydetti (4C23: 7mIrTL net kar). Azalan satis gelirlerine ve zayif operasyonel karlilida
ek olarak yillik bazda yukselen operasyonel giderler net kari baskiladi. Satig gelirleri 4C24’te yilik %45 azaldi ve
26,1mIrTL’ye geriledi. Sirketin Uretim adedi yillik %61 dugugle 25bin seviyesinde tamamlandi. Yurt i¢i satis adetleri yillik
%34 disugle 35,4bin adede gerilerken ihracat adetleri de yillik %72 azaligla 5,1bin adet oldu. Bdylece, toplam satis
adetleri yillik %44 azaldi ve 40,5bin adet olarak gergeklesti. 2024 yilinda, yurt igi satis gelirlerinin payi %83’e ylkseldi
(2023: %80). Brut marjdaki daralmaya ek olarak operasyonel giderlerin de artmasi sebebiyle 4C24’'te 992mnTL esas
faaliyet zarar kaydedildi. Ote yandan, gorece yiksek amortisman sayesinde 202mnTL FAVOK elde edildi (4C23:
6,7mlIrTL). FAVOK marji ise %0,8'e geriledi (4C23: %14,1). Bu dénemde, 783mnTL net finansman gideri agiklanirken
571mnTL net parasal kayip kaydettigi gdzlemlendi. Sirket, 273mnTL vergi éncesi zarar agikladi. Sirketin 9A24 sonu
yaklasik 1,8mIrTL olan net nakit pozisyonu ise 7,6mIrTL net borca déndu.

Zayif finansal sonuglarin ana sebepleri; (i) i¢ piyasada artan rekabet (ii) disuk kapasite kullanimi (iii) enflasyon
muhasebesinin negatif etkileri olarak degerlendirebiliriz.

Fiat markasi, 2024 yilinda Turkiye binek ara¢ pazar payinda %8,9 ile ikinci sirada yer alirken (2023: %13), hafif ticari
pazar payinda da %20 ile ikinci oldu (2023: %25,7). Toplam yurt i¢i binek ve hafif ticari ara¢ pazarinda ise %11,2 ile ilk
siradaki yerini korudu (2023: %15,7). Pazar payi kaybinin temel sebepleri ise; OTV baremlerinin giincellenmemesi
sebebiyle yerli Uretici avantajinin azalmasi ve hafif ticari arag portféyunin yenilenmesi ile ilgili gecis sureci diyebiliriz.
Hatirlatmak gerekirse, Fiorino Uretimi Haziran ayinda sona ermisti.
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Tofag, 2025 yili beklentileri agiklandi. Sirket, kendi projeksiyonlari i¢in sirasiyla; (i) yurt i¢i hafif ara¢ pazarini 900bin-
1,Amn arag (2024: 1,23mn), (ii) Tofas yurt ici satis adedi beklentisini 110bin-130bin (2024: 143,7bin), (iii) ihracat adet
beklentisini 70-90bin arag olarak (2024: 33,6bin), (iv) Uretim adedini 150bin-170bin (2024: 140,5bin), (v) yil geneli igin
yapilmasi planlanan yatirrm harcamasi tutarini 150mnEUR olarak belirlerken (2024: 138mnEUR) (vi) vergi 6ncesi kar
marji beklentisini de >%5 (2024: %4,1) olarak belirledi.

“KO” hafif ticari arag Uretimiyle ilgili anlasmanin detaylarini hatirlatacak olursak, proje kapsaminda 2024-2032 vyillari
arasinda 1 milyon adet ara¢ Uretimi hedefleniyor. Cogunlugu 2024 yil igerisinde tamamlanmak Uzere toplam
232mnEUR yatinm harcamasi yapilacak. KO Gretiminin 4C24 itibariyle basladigini belirtelim. Dért farkli marka igin
uretilecek olan KO uretimi, 2025 yili tahminlerindeki tretim blyime beklentisine dnemli katki saglayacaktir. Rekabet
Kurumu’ndan halen Stellantis Tirkiye’nin devralinmasina iliskin bir giincel gelisme bulunmazken, sirket, onay slirecinin
son asamada oldugunu paylasti. Sirket, finansallari ve beklentileri dedelendirmek Uzere bugin saat 17:00'de bir
telekonferans gergeklestirecek.

“Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi ve on iki aylik hedef fiyatimiz olan 295TL/hisseyi muhafaza ediyoruz. Hisse, 2025
tahminlerimize gore 8,6x FD/FAVOK ve 6,6x F/K carpanlariyla islem gérmektedir.

SIRKET HABERLERI
ISMEN

ISMEN enflasyon muhasebesiz sonuglari is Bankasi finansallari ile yayinlandi. Buna gore, 4C24 net kar gegen senenin
ayni dénemine gore %42 artti. 2024 yilhik kar ise %27 artis gosterdi. Ozkaynak karlihdi %57 olarak gergeklesti.
Enflasyon muhasebeli rakamlari ay sonunda gérecegiz. Ama bu haliyle iyi sonug olarak degerlendirmekteyiz. OLUMLU.

MAKRO HABERLER
ABD TUFE Enflasyonu (Ocak-25)

ABD'de TUFE enflasyonu Ocak ayinda %0,3 olan piyasa beklentisinin (izerinde %0,5 olarak gerceklesirken, yillik
manset enflasyon %2,9'dan %3,0'a yikseldi. Cekirdek enflasyon ise Aralik ayindaki %3,2 seviyesinden hafif bir artisla
%3,3'e yukselerek %3,1 olan piyasa beklentilerini asti. Aylik ¢ekirdek enflasyon ise Aralik ayindaki %0,2'lik artigin
ardindan %0,4 olarak gergeklesti. TUFE agirhginin yaklasik tgte birini olusturan barinma enflasyonu Ocak ayinda %0,4
olurken, yillik barinma enflasyonu bir ay dnceki %4,6 seviyesinden %4,4'e geriledi. Ulagtirma hizmetleri aylik ve yillik
bazda sirasiyla %1,8 ve %8,0 artigla yiuksek seviyesini korudu. Gida enflasyonu Ocak ayinda %0,4 olurken (ciftcileri
milyonlarca tavugu imha etmek zorunda birakan kus gribiyle ilgili devam eden sorunlara bagli olarak yumurta
fiyatlarindaki %15,2'lik artisin etkisiyle), yillik enflasyon %2,5 olarak gergeklesti. Ote yandan, enerii fiyatlari énceki
aylardaki %2,5'lik artisin ardindan Ocak ayinda %1,1 oraninda artarken, benzin endeksi %1,8 oraninda yukseldi. Yillik
bazda enerji enflasyonu bir ay énceki -%0,6 seviyesinden %1,0'a ¢ikti.
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Temettl Tablosu 13 Subat 25
Brit . . .
2023 . Temettl Hisse Basina N . Temettl
Hisse Net Kar T(’e\lrﬁléltttu Dagitim Brit Nakit T.T_?rﬁgtiu Ger_:_zllrmijrul FiHI:t??I'L Getirisi
(TLmn) "1y Orami (%)  Temettii (TL) y (%)
MSGYO 1,185 33 2.8% 0.248 18/03/25 04/09/24 15.86 1.6%
GOKNR 370 53 14.2% 0.150 - 29/08/24 21.98 0.7%
Kaynak: KAP Agiklamalari
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettl dagitimi yapacaktir.
**Teklif onay agsamasinda.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
FENER FENERBAHCE FUTBOL A.S. 19 Subat 25
FORTE FORTE BILGI ILETISIM TEKNOLOJILERI VE SAVUNMA SANAYI A.S. 19 Subat 25
CMBTN CIMBETON HAZIRBETON 25 Subat 25
CMENT CIMENTAS iZMIR CIMENTO 25 Subat 25
ALMAD ALTINYAG MADENCLIK VE ENERJI YATIRIMLARI SANAYI A S. 27 Subat 25
AKFIS AKFEN INSAAT TURIZM VE TICARET A.S. 03 Mart 25
RTLAB RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJIK URUNLER ILAC VE MAKINE SANAYI TICARET A.S. 06 Mart 25
KTLEV KATILIMEVIM TASARRUF FINANSMAN A.S. 10 Mart 25
Kaynak: BIST
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma BolumU tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma BolimU’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler dnceden haber veriimeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankacih@i ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

www.oyakyatirim.com.tr 6



