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OYAK YATIRIM

GUNUN YORUMU

Aralik ayinda %53.4 buyuyen konut satislari Ocak’ta gegen yilin
ayni ayina gore %39.7 artis gOstererek 112,173 adet oldu.
TCMB'nin  Subat ayir Piyasa Katilimcilari Anketi'ne goére
ekonomistlerin 2025 yilsonu enflasyon beklentisi Ocak ayindaki
%27,1'den %28,3'e yukseldi. TCMB, KKM hesaplarindan ¢ikis
stratejisi kapsaminda tlzel kisilerin hesap agma ve yenileme
islemlerinin sonlandirildidini bildirdi. Bugiin Turkiye'de bitce
dengesi verileri yayimlanacak. Yurt disinda énemli bir veri akisi
bulunmuyor. Bu sabah Asya endeksleri karisik bir gorinim
sergilerken, ABD vadelileri yatay islem goérlyor. Borsa
istanbul’'un hafif alicili baglamasini dngériiyoruz.

GUNDEM

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

19 Subat

KLSYN Analist GUnu

20 Subat

Tuketici GUven Endeksi (Subat-25)

25 Subat

ASELS 4Q24 finansallari (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB: TL
53.371/13.017/6.637mn OYAK: TL51.435/12.756/6.944mn
27 Subat
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YURTDISI EKONOMIK TAKViM

17 Subat 25

PiYASA KAPANISLARI

Beklenti

Onceki

Giinliik Aylk Yilhk

Kapanig Degisim Degisim Degisim
BIST-100 9,878 -%0.4 -%1.0 %6.8
BIST-30 10,988 -%0.5 -%0.2 %11.8
BiST-BANKA 14,704 %0.8 -%3.1 %43.8
BiST-SINAI 12,508 %0.0 -%3.4  -%13.8
YURTDISI PiYASALAR
Shangai Comp* 3,347 %0.0 %32  %16.8
NIKKEI 225* 39,211 %0.2 %2.0 %1.9
Hang Seng* 22,508  -%0.5 %149  %37.7
Dow Jones 44546  -%0.4 %24 %153
S&P 6,115 %0.0 %20 %222
NASDAQ 20,027 %0.4 %2.0  %26.9
Almanya DAX 22,513 -%0.4 %7.7 %31.5
Ingiltere FTSE 100 8,732 -%0.4 %2.7 %13.2
Fransa CAC 40 8,179 %0.2 %6.1 9%5.3
Brezilya BOVESPA 128,219 %2.7 %4.8 -%0.4
Hindistan SENSEX 75,783 -%0.2 -%1.1 %4.6
MSCI GOP Endeksi 1,125 %1.1 %5.1 %10.7
DOVizZ PIYASALARI
USD/TL 36.2367 %0.3 -%2.1 %17.5
EUR/TL 38.0183 %0.4 -%4.2 %14.2
EUR/USD 1.0487 %0.0 %2.1 -%2.7
USDPY 151.67 %0.4 %3.1 %1.0
EMTIALAR*
Altin ($/ons) 2901.8 %0.7 %7.3 %43.9
Giimiis ($/ons) 324 %08 %65 %405
Brent ($/varil) 75.0 %0.3 -%5.8 -%3.0
Bugday ($/ton) 6135  %3.6 %9.9 %23
EKONOMIK GOSTERGELER
ABD 10 Yillik Tahvil 45 0.00bp -0.15bp 0.20bp

VIX
*Sabah saat 08:30 degerleridir
Kaynak: Bloomberg
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AGIKLANAN FINANSALLAR
AGESA

Agesa'nin 4C24 net kari 854mn TL (ceyreksel +%22, yillik +%135) ile piyasa beklentisine (863mn TL) paralel, ancak
bizim tahminimizin (732mn TL) Gzerinde gercgeklesmistir. Hayat bransinin karlihgindaki buylime ve destekleyici yatirim
portfdyl kazanglari bu ¢eyrekte net kardaki artisi agiklamaktadir. Agesa, 4C'de hayat bransinda hasar ve faaliyet
giderlerini biyulk o6lctide kontrol altina alirken, karsilama orani (primlerin ylizdesi olarak karsiliklar) bir dnceki ¢ceyrege
gére 3,7 puan dismustiur. Sonu¢ olarak, hayat teknik gelirleri bir dnceki ¢eyrege goére %11 artmistir. Emeklilik
varliklarinin toplami bir dnceki ceyrege gore %5 (bir dnceki yila gére %61) artmistir. Emeklilik varliklarindaki biyimeye
ragmen, hayat bransinin aksine emeklilik bransinda maliyetlerin yiiksek kalmasi nedeniyle emeklilik bransi 4C'de
sonuglari desteklememistir. Net yatinm gelirleri ise bir dnceki ceyrege gore %25 oraninda artmistir. Takip eden
o6zkaynak karhih@r 3C'deki %62 ve bir yil dnceki %59 seviyesinden 4C'de %65'e yikselmistir. AGESA'nin net karinin
2025 yilinda 3,9 milyar TL'ye (yilik +%42) ulasmasini ve %56 gibi yiksek bir 6zkaynak karlihgina isaret etmesini
bekliyoruz. 4C sonugclarini hisse icin nétr olarak degerlendiriyoruz. AGESA 25T 2,9x F/DD ve 6,4x F/K ile islem goriirken,
25T 6zkaynak karlihgi %56 seviyesindedir. AGESA igin 199,40TL hedef fiyat ve “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemiz
bulunmaktadir.

AGESA - 4C24 Ozet Mali Analiz

TLm 4C23 3C24 4C24 AC/C AYIY
Hayat Primleri 2,273 3,725 3,996 7% 76%
Emeklilik Katki Payi 6,233 8,099 9,009 11% 45%
Emeklilik Varliklar 136,681 209,496 220,328 5% 61%
Hayat- Teknik Kar 365 566 628 11% 72%
Emeklilik- Teknik Kar -468 -378 -465 23% -1%
Net Kar 364 702 854 22% 135%
Teknik Marj (%) -1.2 1.6 1.3 -0.3 25
Ozkaynak karlihdr (%) 59 62 65 2.8 6.2

* oran degisiklikleri puan olarak gosterilmistir

AKCNS

Akcansa 2024 yilinda 1.672mn TL net kar (2023: 3.424mn TL, y/y: -%51,1) agiklamistir. FAVOK 3.774mn TL (2023:
5.295mn TL, yly: -%28,7) olarak gergeklesmistir. 3.774mn TL'lik FAVOK %17,5 FAVOK marjina isaret etmektedir (2023:
%19,6, yly: -2,1bps). Ak¢ansa'nin toplam gimento ve tiirevleri satis hacmi yillik bazda %2 artmasina ragmen net satislari
4C24'te 21.614mn TL'ye (2023: 27.034mn TL, yly: -%20) gerilemistir. Hisse 2025E'ye gére 17,1 F/K ve 7,7x FD/FAVOK
ile islem gdérmektedir. Sonuglar hafif olumsuz olarak degerlendiriyoruz.
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ALBRK

Albaraka'nin 4C24 net kar1 1.646mn TL (¢eyreksel +%107, yilhk +%70) ile hem piyasa beklentisine (1.661mn TL) hem
de bizim tahminimize (1.686mn TL) paralel gergeklesti. Albaraka bu ¢eyrekte 2,1 milyar TL serbest karsilik ayirarak
toplam serbest karsilik havuzunu 7,3 milyar TL'ye yikseltti ve piyasa degerinin %43'Unu olusturdu. Cekirdek gelirler
(6nceki ceyrede gore +%85), artan TL kredi getirileri (+1,2 puan) ve gayrimenkul ve istirak yeniden degerlemelerinden
(1 milyar TL) elde edilen yilsonu gelirleri sayesinde genisledi (6nceki gceyrege gore 66bp). Albaraka ayrica alim satim
kaleminde kaydedilen 4,5 milyar TL'lik fon yeniden degerleme kazancindan da yararlandi. Yillik bazda komisyonlar %38
(ceyrek bazda +%14) artarken, faaliyet giderlerindeki artis (ceyrek bazda +%6) %48 ile manset enflasyonun lizerinde
kalmistir. Ihtiyati karsiliklar nedeniyle 3C'de negatif 20bp olan toplam net kredi risk maliyeti bu geyrekte 370bp'ye
yukselmistir. TGA orani ise %1,4 ile diglk seviyesini korudu. Fon yeniden degerlemesinden kaynaklanan vergi geri
dénusgleri (437mn TL) de 4C'de kazanglari destekledi. Raporlanan 6zkaynak karlihgi1 3C'deki %20,3 ve gecgen yilki %31,6
seviyesinden 4C'de %38,2'ye yikseldi. Albaraka 2025 biitgesini 26 Subat'ta agiklayacak. Albaraka'nin net karinin 2025
yilinda 6,4 milyar TL'ye (yillik +%47) ulagsmasini bekliyoruz ve bu da %29'luk yuksek bir 6zkaynak karlligi anlamina
geliyor. 4C sonuglarini hisse igin nétr olarak degerlendiriyoruz. Albaraka 25T 0,7x F/DD ve 2,7x F/K ile iglem gérirken,
25T 6zkaynak karlihgi %29 seviyesindedir. Albaraka igin 10,79TL hedef fiyat ve “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemiz
bulunmaktadir.

ALBRK - Ozet Gelir/Gider Tablosu

mn TL - Konsolide Olmayan 4C24 3C24 AC-C 4C23 AYilhk
Net Faiz Geliri 1,991 745 167% 3,642 -45%
Net Ucret ve Komisyon Geliri 972 856 14% 704 38%
Net Ticari Kar/Zarar 4,547 1,034 340% 1,512 201%
Diger Faaliyet Gelirleri 627 747 -16% 679 -8%
Diger Faaliyet Giderleri 2,079 1,955 6% 1,409 48%
Karsilik Giderleri 4,847 422 nm 3,876 25%
Vergi -437 211 nm 283 nm
Net Kar 1,646 794 107% 968 70%

Kaynak: Sirket verisi, Oyak Yatinm

MAKRO HABERLER
KKM geligsmesi

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarindan ¢ikis stratejisi kapsaminda
tlzel kisilerin hesap agma ve yenileme islemlerinin sonlandirildigini bildirdi. TCMB verilerine gore tizel KKM stoku Aralik
ayl sonu itibariyla 6,6 milyar dolardir.

Enflasyon Muhasebesi

Hazine ve Maliye Bakanhdi Gelir idaresi Bagkanh@ tarafindan yayimlanan yeni teblige gére, miikelleflerin 2025 yilina
iliskin birinci, ikinci ve Gglincu gegici vergi dénemleri sonunda enflasyon diizeltmesi yapmasina gerek kalmayacak.

Konut Satiglan (Oca-25)

Konut satiglarinda %39.7 artig... Aralik ayinda %53.4 biyilyen konut satiglari Ocak’ta gegen yilin ayni ayina goére
%39.7 artis gostererek 112,173 adet oldu. Bu artis orani son dort ayin en yavas yillik artisina isaret ediyor. Boylece 12
aylk toplam bazda satilan konut sayisi 1.48 milyonda 1.51 milyona ylkseldi. Aralik’ta yillik bazda %285.3 buyuyen
ipotekli konut satislari Ocak’ta yine glglu bir artisla %182.8 buyulyerek 16,726 adede ulasti. Bunun 3,856'sin1 %174.6
artis gosteren ilk satiglar olusturdu. Toplam yeni konut satisi gecen yila gore %29.8 artisla 32,785 olurken ikinci el konut
satislari %44.2 artigla 79,388 adet oldu. Aralik'ta 6nceki seneye gore %17.2 artan yabancilara konut satisi ise Ocak'ta
Aralik haric Temmuz 2022'den beri stirdiirdigu daralmasina devam etti ve %24.9 dislsle 1,547 adet olarak gergeklesti.
Temmuz 2022'de %4.4 olan ve Aralik'ta %1.6'ya gerileyen 12 aylik toplam satiglarin iginde yabanci payi Ocak'ta %1.5'e
geriledi.
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Fiyatlarda artig ihtimali... Yine bugln yayinlanan bir veri seti olan ingaat Gretim endeksine gore Aralik’ta ingaat Uretimi
gectigimiz yila gore %14.4 artis gosterdi. Bina insaatinda biiyiime ise %17.6 oldu. Buna karsilik Aralik’ta yeni konut
satiglarinin %29.8 arttigini g6z 6niinde bulundurursak ingaat tretiminin yiksek oranlarda artmamasi ve krediye erisimin
kolaylagsmasi fiyatlarda yukari yonli bir baski olusturabilir. Hatirlatmak gerekirse Kasim sonundan Aralik sonuna
%41.3'ten %40.87’ye gerileyen kredi faizleri Ocak sonunda %40.2’ye geriledi.

Piyasa Katilimcilan Anketi (Subat-25)

TCMB'nin Subat ay1 Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gére ekonomistlerin 2025 yilsonu enflasyon beklentisi Ocak ayindaki
%27,1'den %28,3'e yiikseldi. 12 ay sonrasi TUFE enflasyonu beklentisi %25,4'ten %25,3'e, 24 ay sonrasi enflasyon
beklentisi ise %17,7'den %17,3'e geriledi. Katiimcilar aylk enflasyonun Subat ayinda %3,23, takip eden aylarda ise
%2,26 ve %2,20 olarak gergeklesmesini bekliyor. O/N BIST repo-ters repo piyasa faizi Subat ayinda belirlenen bir
toplanti olmamasi nedeniyle bu ay sonu igin %45,0 seviyesinde sabit kaldi. Gelecek 12 ay igin 1 haftalik repo faizi
beklentisi %29'un biraz altinda, gelecek 24 ay icin ise %20'nin biraz Gzerinde gergeklesti. Piyasa katihmcilarinin 12 ay
sonrasi igin USD/TL kuru beklentisi 43,81'den 43,96'ya ylkselirken, 2025 bilyiime beklentisi %3,1'den %3,0'a revize
edildi.
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Temettl Tablosu

Hisse Basina

Temettl (TL)

2023Net  orlt
Hisse Kar (TL "
mn) Temetti
(TL mn)
MSGYO 1,185 33
TTRAK* 5,741 4,850
GOKNR 370 53

Kaynak: KAP Agiklamalari *2024 Net Kar
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettl dagitimi yapacaktir.

**Teklif onay agsamasinda.

www.oyakyatirim.com.tr

17 Subat 25
Genel Kurul Hisse Tem'e'ttilj
Tarihi Fiyan TL  CCUlisi
(%)
04/09/24 16.17 1.5%
- 660.00 7.3%
20/08/24 22.48 0.7%
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
FENER FENERBAHGE 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 GIMENTO 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
LILAK LILA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. 20 Mart 25
Kaynak: BIST
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhdi 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.
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