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OYAK YATIRIM

GUNUN YORUMU

Ocak 2024'te 150,7 milyar TL acik veren merkezi yonetim
bitcesi bu yil 139,3 milyar TL acik verirken, faiz disi denge
gecgen yilin ayni ayindaki 29,6 milyar TL agiga karsihik 23,8
milyar TL fazla verdi. Fitch Ratings, Turkiye'nin faaliyet
ortamindaki ve Ulkenin doviz rezervleri pozisyonundaki
iyilesmelerin devam etmesinin, ulke notu ylkseltiimese bile Turk
bankalarinin  kredi notlari  Uzerinde olumlu bir etki
yaratabilecegini sdyledi. Buglin Turkiye’de konut fiyat endeksi
yayimlanacak. Yurt disinda énemli bir veri akigi bulunmuyor. Bu
sabah Asya piyasalari ve ABD vadelileri hafif alicili seyrediyor.
Borsa Istanbul’un hafif alicili baglamasini éngériiyoruz.

GUNDEM

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

Tiketici Gliven 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

Dis Ticaret istatistikleri (Jan-25)

28 Subat

THYAO 4C24 finansallari (agilis 6ncesi) (Satiglar /FAVOK/ Net
kar) PB: TL192.932/ 33.500/ 23.711mn OYAK: TL
196.488/28.910/16.398mn

Gayrisafi Yurtigi Haslila 4Q

AGIKLANAN FINANSALLAR
FROTO

SIRKET HABERLERI
PETKM / PGSUS

MAKRO HABERLER
Butce Dengesi (Ocak, 2025)

YURTDISI EKONOMIK TAKVIM

18 Subat 25 Beklenti  Onceki
PiYASA KAPANISLARI
Giinliik Aylk Yilhk

Kapanig Degisim Degisim Degisim
BIST-100 9,836 -%0.4 -%1.4 %6.3
BIST-30 10,941 -%0.4 -%0.6 %11.4
BiST-BANKA 14,668 -%0.2 -%3.4 %43.4
BIST-SINAI 12,462 -%0.4 -%3.8  -%14.1
YURTDISI PiYASALAR
Shangai Comp* 3,361 %0.1 %3.7 %17.3
NIKKEI 225* 39,393 %0.6 %2.4 %2.4
Hang Seng* 23,073 %2.0 %17.8 %41.2
Dow Jones 44546  -%0.4 %2.4 %15.3
S&P 6,115 %0.0 %2.0 %22.2
NASDAQ 20,027 %0.4 %2.0 %26.9
Almanya DAX 22,798 %1.3 %9.1 %33.2
Ingiltere FTSE 100 8,768 %0.4 %3.1 %13.7
Fransa CAC 40 8,189 %0.1 %6.2 %5.4
Brezilya BOVESPA 128,552 %0.3 %5.1 -9%0.1
Hindistan SENSEX 75,712 -%0.4 -%1.2 %4.5
MSCI GOP Endeksi 1,131 %0.5 %5.7 %11.3
DOVIZ PIYASALARI
USD/TL 36.2351 %0.0 -%1.9 %17.4
EUR/TL 38.0173 %0.0 -%2.2 %14.2
EUR/USD 1.0454 -%0.3 %0.4 -%3.0
USDPY 152.10 -%0.4 %2.3 %1.3
EMTIALAR*
Altin ($/ons) 29143 %0.6 %7.6 %44.5
Giimiis ($/ons) 324 %03 %62 %409
Brent ($/varil) 75.4 %0.3 -%5.2 -%2.4
Bugday ($/ton) 6075 -%1.0 %103 %0.4
EKONOMIK GOSTERGELER
ABD 10 Yillik Tahvil 45 0.04bp -011bp 0.24bp
VIX 15.37 %4.1 -%3.8 %7.9

*Sabah saat 08:30 degerleridir
Kaynak: Bloomberg
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ACIKLANAN FINANSALLAR

FROTO

Ford Otosan, 4C24’te yillik bazda %57 distsle 11,6mIrTL net kar acikladi. Bu dénemde, 3,2mIrTL’lik ertelenmis vergi
geliri (4C23: 10,6mIrTL) ve 4,8mIrTL’lik net parasal kazang (4C23: 14,6mIrTL) net karin yillik bazda daha zayif gelmesini
Onlemis gdzukuyor.

Ciro, yillik bazda %6 yiikselerek 165,0mirTL’ye ulasti. ihracat gelirlerinde yillik %4 artis gézlemlenirken yurt ici satis
gelirleri yillik bazda %10 artti. ihracat gelirlerinin toplam satislar igindeki payi ise %73 seviyesinde gergeklesti (4C23:
%74). Yurt disi satis adetleri yillik %20 yUkselis ile 150,9bin adede ulasirken yurt ici toptan satis adetleri ise %42’lik
artisla 39,4bin adet oldu. Bdylece, toplam satis adetleri yillik %24 ylkseldi. 2024 yilinda, kapasite kullanim orani %81
oldu. Briit marj; 4C24’te, rekabetci fiyatlama ortami, enflasyon muhasebesinin stoklar tGizerindeki etkisi ve bunun satilan
malin maliyetlerine yansimasi sebebiyle cirodaki yillik artisa ragmen %7,2 ile yatay gergeklesti. FAVOK, yillik %35
artisla 8,7mIrTL’ye ulagti ve FAVOK marji %5,3 oldu (4C23: %4,1). Arag bagina FAVOK 1,199EUR seviyesinde
gergeklesti (4C23: 1,213EUR). Net borg, 101,4mlirTL’ye ylikselirken sirket sunumundaki veriye goére Net borg/ FAVOK
rasyosu 2,5x ile tamamlandi.

Ford Otosan, 2025 yili beklentilerini agikladi. (i) Toplam otomotiv pazarinin 950bin-1,05mn ara¢ (2024: 1,28mn adet)
(i) Ford Otosan yurt i¢i perakende satis adet beklentisinin 90-110bin (2024: 114bin) (iii) Toplam yurt digi satis adedinin
610-660bin (2024: 546bin) < Turkiye 410-440bin (2024: 330bin) — Romanya 200-220bin (2024: 216bin) (iv) Toplam
satis adedinin 700-760bin (2024: 661bin) (v) Toplam uretim adedinin 700-750bin (2024: 633bin) < Turkiye 460-490bin
(2024: 382bin) — Romanya 240-260bin (2024: 251bin) > araliginda olmasini bekliyor. Y1l geneli igin yapilmasi planlanan
yatirim harcamasi tutarini 750mn- 850mnEUR olarak agikladi (2024: 739mnEUR). Sirket, 2025 yilinda yuksek tek haneli
satig geliri bllylimesi hedeflerken FAVOK marjinin %7-8 araliginda olmasini bekliyor.

Son dénemdeki, Cinli markalarin yatirim kararlariyla her ne kadar hisse performansi negatif etkilense de ihracatgi yapisi
ve artan Uretim kapasitesi sayesinde s6z konusu yatirimlardan en az etkilenecek olan otomotiv sirketi oldugunu
hatirlatalim. Ford-VW stratejik is birligi kapsaminda, VW’nin 1-tonluk ticari ara¢ Uretiminin baglamasiyla Yenikdy
fabrikasinin toplam kapasitesi 405bin (6nceki: 245bin), Craiova fabrikasinin ise devam eden yatirimlarla 300bin adede
(6nceki: 272bin) ylkselmistir. Boylece, Ford Otosan’in toplam dretim kapasitesi 2024 yil sonunda 934,5bin adede
ulagmigtir. Ana ihracat pazarlarn olan, ingiltere, Bati Avrupa, Almanya, italya ve Fransa’daki makroekonomik
gelismelerin yakindan takip edilmesi gerektigini disuniyoruz.

“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi korurken on iki aylik hedef fiyatimizi 1,440TL/hisseye revize ediyoruz... 4C24
sonugclarin ardindan on iki aylik hedef hisse fiyatimizi 1,440TL/hisse (6nceki: 1,477TL) olarak glincelliyoruz. Hisse, 2025
tahminlerimize gére 6,2x FD/FAVOK ve 6,6x F/K garpanlariyla islem gérmektedir.
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SIRKET HABERLERI
PETKM

Petkim tarafindan haftalik olarak paylasilan Etilen — Nafta makasi verilerine gére 14 Subat itibariyle bir 6nceki haftaya
goére Etilen fiyatlan 922 USD/ton’dan 965 USD/ton’a yukselirken, Nafta fiyatlari 641 USD/ton’dan 644 USD/ton’a
yukseldi. Bu veriler sonucunda Etilen — Nafta Makasi 6nceki haftaya gére %14,15 artigla 321 USD oldu ve 1 yillik
ortalamasinin tzerinde kald1.

PLATTS Petrokimya endeksi 14 Subat itibariyle bir 6nceki haftaya gére 865 USD/ton seviyesinden %1,04 artigla 874
USD seviyesine yukselirken 1 yillik ortalamasinin %0,38 Uzerinde ve 5 yillik ortalamasinin %4,92 altinda kald:.

Haftalik verileri hisse senedi igin hafif pozitif olarak degerlendiriyoruz.

PGSUS

Pegasus’un diin aksamki KAP agiklamasina gore sirket, Ocak ayinda yillik %20’lik artisla 3.2mn yolcu tagimistir. i¢ hat
yolcu biyimesi %12, dis hat yolcu biyiumesi ise %25'dir. Sirketin Ocakta yillik kapasite artisi %19'dur (i¢ hat: +%11,
dis hat: +%21). Ocak 2025 doluluk orani %85.3 ile Ocak 2024’teki %85.2’ye benzerdir. Hafif olumlu.

MAKRO HABERLER
Butce Dengesi (Ocak, 2025)

Ocak ayinda 139,3 milyar TL ag¢ik... Ocak 2024'te 150,7 milyar TL agik veren merkezi yonetim butgesi bu yil 139,3
milyar TL acgik verirken, faiz disi denge gegen yilin ayni ayindaki 29,6 milyar TL aciga karsilik 23,8 milyar TL fazla verdi.
Buna gore, 12 aylik bitge agigi 2,106 trilyon TL'den 2,095 trilyon TL'ye gerilerken, faiz disi acik Aralik ayindaki 835,7
milyar TL'den Ocak ayinda 782,3 milyar TL'ye distu. Bitce agiginin GSYH'ye orani bir ay 6nceki %4,9 seviyesinden
Ocak ayinda %4,7'ye geriledi. Ocak ayinda merkezi yonetim butce gelirleri reel olarak %4,5 oraninda artarken,
harcamalar %3,2 oraninda geriledi. Gelir vergisindeki artis bitce gelirlerini desteklerken, harcamalar sosyal glvenlik
harcamalarindaki gerilemeyle sinirli kaldi. ileriye baktigimizda, depremle ilgili harcamalarin azalmasi ve 2024 yilinda
aciklanan tasarruf tedbirlerinin etkisiyle butge agiginin 2025 yilinda GSYH'nin %3,5'i civarina gerilemesini bekliyoruz.
Ancak onceki dénemde tahakkuk bazl bitce dengesi ile nakit dengesi arasindaki fark ¢ok blyuUktli. Bu nedenle
harcamalarda azalma olsa bile nakit ¢ikisinin yil boyunca devam etmesi ve 2025 yilinda mali dengenin blyimeye
katkisini canli tutmasi muhtemeldir.

Gelir vergisi gelirleri destekledi... Vergi gelirleri Ocak ayinda reel olarak %7,8 artarak 792,7 milyar TL'ye yukselirken,
vergi digi gelirler yillik bazda %12,5 azalarak 124,4 milyar TL'ye geriledi. KDV gelirleri Ekim ayinda %7,4'lik buyume ile
yavasglarken, OTV gelirleri temel olarak otomotiv satiglarindaki yillik dislise bagh olarak azalan motorlu tasitlar vergisi
tahsilatt nedeniyle %2,7 oraninda daraldi. KDV'nin yiksek hizmet fiyatlari ve direngli ekonomik faaliyetten
kaynaklandigi, OTV gelirlerinin ise daha ¢ok mal satiglarina bagh oldugu unutulmamahdir. Dig ticaretten elde edilen
vergi gelirleri, ithalattaki yillik artisa ragmen TL'nin reel olarak deger kazanmasini yansitarak %7,8 oraninda daralarak
136,8 milyar TL'ye geriledi. Ote yandan, gelir vergisi de Ocak ayinda istihdam edilen kisi sayisindaki artis ve Ucret
artiglarindaki geriye donik endeksleme sayesinde yillik %35,0 artigla gucli seyretti. Ancak, asgari Gcretteki sinirl artis
nedeniyle yillik artisin 2025 yilinda yavaslamasi muhtemeldir.

Gorev zararlan artti... Ocak ayinda faiz disi giderler yillik bazda %2,8 oraninda daralirken, faiz giderleri artan TL faiz
oranlarina ragmen reel olarak %5,3 oraninda geriledi. Personel giderleri, istihdam edilen kisi sayisindaki artisa ve lGcret
artislarindaki geriye donuk endekslemeye ragmen Ocak ayinda %2,9 oraninda azalarak 401,5 milyar TL'ye geriledi. Mal
ve hizmet alimlari, 2024 yilinda ac¢iklanan kemer sikma dnlemlerine ragmen reel olarak %20,5 oraninda artis gosterdi.
Sermaye harcamalari ise Ocak ayinda %10,1 oraninda artti. Gérev zararlari Ocak ayinda artarken, kamu elektrik sirketi
EUAS'In 14,2 milyar TL, kamu dogalgaz sirketi BOTAS'In ise 35,0 milyar TL gdérev zarari olustu. 2024'teki gérev
zararinin 279 milyar TL'yi astigina dikkat cekilirken, dogdalgaz ve elektrik zamlarinin Nisan ayinda agiklanmasi
bekleniyor. Hazine ve Maliye Bakanligi deprem bdlgesinin yeniden insasi icin yapilan harcamalari tam olarak
aciklamamistir. Ancak alt kalemler bazinda yapti§imiz hesaplamalar, 2023 yilinda GSYH'nin %3'Unl asan harcamalarin
2024 yilinda %2'nin altina distigune isaret ediyor. Bu durum, 2025 yilinda ingaat sektériinde blylk bir yavaslamanin
habercisi olabilir.
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Temettl Tablosu 18 Subat 25
Brit . Hisse .
. 2024 Net Nakit Tenjettu Basina Briit Temettl Genel Kurul Hisse vennEil
Hisse Kar (TL remetti Dagitim Nakit Tarihi Tarihi Fiyan TL  CeUlisi
mn) Orani (%) , y (%)
(TL mn) Temettd (TL)
MSGYO* 1,185 33 2.8% 0.248 18/03/25 04/09/24 17.64 1.4%
TTRAK 5,741 4,850 84.5% 48.468 02/04/25 - 665.00 7.3%
TUPRS 18,315 15,000 81.9% 7.785 28/03/25 - 133.40 5.8%
AKSA 1,137 1,865 164.1% 0.480 21/05/25 - 11.55 4.2%
TUPRS 18,315 15,000 81.9% 7.785 30/09/25 - 133.40 5.8%

Kaynak: KAP Agiklamalari, *2023 net karindan dagitilacak
*Renkli isaretliler taksitler halinde temetti dagitimi yapacaktir.

**Teklif onay agsamasinda.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
FENER FENERBAHGE FUTBOL 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
FORTE FORTE BILGI ILETISIM TEKNOLOJILERI VE SAVUNMA SANAYI A.S. 11 Mart 25
ADGYO ADRA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 14 Mart 25
CEMZY CEM ZAYTIN AS. 14 Mart 25
QNBTR QNB BANK A.S. 17 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 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 Bolum 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.$. 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 gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul
ederler.
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