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GUNUN YORUMU

Cumhurbaskani Erdogan, NATO Genel Sekreteri Mark Rutte ile
bir telefon goérismesi gergeklestirdi. ABD Baskani Donald
Trump, otomobil, yari iletken ve ilag ithalatina %25 civarinda
gimrik vergisi uygulayacagini ve bunun 2 Nisan'da
aciklanacagini sdyledi. Bugln Turkiye’de énemli bir veri akisi
bulunmuyor. Yurt disinda Fed tutanaklari takip edilecek. Bu
sabah Asya endeksleri karisik bir gérinim sergilerken, ABD
vadelileri yatay islem gériiyor. Borsa istanbul'un yatay
baslamasini 6ngoériyoruz.

GUNDEM

19 Subat

KLSYN Analist GUnu

20 Subat

Tuketici Glven Endeksi (Subat-25)

25 Subat

ASELS 4Q24 finansallari (Satislar/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 Yurtici Hasila 4Q

3 Mart

ISO PMI (Subat-25)

10:00 TUFE&UFE (Subat-25)

SAHOL 4C24 finansallari

Sanayi sirketlerinin 4C24 solo finansallari son gdénderim tarihi

AGIKLANAN FINANSALLAR
KCHOL / TAVHL

SIRKET HABERLERI
KOZAL

YURTDISI EKONOMIK TAKVIM

19 Subat 25 Beklenti  Onceki
PiYASA KAPANISLARI
Giinliik Aylk Yilhk

Kapanig Degisim Degisim Degisim
BIST-100 9,917 %0.8 -%0.6 %7.8
BIST-30 11,048 %1.0 %0.3 %13.0
BiST-BANKA 14,696 %0.2 -%3.2 %44.4
BiST-SINAI 12,489 %0.2 -%3.6  -%13.3
YURTDISI PiYASALAR
Shangai Comp* 3,340 %0.5 %3.0 %14.8
NIKKEI 225* 39,157 -%0.3 %1.8 %1.8
Hang Seng* 22,846  -%0.6 %16.7 %41.4
Dow Jones 44,556 %0.0 %2.5 %15.3
S&P 6,130 %0.2 %2.2 %22.5
NASDAQ 20,041 %0.1 %2.1 %27.0
Almanya DAX 22,845 %0.2 %9.3 %33.7
Ingiltere FTSE 100 8,767 %0.0 %3.1 %13.4
Fransa CAC 40 8,207 %0.2 %6.4 %5.6
Brezilya BOVESPA 128,532 %0.0 %5.1 -%0.4
Hindistan SENSEX 76,022 %0.1 -%0.8 %4.6
MSCI GOP Endeksi 1,139 %0.7 %6.4 %12.1
DOVIZ PIYASALARI
USD/TL 36.2812 9%0.1 -%2.0 %17.6
EUR/TL 37.9314 -9%0.2 -%2.4 %13.9
EUR/USD 1.0456 %0.1 %0.4 -%3.0
USDPY 151.74 %0.2 %2.6 %1.1
EMTIALAR*
Altin ($/ons) 2932.6 -9%0.1 %8.3 %45.4
Giimiis ($/ons) 328  -%03 %74 %424
Brent ($/varil) 76.0 %0.2 -%4.5 -%1.7
Bugday ($/ton) 6203 %04 %126 %2.5
EKONOMIK GOSTERGELER
ABD 10 Yillik Tahvil 45 0.00bp -008bp 0.27 bp
VIX 15.35 -%0.1 -%3.9 %4.4

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

KCHOL

Bitiin sektor karlarinda keskin diisiis

Kog Holding 2024 yilinda 1.306mn TL net kar agiklamistir (2023: 108.176 TL, -%99). Tum sektorlerin net kar1 azalirken
otomotiv, enerji ve dayanikl tiiketim sektorleri karli olan sektorler oldu. Otomotiv sektdriinin net kar katkisi 14.325mn
TL (-%72) olurken, sektor karindaki keskin diislistin nedeni yurtici pazarda artan rekabet ve diisik fiyatlama kabiliyetidir.
Enerji sektérinun net kar katkisi ise zayiflayan crack marjlari nedeniyle 7.043mn TL (-%81) olarak gergeklesmistir.
Dayanikh tiketim sektériinde ise fiyat baskisi, olumsuz EUR/USD paritesi ve artan finansal giderler nedeniyle 672mn
TL (yilhk -%93) net kar agiklandi. Ote yandan, finans sektérii 3C24'ten bu yana yliksek swap maliyetleri ve kredi-
mevduat makasindaki daralmanin baskiladigi net faiz marji nedeniyle 15.651mn TL net zarar ile sonuglara 6nemli
Olciide negative etkilemistir. Diger segmentlerde de 1.998mn TL (-%7) net zarar kaydedilmistir.

Temettii geliri 24YE nakdi artirdi

Kog¢ Holding'in net nakit pozisyonu bir dnceki yila gére %14,6 artarak 32.103mn TL'ye (911mn USD) yukselmistir.
Holding ayrica doéviz pozisyonunda 574mn USD nakit tutmaktadir. Solo net nakit blyulk 6lgclide net temetti geliri ile
desteklenmistir. Kog Holding 2024 yilinda toplam 38,5 milyar TL (2023: 24,2 milyar TL, yillk +59,1) temetti geliri elde
ederken, 20,3 milyar TL (2023: 4,4 milyar TL, yillik +361,4) temettl dagitmistir.

Kog¢ Holding, Tek-Art'in sermaye artirimi igin 1C25'te 6,4 milyar TL 6deme yapmistir. Sermaye artinmi Fenerbahge-
Kalamig Yat Limani'nin 05/02/2025 tarihinden itibaren 40 yil sureyle isletme hakkini finanse edecektir.

Ayrica 2019 yilinda ihrag edilen 750mn USD tutarindaki eurobondun anapara 6deme tarihi 11/03/2025'tir. Holding
toplantida, mevcut faiz oranlari nedeniyle 6demenin ardindan yeni bir eurobond ihraci yapmayacaklarini ve firsatlar
bekleyeceklerini agikladi.

Kog¢ Holding, 2024 yili karindan dagitilacak temetti icin, yillardir diizenli olarak devam eden temettii 6demelerinin bu yil
da gergeklesecegini, yine giclu bir temettl 6demesi olacagini ancak daha énce dagitilan 38,5 milyar TL'nin altinda
gergeklesecegini paylasti. Temettiinin miktari ve tarihi hentz belli degildir.

KCHOL'iin NAD iskontosu énceki yila yakin

Kog¢ Holding istiraklerinin degeri ve solo net nakit pozisyonu glincellendikten sonra, hisseler mevcut NAV'a gére %34,1
iskonto ile islem gérmektedir. %34.1’lik NAD iskontosu, 2023 yil sonu NAD iskontosu olan %32,4'e paralel ancak 3C24
iskontosu olan %26,0'in Gzerindedir. Ayrica 5 yillik ortalama iskontosu %29,3’dir.

TL318,50/hisse yeni hedef fiyat ile “Endeks Uzeri Getiri” notumuzu koruyoruz
TL318,50/hisse (6nceki: TL339,60/hisse) revize TP ile “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

TAVHL

TAVHL 4G24’te 428mn EUR ciro (yillik +%31), 78mn EUR FAVOK (yillik +%23) ve 2mn EUR net zarar (4G23 net
kar 73mn) agiklamigtir. Sezonsal olarak zayif geyrekte ciro ve FAVOK servis sirketlerinin de katkisiyla piyasa
beklentilerini sirasiyla %19 ve %2 asmigtir. Net kar ise 4mn EUR’luk net kar beklentisinden hafif zayif gelmistir.
Animsatmak gerekirse 4C23’'te 75mn EUR’luk ertelenmis vergi etkisi net kari ciddi dlgiide desteklemisti. Sirketin 4C24
finansallarinda 49mn EUR’luk deger dusukligu bulunmaktadir (Tunus 30mn EUR, Gazipasa 19mn EUR) ve faaliyet
karini negatife cekmistir. Pozitif tek seferlik etkiler toplam 28mn EUR’dur ve net kara net etki negatif 21mn EUR
seviyesindedir. TAV, yogun yatinm déneminin de etkisiyle beklentilere paralel olarak temettii dagitmayacagini da
paylagmistir.
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TAV, Almati yatinrm planinin Nisan 2025’teki YK’da netlesecegini belirterek halihazirdaki 2025 6ngériilerini
aciklamistir. Buna gére TAV, 2025'te 1750-1850mn EUR ciro (2024: 1660mn EUR), 75-83mn dis hat yolcusu (71.2mn),
140-160mn EUR yatirim art1 sonra agiklanacak Almati yatirim programi (256mn EUR), 520-590mn EUR FAVOK (489mn
EUR) ve 2.5-3.0x net borg/FAVOK (3.0x) dngdrmektedir. TAV 2025'te, tamamlanmis yatirimlardan daha yiiksek
amortisman ve daha ylksek faiz gideri beklemektedir. Ayrica, kalan Satin Alma Fiyatinin Daditiimasinin Amortismani
(nakit olmayan etki) nedeniyle Antalya 1'den daha disik net kar dngérmektedir. Bunun diginda, glgli TL istirak
karlarinda bir diistise de neden olabilir. Ankara, BTA Antalya ve TAV isletme Hizmetleri yeni New York &zel yolcu
salonundan kira amortismani da sdz konusudur. TAV, bunlarin FAVOK altindaki toplam etkisinin bir sonucu olarak, 2025
yili net karinin 2024 yilindan disiik olmasini beklemektedir (2024 net kar 183mn EUR). TAV igin Bloomberg'deki EUR
cinsinden 2025 piyasa beklentisi 1909mn EUR ciro (Oyak Yatirim tahmini 1815), 589mn EUR FAVOK (584) ve 265mn
EUR net kar (net kar tahminimizi 220mn EUR’dan 175mn EUR’ya revize ettik) seklindedir ve ciroyla FAVOK nispeten
ust bant ve hafif Gzeri olsa da net kar tarafinda asagi yonli revizyonlar muhtemeldir. Hala Almati yatirim planinin (2025-
2028te 150-300mn EUR yatirim) netlesmemis olmasinin hisse Uzerinde baski yaratabilecegini distnuyoruz. Hafif
negatif. Sirketin sonuglari hakkindaki telekonferansi TSi bugiin 16:00’dadr.

TAV Havalimanlar’’nin 4G24 gelirleri ve giderleri sirasiyla yillik %31 ve %45 artmigtir. istirak gelirleri gerilemigtir.

TAV Havalimanlar’nin 2024 sonu net borcu EUR1.7 milyar ile yillik bazda %3 artmigtir. Net bor¢/FAVOK 3.5x
(2023 sonu: 4.3x/ 2022 sonu: 5.0x) seviyesindedir.

TAV Havalimanlari igin hisse basina 360TL hedef fiyatla Endekse Paralel Getiri Tavsiyemizi koruyoruz. Reel TL
degerlenmesi, Almati yatirim plani detaylari ve Rusya-Ukrayna Baris sireci (Turkiye turizmi igin pozitif olsa da Almati
operasyonlarinda baski yaratabilir) 6n plandaki katalistleridir.

SIRKET HABERLERI

KOZAL

Sirketin, 18 Subat 2025 tarihli Yonetim Kurulu toplantisinda, 5 yillik altin Gretimine yoénelik kararlar alinmistir. Sirketin
yaptigi agiklamaya gore;

0) 4C25'te tamamlanmasi beklenen Agri Mollakara Altin Madeni Projesi’nin faaliyete gegmesi ile birlikte, 5
yillik dénem icinde 328.000 ons altin Uretim gerceklestiriimesi hedeflenmektedir.

(i) 11 Subat 2025 tarihinde, Danistay 4. Dairesi’nin Kaymaz altin madeni 3.Maden Ati§i depolama tesisi insaati
icin olumlu karar vermesi sonrasi, gerekli izinlerin alinmasi ile faaliyete alinacak olup, ¢evre illerde bulunan
altin cevherinin islenmesi ile birlikte yaklasik olarak 203.774 ons altin Uretilmesi beklenmektedir.

(i) 2026 yilinin baginda inga asamasina ge¢mesi planlanan Kayseri Kaskdy Projesi yatirimlarinin sene sonuna
kadar tamamlanmasi ve 2027 yilinda Uretime baslamasi ile birlikte, 5 yillik donem iginde 266.333 ons altin
uretim gerceklestiriimesi hedeflenmektedir.

(iv) Cukuralan Altin Madeni Isletmesi 3. Kapasite Artirimi ile birlikte, 2025 yili igin altin (retiminde yillik %40
artis hedeflemektedir.

(v) Cukuralan Altin Madeni kapasite artigi, Kaymaz Altin Madeni ve 2026 yilinda Agri Mollakara igletmesindeki
faaliyetle birlikte, toplam 250.000 ons altin dretimine ulagiimasi beklenmekte olup; sirketin 2026 yili i¢in altin
Uretiminde 2024 yilina kiyasla %150 Gzerinde artis hedeflenmektedir.

(vi) Sirketlerin tek c¢ati altinda birlesmesi ve yeni rezervlerin verdigi guicle beraber, 6nimuizdeki 5 yilda toplam
altin dretiminin 40 ton altin Uzerine g¢ikarilmasi beklenmekte ve hedeflenmektedir.
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Temettl Tablosu 19 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 17.97 1.4%
TTRAK 5,741 4,850 84.5% 48.468 02/04/25 - 662.00 7.3%
TUPRS 18,315 15,000 81.9% 7.785 28/03/25 - 130.10 6.0%
AKSA 1,137 1,865 164.1% 0.480 21/05/25 - 11.95 4.0%
TUPRS 18,315 15,000 81.9% 7.785 30/09/25 - 130.10 6.0%

Kaynak: KAP Agiklamalari, *2023 net karindan dagitilacak
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettl 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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