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Icerik OYAK YATIRIM

« Makroekonomik Analiz ve Gorunum - (s.3)
« BIST Strateji - (s.29)

e Sektor Gorunumu - (s.34)

* Model Portfoy - (s.45)

* Degerleme - (s.59)
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Yonetici Ozeti OYAK YATIRIM
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Mayis 2023'te yapilan genel segimlerin ardindan, ekonomiden sorumlu Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz ile Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'ten
olusan yeni ekonomi yonetimi atanirken, TCMB'nin Ust yonetimi de tamamen degistirildi. Ekonomi yonetimi geleneksel yaklagimina geri donerek hem faiz oranlarini
hem de vergi oranlarini artirirken, bu durum da kisa vadede enflasyona ek yuk getirmigti.

Mart 2024'te yapilan yerel segimler yilin ilk aylarinda ézellikle rezerv yonetimi agisindan galkantili bir déneme yol agmis olsa da, geleneksel politikalar buyik oranda
olumlu sonuglar verdi. “Gegis donemi” olarak adlandirdigimiz bu donemde cari denge 45 milyar dolarin Gzerinde iyilesirken, TCMB'nin net rezervleri 110 milyar dolar
civarinda artmig, dolarizasyon son alti yilin en dusuk seviyesine inmig, enflasyon ise Mayis 2024'teki %75'lik zirvesinden yil sonunda %44'e gerilemigtir.

2025 yil, gerek TCMB Ust yonetiminin gerekse de Hazine ve Maliye Bakani'nin enflasyonda duslse yonelik ileriye donuk yonlendirmeleri ve beklentilerin 2024 yih
sonundan daha dusuk bir seviyede ¢ipalanmasina yonelik ortak ¢cabalari ile piyasaya verilen mesajlarla dezenflasyon yil olarak adlandiriiyor. TCMB, 2024 yilinin son
Enflasyon Raporu toplantisinda 2025 yili i¢cin %14 olan enflasyon hedefini revize ederek %21 olarak belirlerken, hukiumetin orta vadeli programina gore ise
enflasyonun %17,5'e gerilemesi bekleniyor. Ote yandan, finansal sektér, reel sektdr ve hanehalki igin yilsonu enflasyon beklentilerinin sirasiyla %27,0, %47,6 ve
%63,1 olmasi, enflasyondaki dustgtn ekonomi yonetiminin beklentileri dogrultusunda gerceklesmeyebilecegine isaret ediyor. TL'nin reel olarak deger kazanmasi, yil
icinde asgari Ucrete ek zam yapilmamasi, 77 dolarlik Brent petrol fiyati varsayimi, elektrik ve dogalgazda ek fiyat ayarlamalari ve 2024 yili boyunca olduk¢a yuksek
seyreden gida enflasyonunda bir miktar dizeltme ile enflasyonun 2025 yilinda kademeli olarak dismeye devam etmesini ve yili %27,3 seviyesinde tamamlamasini
bekliyoruz. Ayrica, buyuame oraninin 2025 yilinda %3,2 olacagini ve yilin ikinci yarisinda daha gugclu bir ivme gosterecegini tahmin ediyoruz.
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Turkiye 2025 SWOT Analizi OYAK YATIRIM

Gucglu Yonler Zayif Yonler

+ Liberal demokratik rejime sahip, acik ekonomi ile geng ve - Hanehalki tiketimine dayali buytume yapisi

dinamik nufus o ) o
- Ekonomi Uzerinde yuksek siyasi etki

+ Ekonomi yonetiminde yuksek profilli yoneticilerle ortodoks
para politikasina donus

- Suregelen yuksek enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki
katihk

+ Jeopolitik konum ve bdlgenin enerji koridoru olarak

stratejik konumlanma ﬁmmzla yaslanan nufus, dusik katma degerli imalat sektor
W Tehditler

+ Yapisal sorunlarda olasi reformlar - Orta Dogu'daki jeopolitik gerilimin bulagma riski

Firsatlar

+ Trump'in zaferinin ardindan kuresel tedarik zincirinde
uretim kayigi

Enflasyonda yapiskanlik

Erken se¢im veya anayasa referandumu olasihgi
+ Orta Dogu ve Rusya'da jeopolitik gerilimin azalmasi

Avrupa'da uzun sureli bir zayiflik ve durgunluk
+ Artan yabanci yatinmci katihmi

Dokiimanin ilerleyen sayfalarinda yer alan tablo ve grafikler TCMB, TUIK, TDM, Hazine ve Maliye Bakanligi verileri kullanilarak olusturulmustur, Bloomberg, MSCI, Refinitiv Eikon ve OYAK Menkul
Degerler, hisse senedi fiyatlar1 13/01/2025 kapanig! itibariyladir
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Buyume Gorunumu

OYAK YATIRIM
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Yilin ilk ¢eyredinde, yerel secimlerin hemen &ncesinde yasanan gugli biyime ortaminin ardindan, Turkiye ekonomisindeki yillik blyime orani takip eden ceyreklerde
yavaslayarak %3'Un altina inerken, ekonomi 3G24'te teknik resesyona girmistir.

Ancak blyume kompozisyonu tam olarak saglikli yapiya burinemedi. Hem i¢c hem de dis talep Uciincu ceyrek blyiumesine katki saglamis olsa da yatirimlar yillik bazda
daralmigtir. Ozel tiketim son 4 yildir oldugu gibi GSYH buylUmesinin ana itici glicl olmaya devam ederken, ithalat blytk oranda disen altin talebi sayesinde daralmistir. Glgla
turizm rakamlarina ragmen, Euro Boélgesi ekonomisinin zayifligi nedeniyle ihracat son iki yilda zayif kalmistir.

GSYH bluyumesinin 4C24'te %2,9'a hizlanmasini, yillk buyimenin ise 2024'te %3,1'e ulagsmasini bekliyoruz. Yuksek baz nedeniyle 2025'in ilk ¢ceyreginde kayda deger bir
yavagslama beklerken, sonraki ¢eyreklerde blydmenin hizlanacagini éngdériyoruz. Ancak, 2025 yilinda %3,2 civarinda gerceklesmesi beklenen biylmenin, faiz oranlarinin
dismesiyle birlikte 2026 yilinda %4,4'e ulasmasi bekliyoruz.
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Buyume Bilesenleri | OYAK YATIRIM
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> Ingaat sektori, yiksek faiz oranlarina ragmen, ézellikle depremden etkilenen bdlgenin yeniden insasi nedeniyle 2024 yilinda bilylimenin ana itici glici oldu. Ancak, bu

alandaki daha disik kamu harcamalari nedeniyle sektdriin katkisinin 2025 yilinda azalmasi beklemekteyiz. imalat sektériiniin 2025 yilinda gerileyen faiz oranlari ve Euro
Bolgesi'nin ekonomik performansindaki iyilesme sayesinde toparlanmasini, hizmetler sektériintin ise blylk oranda durgun seyretmesini bekliyoruz.

Dért yillik daralmanin ardindan ingaat yatinmlari 2023'te pozitife dénerken, insaat sektdriiniin toparlanmasiyla 2024'te daha da hizlandi. Ote yandan, makina ve teghizat
yatirimlari 2019-2023 yillar arasinda %16,3'lik YBBO'nun ardindan 2024’un ikinci ve Gguncu geyreginde daralma gosterdi. Dolayisiyla, 2024 yilinda 6nemli 6lgude yavaglayan
yatirnm bldyUimesinin 2025 ve sonraki yillarda toparlanmasini bekliyoruz.

Gozden kagabilecek bir faktor, TL'nin reel olarak deger kazanmasi nedeniyle GSYH'nin dolar bazinda hizli buyamesidir. 2020 yilinda 717 milyar dolara gerileyen GSYH, 2024
yili sonunda 1,3 trilyon dolari agsarken, Kisi basina gelir ise 15 bin dolara ulagsacaktir.
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Buyume Bilesenleri Il OYAK YATIRIM

Sanayi Uretimi ve Perakende Satiglar
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Sanayi Uretimi Perakende Satig KKO (%) KKO (%) - 12a ortalama
= Tiketici Reel Sektor Hizmet Perakende
» Perakende satis endeksi aylik bazda Ust Uste alti ay, yillik bazda ise Ust Uste 54 ay artis gbstermistir. YUlksek faiz ortamina ragmen, hanehalkinin enflasyon beklentisi %63,1
ile yiksek seviyesini korumaktadir. Bu nedenle, artan tiiketici kredisi buyime orani gugli tiketim istahini beslemeye devam etmektedir. Ote yandan, sanayi Uretimi, 6zellikle
zayIf inracat kosullari nedeniyle durgun seyrederken, bu durum tiketim mallari ithalatini da rekor seviyelere tasimistir.
» Mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani (KKO) Aralik ayinda %75,6 olurken, dérdincl ¢eyrekte ortalama KKO %75,5 ile gegen yilin ayni dénemindeki %77,6'nin
altinda gergeklesmistir. DisUk faiz ortami ve kiresel zeminde daha iyi bir tablo sayesinde KKO'nun 2025 yilinda yikselmesi muhtemeldir.
» Glven gostergeleri yilin son ¢eyreginde daha iyi bir performans gosterdi. Bir dnceki ¢ceyrekte 76,8 olan ortalama tiketici gliveni dérdiinct ¢eyrekte 80,5 olurken, reel kesim ve

7

hizmet sektéri gliven endeksleri sirasiyla 98,6 ve 112,8'den 102,8 ve 112,9'a ylkseldi. Perakende ticaret ve insaat sektdri given endekslerinde de benzer bir egilim
g6zlenmis olup, 2024 yilinin son geyreginde ¢eyreklik bazda blylime olasiliginin yiksek olduguna isaret etmektedir.
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Istihdam Piyasasi OYAK YATIRIM

Issizlik Orani (%) Isgucune Katilim Oranlari (%) Asgari Ucret (EUR)
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Tuarkiye'de asgari Ucret yillik bazda %22,8 oraninda dnemli él¢lide artarak 2024 yilinda ortalama 479 Euro'ya ulagsmistir. Bu artis TL bazinda %99,8'lik bir artisa esdeger olup
tekstil, deri ve hazir giyim sektorleri gibi dlisuk teknolojili ve disik katma dederli Ureticiler Gzerinde daha belirgin bir etkiye sahip oldu. Asgari tcret 2025 yil icin %30 oraninda
artinllirken; bu da bizim tahminimize gére Euro bazinda ortalama %9,4'lUk bir artisa denk gelmektedir. Dolayisiyla dislk katma degerli ihracatgi sektérler 2025 yilinda da
isguclu maliyeti kaynakli zorluklar yasayabilir.

Geriye donik endeksleme nedeniyle enflasyonun Gzerinde gerceklesen Ucret artislarina ragmen, issizlik orani 2024 yili boyunca ylksek tek haneli rakamlarda kalirken, issiz,
eksik istihdam ve potansiyel isglclinu bir araya getiren atil istihdam orani yilin ikinci ¢ceyregi itibariyla %25'in tzerinde seyretmistir. Deneyimli iscilerin isglcl piyasasindan
ayrilmasiyla issizlerin yeniden isguclne katiimasina olanak taniyan erken emeklilik yasasi da bu egilime katkida bulunmustur. Ekonomik blyiimenin yavaslamasi nedeniyle
2025 yilinda isgucul piyasasinda hafif bir bozulma bekliyoruz.

Olumlu bir gelisme olarak, mevsimsellikten arindirilimis isgticine katilim orani Ekim ayinda tim zamanlarin en yuksek seviyesi olan %54,6'ya yukselmistir. Uzun vadeli
ekonomik kalkinmanin énemli bir itici gict olan kadinlarin isgtictine katilmi %37,3 ile tim zamanlarin en yuksek seviyesine ¢ikarken, mevcut rakamlar OECD ortalamasinin
oldukca altindadir. Bu iyilesmelerin orta vadede devam etme egiliminde olmasi halinde, isglcu piyasasinin ekonomik blylimeyi daha fazla destekleyecedine inaniyoruz.
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Enflasyon

OYAK YATIRIM
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» 2023 yihini %64,8 ile tamamlayan tuketici enflasyonu 2024 yili boyunca yuksek seyretmis, Mayis ayinda %75,4 ile zirve yaptiktan sonra yili %44,4 ile tamamlamistir. Benzer
sekilde, gekirdek enflasyon B ve C endekslerine gére sirasiyla %73,0 ve %75,0'ten %43,9 ve %45,3'e gerilemistir. Ayrica, UFE 2024 yili sonunda bir énceki yilki %44,2

seviyesinden %28,5'e gerilemigtir.

» Hizmet enflasyonu, Ucretlerdeki geriye donik endeksleme ve ylksek kira enflasyonu nedeniyle birgok ekonomide oldugu gibi mal enflasyonundan ¢ok daha ylksek kalmistir.
HukUmetin kira fiyatlarina getirdigi %25'lik sinira ragmen, Temmuz ayinda sinirin kaldiriimasindan énce kira enflasyonu %123,6 olarak gerceklesmistir. BETAM'In (Bahgesehir
Universitesi Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar Merkezi) calismasina gére kira fiyatlarindaki artigin son 2 ayda yatay seyretmesi 6niimiizdeki dénemde kira enflasyonunda
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Enflasyon Yayillim Endeksi*

bir miktar gevsemeye isaret ediyor. Bununla birlikte, 2025 yilinda da hizmet enflasyonunun mal enflasyonunun tzerinde seyretmeye devam edecegini dngoriyoruz.

» Enflasyon yayilim endeksi Aralik ayinda 83,8 seviyesinde gerceklesmis ve 143 ana gruptan 112'sinde fiyat artisi kaydedilmistir. Genel olarak, endeks 2024 yilinda énceki iki

yila kiyasla hafif bir iyilesme gdstermis, ancak 2004-2017 dénemine kiyasla oldukga yiksek kalmistir.

*yayihm endeksi fiyati artan ya da pozitif ivme gésteren mal/hizmet sayisini 6lgmektedir
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Enflasyon Gorunumu OYAK YATIRIM

Enflasyon (3 aylik yilliklandirilmig, m.a, %) Aylik Enflasyon Egilimi (m.a., %) Yilik Enflasyon Tahmin Patikasi
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» Mevsimsellikten arindiriimig yillik enflasyon, bir onceki yilin ayni aylarindaki %52,5 seviyesinden Aralik 2024 itibariyle %33,0'a gerilemigtir. Benzer bir egilim cekirdek C
endeksi ve hizmet enflasyonu igin de gézlenmisg, her ikisi de ayni donemde %49,2 ve %72,1'den sirasiyla %34,6 ve %46,2'ye dugsmustur. Hizmet enflasyonundaki disus,
asgari ucrette 2024 yili ortasinda ikinci bir artig yapilmamasi nedeniyle daha belirgin olurken, gekirdek-C endeksi Agustos-2024'ten bu yana neredeyse yatay seyretmistir.

» Ocak ve Subat aylarinda enflasyonun ilk beklentilerimize gore %4,5 ve %2,9 gibi yuksek seviyelerde gerceklesmesi beklenirken, piyasa katilimcilari bu dénemde enflasyonun
%4,0 ve %2,6 olmasini beklemektedir. Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun 2025'in ilk ¢eyreginde %2,9 olacagini, sonraki ceyreklerde ise %2,1 %1,7 ve %1,2'ye
gerileyecegini hesapliyoruz.

» Yillik bazda enflasyonun 2025 yilinda %27,3, 2026 yilinda ise %17,3 olmasini bekliyoruz. Yillik enflasyon 2024 yilindan gelen yuksek baz etkisi sayesinde Mart 2025'te %38'in
altina dusecek, yillik iyilesme 6zellikle yilin ikinci yarisinda yavaslayacaktir.
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Dig Ticaret OYAK YATIRIM

Dig Ticaret Dengesi (12 aylik, m USD) Ithalat (12 aylik, m USD) Ithalat (12 aylik, m USD)
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— DI Ticaret Dengesi Cekirdek Denge Sermaye Mal Tuketim Mali Ara Mali - sag eksen-

Enerji Ithalati == Altin ithalati

» Eylul 2021'de baslayan ultra gevsek para politikasinin ardindan Tirkiye'de ticaret acigi hizla artmistir. Acigin yikselmesinde enerji fiyatlarindaki artis, tiketim mallari
talebindeki artis ve altin talebindeki artis etkili olmustur.

» 2023 yilini 106,3 milyar dolarlik agikla tamamlayan Turkiye'de dis ticaret dengesi 2024 yilinin ilk yarisinda belirgin bir iyilesme gdstermistir. Tiketim mallari ithalati artmaya
devam etse de eneriji fiyatlarindaki gevseme ve altin ithalatindaki disus bu iyilesmeye katkida bulunmustur. Yatirrm harcamalarindaki yavaslama nedeniyle yatirim ithalati
azalirken, tiketim ithalati son on yilda ilk kez yatinim ithalatini agsmistir. Oncii verilere gére, 2024 yili ticaret acigi 82,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2025 yilinda ise
tlketim ve ara mali ithalatindaki artisin etkisiyle ticaret aciginin 90,6 milyar dolara gerileyecedi tahmin etmekteyiz.
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Odemeler Dengesi | OYAK YATIRIM
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» Yaklasik 82,2 milyar dolarlik ticaret acigi ile Turkiye ekonomisi 2024 yilinda 9,7 milyar dolar cari agik verecedini tahmin ediyoruz. Yil boyunca, ¢ekirdek denge (enerji ve altin
hari¢) de diger kalemlerden gelen daha ylksek katki sayesinde iyilesmistir. Cekirdek dengede iyilesme, enerji fiyatlarindaki gevseme ve altin ithalatindaki dists sayesinde
Ekim ayinda agik 7,1 milyar dolara gerilemisti; ancak énimuzdeki dénemde hem tiketim mali ithalati hem de baz etkisi nedeniyle yavas yavas bozulma bagslayacaktir.

» Kovid-19 sonrasi donemde turist sayisinin kademeli olarak normallesmesiyle turizm gelirleri cari dengeye en buyuk katkiyr yapan kalem olmustur. Buna gore, 11A24 rakami
yillik bazda %7,1 artisla 50,0 milyon kisi olarak kaydedilirken, Kovid-19 éncesi 11A19 déneminin %16,6 lzerinde gerceklesmistir. Net turizm gelirindeki bliylime son 4 yilda
gucli seyretse de, 2025 yilinda gérece pahali TL ve yuksek i¢ fiyatlar nedeniyle turizm giderlerindeki artisa bagli olarak yavaslama bekliyoruz.

» 2025 yilinda cari dengenin bir miktar bozulma goéstererek 16,5 milyar dolarlik agik yaratmasini bekliyoruz. Euro Bdlgesi'ndeki daha iyi ekonomik gorinim beklentisiyle

ihracatin 2025 yilinda %3,8 artarak 272 milyar dolara ulagmasini, ithalatin ise %5,3 artarak 362 milyar dolara yukselmesini bekliyoruz. Modelimiz, 2025 yilinda ortalama Brent
petrol fiyatin1 77 dolar ve TTF dogal gaz i¢in 38 euro olarak kabul etmektedir. Ayrica, net turizm gelirinin 46,5 milyar dolarda sabit kalacagini éngéruyoruz.
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Odemeler Dengesi Il

OYAK YATIRIM
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2022 ve 2023 yillarinda yuksek cari agik buyuk olglide yabanci mevduat ve swap girigleri ile finanse edilmistir. TCMB, ¢ogunlukla MENA bdlgesinden olmak lzere, merkez
bankalariyla ile swap anlagsmalari yaparken, Suudi Kalkinma Fonu 2023 yilinda, genel segimlerden hemen &énce bir depo hesabi agmisti. Ote yandan, beyin goécgu,

makroekonomik istikrarsizlik ve diguk kurumsal yonetisim gibi faktdrler nedeniyle DYY girisi yillar icinde zayiflamigtir.

2024 yilinda cari iglemler agigi blyutk o6lclide portfdy girisleri ile finanse edilmis, dogrudan yabanci yatirnmlardan ise sinirli destek saglanmistir. Ayrica, yurt ici bankalarin
sendikasyon kredisi yenileme oranlari yil boyunca %100'Un Uzerinde seyretmistir. Sonug olarak, TCMB rezerv biriktirebilmig ve finansman tarafinin kalitesi 6nemli dl¢cide
iyilesmistir. Gugll rezerv yonetiminin bir yansimasi olarak TCMB, Suudi Arabistan'in 5 milyar dolarlik depo hesabini Temmuz 2024’te sona erdirdi.

Aylik bazda Subat, Mart, Ekim ve Kasim aylari bor¢ geri 6demeleri agisindan biraz daha yogun goérinmektedir. Ancak Mart ve Kasim aylarinin bankalarin sendikasyon
faaliyetlerinde bulundugu aylar olmasi dikkat ¢ekerken, yaz aylarinda beklenen cari islemler fazlasi genel 6demeler dengesi Gzerindeki baskiyi hafifletecektir.
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Portfoy Akimlari OYAK YATIRIM

Portfoy Akimlari (12 aylik, m USD) Portfoy Akimlari (12 aylik, m USD) Yabanci Sahiplik Orani (%)
60,000 30,000 80
25,000
20,000 20,000 70
40,000 15,000 / 60
30,000 10,000 50
20,000 5,000 A 40
10,000 5,000 \\/:\ N7 30

! 20
B -10,000
-10,000 -15,000 10

-20,000 0
20,000 I N A S AN 8085822785833 0858281858
30,000 B I N IR g YL EEEEE R EEEEEERERRE
PR R PR R PR R PR DR R DR S 0000000000000 O000OOO0 00O
Q\,\QQ’\Q&Q\,\QQ’\beg\,\QQ’\Qb\Q\,\QQ’\Qb‘Q\,\Q NANNANANAANNNANAANANAANAANNNNNNNNA
XV WV R WY 8 8 O XV W& S N @Y gV o o o . . . : . )
PR PP RPRRR R R R R QR D QDD P Hisse Senedi ——DIBS Eurobond ——DIBS ——Hisse Senedi

» 2002-2018 yillari arasinda Turkiye, cari ac¢igin finansmaninda birincil kaynak olarak portféy akimlarindan en ¢ok yararlanan dlkelerden biri olmustur. Bu akimlarin zirvesi, Fed'in
parasal genislemesinin en ylksek seviyeye ulastigi ve geleneksel politikalarin uygulandigi Mayis 2013'te 50 milyar dolari agmistir.

> Yurt disi yerlesikler, Turkiye'ye ydnelik sabit getirili portfdy akimlarinda genellikle devlet i¢ borclanma senetlerini (DIBS) tercih etmistir. Tirkiye'nin nispeten disik kamu
borcunun GSYH'ye orani (tarihsel olarak %30), giiclii maliye politikalar ve yiiksek reel faizler uzun yillar boyunca yabanci yatirnmcilarin ilgisini gekmistir. DiBS'lere ortalama
portfdy girisi 2006-2013 yillari arasinda yilda yaklasik 6 milyar dolar iken, 2023'e kadar kiresel para politikalarinin sikilagsmasi ve reel faizlerin dismesiyle birlikte portfdy ¢ikisina
dénismustiir. Ancak, DiBS'lere girisler 2024 yilinin baginda baslamis ve yilin ilk 11 ayinda devlet borglarina 16,4 milyar dolarlik yatirim yapilmistir.

> Hisse senetleri tarafinda ise, portfdy girisleri DiBS'lerden ¢ok daha diisiik olurken, 2018-2024 yillari arasinda yurt digi yerlesiklerin c¢ikisi dikkat cekmektedir. Hisse senedi
piyasasindaki paylari 2019'da yaklagik %65'ten 2024'te %37'ye diismustir. Ozellikle Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bankalarin yabancilarla Tirk Lirasi
swap limitlerini 2018'de 6zkaynaklarinin %100'Unden 2020'de sadece %1'e, kredi limitlerini ise %0,5'e dusUrmustur. Bu limitler pandemi sonrasinda sirasiyla %10 ve %2,5
olarak yukari yonlu revize edilmis olsa da piyasa dinamiklerini etkilemeye devam etmektedir.
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Rezerv Yeterliligi OYAK YATIRIM
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Son bir yillik dénemde kaydedilen ylksek rezerv birikimi ve artan sok emme kapasitesi sayesinde, Tlrkiye, rezerv yeterlilik oranlarina bakildiginda, bir 6demeler dengesi krizini atlatmak igin yeterli cephaneyi
biriktirmis oldu. ithalatin kargilanmasi ve rezervlerin M2'ye orani gibi standart élgiitlerin yani sira IMF tarafindan tanimlanan rezerv yeterlilik oranina gére Tiirkiye yeterli rezerve sahiptir. Ancak kisa vadeli borglarin
rezervlere orani, kriterin karsilanmasi i¢in daha fazla rezerv biriktiriimesi gerektigini géstermektedir.

Brut rezervler Kasim 2024 itibariyle 5,3 aylik ithalati karsilarken, bu rakam Mayis 23'te 2,9 aydi. Genel teaml brit rezervlerin tlkenin en az 3 aylk ithalatini karsilamasi gerektigi yonindedir. Bu kritere gore
rezervler yeterli gériinmektedir.

Rezerv yeterliliginin dolarizasyon egilimine gore ol¢ildugi Gglincu geleneksel yaklasima gére Kasim ayinda brit rezervlerin M2'ye orani %32,1 ile %20 esiginin ¢ok lzerindedir. Hem yerel segimlerden bu yana
artan sermaye girisleri hem de dolarizasyon Mayis 2023'teki %20,5 seviyesinden daha iyi bir seviyeye ulasilmasini saglamistir.

IMF'nin ulkenin kisa vadeli dis borcunu, M2'sini, mal ve hizmet ihracatini ve diger yukimlulUklerini dikkate alan ¢ok daha kapsamli yaklasimina gore, Turkiye'nin rezerv yeterlilik orani Mayis 2023'te %70, Mart
2024'te %85,6 civarinda iken %106,4'tur. Yeterli seviyeyi temsil eden aralik %100-%150 olup, %2100'ln alti yetersiz, %150'nin Ustl ise asiri rezerv anlamina gelmektedir.

Sadece rezervlerin kisa vadeli borglari %100 oraninda karsilamasini gerektiren Guidotti-Greenspan kuralina goére Tirkiye'nin rezervleri yeterli olmaktan uzaktir. Brit rezervlerin vadeye kalan giin sayisina gére
kisa vadeli borglara orani Mayis 2023'te %46,8'den 2024 sonunda %67,7'ye yikselerek ¢arpici bir iyilesme gostermistir. Kriterleri tutturmak ve 250bps civarindaki mevcut CDS seviyelerinden daha dusuk bir risk
primine ulasmak, rezervlerin kisa vadeli borglari karsilama seviyesinin bugiinkiinden ¢ok daha yiksek olmasini gerektirmektedir.
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Doviz Pozisyonu

OYAK YATIRIM
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TCMB brat rezervleri 2024 yilinda 14,1 milyar dolar artigla 155 milyar dolarin Gzerine ¢ikmigtir. TCMB'deki 2023 yilindaki yonetim degigikliginin ardindan Banka 55 milyar

dolarin Uzerinde rezerv biriktirirken, TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak Gzere Banka'nin agik déviz pozisyonu Haziran ayindaki -75 milyar dolar seviyesinden
Aralik ayinda 34 milyar dolara yikseldi. Rezerv birikiminin 2025 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.

Yeni ekonomi yonetiminin goéreve geldiginden bu yana en basaril oldugu aksiyonlardan biri de KKM tutarini hizla kiugultmek oldu. Maliyeti faydalarina gére oldukca fazla olan

KKM, TCMB’nin de 2023 yilinda buyik miktarda zarar etmesine neden olmustu. Banka, Agustos 2023’ten bu yana kur korumali mevduat programini (KKM) kugiltebilmek
adina cesitli dnlemler aldi. Bu dogrultuda, KKM miktari Agustos 2023'te 135 milyar dolarin Gzerindeyken Aralik 2024'te 35 milyar dolarin altina dismustir. Standart déviz
mevduatlari ile birlikte, toplam tutar Agustos 2023 ortasindaki 333 milyar dolardan 220 milyar dolara dismustdr.

oranin 2025 yilinda daha da yukselmesini beklerken, uzun vadede %70'i agsmasini beklemiyoruz.
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Bu arada ekonomi yénetimi liralagsma stratejisini sirdiirmeye devam etmistir. Buna gére, KKM hari¢ TL mevduatlar Aralik sonu itibariyle %59,4 seviyesinde bulunmaktadir. Bu



Turk Lirasi Adil Degeri OYAK YATIRIM
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> TUFE bazl reel efektif déviz kuru gergek resmi tam olarak yansitmadigi igin TL'nin degerini 6lgmek oldukga zordur. Bu nedenle, TL'nin Turk ihracatgilari
igin ne kadar degerli oldugunu bulmak igin yurt disi UFE REDK (reel efektif déviz kuru) endeksini tlrettik. Mevcut seviyeler, TL'nin tarihsel
ortalamalarina kiyasla bir miktar degerli oldugunu gostermektedir. Bu durum onumuzdeki donemde issizligin artmasina neden olabilir, ancak kaynaklarin
daha yuksek katma degerli sektorlere kaydirilmasi uzun vadede verimlilik artislarina yol agacaktir.

> Yilsonu USD/TL paritesi tahminimiz 42,84. Bu, 2024 sonuna kiyasla %21,1 nominal deger kaybi anlamina gelirken, hafif bir reel degerlenme
gerceklesecegini ongoruyoruz. Bu da TL faiz oranlarinin carry trade yatirimcilari igin yuksek getiri firsatlari sunmaya devam edecegini gosteriyor.
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Butce Dengesi OYAK YATIRIM
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» Merkezi ydnetim butgesi 2023 yilinda 1375,0 milyar TL acgik verirken, bu rakam 2022 yilinda gerceklesen %0,9'a kiyasla GSYH'nin %5,4'Une karsilik gelmekteydi. Eylil ayinda
aciklanan Orta Vadeli Program'da (OVP) 2024 yih igin, 6zellikle depremle ilgili harcamalar nedeniyle %4,9'luk bir agik 6ngorilmistl. 2023'te yayimlanan programda
depremden etkilenen bdlgelerin yeniden ingasi igin dort yilda toplam 3 trilyon TL (2023'te 762 milyar TL, 2024'te 1.062 milyar TL, 2025'te 566 milyar TL, 2026'da 380 milyar TL)
tutarinda harcama éngoértlmus olup, bu tutar gelecekten indirgendiginde 75 milyar dolara denk gelmektedir.

» OVP'ye goére 2025 yilinda bitce aciginda kayda deger bir iyilesme gortlirken, daha etkin vergi tahsilati ve depremle ilgili harcamalarin azalmasiyla butge aciginin GSYH'ye
oraninin %3,1'e gerilemesi beklenmektedir. Bu tanmini asiri iyimser bulmakla birlikte, bu yil igin yaklasik 1,0-1,5 puanlik bir iyilesme éngériiyoruz. Onceki ddnemde tahakkuk
bazli bltce dengesi ile nakit dengesi arasindaki fark ¢cok blylkti. Bu nedenle harcamalarda bir disis olsa bile nakit ¢ikisinin yil boyunca devam etmesi ve 2025 yilinda mali
dengenin biylimeye katkisini canli tutmasi muhtemeldir.

» Diger gelismekte olan Ulkelerden farkli olarak, Turkiye'de bitce acgigi sorunu bor¢ sorunundan ziyade enflasyonist bir etkiye sahiptir ve bu nedenle acigin azaltiimasi
enflasyonla micadele sureci igin hayati 6nem tasimaktadir.

*OVP'ye gére
18 14/01/2025



Kamu Borcu OYAK YATIRIM

Merkezi Hiukumet Borcunun GSYH'ye
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» Merkezi yonetim borcunun GSYH'ye orani, tahminlerimize gére 4C21'den bu yana %37,9'dan 11A2024'te %21,5'e gerilemistir. Bunun baslica nedeni nominal GSYH'deki
blylk artis ve ylksek enflasyondur. TL'nin ABD Dolari kargisinda %54,5 deger kaybettigi 2022-2023 yillari arasinda ortalama bor¢lanma maliyetinin %18,61 oldugunu, ayni
dénemde GSYH buyuklugindeki artisin ise %250 oldugunu hatirlatalim. Gelismekte olan Ulkelerin bor¢ stokunun GSYH'ye orani olan %68 ve Maastricht kriterleri olan %60 ile
karsilastiriidiginda, Turkiye'nin bor¢ metrikleri benzerlerine kiyasla oldukc¢a dusuktar.

» Ancak %57'lik déviz borg¢ stoku orani, Lira'nin asiri deger kaybetmesi durumunda borg oraninin hizla artmasi riskini dogurmaktadir. Bu oranin Temmuz 2014'te %31 ile oldukga
disuk oldugunu hatirlatmak isteriz.

» Yiln ilk on bir ayinda %129,5 olan i¢ bor¢ ¢evirme oraninin 2024 yili i¢in %136,5 olan hedefin altinda kalmasi muhtemeldir. Bu oranin 2025 yilinda %119 olmasi
ongorilmektedir. Daha disuk borg gevirme orani ileriye dénik borg¢ dinamiklerini de destekleyecektir.
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Para Politikasi - | OYAK YATIRIM

Senaryo-1 2024-12 2025-01 2025-03 2025-04 2025-06 2025-07 2025-09 2025-10 2025-12

Gincel Enflasyon 44.4% 41.4% 37.6% 37.2% 35.2% 33.7% 30.4% 29.3% 27.3%

12-ay Sonraki Enflasyon 27.3% 25.9% 24.1% 22.9% 21.5% 20.9% 19.4% 18.7% 17.3%

Ortalama 35.9% 33.7% 30.9% 30.1% 28.3% 27.3% 24.9% 24.0% 22.3% Ortalama Politika Faizi (basit)
Politika Faizi 47.5% 45.0% 42.5% 40.0% 38.0% 36.0% 34.0% 32.0% 30.0% 37.2%

FARK 11.6% 11.3% 11.6% 9.9% 9.7% 8.7% 9.1% 8.0% 7.7% Ortalama Politika Faizi (bilesik)
Bilesik politika faizi 60.8% 56.8% 52.9% 49.1% 46.2% 43.3% 40.5% 37.7% 35.0% 44.9%

Senaryo-2 2024-12 2025-01 2025-03 2025-04 2025-06 2025-07 2025-09 2025-10 2025-12

Gincel Enflasyon 44.4% 41.4% 37.6% 37.2% 35.2% 33.7% 30.4% 29.3% 27.3%

12-ay Sonraki Enflasyon 27.3% 25.9% 24.1% 22.9% 21.5% 20.9% 19.4% 18.7% 17.3%

Ortalama 35.9% 33.7% 30.9% 30.1% 28.3% 27.3% 24.9% 24.0% 22.3% Ortalama Politika Faizi (basit)
Politika Faizi 47.5% 45.0% 42.5% 40.0% 37.5% 37.5% 35.0% 32.5% 30.0% 37.5%

FARK 11.6% 11.3% 11.6% 9.9% 9.2% 10.2% 10.1% 8.5% 7.7% Ortalama Politika Faizi (bilesik)
Bilesik politika faizi 60.8% 56.8% 52.9% 49.1% 45.5% 45.5% 41.9% 38.4% 35.0% 45.3%

» 2024 yilsonu itibariyla bir hafta vadeli repo bilesik faizi %60,8 ile piyasanin 12 aylik enflasyon beklentisi olan %27,0 ve TCMB'nin 2025 yilsonu beklentisi olan %21'in

oldukca Uzerindedir (OYAK Yatirnm: %27,3). Ancak, piyasadaki likidite bollugu nedeniyle, TL referans orani son 2 haftada %47'nin altina diserek birlesik faizi ortalamasi
%59,6'ya denk gelmektedir.

> Onceki yillarda 12 toplanti yapan TCMB, 2025 yilinda 8 toplanti yapmay!i planlamaktadir. Banka'nin 2025 yilinda her toplantida faiz indirimine devam etmesini beklerken,
onumuzdeki g toplantida 250 baz puanlik faiz indirimleri yapmasini 6ngériyoruz. Daha sonra ise TCMB'nin bes toplantida 200 baz puanlik faiz indirimlerine gitmesi ve
yil %27,3'luk yilsonu enflasyonu ve %17,3'lik 12 aylik enflasyon beklentisine karsilik %30'luk bir politika faizi ile tamamlamasi muhtemeldir. Boylece reel faiz orani hem
ex-ante hem de ex-post pozitif bélgede olacaktir.

» Ayrica cari enflasyon ve 12 aylik beklentilerin ortalamasini da hesapladik. Buna gore reel faiz orani, politika faizindeki distise paralel olarak 2024 yili sonunda %11,6'dan
2025 yili sonunda %7,7'ye gerileyecektir.
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» Mart ayindaki faiz artirrminin ardindan Aralik ayindaki toplantiya kadar politika faizini %50 seviyesinde tutan TCMB, enflasyonda belirgin ve surdurulebilir bir digus
olmamasina ragmen faiz oranini %47,5'e indirdi. Agiklamasinda enflasyona iliskin beklentileri oldukga iyimser olan TCMB, buna ragmen koridor genisligini 300 baz
puandan 150 baz puana indirmig, enflasyonda belirgin ve kalici bir dusus saglanana kadar siki durusun surdurilecegi ifadesini korumus, bu surecte para politikasi
araglarinin etkin bir sekilde kullanilacagini yinelemis ve bir sonraki adimin enflasyon odakli, temkinli ve toplanti bazli bir yaklagimla belirlenecegini belirtmistir. TCMB, para
politikasindaki kararli durus, i¢ talepteki dengelenme, TL'deki reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde beklenen iyilesmenin dezenflasyon surecini gug¢lendirdigini ve
maliye politikasindan esgudim bekledidini ifade etmekle birlikte, politika faizinin seviyesinin enflasyon gerceklesmeleri ve beklentileri dikkate alinarak ©6ngdérulen
dezenflasyon surecinin gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirlenecegi yonundeki ifadesini korudu ve gerektigi takdirde mudahaleye hazir oldugunu aktardi.

» Enflasyonun seyrini reel sektor enflasyon beklentileri ile TCMB bilegik fonlama faizi arasindaki fark ile de analiz ettik. Analiz, bu fark pozitif bolgeye girdiginde enflasyon
egiliminin digme egiliminde oldugunu gostermektedir.
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Kredi Piyasasi OYAK YATIRIM

Kredi Buyumesi (Kur etkisinden arindiriimis,
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» Ticari kredi faizleri Aralik sonu itibariyle %60 civarinda seyrederken, bireysel ve konut kredi faizleri %70 ve %41 seviyelerinde bulunmaktadir. 2023 Aralik ayinda bu oranlar
sirasiyla %53, %62 ve %42 seviyelerindeydi. TCMB'nin 2025 yilinda yapmasi beklenen faiz indirimleri ile kredi faizlerinin d6niimizdeki donemde gevsemesi beklenirken, kredi
blylime hizindaki sinirlama nedeniyle yil boyunca mevduat faizlerinin Uzerinde seyredecegini tahmin ediyoruz.

» Kredi faizlerindeki hizli ylkselise ragmen, 13 haftalik yilliklandiriimis kredi biyimesi canliigini korumakta olup, kur etkisinden arindiriimis kredi biylime orani Aralik sonu
itibariyle %30 seviyesindedir. Ticari kredi blylime orani %24,2, tiketici kredisi blylime orani ise %46,3 dlzeyindedir. TL'nin gugli performansi sirketleri doviz kredisi kullanmaya
itmis, bu da TCMB'yi endiselendirmis ve harekete gecirmistir. Temmuz ayinda TCMB, YP krediler icin aylik bliylime sinirini %2'den %1,5'e indirirken, TL krediler icin aylk
blylime sinirini %2'de sabit tuttu. TCMB daha sonrasinda ise, Ocak 2025'te YP kredi blyime oranini %1,0'e dusurirken, KOBI'ler ve diger ticari krediler i¢in TL kredi
blylmesini %2,5 ve %1,5 olarak belirlemistir.
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Bankacilik Sektoru

OYAK YATIRIM

Bankacilik Sektoru Takipteki
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» Devam eden parasal sikilastirmaya ragmen, sirketlerin dislk faiz doneminde bilancolarini kiiglltmeleri sayesinde takipteki kredilerdeki artiglar oldukga
sinirli kalmigtir. Aralik 2024 itibariyla takipteki kredi orani %1,8 civarindadir; bu oran para politikasinin siki oldugu 2019 yilinda %5'in Gzerine ylkselmisti.

» Kredi/mevduat orani da Aralik 2024 itibariyla %80'in altindadir. Bu oran 2018 yilinda %120'nin Uzerindeydi ve bankacilik sistemindeki kredi buyimesini
sinirhyordu. Genel olarak, bankacilik sektéri oldukga saglikli olmakla beraber, 6zkaynak karliliklari énimuizdeki donemlerde sermaye maliyetlerini

asacaktir.

» Bununla birlikte bankacilik sektérinin déviz pozisyonu artan liraizasyonla birlikte 2023 yilindaki 3,1 milyar dolardan 2024 yilinda 1,2 milyar dolara

gerilemigtir.
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Derecelendirme Gorunumu OYAK YATIRIM

Tarih

Kurulus

24/01/2025 Moody's
31/01/2025 Fitch
25/04/2025 S&P
25/07/2025 Moody's&Fitch
17/10/2025 S&P

S&P Moody's |Fitch Not
Duragan [Pozitif Duragan
AAA Aaa Prime
AA+ Aal
AA Aa2 Yiiksek Not
AA- Aa3
A+ Al
A A2 Ust Orta Not
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2 Alt Orta Not
BBB- Baa3
BB+ Bal
BB Ba2 Spekadilatif
BB- Ba3 BB-
B+ Bl
B B2 Cok Speklatif
B- B3
CCC+ Caa Ciddi Risk
CCC Caa2 Yiksek Risk
CCC- Caa3
CcC Ca Batma Riski Yuksek
C ©
D Batik
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Tiirkiye'nin notu ile CDS (Yatirim yapilabilir seviyeye uzaklik)
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5-Yillik CDS (ters gevrilmis) -sag eksen- S&P Moody's Fitch Yatirim Yapilabilir Seviye

» Turkiye'nin 5 yillik CDS oranlari ile Glke notu arasindaki korelasyon yillar boyunca istikrarh bir sekilde guglu olmustur. Son
18 ayda 5 yillik CDS spreadlerinde yaganan hizli disise ragmen, bu olumlu egilim Ulke notlarina kismen yansimistir.

» Hatirlanacagi Uzere Standard & Poor's (S&P), Fitch ve Moody's 2024 yilinda Turkiye'nin notunu iki kademe artirirken, tim
kuruluglarin temel endisesi ylksek enflasyon oranlari olmustur. Enflasyondaki gerilemeye ragmen Turkiye, benzer
gruptaki en yiksek enflasyon oranina sahipken, borg dlgitleri en digukler arasinda yer aliyor. Dolayisiyla, enflasyondaki
iyilesmeyle birlikte derecelendirme kuruluglarinin yilin ikinci yarisinda Turkiye'nin notunu ve gérinimuni yukseltmesi
muhtemeldir.



Yapisal Sorunlar OYAK YATIRIM

Ulkelere Gore Yiiksek Teknoloji ihracatinin Yiiksek Teknoloji ihracat

Toplam ihracata Orani, 2021 Karsilagtirmasi Toplam ihracatin %'si Toplam Faktor Verimliligi, (1995=1)
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» Kisa vadeli gostergelerdeki iyilesmelere ragmen, Turkiye'nin uzun vadede orta gelir tuzaginda kalma riski devam etmektedir. Turkiye'nin disik katma
degderli imalat sektort, 2018'den bu yana 6nemli 6lgude devam eden beyin géclinun 6tesinde, yetersiz Ar-Ge harcamalari ve zayif egitim sistemi nedeniyle
zorlanmaya devam ediyor. Yuksek teknoloji ihnracati, OECD ortalamasi olan %18'e kiyasla Turkiye'nin imalat ihracatinin yalnizca %4'UnU olusturmaktadir.
Sonug olarak, inovasyon olmadan bliydmenin eninde sonunda durmasi muhtemeldir.

» Turkiye icin bir diger sorun da toplam faktor verimliliginde (TFV) ilerleme kaydedilememis olmasidir. St. Louis Fed tarafindan hesaplanan Penn World
Table verilerine gore, Turkiye'nin TFV'si 1995 ile 2019 yillar arasinda %11 oraninda azalmigtir. Latin Amerika Ulkelerinde de uzun vadeli ithal ikameci
politikalara atfedilebilecek benzer bir egilim gézlenmistir. Buna karsilik Kore, Polonya, Hindistan ve Cin gibi tlkelerde TFV ayni dénemde 6nemli dlglide
artmistir.
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Yapisal Sorunlar OYAK YATIRIM

Kayit Dis1i Ekonominin

Ar-Ge Harcamalarinin GSYH'ye Orani GSYH'ye Orani

Ortalama Yas Gelisimi
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» Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) harcamalari, isletmelerin karhliginda énemli bir rol oynamakta, kiresel olarak rekabet avantaji saglamakta ve
surduralebilir blyimeye katkida bulunmaktadir. Ancak, 6nemine ragmen, Turkiye'de Ar-Ge harcamalari, ¢ok sayida devlet tesvikine ragmen yillar boyunca
surekli olarak dustk kalmistir. Ar-Ge harcamalarinin bu disuk seviyesi, sirketlerin disuk teknolojili Grinler Uretmeye devam etmesi, yetersiz beseri
sermaye ve reel sektérin Universitelerle sinirl etkilesimi gibi ¢esitli faktérlere baglanabilir.

» Yaslanan nufus, 6nimuzdeki déonemde Turkiye ekonomisi igin ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Yiksek gelir statlisine ulasmadan yaslanan bir nifusla
karsilagsmak, bluyime performansini olumsuz etkileyerek isgticiniin azalmasina ve sosyal glivenlik harcamalarinin artmasina neden olabilir.
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Yapisal Sorunlar

OYAK YATIRIM

Yillara Gore Ekilen Alan (mn dekar)

Turkiye Demiryolu Haritasi
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Klresel egilime paralel olarak, Turkiye'de ekilen arazi buyukligu énemli dl¢cide degismemistir. Toplam ekili alan 2003 yilina kiyasla sadece %0,6
oraninda artmistir. Bununla birlikte, ekili alanin kompozisyonu yillar i¢cinde degisiklik gostermistir. Son 20 yilda tahil ve sebzelerin adirhdi azalirken,
meyvelerin toplam ekili alan icindeki payl %12,9'dan %17,5'e yukselmistir. Sebze tarimi daha karli olmasina ragmen, meyve tarimina kiyasla daha
yogun emek gerektirmektedir. Yaslanan kirsal nifus nedeniyle, ciftciler meyve yetistirmeyi tercih etme egilimindedir ve bu da sebze Uretiminde hafif bir

Yil Toplam Tarim Alani Ekilen Alan Tahil (%) Sebze (%) Meyve (%)
2003 40 644 21 036 82.8% 4.3% 12.9%
2008 39 122 20 246 81.3% 4.1% 14.6%
2013 38 423 19 658 79.4% 4.1% 16.4%
2018 37797 19 667 73.3% 4.0% 17.6%
2019 37 716 19 712 78.1% 4.0% 17.9%
2020 37 762 19 972 78.2% 3.9% 17.8%
2021 38 089 20 413 78.7% 3.7% 17.6%
2022 38 501 20 924 79.0% 3.4% 17.5%
2023 38 588 21 157 79.1% 3.4% 17.5%

>

disuse yol agmaktadir.
>
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Tarkiye'deki demiryolu yogunlugu diger gelismis ve gelismekte olan Ulkelere kiyasla oldukga dusuktur. Turkiye, 1.000 km? yizoélglimine disen 11,1 km
demiryolu ile demiryolu yodunlugu bakimindan 135 ulke arasinda 63. sirada yer almaktadir. Bu rakam, sirasiyla 117,6 km, 72,1 km ve 62,1 km

yogunluga sahip olan Almanya, Japonya ve Polonya gibi tlkelere kiyasla olduk¢a dusuktur.
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OYAK Yatirim Projeksiyonlari

OYAK YATIRIM
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Orta Vadeli Beklentiler

2021

MAKRO GORUNU

GSYH Buyumesi (%) 11.4
GSYH (mlr TL) 7,256
GSYH (mir $) 808
issizlik Orani (%) 11.0
TUFE (%)
Ortalama 19.6
Dénem sonu 36.1
Merkezi Y 6netim Blutge Dengesi (mir TL) 1/ -210.5
GSYH'ye oran olarak -2.8
sak: Faiz Dis1 Denge (GSYH'ye oran olarak) -0.3
Cari Denge (mir $) -7.2
GSYHYye oran olarak -0.9
Dig Ticaret Dengesi (TUK tanimi; mir $) -46.2
GSYHYye oran olarak -5.7

Merkez Bankasi Haftallkk Repo Faizi (Dénem sonu; bi  14.00
FINANSAL GORUNUM

2022

55

15,012

906
10.2

72.3
64.3
-139.1
-0.9
1.2
-46.6
-5.1
-109.5
-12.1

9.00

2023

5.1
26,545
1,130

8.8

53.9
64.7
-1375.0
-5.2
-2.7
-40.5
-3.6
-106.2
-9.4

42.5

2024T

3.1

43,318

1,316
9.0

58.5
44.4
-2165.9
-5.0
-2.0
-9.7
-0.7
-82.2
-6.2

47.5

2025T

3.2

58,244

1,473
10.0

33.5
27.3
-2038.5
-3.5
-0.8
-16.5
=aL.L
-90.6
-6.1

30.0

2026T

4.4
72,808
1,579

9.5

21.2
17.3
-2184.2
-3.0
-0.5
-30.6
-1.9
-104.2
-6.6

18.5

Doviz Kuru
USS$/TL (ort.) 8.919 16.590 24.025 32.792 39.406 46.000
US$/TL (donem sonu, Aralik) 13.341 18.715 29.473 35.380 42.840 48.615
% degisim (yly) 79.7 40.3 57.5 20.0 21.1 13.5
EUR/TL (ort.) 10.504 17.409 25.953 35.490 42.085 50.227
EUR/TL (d6énem sonu, Aralik) 15.100 17.390 32.744 36.675 46.696 52.747
% degisim (y/y) 65.5 15.2 88.3 12.0 27.3 13.0
Kaynak: TCMB, OY AK Yatirim, Maliye Bk, TUIK, t=tahmin
1/ Maliye tanimi.

2/ Yk beklenen: (1+nominal faiz)/(1+dénem sonu enflasyon)



MSCI Carpan Analizi

OYAK YATIRIM

MSCI Turkiye & MXEF
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MSCI Turkiye endeksi 2017 senesinden beri yabanci yatinmcilarin piyasadan ¢ikisiyla beraber global piyasalardan negatif
ayrismistir. MSCI Turkiye endeksi 20 yillik ortalamasina gore yaklasik %21 iskonto ile iglem gormektedir. MSCI Turkiye endeksi,
MSCI (MXEF) ile kiyaslandiginda ise 20 yillik ortalamada yaklasik %29 iskontoya sahip olup dnemli bir getiri potansiyeline isaret

etmektedir.

12 ay ileri Fiyat/Kazang oranlari incelendiginde MSCI Turkiye endeksi 6,07 F/K garpani igslem gérmekte olug 5 yillik ortalamalar
5,19 seviyesindedir. 5 yillik ortalama F/K ¢arpan analizi yapildiginda ise MSCI Tuarkiye endeksi, MSCI GOU endeksine kiyasla
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MSCI Tirkiye / MXEF

yaklasik %58 iskontoyla islem gorirken giincel durumda bu iskonto yaklasik %48,4 seviyesindedir.

lyilesen makroekonomik ortam, gerileyen CDS puanlari ve kredi derecelendirme kuruluslarinin olasi pozitif not ve gérinim
revizyonlarinin, yurt i¢i hisse senedi piyasasina ilgiyi destekleyecegini tahmin ediyoruz. Bu faktorlerin de etkisiyle tarihsel
ortalamalarina ve diger endekslere nazaran cazip seviyelerde iglem goren MSCI Turkiye endeksinin 2025 yilinda 6n plana

¢ikabilecedini distnlyoruz.
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MSCI Turkiye USD - 1-yil fwd F/K
Turkiye 5-ytlort ~~ ==mmee- MXEF 5-yil ort

MSCI Turkiye MXEF F/K

MXEF - 1-yil fwd F/K

MSCI 2025 Endeks Gozden Gegirme Tarihleri

11 Subat
13 Mayis
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5 Kasim



BIST Gecmis Performans OYAK YATIRIM

BIST100 Beklenen Getiri - Ortalama Mevduat Faiz Orani BIST100 Hacim - Ortalama Mevduat Faiz Orani
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2021 — 2023 yillar arasinda yiiksek enflasyon ve disiik faiz ortami hisse senetlerine olan ilginin artmasina destek olmustu. ilgili siregte BIST100 giigli bir
performans gosterirken artan ilgi ve yuksek enflasyon, hacimlerde de rekor seviyelere ulagiimasini saglamisti. 3C23 sonundan itibaren mevduat faiz oranlarinda
yasanan yiikselig, 300 USD seviyesini test eden BiST100 endeksten gikislarin yasanmasina ve yatirimci ilgisinin sabit getirili Grlinler tarafina kaymasina yol
acmistir. Bu donemde Ozellikle mevduat oranlarina gére daha cazip faiz oranlarina sahip olan para piyasasi fonlarina giris saglanirken, fonlarin toplam buyukItgu
2024 yili igerisinde 7 kattan fazla artarak, 1.250 milyar TL'nin Uzerine gikmistir. Faiz oranlarinda yiiksek seyir, BIST100 islem hacminde de énemli bir geri gekilmeyi
beraberinde getirmigtir. TCMB’nin 6nimizdeki dénemde olasi faiz indirimleri, kredi derecelendirme kuruluslarinin muhtemel not artiglari ve beklenen yabanci
portfoy girisleri dnciligiinde 2025 yilinda BIST100’(in glicli performans sergileyecegini diisiiniiyoruz.
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Yatirimci Portfoy Dagilimi ve Halka Arzlar

OYAK YATIRIM
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Yurt ici yerlesiklerin portféy dagihimlarina bakildiginda 2018’'den bu yana mevduat ve tahvil dagilimindaki gerileme olduk¢a dikkat ¢ekmektedir. Son yillarda hisse
agirhklarinda yakalanan pozitif ivme gdze carpiyor. llgili ddnemde hissenin portféy dagilimlarindaki payi %4'ten %12’ye yikselmistir. Hisse senedi yatirrmci sayisinda
yasanan belirgin artis da portféy dagiiminda hisse agirhiginin giclenmesine éncilik etmistir. 2024 sonu itibariyla hisse yatirimci sayisi 6,88 milyon seviyesindedir.

2021 — 2024 yillari arasinda 179 sirket halka arz edilirken toplam halka arz biayiklGgu 170 milyar TL’nin Gzerinde olmustur. 2021 — 2023 yillarinda ylksek enflasyon ve

disuk faiz ortami ile halka arz edilen sirketlerin Borsa istanbul’daki glclii performanslari,

halka arzlara ve hisselere yatirnmci ilgisinin olduk¢ca artmasina katki

saglamistir. 1C21°'de 2,22 milyon dlzeyinde olan pay senedi yatirimci sayisi, 2023 yili icerisinde 8 milyonu asarken mevduat faizlerindeki artis ve halka arz edilen
hisselerin performansinda yasanan dususle birlikte 2023 sonu itibariyla 7,57 milyona, 2024 sonu itibariyle 6,88 milyona gerilemistir. Halka arz piyasasinda zayif gecen
2024 yilinin ardindan, yuksek finansman maliyeti ve kredi kisitlarinin sirketleri halka arz konusunda tesvik ediyor olmasi, artacak yabanci ilgisiyle beraber daha buiylk
halka arzlarin ihrag edilmesi ve sirketlerin kurumsallasma talebinin giderek artmasiyla beraber 2025 yilinda halka arz sayisinda artis yasanabilecedini distinUyoruz.
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Asgari uUcrete yapilan %30'luk zammin ardindan, duguk karlilk (kismen enflasyon muhasebesi nedeniyle), ylksek faiz oranlari ve yavaglayan ekonomik kosullar
nedeniyle BIST100/asgari Ucret orani tarihi dislk seviyelere yaklasti. 2025 yili igerisinde asgari Ucrette bir revizyon yapilmayacagina iliskin agiklamalarin da rasyoyu
yukari yénde pozitif etkileyecegini diistiniyoruz. Bu faktdrlerin de katkisiyla BiIST100 / Asgari Ucret rasyosunun yukari yénli bir ivme yakalayabilecegini ve %46
iskontolu islem gérdigu 20 yillik ortalamalarina yaklasabilecegini tahmin ediyoruz.

BiST100-USD / Ons Altin degerlerine bakildiginda son 15 yillik dénemde Ons Altin'in BiST100-USD’ye gére kuvvetli performansi dikkat gekmektedir. Jeopolitik
riskler ve Ozellikle global ¢capta merkez bankalarindan 2025'te devam etmesi beklenen faiz indirimleri ons altinda seyrin guglenmesine destek olabilir. BIST100’deki
olumlu beklentilerimizle birlikte BIST100-USD / Ons Altin’da 2025'te 10 yillik ortalamalara dogdru bir hareketlilik gérilebilecegini diisiiniiyoruz.

Ayrica BIST-100 endeksinin m2 para arzi grafijine gére performansina bakildiginda BIST-100 endeksinin 2024'Gn ikinci yarisindan beri belirgin olarak geriledigi
goérlyoruz. M2 para arzindaki 2024 yilindaki zayif blyimeye ragmen endeksteki daha zayif performans endeksi bir miktar ucuz hale getirdi.
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Piyasa Goriisii: Pozitif (Yukari Revize Edildi)

Bazi temel risklere ragmen, makro goéruniimin iyilesmesiyle BIST daha cazip gériiniiyor... 2025 yilinin enflasyon ve faiz oranlarinda dusus, doviz kurlarinda goérece istikrar ve ilimli
GSYH buyimesi yili olacagini varsayarak, BIST'i gecen yila kiyasla gorece daha cazip buluyoruz. Yeni ABD ydnetiminin olasi gimruk tarifeleri ve FED'in faiz kararlarina yonelik belirsizliklerin
kiresel hisse senedi piyasalari Gzerinde asagi yonlu risk olusturmasi nedeniyle 1Y25'te ylksek volatilitenin hakim olmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, zayif EUR/USD paritesi, guglu TL, zayif
tiketim talebi ile birlikte devam eden enflasyon muhasebesi, sanayi sirketlerinin karlik gérinimuG Gzerinde baski olugturabilir. Bununla birlikte, yabanci yatirnrmcilarin Turkiye'nin makro
politikalarina ve bagarili sonuglarina daha fazla ikna olmalariyla Tlrk varliklarina olan ilgilerinin artacadina inaniyoruz. Yilin ikinci yarisinda devam eden ekonomik programin sonuglarinin
yatirnmcilar icin daha goérundr olacagini disinuyoruz. Yil icinde olasi not ve gérunim artiglar piyasa icin dnemli katalizorler olacak gibi gorintyor. MSCI Turkiye, MSCI EM'nin 11,74x'ine
kiyasla 6,07x bir yil vadeli F/K ile cazip bir sekilde islem gérmektedir ve bu da %48,4'lik bir iskontoya isaret ederek 5 yillik ortalamasi olan %58'den daha dusuktur.

BIST-100 hedefimiz olan 14.541 olup %49 gibi biiyiik bir yukar potansiyele karsilik geliyor... INA modellerimizde kullandigimiz makroekonomik varsayimlarimizdaki degisikliklere bagh
olarak takibimizdeki sirketlerin tahmin ve hedef fiyatlarinda revizyonlar yaptik. Finans ve sanayi sirketlerinin sirasiyla %40 ve %50 hisse basi kazan¢ buylumesi kaydetmesini bekledigimiz 2025
yilinda, takibimizdeki tim sirketler i¢in ortalama %45 hisse basina kar bliyimesi 6ngéruyoruz. Risksiz faiz orani varsayimimizi degistirmeyerek %21'de biraktik. Degerleme guncellemelerimiz
12 aylik BIST100 hedefini 14.541 olarak gdsteriyor ve bu da mevcut seviyelerden %49 yukar| yonll potansiyel anlamina geliyor. Bu raporla birlikte ASELS ve PGSUS igin tavsiyemizi Endekse
Paralel Getiri'den Endeks Uzeri Getiri'ye yiikseltiyoruz. Ote yandan, SELEC ve TRGYO icin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri'den Endekse Paralel Getiri'ye indiriyoruz.

Bankacilik sektérii, cazip degerleme ve iyilesen biiyiime beklentileri ile cazibesini koruyor... Ozellikle 6zel bankalar igin uzun vadeli 6zkaynak karlihginin 2025 yilinda tarihsel
ortalamalarin Gizerinde kalacadini ve bunun da ileriye déniik daha iyi bir hisse senedi performansina dénisecegini 6ngoérilyoruz. Ote yandan, iyilesen makro goruntl ve disen faiz oranlari,
2025 yilinda bankalarda hem marjlarin hem de karlarin iyilesmesine yardimci olacaktir. Kapsamimizdaki bankalar igin 2024'teki %26'lik daralmanin ardindan 2025'te yillik ortalama %40'lik bir
kar artigi 6ngortiyoruz. Bankacilik kapsamimizin uzun vadede (2024-30T) %36 sermaye getirisi ile sermaye maliyetinden 9,5 puan daha yiksek bir getiri saglamaya hazir olduguna inaniyoruz
Bu da ortalama 1,2x olan 25T F/DD'ye kiyasla ortalama 1,9x hedef F/DD anlamina geliyor. ISCTR, YKBNK ve ALBRK'y! aktif spread yonetimi ve gu¢li sermaye yapisiyla tercih ediyoruz.

Buyuk sermayeli ve defansif isimlere daha fazla odaklanma zamani... Model portfdyliimiz, 2024 yilinda ve 2 Aralik 2024 kapanigiyla birlikte son degisimimizden bu yana BIST-100
endeksinden sirasiyla %31,8 (mutlak olarak %73,4) ve %2,8 (mutlak olarak %3,3,0) daha iyi performans gostermistir. Bu raporumuzda, BIST'e iliskin pozitif durus sergilerken, pozitif reel faiz
ortaminda 6ne ¢ikacagina inandigimiz, yiksek nakit pozisyonu olan blyik sermayeli sirketlere odaklaniyoruz. KCHOL (kisa ve orta vadeli katalizér eksikligi) ve ISMEN'i (son dénemdeki Gstiin
performansi) ¢ikarirken, ASELS (artan bakiye siparis tutari) ve CIMSA'yl (basarili isletme modeli ve yiksek buyime beklentileri) model portféyimuze ekliyoruz. Model portféyuimiz artik
SAHOL, BIMAS, ISCTR, YKBNK, TCELL, FROTO, ANSGR, ALBRK ve CIMSA'yI igermektedir.
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BANKA: Ozellikle 6zel bankalar igin uzun vadeli 6zkaynak karliiginin 2025 yilinda tarihsel ortalamalarin tizerinde kalacagini ve bunun da ileriye doniik olarak daha iyi bir hisse senedi
performansina dénlsecegini dngdriiyoruz. Ote yandan, iyilesen makro zemin ve disen faiz oranlari, 2025 yilinda bankalarda hem marjlarin hem de kazanglarin iyilesmesine yardimci olacaktir.
Yiksek kar biyiime hizinin 2025 yilinda bankalarin yatirimcilar igin cazibesini artiracagina inaniyoruz.

Bankacilik sektoriinde 2024 yilinda TL kredi biyimesi yillik bazda %28'e ulasirken, bu oran kamu bankalarinda %18'e, 6zel bankalarda ise hem tiiketici hem de ticari kredilerin etkisiyle %40'a
ulasti. Faiz oranlarinin 2025 yili boyunca disurilecek olmasi, normal olarak hem ticari hem de tiketici tarafinda kredi dagitimlarinin hizlanmasina yol acacaktir. Ancak, enflasyondaki diislise
paralel olarak 2Y25'te gevseme potansiyeli olsa da, 2025 yilinda kredi sinirlamalarinin devam edecegini 6ngoriiyoruz. Tiiketici ve KOBI kredilerinin 2025 yilinda kredi biiyiimesinin ana itici
glcleri olacagi gorilmektedir. Kapsamimizdaki bankalar igin 2025 yilinda TL kredilerde %29, YP kredilerde ise ABD dolari bazinda %13 biyime 6ngoriyoruz. Sonug olarak, kur etkisinden
arindiriimis kredi biiyimesinin 2025 yilinda %24'e ulagsmasi beklenmektedir.

Net faiz marji, hem repo hem de mevduat cephesinde azalan fonlama maliyetleri ile genisleyen spreadler sayesinde 2025 yilinda toparlanacaktir. Ozellikle Mart 2025'ten sonra, mansget
enflasyonun %40'in altina dismesiyle mevduat faizlerinin dismesini ve bankalar i¢in daha elverigli bir faaliyet ortami olusmasini bekliyoruz. Kapsamimizdaki bankalar igin TL kredi-mevduat
makasinin 2024 yilinda 0,4 puan daraldiktan sonra 2025 yilinda yillik 2,3 puan genisleyecegini 6ngoériyoruz. Net faiz marjinin 2025 yilinda kapsamimizdaki bankalar igin yillik ortalama 1,7
puan daha yiiksek olmasini bekliyoruz. Diisen enflasyon nedeniyle TUFE'ye endeksli menkul gelirlerinin 2025 yilinda yillik bazda daha diisiik olacagini ve bunun da net faiz marjinda énemli bir
iyilesmeyi engelleyecegini 6ngériyoruz.

2025'te ekonomik buiyimedeki potansiyel yavaslamaya ragmen, bankalar icin biyik bir TGA endisesi 6ngdérmiyoruz. Bankalar, 2020'den (Kovid-19 sonrasi) baglayarak 2024'e kadar
potansiyel TGA sorunlarina kargi yUkli karsiliklar ayirdi. Eylil 24 itibariyla, 6zel karsiliklar TGA'larin %63'Un, toplam karsiliklar ise %143'UnU kapsamaktadir. TGA orani %2,5 gibi disik bir
seviyede gerceklesmigtir. Her seye ragmen, varlik kalitesinde 2025 yilinda daha yuksek risk maliyeti baskilari ile kendini gésteren bir miktar bozulma bekliyoruz. Bu nedenle, 2025 yilinda net
toplam kredi risk maliyetinin 140bps'ye (yillik +35bps) ylUkselecedini ve bunun da karlar Uzerinde olumsuz bir etki yaratacagini éngdruyoruz. Ancak, bankalarin 2025'teki potansiyel varlk
kalitesi risklerini bertaraf etmek icin yeterli karsilik ayirdigini distnlyoruz.

Kapsamimizdaki bankalar i¢cin 2024'teki %26'lik daralmanin ardindan 2025'te yillik ortalama %40'lik bir kar biyimesi 6ngdériyoruz. Sermaye maliyeti varsayimlarimiz %21,0 risksiz faiz orani,
%5,5 hisse senedi risk primi ve 1,0 beta icermekte olup, bu da %26,5'lik bir orana denk gelmektedir. Kapsamimizdaki bankalar icin U¢ yillik (2022-25T) hisse basina kar bilesik buyime
beklentimiz %8'dir. Oniimiizdeki 12 ay igin kapsamimizdaki bankalarda ortalama %39 getiri potansiyeli 6ngérilyoruz. Sermaye maliyetindeki her 100bp'lik diisiis hedef fiyatlarimizi ortalama
%9,5 oraninda olumlu etkilemektedir.

Bankacilik kapsamimizin, sermaye maliyetinden 9,5 puan daha yiksek olan %36'lilk uzun vadeli (2024-30T) getiri saglayacagina inaniyoruz ve bu da 1,2xlik ortalama 25T F/DD'ne karsi
ortalama 1,9x hedef F/DD anlamina geliyor. ISCTR, YKBNK ve ALBRK icin Endeks Uzeri Getiri; AKBNK ve GARAN igin Endekse Paralel Getiri tavsiyesi vermekteyiz.

34 14/01/2025



Sektorel degerlendirmeler - | OYAK YATIRIM

BEYAZ ESYA: Sektor, kur artis1 ve ylkselen enflasyon beklentisiyle dne ¢ekilen talep sayesinde yurt i¢i satiglarinda oldukga basarili bir 2023 yilini geride birakmisti. Tlrkiye Beyaz Esya
Pazari alti ana uriin grubunda 11A24 déneminde de hacimsel bazda yillik %7’lik bir bdyume ile giglu performans gdsterdi. 2025 yilini, faiz indirimlerinin de etkisiyle dzellikle 2Y25’te yurt igi
talebin daha canl gegecegi bir yil olarak degerlendiriyoruz. ihracat tarafinda ise, ézellikle yerli Giretim sirketlerinin ana ihracat pazari olan Bati ve Dogu Avrupa’da makroekonomik kosullardan
kaynakl talebin yillik bazda ¢ok zayif oldugu bir dénem oldu. Sektor ihracatina bakildiginda, 11A24’te ihracatin adetsel bazda yillik yaklasik %11 azaldigi goriliyor. 2Y24’te ana ihracat
pazarlarinda toparlanmanin basladigi gdzlemlense de Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz indirim siirecinin hem sektér hem de firmalar igin kilit rol oynayacagi diisiincesindeyiz. Ote yandan 2008
mali krizinden sonraki yillara benzer sekilde, AB tuketicilerinin tercihlerinde alt-orta segment markalara yonelmeleri ihtimali, Tlrk sektér oyuncularinin konumlandigi alt-orta segment
markalarini destekleyebilecedini distnirken EUR/USD paritesinin seyri ihracat payi yiuksek olan sirketlerin takip edecegi en énemli konulardan birisi olacaktir.

Beyaz esya sektoriinin ana maliyet kalemlerinden olan metal fiyatlarinda azalan kuresel talep, hali hazirda yiksek politika faiz oranlari, azalan enerji ve nakliye giderleri sebebiyle 2024 yilinda
bir miktar geriledi. Plastik fiyatlarinda ise biyimede yavaslama ve disuk kapasiteleye ragmen yillik bazda hafif artis oldugu gézlemlendi. 2025 yilinda, Merkez Bankalari’'nin faiz indirimleriyle
talebin hafif iyilesecegi ve kapasite kullanimlarinin artacagi dusuincesiyle metal ve plastik fiyatlarinda yillik bazda hafif bir yiikselis olacagi beklentisindeyiz.

ARCLK:’in, 2024 yilindaki en énemli konusu Whirlpool birlegsmesinin tamamlanmasidir. Birlesmenin, satis gelirleri ve FAVOK tarafinda TL nominal bllyimeye katki yapacagini paylasirken
operasyonel karlihdi baskilayacagindan bahsetmistik. Sirket, yeni aldigi operasyonlara istinaden verimliligi arttirmak adina isglici optimizasyonu ve karli olmayan fabrikalarindaki Uretimi
durdurma karari almisti. Bu sebeplerden dogacak olan giderler, kisa — orta vadede finansallari baskilasa da uzun vadede verimlilik ve karlilik adina sirketi daha guglu bir pozisyona tasiyacaktir.
Arcelik’in Avrupa’daki triin portfoylini genigleterek rekabet giiciini artiracak ve maliyet kaynakli sinerji saglayabilecegi bir satin alma olarak degerlendiriyoruz. Buna ek olarak, 3C24 sonu
itibariyle Bati Avrupa’daki talebin toparlanmasi ve 110mnEUR yatirimla faaliyete gegen Misir fabrikasinin da katkisiyla 2025 yilinin daha iyi bir yil olacagi distincesindeyiz.

CAM: 2024 yilinda sektordeki talebin ve marjlarin normallestigi gézlemlendi. Bunun ana sebeplerini; kiiresel blylimedeki zayif seyir nedeniyle disik Gretim maliyetli ithal Grin akigi, 6zellikle
Avrupa’da yasanan makroekonomik sebeplerle limitlenen talep ve yiiksek baz etkisi olarak dederlendiriyoruz. SISE’nin 9A24 sonuglarina gore tim segmentlerde yillik bazda satis gelirlerinde
ve FAVOK marijlarinda daralma oldugu gézlemlendi. Cam Ev Egyasi ve Endiistriyel Cam haricindeki tim segmentlerde yillik hacim biiyiimesine yasansa da fiyat, riin karmasi ve kur etkisi
kaynakli yillik bazda zayif sonuglar aciklandi. Ciro ve FAVOK'te Kimyasallar segmenti en biiyiik pay! olustururken soda ki fiyatlari arz fazlasi ve buna bagl olarak artan stoklar sebebiyle
USD bazinda sert dist(.

Avrupa Bolgesi'nde yerlesik Ureticilerin devreye aldi§i arz kisintilarina ek olarak, olasi faiz indirimleri, insaat & otomotiv, sektériindeki muhtemel bir canlanma ve hane halkinin evlerde

kullandigi Uriinlerdeki yenileme ihtiyaci, 2Y25’ten itibaren talep tarafinda bir toparlanma gérmemizi saglayabilir. Cam sektoriinin, kiresel talebin yarattigi sinerjiye yakin bir performans
gosterdigini hatirlatmakta fayda oldugunu distiniyoruz.
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CIMENTO: Temmuz ayi itibariyle, Tirkiye'nin cimento talebi 2024 yilinda yillik bazda %17 oraninda artmistir. Bu durum, yil iginde gimento fiyatlari (izerinde olusan baski nedeniyle enflasyonun
altinda kalan fiyat artiglarinin olumsuz etkisini azaltmistir. Yiksek c¢imento talebi, %90'In Uzerinde kapasite kullanim oraniyla galisan ¢imento fabrikalari sayesinde kargilanmistir.
Kahramanmaras depreminin etkilerinin hala gecmemis olmasi ve Marmara bélgesinde ézellikle Istanbul'da kentsel déniisimiin heniiz tamamlanmamis olmasi nedeniyle i¢ talebin artmasini
bekliyoruz. Ayrica ihracat tarafinda, Suriye'deki sehirlerin yeniden insasi nedeniyle Tirkiye'den gelen ¢imento talebinde inorganik bir artis bekliyoruz. Fiyat tarafinda ise gimento fiyatlarinin
2C25'e kadar baski altinda kalmasini, sonrasinda ise hafif gevsemesini bekliyoruz.

2023 yili itibariyle elektrik ve petrokok fiyatlarinda énemli disisler yasanmis, 2024 yilida ise fiyatlar stabil devam ederken hafif dususler devam etmistir. Azalan enerji maliyetleri gimento
sirketlerinin gu¢li marjlarinda kilit rol oynamaya devam etmistir. 2025 yili i¢in ise elektrik ve petrokok fiyatlarinda enflasyonun altinda, hafif bir artis bekliyoruz.

2025 yili igin, Mannok satin almasiyla kapasitesini artiran ve ingiltere pazarina da agilan CIMSA'yl bedeniyoruz. Sirketin 2025 yilinda Mannok'un katkisinin yani sira Suriye'deki talebi
karsilamasi muhtemel sirketlerden biri olmasi ve Kahramanmaras bdlgesinde 6énemli rol oynayacak olmasi ile énemli bir inorganik blylime gergeklestirmesini bekliyoruz. Ayrica sirket, hem
uzun vadede maliyetleri dusirmek hem de gelecekte olasi bir karbon vergisine karsi koymak igin yenilenebilir enerji ve alternatif yakit yatirimlarina hiz vermistir.

2025 yilinda Marmara bdélgesindeki kentsel donisim, AKCNS sonuglarina katki saglayacaktir. AKCNS’nin diger rakiplerine kiyasla en 6nemli avantaji esnekligidir. Sirket, talebe gore yurt ici ve
yurt digl satig kanallari arasinda hizli bir sekilde gecis yapabilme kabiliyetine sahiptir bu da sirketin karlihdini arttirmasina katki saglamaktadir.

GAYRIMENKUL: Son konut satis verilerine bakacak olursak, Kasim ayinda 153.014 konut satilarak bir énceki aya gére %76,1'lik artisin ardindan %63,6'lik bir artis kaydedilmistir. Buna gore,
12 aylik kumdlatif konut satiglari bir 6nceki ay 1.344 bin iken Kasim ayinda 1.404 bine yukselerek Haziran 2024'te gdrulen en dusuk seviyelerden kayda deger bir toparlanma isareti gosterdi.
Birinci el konut satiglarinin yillik bazda %61,7 oraninda artmasi, daha guvenli konut seceneklerine olan talebe ve dnceki yillarda lansmani yapilan konutlarin teslim edilmesine baglanabilir.
Toplam satiglarin %14,2'sini ipotekli satiglar olusturdugundan, konut satislarinin biyuk bir kisminin krediden ziyade nakit olarak yapildigi goértlmektedir. Yabancilara yapilan konut satislari bir
onceki yihin ayni donemine gére %8,2 azalarak 2.151'e gerilerken, toplam konut satislar igindeki payr Kasim 2023'te %2,5 iken Kasim 2024'te %1,4 olarak gergeklesmistir. Yiksek faiz
oranlarina ragmen, kira fiyatlarindaki tG¢ haneli blyime nedeniyle kira ¢arpani orani son dénemde 6nemli 6lglide dismustir ve bu durum toplam satislardaki artisin itici gtict olabilir.

Son konut verilerini yansitacak sekilde, konut alimlari i¢in bir miktar istah goériyoruz. Potansiyel faiz indirimleri de ileriye dénuk ipotekli satiglari destekleyecektir. Ancak Turkiye'deki konut
gorinimi 2025'ten ziyade 2026 icin daha guglu goérinmektedir, ginki konut kredisi faiz oranlarinin 2026'da %1'in (psikolojik bariyer) altina disme ihtimali daha yuksektir. Demografi ve
degisen yasam tarzlarina bagli olarak dogal bir konut talebi olmasina ragmen, ylksek fiyatlar talebin yeterince karsilanmasina izin vermeyecektir. GYQ'lar arasinda, satilik konut sunmanin yani
sira alisveris merkezi ve otel igleten GYQO'lari tercih ediyoruz. Bu nedenle kira ve otelcilik gelirlerinin toplam gelirler igindeki payinin yiksek oldugu sirketleri begeniyoruz. GYQO'lar arasinda
TRGYO'yu tercih etmekteyiz. Torunlar GYO cografi ve tir olarak iyi ¢esitlendiriimis bir gayrimenkul portféyine sahiptir.
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GIDA: Enflasyon muhasebesi, tliketicilerin alim gtcindeki erozyon, tlketicilerin fiyat artiglarina karsi temkinli durusu, gida perakendecilerinde artan rekabet ve reel TL'nin deger kazanmasi,
onemli olglide ihracati olan veya yurtdisinda faaliyet gosteren operasyonlari olanlarin operasyonel performans genel olarak zayif kalmistir. 9A24'te TATGD'nin satig gelirleri yillik bazda %22,
FAVOK'i ise %50 oraninda daralmistir. 9A23'teki 277mn TL'lik net kara karsilik 9A24'teki net zarar 545mn TL olmustur. 9A24'te KRVGD'nin satis gelirleri ve FAVOK'U sirasiyla %1 ve %19
oraninda daralmistir. 9A23'teki 85mn TL'lik net kara karsilik 9A24'teki net zarar 96mn TL olmustur. ULKER'in satis gelirleri 9A24'te yillik bazda %3 artarken, FAVOK %1 daralmistir. Net kar ise
azalan finansman giderlerinin destegiyle yillik %47 artigla 4,4 milyar TL'ye yukseldi. TATGD ve KRVGD son 12 ayda BIST100'Un sirasiyla %41 ve %18 altinda performans gdsterirken, ULKER
endeksin %15 Uzerinde performans gostermistir.

HAVACILIK: 2024 yih, Turk Havacilik Sektéru igin, dis hat bilet fiyatlarindaki géreceli normallesme, yakit digi birim maliyet Uzerindeki enflasyonist baskilar ve TL'nin reel olarak deger
kazandidi zorlu bir yil olmustur. Orta Dogu ve Dogu Avrupa'daki savas, bdlgesel ve kiresel yolcu talebi dinamikleri Gzerinde baski olusturmaya devam ederken, kargo ortami (hem hacim hem
de birim fiyat olarak) olumlu kalmaya devam etti. Ucak Ureticilerinin ugak teslimatlarindaki gecikmeleri (motor sorunlari da dahil olmak Uzere) ve cesitli Batil tagiyicilarin Rus hava sahasindan
kagcinmasi, kapasite artisinin sinirli kalmasina yol acarak daha bilet fiyatlarindaki ekstra asagi yonlu baskiyi limitlemistir. Olumlu tarafta, yakit fiyatlar yillik bazda bir miktar gerileyerek
taglyicilarin birim maliyetlerini bir nebze olsun rahatlatmistir. TL'nin reel olarak deger kazanmasi (TL'nin Avro karsisinda yillik ortalama deger kaybi %38 iken ortalama TUFE %59'dur)
Tarkiye'yi turistlerin géziinde rakiplerine kiyasla daha az cazip hale getirmis olsa da, Turkiye'nin tesis kalitesi ve paket tatil firsatlari avantajlar saglamaya devam etmistir. Sicakliklarin
ortalamanin lzerinde seyretmesi sezonun uzamasina yol agmistir ve destekleyicidir. 11A24'te Turkiye'ye gelen yabanci ziyaret¢i sayisi yillik %7 artisla 50 milyon olarak gerceklesmistir. 2024
yilinda THY'nin ana aktarim merkezi istanbul Havalimani yillik %5 artigla 80,0 milyon kisiye ev sahipligi yaparken, Pegasus’unki olan Sabiha Gékgen Havalimani (SAW) yillik %13 artisla 41,5
milyon kisiye hizmet vermistir. Karhliktaki sinirli payina ragmen, yiksek sezon dncesinde devletin i¢ hat Ucret tavanlarinda yapilan enflasyon ayarlamasi i¢ hat operasyonlarinin karlihgini
destegini artirmistir.

Yolcularin bitgelerinin baski altinda kalmaya devam ettigi g6z éniine alindiginda, disuk maliyetli tastyicilarin (Turkiye 6rneginde 6zellikle PGSUS kolaylikla kapasite ekleyerek ekstra avantaj
saglamaktadir), 11A2024 uluslararasi yolcu buyimelerinin de (PGSUS'un %17, THYAO %3) isaret ettigi gibi daha fazla tercih edilme olasiligi yiksektir. Maliyet yonetimi énemli rol
oynamaktadir ve daha fazla sayida koltuk konfiglirasyonuna sahip geng filo (su anda terminal yonetimi agisindan sikinti SAW i¢in olumlu) ve ayrica yeni nesil ugaklar araciligiyla yakit
optimizasyonu pozitiftir. THY'den farkli olarak Pegasus, ugak teslimatlarinda buyUk gecikmeler, motor sorunlari yasamamis, operasyonlarda ve kapasite artiglarinda aksamalara neden olan
Boeing Max serisine maruz kalmamistir. SAW'daki iki pist 2024 yilinda faaliyete gegmistir ve terminalin yolcu tagima kapasitesi ve mevcut terminaldeki alanin optimum kullanimi konusunda
sorunlar olmasina ragmen ATM'lerde kademeli artis gerceklesecektir. Yeni terminal i¢in ihalenin yakinda yapilmasi beklenmektedir. Ancak bundan énce havalimanindaki eski terminalin
tadilatla kullanima hazir hale getirilmesi olasidir. 2025 yilinin ortalarinda hazir hale gelmesi goreceli bir rahatlama saglayabilir. Kisa vadede, tamami THY'ye ait olan Ajet'in ugak
teslimatlarindaki sorunlar nedeniyle genislemesine iligkin yikici bir rekabet beklemiyoruz.
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HAVACILIK: 2025 yili, yogun jeopolitik haber akisi, Trump 2.0 dénemi ve reel TL'nin deger kazanmasina iliskin birgok soru isareti ve endiseyle baslamistir. Gelir maliyet yapisindaki déviz
miksi nedeniyle, zayif TL ve reel TL deger kaybi havacilik marjlari i¢in olumludur ve beklenen reel TL degerlenmesi risktir. Ugak teslimat sorunlari kapasiteler tzerinde baski olusturmaya
devam edecektir. Bilet fiyatlari ve doluluk oranlari yillik bazda yatay seyredebilir. Suriye'deki gelismeler llkemiz ve Orta Dogu icin 6nem arz edecektir. Ukrayna ve/veya Gazze'de somut bir
¢6zim olmadigi stirece, 2025'in turizm agisindan ¢ok glgla bir yil olmasi igin majér bir neden gérmiyoruz. Turizm otoritelerinin, %30'luk son asgari tcret artisindan sonra gugli TL'den daha
fazla sikayetci oldugu belirtiimektedir. Erken turizm rezervasyonlari, trendin 2024 ile uyumlu oldugunu gdstermektedir. 1G24 trafik bazinin glgli oldugu ve Ramazan'in bu yil tamamen Mart
ayina kaymasinin, reel TL degerlenmesi ortaminda tagiyicilarin 1C yolcu dinamikleri ve faaliyet karlili§i Gzerinde bir miktar baski yaratabilecedi unutulmamalidir. Mevcut USD/TL ve EUR/TL
seviyeleri bir yil dnceki seviyelerinin sirasiyla %18 ve %10 lizerindeyken, 2024 sonu yillik TUFE %44'tir.

Yakit riskinden korunma agisindan bakildiginda, THY ve Pegasus'un 2025 yili riskten korunma oranlari Brent USD73/varil ve USD70-81/varil seviyelerinde sirasiyla %50 ve %30'dur. Kapasite
sorunlari nedeniyle akaryakit fiyatlarindaki dnemli artiglarin (ana senaryomuz olmasa da) getirilerde de artisa neden olabilecedi unutulmamalidir. Halihazirda sektor otoriteleri yakit fiyatlarinin
yil genelinde sabit kalmasini olasi gérmektedir.

THYAO'nun 2024’te yillik kapasite artigi yillik bazda %8 olarak gerceklesmistir ve hizmet verilen yolcu sayisi yillik %2 yikseligle 85,2 milyondur (yurt ici +%0,7, yurt digi +%2,9) ve doluluk
orani yillik bazda 39 puan dususle %82,2 olmustur. Kargo hacmi yillik bazda %21 artmistir. Yolcu birim gelirleri altinda kalmaya devam etmis ve USD bazinda yakit digi CASK 9A24'te yillik
bazda %10 artarken, yakit CASK'I %3 duserek CASK artisi %6 olmustur. THY’nin Mart ay! basina dogru sonuglarini agiklamasi ve 2025 gérinimune iligkin detaylari sonuglara iliskin
telekonferansinda paylasmasi beklenmektedir. Ugak teslimatlarina bagh olarak, THY'nin 2025 ASK buyimesi yillik bazda %5-8 seviyesinde olabilir. Yolcu birim gelirleri ve doluluk oranlari
korunabilir. Yolcu ve kargo dinamiklerinin yani sira enflasyon ve maliyet kontrolleri odakta olacaktir. Personel giderlerinde toplu is s6zlesmesindeki enflasyon Ustu artis ve ikramiyeler reel TL
degerlenme ortaminda diger giderlerdeki kontrol mekanizmalarini 6n plana tasiyacaktir. Pratt Whitney'den alinan tazminatin (motor sorunlari nedeniyle yere indirilen ugaklarla ilgili) 2025 yilinda
da devam etmesi ve gider etkisini net kar karda sifilamasi muhtemeldir. Motor sorunlari sebebiyle THY’nin 2024 sonu 44 ucgag! yere indirilmistir ve bu sayinin 2025’te 40-45 araliginda olacagi
tahmin edilmektedir. THY’nin 2024 sonu filosu 492 ugak icermekteydi ve rakam yil sonunda 530-540'a ulasabilir. Trump 2.0 tarifesi global ticaret dinamiklerini kalici olarak bozmadikga,
blyimede bir miktar normallesmeye ragmen kargo segmenti giglu kalabilir. 2024 yilina kiyasla, yakit disi CASK cephesinde enflasyonist baskilarin ve yillik artiglarin nispeten sinirli olmasi
muhtemeldir. Akaryakit fiyatlarinin yatay seyretmesi beklenmektedir.

PGSUS’un 11A2024 yillik AKK buyimesi yillik bazda %15 olmustur. Sirket, yillik %17 artisla (yurt i¢i +%17,0, yurt dis1 +%17,0) 34,4mn yolcuya hizmet vermis ve doluluk orani yilhk bazda 300
baz puan artisla %87,9 olarak gergeklesmistir. 9A24'te, yolcu birim gelirleri baski altinda kalirken, yan gelirler gugli seyretmis ve EUR bazinda RASK yatay seyretmistir. Yakit haric CASK
9A24'te yilhk bazda %10 artarken, yakit CASK" yillik bazda %4 azalmis ve CASK artisi %5 olarak gerceklesmistir. Disuk maliyetli tasiyicinin sonuglarini 4 Mart'ta agiklamasi ve 2025
gérindmind paylasmasi beklenmektedir. Pegasus 2025 yilinda filosuna net 9 ugak eklemeyi ve yil sonunda 127 ugada ulagsmayi planlamaktadir ki bu da ¢ift haneli ASK artisa tekabdl
etmektedir. Sinirli rakip kapasite akisi riski ile birim gelirlerin korunmasi kuvvetle muhtemeldir. Enflasyona bagh olarak, yakit digi CASK orta ila yuksek tek haneli artabilir. Akaryakit CASK'I
yillik bazda yatay seyredebilir. HikUmetin bu yil yurti¢i tavan ayarlamasina iligkin karari ve zamanlamasi yurtigi operasyonlarin karliligi igin 6nem tasiyacaktir. Ayrica, THY'nin kapasite artirimi
Uzerindeki sinirlamalar (Ajet de bundan etkilenmektedir) tasiyici icin olumlu olmaya devam etmektedir. Pegasus'un Avrupa, BDT ve Orta Dogu'yu kapsayan nispeten bdlgesel &lcekli
operasyonlari nedeniyle Orta Dogu ve/veya Ukrayna'daki ¢6zimin gerceklesmesi halinde Pegasus i¢in ekstra olumlu olacagdini disinuyoruz. Gelirlerde daha ylksek USD payi elde etmek
(6zellikle Orta Dogu ve BDT), giincel zayif EUR/USD ortaminda ddviz gelir maliyet uyumsuzluguna katki saglayabilir.
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Havalimani igletmecisi TAVHL ise 2024 yilinda 6zellikle yurt disi operasyonlari kaynakli gig¢li yolcu biylimesinden faydalandi. TAV Havalimanlari'nin iglettigi havalimanlari yillik %11 artigla
(Tarkiye'de +%8, yurtdisinda +%16) 106,5mn yolcu agirladi ve sirketin 2024 yili igin 6ngérdigi 100-110mn yolcu araliginda kaldi. TAV, Almati Havalimani yeni dis hatlar terminalini (226mn
Avro yatirnm harcamasi) 1 Haziran 2024'te acti. Antalya ve Ankara havalimanlarindaki yeni yatirimlarin sirasiyla 1C25 ve 2C25'te tamamlanmasi beklenmektedir. TAV 18 Subat'ta sonuglarini
aciklayacaktir. 2025-2028 yillari arasinda 150-300mn Avro yatirim harcamasi igceren Almati yatirirm planinin netlestiriimesi igin yol gosterecek bilgileri iciermesi ve 2025 6ngorileri igin
onemlidir. 2025’in operasyonel olarak performansi TL'nin reel olarak ne kadar deder kazanacagina, Tirkiye'ye olan turist talebine, Almati ve Gircistan (imtiyaz 2027'de sona eriyor) gibi 6nemli
FAVOK saglayicilarin performansina bagli olacaktir. Ukrayna’da ¢éziime ulasilmasi durumunda, Rusya ve Ukrayna'dan daha yiiksek turist gelisi Tuirk havacilik sektori igin olumlu olacagindan
(terminal etkisi ve charter uguslarinin yer hizmetleri sirketlerine sagladigi destek) TAV Tlrkiye operasyonlari agsindan olumlu olacakken, son yillarda Rusya-Ukrayna savasinda kargo
ucaklarindaki bliyimeden yararlanan Almati'nin blyldmesini nispeten sinirlayabilir.

Son 12 aylik dénemde, TAVHL ve PGSUS BIST100'den sirasiyla %82 ve %18 daha iyi performans gosterirken, THYAO’nun performansi endeksin %5 gerisinde kalmistir. TAVHL icin Endekse
Paralel Getiri, PGSUS ve THYAO icin ise Endeks Uzeri Getiri tavsiyelerimiz bulunmaktadir. Reel TL degerlenme beklentisi ile mevcut katalizér ortaminda havacilik sektoriinii cazip
bulmuyoruz, ancak katalizér agisindan PGSUS kapasite, yolcu biyiimesi ve maliyet kontrolleri agisindan nispeten daha avantajli gériinmektedir.

ICECEK: 2024 yili, mesrubat talebini baskilayan fiyat artislari, operasyonlarinin oldugu Ulkelerdeki makro zorluklar ve Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler (CCi'nin faaliyet bélgesindeki
Musliman nifusun bazi Grinleri boykot etmesi) ve AEFES'in Rusya anlagmasi ile ilgili olumsuz haber akisi ile igecek sektorin igin inisli ¢ikish bir seyir izlemistir. Son 12 ayda, AEFES ve
CCOLA BIST100'den sirasiyla sadece %2 ve %1 daha iyi performans sergilemistir.

2024 yilinda CCOLA'nin Turkiye satis hacmi yillik bazda sabit kalirken, uluslararasi hacmindeki daralama %4'’tir. Fiyat artislari, miks gelismeleri ve riskten korunma sayesinde enflasyon
muhasebesi 6ncesi faaliyet marjindaki disis sinirh kalmistir. Sirket, 2025 igin Tirkiye’de dlslk-orta-tek haneli blyime, uluslararasi operasyonlarda orta-yliksek-tek haneli blyime
ongormektedir. Siseleyici, Mart ayinda mali sonuglarini agiklayacak ve operasyonel beklentilerini paylasacaktir. 2025 yil igin, CCl'in satin alinabilirlige odaklanacagini ve bunun da hacimleri
destekleyebilecek enflasyonun altinda fiyat artislariyla mimkin olabilecedi goéristundeyiz. Uluslararasi operasyonlarin hacimlerinde blylk bir sigrama beklemiyoruz ancak hafif bir artis
gOsterebilir. Hammadde gérinima hali hazirda endige verici durumda degildir ve sirket efektif olarak hedging yapmaktadir. Gugla TL, enflasyon alti fiyat artisi sebebiyle enflasyon muhasebesi
dncesi marjlarda hafif diisis olasi gériinmektedir. Hisse igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. Orta Dogu'da ¢6ziime ulagiimasi halinde hisse muhtemelen en gok fayda saglayan
hisseler arasinda yer alacaktir.

Bira tarafinda, 9A2024 yillinda AEFES'in uluslararasi ve konsolide hacim blyumeleri sirasiyla yillik %9 ve %8 olarak gerceklesmistir. Ortak girisim AB InBev Efes B.V.'nin Rusya
operasyonlarinin Aralik 2024 sonu gecici yonetim altina alinmasina iligkin Rusya'dan gelen son olumsuz haberlerin ardindan, AEFES'i incelemeye aldik ve igler netlestiginde tekrar
degerlendirecegiz.
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OTOMOTIV: 2023 yilinda otomotiv satislarinda rekor seviyeye ulasiimasinin ardindan 2024 yilinda pazarda yillik bazda giiclii baz etkisi sebebiyle daralma beklentisi vardi. Ozellikle yilin ilk (i
ayinda OTV muafiyetli araglarin satislarinin yogunlugu ve GSR-II giivenlik yénetmeliklerinin yarattigi glcli talep sayesinde arag satislari desteklendi. 2024 yilinda toplam pazar yillik bazda
hafif artigla tarihin en yiksek seviyesi olan 1,238mn adet seviyesinde gerceklesti. 2023 yilinda binek araglarin toplam pazardaki pay1 %78,5 iken 2024 yilinda bu oran %79,1’e ylkseldi. Her ne
kadar otomotiv sirketlerinin finansallarinda; enflasyon muhasebesi, gigli TL ve fiyatlandirma zorluklari dolayisiyla ayni etkiyi géremesek de pazar satis adedi agisindan 2024 yil oldukga
basaril bir seviyede tamamlandi.

Faiz indirimi dénguslne girilmesi sebebiyle, talebin 2025 yilinda da yuksek olacagini ve sektérin yili 1,1mn adet seviyesinde tamamlayacagi disincesindeyiz. Bu dusincemizin temelinde arag
yasinin artmasi, filolarin ara¢ yenilemeleri, disen kredi faiz oranlarinin talebi destekleyecegdini tahmin ediyoruz.

2024 yilinda Tarkiye otomotiv sektérine hizl giris yapan Cinli markalarin kisa bir sirede %10 pazar payina ulastigi gorildi. Temmuz 2024’te yururlige giren Cin'de Uretilen ve ithal edilen
otomobiller i¢in uygulanan %40 oraninda ilave gumrik vergisi sebebiyle bu markalarin pazar paylarinda disis yasandi. Ocak 2025 itibariyla ise gimrik vergisi %50'ye ¢ikarildi. Yeni yilda, Cin
menseli markalarin bu hamlelere karsi nasil bir strateji izleyecegini, agiklanan BYD ve potansiyeli bulunan Chery gibi markalarin yatirim kararlarini yakindan takip edecegiz.

Otomotiv sirketlerinin ana ihracat pazari olan Avrupa’da ise 11A24’te yeni otomobil tescilleri yillik %0,4 ile hafif oranda artarak 9,7mn adede ulasti. ispanya harig tiim AB pazarinda bu dénemde
arag kayitlarinda yillik hafif diisiis oldugu gézlemlendi. ispanya pazari %5,1 biylrken, Fransa %3,7, Almanya %0,4 ve italya’da %0,2 yillik daraldi. Birlesik Krallik'ta ise yillik bazda %2,8'lik bir
artis oldu. Avrupa ve ingiltere Merkez Bankalarinin faiz oranlarini indirmesiyle otomotiv sektériindeki talebin hareketlenebilecegi disiincesindeyiz.

TOASO agisindan zorlu ve belirsizliklerle gegen bir yil olmasina ragmen Fiat toplam otomotiv pazarindaki ilk sirasini korumayi basardi. Ote yandan, yil icinde Stellantis’in yerel dagitim iginin
Rekabet Kurulu engeline takilmasinin ardindan 2025 yilinin basinda Kurulun sireci dederlendirmek Uzere tekrar toplanacagi agiklamalarini takip ettik. Sirketin Doblo Uretiminin sona ermesinin
ardindan 2025 yih itibariyle Uretilecek olan KO hafif ticari Gretim hacmini arttiracadini disiinsek de ilk sene yiksek verimlilikte bir Gretim adedine ulagsacagdini beklemiyoruz. Buna ek olarak,
Egea/Tipo kontrat bitiminin 2025 yil sonunda bitmesi sebebiyle satis adetlerine destek olmasi amaciyla olasi dagitim anlagmasi Tofas i¢in hayati 6nem tasimaktadir.

Yuksek ihracat payl ve déviz bazli gelir yapisi sayesinde yurt i¢i pazarin daralmasindan en az etkilenecek olan FROTO’nun 2025 yilinda otomotiv sirketleri arasinda ayrisacagini distintyoruz.
2025 yilinda Uretim kapasitesinin 900 bin adedin Uzerine ¢ikmasi, genis drin miksi ile elektrikli hafif ticari ara¢ segmentinde dncl olmasi, faaliyet gosterdigi ihracat pazarlarindaki merkez
bankalarinin muhtemel faiz indirimleri arag satiglarini destekleyecektir.

DOAS’In 2023 yilindaki olaganustu karlilik seviyelerinin ardindan 2024 yilinda bir normallesme olmasi beklentimiz dahilindeydi. Sirket, 2024 yilina ait muhafazakar olan Skoda hari¢ +125bin
satig adedi beklentisinin oldukg¢a Uzerinde bir seviyede yaklasik 140bin adet ara¢ satigi gerceklestirdi. 2024 yilinda ara¢ bulunabilirliinin artmasi ve zayiflayan fiyatlandirma sebebiyle marjlarda
daralma oldugu gézlemlendi. Buna ek olarak istiraklerden elde edilen karliligin da dismesiyle net kar tarafinda baski yasandi. 2025 yilinda arag¢ satis adetlerinde yillik bazda énemli bir
degisiklik beklemezken, Cinli otomobil markalarinin piyasadaki agirligini ve rekabeti arttirmasi sebebiyle pazar payinda ve karlilik tarafinin baski altinda kalacagi distincesindeyiz.
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PERAKENDE: Enflasyon muhasebesi, perakendecilerin (stok ve varlik yeniden degerleme etkisi) finansallarini anlamada ekstra karmasikliga neden olmustur, ancak kurumsal ve seffafliga
onem veren sirketlerin UMS29 6ncesi sonuglarini da 6zet olarak paylasmasi, sonuglarin nispeten daha iyi degerlendiriimesini sadladi. 2024 yili gida perakendecileri i¢in yiksek enflasyon ve
%49'luk asgari Ucret artisinin satin alma giiciine olumlu etkisi ile gligli bagladi. TUFE 1Y24'te ortalama %70 iken 2Y24'te %50 olarak gerceklesmistir. Sektérdeki rekabet ciddi oranda
siddetlenirken ve 2Y24'te magaza acilislar hiz kesti. Migros turizm bolgelerindeki hareketlilikten ekstra yararlandi. Sektorde personel degisim hizinin artmasi indirim marketlerinin personeline
yil ortasi %10 Ucret artisi yapmasini gerekli kildi. Asgari Ucrete Aralik 2024 sonu yapilan %30'luk son zam, tiketicilerin kargi karsiya oldugu ¢cogu Uriindeki son fiyat artislari géz 6niine
alindiginda tiiketici butgeleri igin zayif kalmaktadir. 2025'in ana zorlugu brit marjlar tGzerindeki baski olabilir ve 1Y25 faaliyet marjlari Gcret artiglari nedeniyle bir miktar baski altinda olabilir,
ancak BIMAS ve MGROS'un talep gugli kaldigi stirece bunlarla basa ¢ikmak igin iyi donanimli oldugunu distiniiyoruz.

Hem gida perakendecisi MGROS hem de BIMAS icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. BIMAS sektériinde en begendigimiz hissedir. BIMAS'In satis alani genislemesinin
MGROS'un Uzerinde olmasini bekliyoruz. BIM'in geri alim programi SPK onaylar onaylamaz baslayacaktir.

Moda perakendecisi MAVI igin de Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. Hissenin performansi biiyiik dlglide tiiketici duyarliigina, tatil ddnemlerinin canhiigina, mevsim normallerinden
sapan hava sicakliklarinin tiketici aligkanlarina etkilerine, pazar payi kazanimlarina ve trafige baghdir. 2025 yili, sert rekabet, glicli TL ve mevsim normalleri tGzerindeki sicakliklar, Avrupa’daki
ekonomik durum nedeniyle zorlu gegebilir. Ukrayna-Rusya savasinda barisin saglanmasi durumunda, Avrupa'daki talebi destekledigi ve Mavi'nin Rusya'daki operasyonlari i¢in orta vadede
olumlu oldugu sirece hisseyi destekleyecektir. Sirket, 2C25 bitmeden orta vadeli beklentilerini paylagsmayi planlamaktadir ve Amerika’'daki yatirim planlari icin de 6nem arz etmektedir

Son 12 aylik dénemde BIMAS ve MGROS'un performanslari BIST100’Un sirasiyla %31 ve %19 izerindeyken MAV/I'nin performansi endeksin %2 gerisinde kalmistir.
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SAGLIK: Saglik turizmini sadece saglik ihtiyaclarinin kargilanmasina olanak saglayan bir sektér olarak diisiinmemek gerekiyor. Tirkiye'de ekonomik bilyiimeye de énemli élgiide katki
saglayan sektorlerin basinda geliyor. Saghk sektériinde yapilan reformlarin destedi ve medikal turizmin ilerlemesiyle son yillarda Tirkiye sektdr agisindan oldukga 6énemli bir merkez haline
geldi. Nufus artisi ile artan saglik harcamalari sektérl canh tutmaya devam ediyor. Buna ek olarak, her ne kadar 2024 yilinda TL glglu performans gdsterse de yakin gegmiste TL’nin yabanci
para birimlerine kargi deger kaybetmesi dolayisiyla yabanci hastalarin Turkiye’ye olan ilgisini arttirarak sektére olan ilgiyi artiryor.

Sektdrde 6nemli bir pazar payina sahip olan MPARK'in yurt digi dahil olmak Gzere toplamda 35 adet hastanesi bulunuyor. Sirket, yakin gegcmiste Kosova ve Dubai’de yer alan 2 adet hastaneyi
binyesine katarak global bir oyuncu olma yolunda emin adimlarla ilerliyor. 2025 yilinda sirket bunyesine katiimasi planlanan 2 adet hastane bulunuyor. Saglik Uygulamalari Tebligi'ndeki
potansiyel artiglar, son dénemde yogdun ilginin oldugu tamamlayici saglik sigortalari ve 6zel saglik sigortali sayisindaki yukselis, sirketi pozitif etkilemeye devam edecektir. Orta vadede sirketin
blylk sehirlerde agmayi/satin almayi planladigi yeni hastanelerle birlikte portfdylinde hizmet veren hastane sayisinin artacadini 6ngériyoruz. Bununla birlikte, orta-uzun vadede, tamamlayici
saglik sigortasi hizmetlerinde biylimek icin ¢ok buyuk bir alan oldugu i¢in bizim gérisimuze gére 6zel hastanelerin marjlarini artirmalari igin uzun vadede hala yerinin oldugu diistincesindeyiz.
Basarili gegcen 2024 yilinin ardindan, 2025 yilinda da reel anlamda gelir buyimesinin oldugu ve operasyonel karliigin 2024 yili seviyesinin hafif zerinde tamamlanacagi bir yil olmasini
bekliyoruz. 2025 yilinda hem sektor icin hem de saglikh bilango yapisina sahip, organik/ inorganik satis gelirlerini arttirabilen ve disik borgluluk yapisina sahip olan Medikalpark i¢in olumlu
gériisiimiizii surdiriiyoruz. ilag pazarinda, 11A24 déneminde kutu bazinda yillik %3’e yakin bir daralma yasanirken TL bazli %55 biiyime oldugu gézlemlendi. Sektérde, pazar payinda lider
olan SELEC’i surdurulebilir karlilik orani, gu¢li net nakit pozisyonu, giincellenen trin fiyatlandirmasi ve buna bagh olarak Dénemsel EUR Degerindeki artis sebebiyle temel agidan begenmeye
devam etsek de 6zellikle 2Y24’ten itibaren relatif %41’lik performansi dolayisiyla kisa vadede cazip bulmuyoruz.

SAVUNMA SANAYIi: NATO’nun en biiyiik 2. ordusuna sahip olan Tirkiye’nin yerli savunma sanayisini giigclendirmeye yénelik atilan adimlari her sene biiyliyerek devam ediyor. 2025 yilinda,
savunma ve guvenlik sektorl icin rekor bir artigla 1,6 trilyon TL 6denek tahsis edilecegi agiklandi. Strateji ve Bltgce Baskanhdi raporunda 2024 yili savunma sektorl igin butgeden ayrilan tutar
1,1 trilyon TL seviyesindeydi. 2024 yilinda ihracat tarafinda ise NATO ve hizmet ihracatlar dahil olmak Gzere yillik %29’luk bir artigla 7,2AmIrUSD ile yeni bir rekora imza atildi. Aselsan, 9A24
sonunda 535mnUSD tutar ile yurt digindan yeni is almayi basardi. 2025 yilinda, savunma sanayisine ayrilan butgenin artmasiyla siparis tutarlarinin blyimesini ve devlet tesvikiyle
desteklenerek yerlilik oraninin artacagi gérusundeyiz.

ASELS ve OTKAR, her yilin son ¢geyreginde mevsimselligin de etkisiyle birlikte genellikle gugli finansallar agikliyorlar. Bu gelenegin 2024 yilinin son geyreginde de devam etmesini bekliyoruz.
Aselsan, 9A24’te 3,2mlIrUSD tutarinda yeni ihaleler kazanarak, sahip oldugu is miktarini gu¢lendirdi ve Eylil 2024 sonu itibariyle toplamda 12,6mIrUSD tutarinda bakiye siparig blyukltigine
ulasti. 2024 yilinda yeni alinan siparis tutarinin yaklagik 5mirUSD seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. 2024 yilinda; Askeri Ekipman Tedarigi, MILGEM 9-12 Gemileri Savas Sistemleri ve
Faydali Yukleri, Kent Guvenligi ve Elektronik Harp Sistemleri basta olmak Uzere yiksek tutarli blylk projelere ait ihale sézlesmeleri imzaladi. Aselsan’in sahip oldugu bakiye siparis tutari,
Tarkiye'nin bulundugu jeopolitik konumu, mevcut operasyonlarindaki bilgi birikimi ve potansiyel yeni is alanlarini distindigimuzde, Aselsan’in uzun vadede ciddi bir biyime potansiyeli
sundugunu dustinlyoruz. Otokar, zayif gegen 2024 yili finansallarin ardindan yil sonu agikladigi bliyik montanh anlagsmayla 2025 yili ve sonrasina ait umutlari yeniden yesertti. Sirket, diinyaca
taninan COBRA 1l 4x4 taktik tekerlekli zirhli muharebe araci, sinifinin en yiksek koruma seviyesi ve en yuksek atis gucu ile Turkiye’nin dinya kara sistemlerindeki yerini yeni bir noktaya
tasiyacak. Sirket, Romanya Savunma Bakanhgi ile imzalanan iharacat s6zlesmesinde 1,059 adetlik 4x4 taktik tekerlekli hafif zirhli arag¢ projesini 857mnEUR bedelle kazandigini duyurdu.
Soézlesmede araglarin ilk 278 adedi Turkiye'de, geri kalani Romanya'da yerel olarak uretilecek. Teslimatlarin 4C25’te baglatiimasi ve 5 yil iginde partiler halinde tamamlanmasi planlaniyor.
9A24 sonundaki bakiye siparis tutari ise 50mnUSD ve 153mnEUR’dan olugsan TL bazinda toplamda 7,5mirTL’ydi. 2025 yilinda 6zellikle son ¢eyrekte yurt disi otobus ve zirhli ara¢ satislarindaki
artisin verdigi destek ile gligli sonuglar gérecegimizi dislniyoruz.
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SIGORTA VE EMEKLILIK: Hayat ve emeklilik sektoriine gelince, hem hayat hem de emeklilik is kollarinin, artan emeklilik ve hayat primlerinin énciiligiinde éniimiizdeki iki yil boyunca karlari
destekleyecegini dngoriyoruz. Eylll 24 itibariyla GSYH'nin sadece %0,35'i seviyesinde olan hayat sigortasi branginin Turkiye'de 6nemli bir blylme potansiyeline sahip olduguna inaniyoruz.
Tarkiye'de 2025 yilinda kredi buyimesinde bir miktar hizlanma ve kredi baglantili hayat poligesi satiglarinda artis gérmeyi bekliyoruz, bu da hem AGESA hem de ANHYT'de kar artis ivmesini
destekleyecektir. Artan kamu bilinci ve otomatik katihm sistemi sayesinde 2025 yilinda emeklilik katki paylarinin artmasi gerektigini distniyoruz. isveren katkisinin zorunlu olacag
Tamamlayici Emeklilik Sistemi 4C25'te devreye alinabilir. Bize goére bu durum, sistemden ¢ikislari azaltacak ve dolayisiyla sistemin varlik buylmesini artiracaktir. Sonu¢ olarak, hem AGESA
hem de ANHYT'nin emeklilik varliklarinin, artan katilimcilar ve ¢ok kanalli dagitim agdi sayesinde 2025 yilinda gugli bir sekilde biyumesini bekliyoruz. %30 devlet katkisi, kismi cayma izni ve
bireysel emeklilik fonlarinin bankalar tarafindan kredi teminati olarak kabul edilmesi, ileriye dénuk varlik buyimesini desteklemektedir. Regit olmayanlarin (18 yas alti) katilimi dort yildir aktiftir
ve katimci sayisi artmaktadir. TUIK'e gére, Tiirkiye'de 18 yasin altinda 23 milyon kisi bulunurken, bireysel emekliligin tiim niifusa orani 9A24 itibariyla %6,5 gibi disiik bir seviyede kalmistir.

Hayat disi sektdrde ise, ANSGR ve TURSG'nin yuksek TL mevduat faizlerinden yatirrm portféylerindeki yiksek getiriler yoluyla olumlu etkilenecegini disunuyoruz. 2025'teki olasi faiz
indirimlerine ragmen, mevduat ve para piyasasi fonlarinin sigorta sirketleri icin cazip bir yatirm araci olmaya devam edecegini distiniyoruz. Bu baglamda, 9A24 itibariyle yaklasik 50 milyar
TL'lik yatirnm portféytne sahip olan Anadolu ve Tirkiye Sigorta, 2025 yilinda hem ylksek faiz oranlarindan hem de tahvillerden elde edilecek potansiyel yatirnm kazanglarindan faydalanacaktir.
Bizim goérusumize gore, 2025 yilinda sigortalama sonuglarinin ana itici gici motor sigortalari olacaktir. Kaskonun potansiyel olarak daha ylksek police satiglari, vadesi gelen poligelerin
yuksek fiyatlarla yenilenmesi ve hasar sikhdindaki potansiyel azalma yoluyla 2025 yilinda hayat disi sirketlerin kar marjina daha fazla katkida bulunacagina inaniyoruz. Zorunlu trafik
sigortasinda ise Ocak ayinda fiyatlar bireysel araglarda %5, ticari araglarda ise %10 oraninda artacak. 2025 yil i¢in asgari tUcrete yapilan %30'luk zam da hem motor hem de motor disi
branglarda fiyatlarin yikselmesine yol agacaktir. Yiksek fiyatlarin orta vadede marjlar tizerindeki olumsuz baskilarin bir kismini telafi etmesini bekliyoruz. Buna ek olarak, yabanci reasirans
sirketlerinin son iki yilda Turkiye'de yasanan dogal afetler nedeniyle yukli tazminat 6demeleriyle karsi karsiya kalmasi nedeniyle ticari tarafta polige fiyatlarinin artacagini éngériyoruz. Sonug
olarak, kombine oranlarin 2025 yilinda %100'e yakin seyredecegini ve sigorta sirketlerinin karlarini destekleyecegini dngériiyoruz.
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TELEKOMUNIKASYON: Enflasyonist ortamin, telekom sektoriinii diger sektérlerden ayristiracagini 2024 yili Strateji Raporumuzda deginmistik. 2024 yilinda telekom sektdriindeki sirketlerin
gelirlerinde reel giglu blyime gdzlemlenirken sektor igin pozitif gorisimizi 2025 yilin igin de surduriyoruz. Mevcut abone paketlerinin fiyat giincellenmesindeki ylkselis trendinin devam
edecegini dislnuyoruz. Genis bant penetrasyonu da buyik olasilikla artis trendini koruyacaktir. Bu nedenle, operasyonel figurlerde sirdUrulebilir bir bliyime gdsteren, gigli serbest nakit akis!
ve net kar yaratan telekom sektorinii tercih etmeye devam ediyoruz. Ozelikle pandemiden itibaren baglayarak, dijitallesmenin, daha yiiksek veri kullaniminin ve mobil penetrasyonun, mobilite
konusunda ¢ok daha fazla biling¢liligin, son on yila kiyasla gelecek yillarda telekom oyuncularinin daha guglia blyime ("enflasyonun bir miktar Gzerinde bliyime" egiliminden ¢ok daha fazla)
gostermesine olanak saglayacagina inaniyoruz.

Operasyonel trend degisimlerine ek olarak, 2024 yilinda ¢apraz satiglarda, mobil kullanici basina gelirlerde (ARPU) daha yiksek mobil cihaz/veri kullanimi desteginin ve artan genis bant abone
tabaninin olumlu etkilerini gérduk. Faturali abonelerdeki gigli ARPU gelirleri dolayisiyla bu segmentteki abone kazanimlari 2025 yilinda takip edilmesi gereken bir veri olacaktir. Bu egilimin
onumuzdeki yillarda da karllik rakamlarini artirabilecek sekilde devam etmesini bekliyoruz. Ek olarak, abonelerin en énemli ihtiyaglarindan birinde bir kesinti ile karsilasmamak igin 6demelerine
sadik kalmasi muhtemel oldugundan, yiksek rekabete ragmen telekomuinikasyon sirketlerinde buyuk bir kayip orani veya tahsilat sorunu gérmeyi beklemiyoruz.

Telekom sektorini yakindan ilgilendiren imtiyaz sézlesmesi 2025 yilinda sirketler nezdinde takip edilecek en énemli konulardan birisi olacak. TTKOM’un ikincil halka arzi, TCELL in ise degerli
istiraklerinde potansiyel is ortakliklari ya da halka arzinda yasanacak gelismeler de sektdr agisindan 6nem arz edecek. 2025 yilinda, artan abone sayisi ve ARPU’daki reel buyiime ve marjlari
pozitif etkileyecegini disundigumz yenilenebilir enerji yatirimlari sayesinde telekom sirketlerinin diger sanayi sirketlerinin hisse performanslarina kiyasla pozitif ayrisacagini dustintiyoruz.

TRAKTOR VE TARIMSAL EKIPMANLAR: Tiirkiye'de Traktor (iretimi 11A24’te yillik %20 azalisa 68,1bin adet seviyesinde tamamlandi. Bu dénemde, trafige kaydi yapilan traktér sayisi da
tretim daralmasina benzer sekilde yillik %18 diisti ve 51,8bin adede geriledi. Ote yandan, yurt disi satis hacmi ise yillik bazda %17 azalarak 19,4bin adet oldu. 2023 yilindaki tarihinin en
yiksek satis adedi ve operasyonel karliigina ulasan TTRAK’In, 11A24 déneminde adetsel bazda uretimi yillik %13, toplam traktér satiglari ise yillik %14 disis gosterdi. is makinesi ve
bicerddver satiglarinda da traktér satiglarindaki daralmaya benzer bir beklentimiz mevcut. Sirket pazar payinin 2025 yilinda 2024 yilina benzer bir sekilde %46 seviyelerinde korunacagi
distincesindeyiz. 2024 yil sonunda agiklanan traktor kabin iskeletlerinin Gretimi dolayisiyla yaklasik 29mnEUR’luk yatinm karari alinmasiyla orta — uzun vadede finansallara etkisinin olumlu
olacagini tahmin ediyoruz.

2025 yilinda tarimsal destek programlarinin destegi devam etse de politika faizindeki yiksek seviye, kurak gegen donem sebebiyle rekoltenin dismesi, tarimsal girdi maliyetlerindeki yiksek
seyir gibi etkenler g6z 6niine alindiginda pazarda %2 daralma 6ngoriiyoruz. Ziraat Bankasi’'nin siibvansiyon sonrasi faiz orani Eyliil 2024 sonu itibariyle %23 seviyesinde oldugunu hatirlatalim.
2023 sonu itibariyle yurt i¢i satislarin %3’ TurkTraktor Finans kanaliyla yapilirken bu oran 9A24 sonu itibariyle %50 seviyesinde yukseldi. Ziraat Bankasi’'nin piyasa faizlerine kiyasla sundugu
cazip faiz oranina ragmen TurkTraktoér Finansman’nin bu kadar ylksek paya sahip olmasi bankanin kredi verirkenki kriterleri sikilastirdigi anlamina geliyor. Kredi faiz oranlarinin 2025 yilinda
disecegi beklentisinde olsak da reel faiz ortamin 6zellikle 1Y25'te yurt ici satislar Gzerinde baski olusturmaya devam edecektir.
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Portféy Onerileri

OYAK YATIRIM

Yukselig Piyasa ;

Hisse Kodu Sirket Son(_llff;amg: Hedef Fiyat (TL)  potansiyeli Degeri Hzémc:r(tolég)emmn)
(TL)* (USDmn)*

SAHOL Sabanci Holding 97.05 160.30 65% 5,769 47.3
BIMAS BiM 524.00 798.00 52% 9,004 64.2
ISCTR isbank 14.14 20.55 45% 10,004 170.7
YKBNK Yap! Kredi 29.86 46.80 57% 7,138 154.4
TCELL Turkcell 94.65 140.00 48% 5,893 62.0
FROTO Ford Otosan 914.00 1477.00 62% 9,077 31.6
ANSGR Anadolu Sigorta 108.40 213.80 97% 1,534 55
ALBRK Albaraka 6.67 10.80 62% 472 2.2
ASELS Aselsan 78.80 110.00 40% 10,169 60.6
CIMSA Cimsa 47.50 68.00 43% 1,271 15.4

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, 13 Ocak 2025 kapanigli veritabani
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Portfoydeki Degisiklikler

OYAK YATIRIM
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Portféydeki Degisiklikler

Mevcut Portfdy  Portfoydeki Agirlik  Cikarilanlar Eklenenler  Onceki Portfoy T ortoydeki BIST'e gore  Eklendiginden bu
Agirhik Performans* yana relatif

SAHOL 10% KCHOL SAHOL _ KCHOL 15% 9.4% 3.0%
BIMAS 10% ISMEN ASELS  BIMAS 15% 7.8% 45.9%
ISCTR 10% CIMSA  ISCTR 10% 3.0% 19.0%
YKBNK 10% YKBNK 10% 2.4% 36.0%
TCELL 10% TCELL 10% 5.7% 71.6%
FROTO 10% FROTO 10% 6.9% 6.9%
ANSGR 10% ANSGR 10% 17.4% 56.8%
ALBRK 10% ALBRK 10% 6.7% 33.4%
ASELS 10% ISMEN 10% 2.0% 21.0%
CIMSA 10%

Kaynak: OYAK YATIRIM, *02/12/2024- 13/01/2025
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Portfoyun Relatif Performansi OYAK YATIRIM

Eklendiginden

. o ey
Hisse Performans Abs Getiri* Relatif Bu yana relatif

KCHOL -8.9% -9.4% -3.0%
BIMAS 8.4% 7.8% 45.9%
ISCTR 3.5% 3.0% 19.0%
YKBNK 3.0% 2.4% 36.0%
TCELL 6.3% 5.7% 71.6%
FROTO -6.4% -6.9% -6.9%
ANSGR 18.0% 17.4% 56.8%
ALBRK 7.2% 6.7% 33.4%
ISMEN 2.6% 2.0% 21.0%
PORTFOY 3.3% 2.8%

BIST 100 0.5%

* 2 Aralik 2024- 13 Ocak 2025

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Yilbagsindan 02/12/2024'ten beri

BIST-100 17.5% -20.5% 51.8% -13.3% 26.4% -17.6% 10.7% 47.6% -21.0% 25.4% 29.1% 25.8% 196.6% 35.6% 31.6% -1.0% 0.5%
Portfoy 19.1% -55.5% 96.2% -0.3% 39.8% -2.4% 13.8% 88.0% -18.9% 49.5% 35.7% 352% 258.1% 47.0% 73.4% -0.8% 3.3%
Relatif Getiri 14% -44.0% 29.3% 15.0% 10.6% 185% 28% 274% 25% 193% 52% 7.5% 20.8% 8.4% 31.8% 0.2% 2.8%

Kaynak: OYAK Yatirim
* 19 Ocak 2010 tarihinden itibaren
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Hisse Onerileri*

* Hisseler portféydeki agirliklarina gére siralanmistir, tablolar 13 Ocak 2025 kapanigiyla hazirlanmistir
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Sabanci Holding

OYAK YATIRIM

SAHOL Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 97.05
Hedef Fiyat (TL) 160.30
Yikselis Potansiyeli 65%
Piyasa Degeri (Smn) 5,769
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 47
Holding Solo Net Nakit (TLmn) 17,311
FD (TLmn) 449,147
TLmn 2021 2022 2023 9M24
Net Kar 12,032 39,421 6,343 -11,128
Ozsermaye Karliligi (9 12.1 13.4 26.9 29.3
NAD iskontosu (%) 49.5 32.0 38.8 45.5
F/K 53.9 42.8 16.9
F/DD 3.96 0.94 0.68 0.74
120 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 30%
20%
100
10%
80
0%
60 -10%
Oca 24 May 24 Eyl 24 Oca 25
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Sabanci Holding, bankacilik ve finansal hizmetler, enerji ve iklim teknolojileri, mobilite ¢éztmleri, malzeme teknolojileri,
dijital teknolojiler ve digerlerini iceren oldukca ¢esitlendirilmis bir portféye sahip énde gelen holdinglerden biridir. Yabanci
yatinmcilarin Turkiye'ye ilgilerinin artmasiyla birlikte Sabanci Holding'in yatirim igin en ideal hisselerden biri olacagina
inaniyoruz.

Holding, reglile olmayan, ddviz cinsi gelir yaratan ve net sifir emisyon hedeflerine katkida bulunan yeni ekonomi
yatirnmlarina odaklanmigtir. Hedef revizyonunda Sabanci Holding, Net Aktif Degeri’ni (NAD) iki katina ¢ikararak 20 milyar
USD'ye cikarirken, dijital teknolojilerin payini énemli élglide artirmayi hedeflediklerini agikladi.

Enerjisa Uretim'in halka arzi, yatirmcilar tarafindan uzun siredir bekleniyordu. Bu halka arzin 2025 yilinda
gerceklesebilecedine inaniyoruz. Hesaplamalarimiza gére, halka arzin 850mnUSD buyukligunde olmasini bekliyoruz.
Halka arz Sabanci Holding'in nakit pozisyonunu artiracak 850mn USD civarinda olmasini bekliyoruz.2024 yili Sabanci
Holding'in nakit pozisyonu agisindan en gugli yih oldu. Holding 3C24'te 12,2mlIrTL solo net nakit pozisyonu agiklamig
olup, bu rakam istiraklerin guclu temettl gelirleri ve doviz yaratiminin katkisiyla NAV'da son ¢ yil ortalamasinin %3,7
Uzerinde bir paya sahiptir. Sabanci Holding'in yiksek nakit pozisyonunun yeni ekonomide yatirimlarin 6ninl agacagina
inaniyoruz.

Son olarak, Sabanci Holding, %42.5'lik cari NAD iskontosu ile iglem gormesi nedeniyle hissenin cazip oldugunu
dugunudyoruz.

Katalistler
Turk hisse senetlerine yabanci yatirimcilarin ilgisinin artmasi, glcli solo nakit pozisyonu, Enerjisa Uretim'in olasi halka
arzi

Riskler
Deger azaltici yatirimlar veya satin almalar, ABD ve Avrupa'da tiketici talebinde artan zayiflik

Degerleme
160.30 TL/hisse hedef fiyatimiz hisse icin %65'lik bir yukari yonlii potansiyele igsaret etmektedir. Hisse igin “Endeks Uzeri
Getiri” tavsiyemiz bulunuyor.



Bim

OYAK YATIRIM

BIMAS Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 524.00
HedefFiyat (TL) 798.00
Yiikselis Potansiyeli 52%
Piyasa Degeri (Smn) 9,004
Gunliik Ortalama Hacim ($mn) 64
Net Borg (TLmn) 14,449
FD (TLmn) 332,622
TLmn 2022 2023  2024T 2025T
Net Satislar 147,716 267,036 481,126 727,407
% bluyume 109% 81% 80% 51%
VAFOK 11,867 20,985 36,307 56,242
% marj 8.0 7.9 7.5 7.7
Net Kar 8,157 12,283 21,870 33,125
% marj 5.5 4.6 4.5 4.6
Ozsermaye Karliligi 50% 43% 52% 56%
Temettd (TL - Briit) 3,036 6,072 10,935 16,562
Temettli Dagitim Orani 37% 49% 50% 50%
Temettl Verimi 1.0% 1.9% 3.4% 5.2%
F/K (x) 39.0 25.9 14.5 9.6
FD/VAFOK (x) 28.0 15.9 9.2 5.9
PD/DD (x) 12.6 10.1 7.5 5.4
Finansallar ve tahminler enf muhasebesi 6ncesi
700 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 60%
600 40%
500 20%
400 0%
300 -20%
Oca 24 May 24 Eyl 24 Oca 25
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Hissenin defansif yapisi nedeniyle piyasadan daha iyi performans gostermeye devam edecegi gorusindeyiz. Makro ekonomik
gergekler ve enflasyonun 2024 sonunda %44 ile hala ylksek olmasi nedeniyle tuketicilerin butgeleri baski altinda kalmayi
surdurmektedir. Asgari Ucretteki son %30'luk artis, 1Y25'te daha yuksek faaliyet giderlerine donismesine ragmen tiketicilerin
alim guicunl sinirh élgiide destekleyecektir (BiM’de mavi yakali Gcretleri Temmuz ayinda %10 yukari yonli revize edilmisti).
Rekabet kuvvetli olmayi sturdirmektedir ve gida perakendecilerinin 6zel markal Grlnleri arasindaki fiyat farkliliklari neredeyse
ortadan kalkmigtir. Ayrica, TUrkiye'deki yaygin magaza agi nedeniyle BiM'in insaat sektériinde beklenen giiglenmeden (deprem
bolgelerinin yeniden ingasi ve Turkiye'deki kentsel donusumin ardindan) faydalanmasinin beklendigini dugtniyoruz ¢unku
ingaat sektorl istihdami da talep katalizéradur.

Format ve cografya bazinda 3C24 gelir dagihmina bakildiginda, BIM Turkiye, File, BIM Fas ve BIM Misir'in sirasiyla %87, %8,
%4 ve %1'lik paylara sahiptir. FAVOK tarafinda ise uluslararasi operasyonlarin konsolide 3G24'teki payi %4,6 olmustur. 3C24'te
Ozel markali Grunlerin BIM Turkiye’deki payr %58'dir (markal %32, spot %9 ve exclusive %1). Karsilastirma yapmak gerekirse,
BIM Tarkiye'nin 3C23 satis miksinde %61 (markal %30, spot %8 ve minhasir %1) oldugu, ézel markall Griin payinin toplamda
azaldigini ve markali ve spot Urunlerin payinin arttigini géstermektedir. Bu dususg, temel kategorilerdeki enflasyonun diger
kategorilere kiyasla daha disuk olmasi nedeniyle satis karmasindaki degisimden kaynaklanmaktadir ve sirketin is modelinde bir
degisiklik bulunmamaktadir.

BiMin 11 Mart'ta mali sonuglarini agiklamasi ve 2025 beklentilerini paylasmasi beklenmektedir. Magaza acilis hizinda
yavaglama 6ngdérmuyoruz. 2024 yilinda isletme sermayesi yonetimiyle desteklenen ekstra ylksek brit kar marjlarinda goéreceli
normallesme beklesek de operasyonel verimlilikteki olasi iyilesme konusunda olumluyuz.

Katalistler

Ug aylik sonuglar, trafik ve sepet blylikligindeki gelismeler, temettii beklentileri, geri alim programi
Riskler

Guglu 1G24 bazi, zorlu rekabet, ylksek yatirim/ ciro, tuketici talebinde ciddi bozulma, afetler
Degerleme

Hisse igin revize hedef fiyatimiz hisse basina 798TL ile Endeks Usti Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. Tahminlerimize gore
2025T enf-muhasebesi 6ncesi F/K ve FD/FAVOK sirasiyla 9,6x ve 5,9x dederlerinden islem gérmektedir.



Is Bankasi

OYAK YATIRIM

ISCTR Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 14.14
HedefFiyat (TL) 20.55
Yikselis Potansiyeli 45%
Piyasa Degeri (Smn) 10,004
Ginluk Ortalama Hacim (Smn) 170.7
TL. mn 2022 2023 20247 2025T
Net Kar 61,538 72,265 44,103 65,552
% marj 356.9 17.4 -39.0 48.6
Ozsermaye Karhligi (%) 44.2 31.5 14.9 20.4
Temetti (TLmn) 9,230 7,226 4,410 6,555
Temettl Dagitim Orani 15% 10% 10% 10%
Temettd Verimi 3% 2% 1% 2%
F/K (x) 5.7 4.9 8.0 5.4
F/DD (x) 1.8 1.3 1.2 1.1
20 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 40%
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Yiksek doviz likiditesi ve genis vadesiz mevduat tabani, is Bankasr’'na aktif pasif yonetiminde benzerlerine gére
dnemli bir avantaj saglamaktadir. is Bankasi, Tirkiye geneline yayilmis genis sube agi sayesinde diisik maliyetli
uzun vadeli mevduata emsallerine kiyasla daha kolay ulasabilmektedir. is Bankasi ilimli bir kaldira¢ oranina
sahiptir ve TL kredi/mevduat orani 9A24 itibariyla %77 gibi emsallerine kiyasla disuk bir seviyededir ve bu da
daha fazla biyime icin alan oldugunu gdstermektedir. is Bankasi ayrica, 6zel karsiliklarinin TGA defterinin
%73'Unu kapsamasi nedeniyle benzerleri arasinda en yiksek TGA karsilama oranina sahiptir ve bu da varlik
bozulmasinin karlar Gzerindeki etkisini azaltmaktadir.

is Bankasr'nin, istiraklerinden elde ettigi giiglii kazanglar, etkin aktif-pasif yonetimi ve iyi yonetilen aktif kalitesi ile
desteklenen yuksek kar artis ivmesi sayesinde 2025 yilinda benzerlerinden daha iyi performans gdstermesini
bekliyoruz.

Katalistler
Ocak 2024 bankacilik verileri hisse icin dnemli bir katalizérdir. 2025-26 yillarinda is Bankasr'nin tim istiraklerini
kapsayan bir holding yapisinin kurulmasi ihtimali de hisse icin bir katalizor olarak adlandirilabilir.

Riskler

Beklenenden daha disik GSYIH buyiimesi, fonlama maliyetlerindeki ani yiikseligler ve TL'de hizli deger kaybi
degerlememiz igin asagi yonlu risk olusturmaktadir. 10Y tahvil getirilerindeki potansiyel dusus (risksiz oran) ve
daha iyi makro ortam yukari yonlu risklerdir.

Degerleme

is Bankasi 1,1x 25T F/DD ve 5,4x 25T F/K ile cazip bir sekilde islem gorirken, 25T sermaye getirisi %20 olarak
go6ziikmektedir. is Bankasi igin uzun vadede %36 o6zkaynak karliligi éngérdigimiizden, hissenin en az defter
degerinin 1,8 katindan islem gormeyi hak ettigini digtnuyoruz.



Yapi Kredi Bankasi

OYAK YATIRIM

YKBNK Endeks Uzeri Getiri
Fivat (TL) 29.86
Hedef Fiyat (TL) 46.78
Yiikselig Potansiyeli 57%
Piyasa Degeri (Smn) 7,138
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 154.4
L mn 2022 2023 20241 2025T
Net Kar 52,745 68,009 29,618 45,699
% marj 402.8 28.9 -56.4 54.3
Ozsermaye Karliligi (%) 55.6 44.6 14.9 18.7
Temettd (TLmn) 7,911 10,201 2,962 4,570
Temettli Dagitim Orani 15% 15% 10% 10%
Temettl Verimi 3% 4% 1% 2%
F/K (x) 4.8 3.7 8.5 5.5
F/DD (x) 2.0 1.4 1.3 1.0
40 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 40%
30%
30 20%
10%
20 0%
-10%
10 -20%
Oca 24 May 24 Eyl 24 Oca 25
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Yapi Kredi'nin karhhidi, hem artan kredi getirileri ve iyi yonetilen mevduat maliyetleri sayesinde genigleyen spreadler
hem de TUFE baglantili kredilerden elde edilecek potansiyel kazanclar ile desteklenmelidir. Yapi Kredi, karli TL ticari
kredilerde blyimeye ve yiksek getirili ihtiyagc ve kredi karti kredilerinde pazar payl kazanmaya devam etmektedir.
Yapi Kredi, 9A24 itibariyla vadesiz mevduatin toplam mevduat igcindeki payi (%45'e karsi %37) ile benzerleri
arasinda en yuksek paya sahiptir. Yapi Kredi'nin 25E kazanclarinin, 24E'deki %56'lik yillik daralmanin ardindan yillik
bazda %54'lik bir artis gdsterecegini 6ngdriyoruz. Yapi Kredi icin uzun vadede (2024-30E) %35 6zkaynak karhligi
ongoruyoruz.

Genigleyen krediler, dusen faiz oranlari, enflasyondaki potansiyel dists ve depremle ilgili tek seferlik maliyetlerin
olmamasi nedeniyle net Ucretlerin 2025 yilinda faaliyet giderlerinin %86'sini, 2024 yilinda ise %96'sin1 kargilamasini
ongoruyoruz. Aktif kalitesi risklerine gelince, Yapi Kredi 9A24 itibariyle benzerleri arasinda en dusuk CoR'a sahiptir
ve CoR'un 2025 yilinda 58bps olan 24E'nin en dusuk seviyesinden yukselerek 180bps civarinda olmasini
ongoruyoruz. Ancak, halihazirda yuksek olan karsilik tamponlari kazanglar potansiyel aktif kalitesi risklerinden
korumaktadir.

Katalistler
Ocak 2025 bankacilik verileri hisse i¢in dnemli bir katalizérdar.

Riskler

Beklenenden daha dusiik GSYIiH biyumesi, fonlama maliyetlerindeki ani yiikseligler ve TL'de hizli deger kaybi
degerlememiz i¢in asagi yonlu risk olugturmaktadir. 10Y tahvil getirilerindeki potansiyel disus (risksiz oran) ve daha
iyi makro ortam yukari yonlu risklerdir.

Degerleme

Yap! Kredi 1,0x 25T F/DD ve 5,5x 25T F/K ile cazip bir sekilde igslem gorurken, 25T sermaye getirisi %19 olarak
gOzukmektedir. Yapi Kredi igin uzun vadede %35 Ozkaynak karlihgi 6ngdrdugimuzden, hissenin en az defter
degderinin 1,8 katindan iglem gormeyi hak ettigini digtnuyoruz.



Turkcell OYAK YATIRIM

:ichth) Endeks Urerl — Hisseyi neden begeniyoruz?
szefﬁyatm) 120,00 2024 yili igin hazirladigimiz Strateji Raporumuzda enflasyonist ortamin telekom sirketlerine pozitif etki edeceginden
Yiikselis Potansiyeli 48% bahsetmistik. Yiksek enflasyon déneminde, kullanicilarin uzun vadeli taahhltler yapmasi ve basarili fiyatlandirma
Piyasa Degeri ($mn) 5,893 uygulamalari sayesinde satis gelirlerinde gugli reel biylime oldugu gézlemlendi. 2025 yili igin de kurum olarak %33,5 olan
Gunluk Ortalama Hacim {$mn) 62 ortalama enflasyon beklentimizin 2024 yili kadar olmasa da ciro biylimesine katki yapacagi beklentisindeyiz. Mobil faturali
E‘st(i"n:‘?n;“m”’ 21322: abone payindaki artis, glicli pazar payi, basaril fiyat diizeltmeleri, techfin segmentinin giiclii performansi, ARPU’daki reel
— 2022 2023 20247 20257 blylime ve marjlari pozitif etkileyecegini disindigimuz yenilenebilir enerji yatirnmlari sayesinde hissenin 2025 yilinda da
Net satilar 90206 139 886 167583 224347 pozitif ayrisacagini disinuyoruz. Abonelerin en 6nemli ihtiyaglarindan birinde bir kesinti ile karsilagsmamak igin 6demelerine
% bilyime ) s 20%  3a% sadlk kalmasi m_t_;htemgl oIdugyndan, yuksek rekabete ragmen telekominikasyon sirketlerinde buyuk bir kayip orani veya
AFBK 39820 63927 69,069 91833 tahsilat sorunu gérmeyi beklemiyoruz.
% marj a2 457 4l 410 Ukrayna operasyonlarinin satiimasindan elde edilen gelirle sirketin borgluluk orani 2023 yil sonu 32,3mIrTL seviyesinden
Z“Ka_r 6'8782 ”'lofi 25’16592 19'287: 9A24 sonu itibariyle yaklasik 9,4mIrTL’ye geriledi. Net borg/ FAVOK carpani ise 0,1x ile oldukga saglikli bir seviyede
(.;Zr::r:;aye carihs 10‘0/ 25'0/ 49'0/ 27'0/ tamamlandi. 2025 yilinda borgluluk oraninda 6énemli bir degisiklik beklemezken Net borg/ FAVOK rasyonun 0,3x
Temetti (1L - Brit) 2260 6277 10279 8673 seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. Operasyonel karllik agisindan ise 2024 yilina benzer gugli marj beklentimiz mevcut.
:2:233:5::" oram fi: 33;: ﬁ: 44;;‘: 2025 yilinda sektor agisindan takip edilmesi gereken en énemli konu 5G ihalesi olacaktir. TL'de giglii ve istikrarli
FK () 303 122 81 108 performans beklentimizin yani sira yatinm harcamalarinin doviz bazinda olmasi da TCELL i¢in goz ardi edilmemesi gereken
FD/VAFOK (x) 57 3.6 33 25 baska bir 6nemli katalisttir.
PD/DD (x) 1.9 7.7 3.9 2.9 .
Katalistler
120 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 50% Enflasyonist fiyatlama, cazip garpanlar, guglu TL, degerli istiraklerin halka arzi ve yenilenebilir enerji yatirimlari
100 40:/0 Riskler
30% Fiyatlama zorlugu, TL'de yasanacak hizli deger kaybi ve yuksek abone kayip orani
20%
80
10% Degerleme )
60 0% TCELL icin hedef fiyatimiz 140,00TL/hisse (6nceki: 135,00TL) ve onerimiz ise “Endeks Uzeri Getiri” seklindedir. 2025T’ye
10% gore 10,8x F/K ve 2,5x FD/FAVOK ile igslem gérmektedir.
40 -20%
Oca 24 May 24 Eyl 24 Oca 25
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Ford Otosan

OYAK YATIRIM

FROTO Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 914.00
HedefFiyat (TL) 1477.00
Yukselis Potansiyeli 62%
Piyasa Degeri (Smn) 9,077
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 32
Net Borg (TLmn) 99,196
FD (TLmn) 419,928
TL.mn 2022 2023 20247  2025T
Net Satiglar 322,556 559,615 616,919 852,436
% biyiime 73% 10% 38%
VAFOK 31,981 58,026 46,443 72,442
% marj 9.9 10.4 7.5 8.5
Net Kar 27,730 66,647 34,339 48,106
% marj 8.6 11.9 5.6 5.6
Ozsermaye Karliligi 90% 89% 26% 26%
Temettl (TL - Briit) 15,444 20,195 17,547 24,582
Temettii Dagitim Orani 56% 30% 51% 51%
Temetti Verimi 4.8% 6.3% 5.5% 7.7%
F/K (x) 11.6 438 9.3 6.7
FD/VAFOK (x) 13.1 7.2 9.0 5.8
PD/DD (x) 6.3 3.2 2.4 1.8
1,300 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 40%
1,200 30%
1,100
20%
1,000
10%

900

800 0%

700 -10%
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Yurt ici ve yurt digi satis adetlerindeki glcli performansi, artan uretim kapasitesi, elektrikli ara¢ Uretiminde 6ncl olmasi,
ihracat pazarlarindaki faiz indirimlerinin talebe pozitif katkisi, saglikli bilango yapisina sahip olmasi, mevcut temetti politikasi,
doviz bazh gelir ve maliyet arti uygulamarina istinaden Ford Otosan’i begenmeye devam ediyoruz.

Sirketin, VW icin 1 tonluk yeni orta ticari araci da Uretecegini ve 2025 yilina kadar da tim ara¢ modellerinin elektrikli
versiyonlarini da piyasaya sunacaklarini belirtelim. Ford Otosan’in toplam satis hacminin 2024 yili tahminimiz olan 650 bin
seviyesinden 2025 yilinda 790 bine ve 2026 yilinda da yaklasik 800 bin adede yukselecegini tahmin ediyoruz. Diger yandan,
merkez bankalarinin faiz indirimi ihracat pazarlarinda talebi olumlu etkileyecektir ihracatta tek karsi tarafin Ford Motor
Company olmasi ve ihracat anlasmalarinin EUR bazli olmasi Ford Otosan’t korumaktadir. Ancak Ford’'un Avrupa’daki Pazar
performansi agisindan 6zellikle ingiltere ve Almanya’daki makroekonomik gelismeler 6nem arz etmektedir. Tirkiye’nin de
icinde bulundugu kuresel enflasyonist ortamindan kaynakhh merkez bankalarinin politika faizlerinin ilerleyen dénemde
kademeli olarak asag gelecegini ve talebin canlanacagdini disiiniyoruz. 2025T FAVOK marjinin ise yillik 20bps artisla %8,5
seviyesinde gergeklesecegdini disunlyoruz.

Katalistler
Tasit kredi faizlerinde yasanacak diugusg, kapasite artisi, TL'nin diger para birimlerine karsgi deger kaybi, yurt ici ve ihracat
pazarlarindaki guglu talep

Riskler

Talebi olumsuz etkileyecek makroekonomik gelismeler, Cinli otomobil markalarinin ticari segmentinde agirhgini agresif bir
sekilde arttirmasi, yeni model gegislerinde ortaya c¢ikacak olasi Uretim problemleri, elektrikli araglara gegis surecinin
yavaslamasi ve garjli araglara istinaden altyapi yetersizlikleri, gtgla TL ve siki maliye politikasi sebebiyle karliligi baskilamasi

Degerleme
Ford Otosan igin hedef fiyatimiz 1,477TL/hisse ve énerimiz ise “Endeks Uzeri Getiri” seklindedir. 2025 tahminlerimize gore
6,7x F/K ve 5,8x FD/FAVOK garpanlariyla islem gérmektedir.



Anadolu Sigorta

OYAK YATIRIM

ANSGR Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 108.40
HedefFiyat (TL) 213.80
Yiikselis Potansiyeli 97%
Piyasa Degeri (Smn) 1,534
Gilnluk Ortalama Hacim (Smn) 5.5
TL. mn 2022 2023 20247 2025T
Net Kar 1,133 5,909 10,420 14,165
% marj 117.2 421.5 76.3 35.9
Ozsermaye Karhligi (%) 24.5 58.4 34.5 34.3
Temetti (TLmn) 0 0 3,141 4,265
Temettl Dagitim Orani 0% 0% 30% 30%
Temettd Verimi 0% 0% 6% 8%
F/K (x) 47.8 9.2 5.2 3.8
F/DD (x) 9.0 3.8 1.8 1.3
130 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 30%
120 20%
110 10%
100
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Motor bransi, Anadolu Sigorta'nin sigortacilik performansinin en énemli itici giiclerinden biridir. Kasko (Kasim'24
itibariyla %13,1 pazar payl) marjlari fiyat artislari ve azalan hasar frekansi sayesinde simdiden toparlanirken,
Zorunlu Trafik Sigortasi (Kasim'24 itibariyla %5,7 pazar pay) fiyatlari Ocak ayinda bireysel araclarda %5 ve ticari
araclarda %210 artacaktir. 2025 yili igin asgari Ucrete yapilan %30'luk zam da hem motor bransinda hem de motor
disi branslarda fiyatlarin ylikselmesine yol acacaktir. Yiksek fiyatlarin orta vadede marjlar tzerindeki olumsuz
baskilarin cogunu telafi etmesini ve karliigi desteklemesini bekliyoruz. Karin 2024T'deki 10,4 milyar TL'den 2025'te
14,2 milyar TL'ye yikselmesini bekliyoruz. Ug yillik (22-25T) bilesik hisse basi kar biyimesi %132 gibi yiiksek bir
seviyede bulunurken, Anadolu Sigorta i¢in uzun vadeli (2024-30T) %43 sermaye getirisi dngoriyoruz.

Anadolu Sigorta'nin 9A24 itibariyle 50 milyar TL civarinda bir yatirim portféyt bulunmakta olup, vadeli mevduat,
tahvil ve fonlar toplam portféylin yaklasik %88'ini olustururken, hisse senetleri portféyunun yaklasik %12'sini
olusturmaktadir. Yatirm gelirlerinin 2025-26T karlihgin ana itici gicu olmasini bekliyoruz, ¢lnki yuksek getirili
varliklarla gesitlendirilen portféyln getirisinin gigli olacagini disunuyoruz. Portfdy buyukliginin 2024 yil sonu
itibariyla 55 milyar TL'ye (yilhk +%68) ve 2025 yil sonu itibariyla 77 milyar TL'ye (yilhk +%42) ulasmasini
ongoriyoruz.

Katalistler
Motor bransinda potansiyel olarak daha yuksek pazar payi kazanimlari ve olasi fiyat artiglari.

Riskler

Beklenenden daha disik GSYH blyumesi, daha az tiuketim, daha yavas yatirrm ve bankacilik faaliyetleri asagi
yonlu riskler olugturmaktadir. Anadolu Sigorta, 6zkaynak yontemiyle konsolide ettigi Anadolu Hayat'in (ANHYT)
%20 hissesine sahiptir. ANHYT'nin piyasa degerindeki potansiyel artig, degerlememiz i¢in yukari yonlu bir risk
olusturmaktadir.

Degerleme

Anadolu Sigorta, %132'lik Gg yillik (22-25T) bilesik hisse basi kar buyumesi ve %34’luk 25T sermaye getirisi ile 3,8x
25T F/K ve 1,3x F/DD ile cazip bir sekilde islem gormektedir. Hissenin en azindan defter degerinin 2,8 katindan
islem gbérmeyi hak ettigini disinldyoruz. Hisse senedi i¢cin %30 temettli 6deme orani varsayimiyla 25T %8,1 temetti
verimi hesapliyoruz.



Albaraka OYAK YATIRIM

ALBRK Endeks Uzeri Getiri Hisseyi neden begeniyoruz?

Fiyat (TL) 6.67 Albaraka'nin 2025 karlihgi, yiksek kredi getirileri ve karli bireysel ve ticari kredilere yonelik secici biylime yonelimi
HedefFiyat (TL) 10.79 ve gucli TGA kapsami ile iyi yonetilen varlik kalitesi sayesinde artan net faiz marji ile desteklenmelidir. Albaraka,
Yiikselig Potansiyeli 62% potansiyel riskler icin 9A24 itibariyle 5,2 milyar TL serbest karsilik tamponuna sahiptir ve bu rakam 2024 yil sonuna
Piyasa Degeri (mn) 472 kadar 5,7 milyar TL'ye ulasacaktir. Albaraka'nin satis gelirleri, ortak girisim projelerinden elde edilen yeniden
Gunlik Ortalama Hacim (5mn) 2.2 degerleme kazanclarindan olumlu etkilenmektedir ve bize goére 2025 yil igin yaklasik 1,5 milyar TL olarak
TLmn 2022 2023 20247 20251 gerceklesebilir. Ticari hat, 6zel sermaye yatirimlarinin yeniden degerlenmesi yoluyla da kari desteklemektedir. Tim
Net Kar 1,365 3429 4,345 6,316 bunlari yansitarak, Albaraka'nin 2025 karinin yillik %45, 2024 karinin ise yillik %27 artacagini éngoriyoruz.
% marj 1,207.9 1511 26.7 45.4 Albaraka icin uzun vadeli (2024-30T) %27 ézkaynak karliligi dngériyoruz.

Ozsermaye Karhhgi (%) 21.4 31.9 22.4 24.6

Temetti (TLmn) 0 0 435 632

Albaraka'nin provizyon oncesi gelirleri, iyilesen komisyon Uuretimi, daha iyi maliyet ve varlik kalitesi yonetimi

Temettl Dagitim Oran 0% 0% 10% 10% sayesinde 6niimuzdeki iki yil boyunca ortalama %32 artacaktir. Aktif insan kaynaklari yonetimi ile maliyetleri kontrol
Temettd Verimi 0% 0% 3% 4% altina alma ve sube agini kullanarak komisyonlari artirma gabalari sayesinde net komisyonlarin 2024 yilinda faaliyet
F/K (x) 12.2 4.9 3.8 2.6 . . . g . , o -
giderlerinin %41'ini, 2025 yilinda ise %49'unu kargilayacagini dngéruyoruz.
F/DD (x) 2.1 1.2 0.9 0.6
Katalistler
7 Hisse Fiyat Rel.perf. (%) 50% Ocak 2025 bankacilik verileri hisse igin énemli bir katalizérdiir. Daha yiiksek verimliligin ve karli biiylimenin ileriye
40% donuk sermaye getirisi artisiyla sonuglanacagina inaniyoruz. 10 yillik tahvil getirilerinde (risksiz faiz orani) olasi
6 0% dusus, daha iyi makro ortam ve katihm bankaciligini destekleyen duzenlemeler yukari yonlu risk olusturuyor.
5 20% Riskler
10% Beklenenden daha dusiik GSYIH blyimesi, fonlama maliyetlerindeki ani ylikseligler ve TL'de hizli deder kaybi
4 degerlememiz igin asagi yonll risk olusturmaktadir.
0%
3 10% Degerleme
Oca 24 May 24 Eyl 24 Oca 25 Albaraka 0,7x 25T F/DD ve 2,7x 25T F/K ile cazip bir sekilde islem goérirken, 25T sermaye getirisi %25 olarak

gozikmektedir. Hissenin en az defter degerinde iglem gérmeyi hak ettigini dugunuyoruz.
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Aselsan OYAK YATIRIM

ASELS Endeks Uzeri Getiri Hisseyi neden begeniyorUZ?
Fiyat (TL) 78.80 v . . . T .. - . . .
Hedef Fiyat (TL) 110.00 Son dénemde hl_zla__ arta_n bakiye siparis tut_arl, genig Urin y_eI_pazesL Je_op_olltlk artan_ tanS|yor_1 ve klresel savunma sanayi
Yikselis Potansiyeli 40% harcamalarindaki ylUkselis, savunma sanayindeki yerli ve milllesmeye istinaden verilen tesgvikler ve artan ihracat gelirleri
Piyasa Degeri ($mn) 10,169 dolayisiyla marjlarin pozitif etkilenmesini bekledigimiz icin Aselsan’t begenmeye devam ediyoruz.
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 61
Net Borg (TLmn) 29,788 Kata”stler
FD (TL 390,502 o . . . .
T“(nnm”) 2022 2023 20247 20257 9A24 ddneminde 3,2mlrUSD tutarinda yeni is alinmasinin ardindan 3C24 sonunda toplamda 12,6mlIrUSD ile rekor bakiye
Net Satislar 66860 73593 121947 149680 siparig tutarina ulasildi. Bu dénemde imzalanan Gudum Sistemleri, MILGEM 9 — 12 Gemileri Savas Sistemleri ve Faydali
0 biyime T 'm 'W 39 Yuklerine ek olarak son dénemde yerli ugak olan KAAN, stratejik yiksek savunma sistemi olan Celik Kubbe projesine yonelik
VAFOK 14040 16027 29661 36753 olasi yeni anlasmalar bakiye siparis tutarini destekleyecektir. 2025 yilinda 5mirUSD’lik yeni siparis imzalamasini bekliyoruz.
omar '210 '218 '243 '246 Amerika’daki segimlerin sonuglanmasin ardindan yeni baskanin NATO’ya dahil Ulkelerin savunma sanayi harcamalarinin
Net Kar 1287 7290 12521 17484 GSYH’sinin %2'sine ulasamamasina istinaden sitemde bulunmustu. Uye Ulkelerin, savunma butgelerini arttirmasi glindemde
% marj 19 99 103 117 olup Aselsan icin yeni s6zlesme imzalanmasi muhtemeldir. Ihracat s6zlesmelerindeki karliigin daha yuksek olmasi ilerleyen
Ozsermaye Karlilig 2% 7% 10%  12% dénemde operasyonel me}_rjlara olumlu katki yapabilir. Borclulukta azalma _oIma_sn beklenirken 2024 yil sonundaki finansal
Temett (TL - Briit) 400 510 626 874 sonuglarda Net bor¢/ FAVOK rasyosunun 1.0x'in hafif altinda olacagini tahmin ediyoruz.
Temettii Dagitim Orani 31% 7% 5% 5% .
Temettii Verimi 0.1% 01%  02%  0.2% Riskler
F/K (x) 280.3 493 287 206 Tahsilat tarafinda yasanilacak aksakliklardan dolayi yuksek isletme sermayesi ihtiyaci, yeni ihale kazaniminda yavaglama ve
FD/VAFOK (x) 27.8 24.4 13.2 10.6 g[jgﬁj TL
PD/DD (x) 45 3.0 2.7 2.4
80 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 40% Degerle.m.e . . " . . - e « .- . ay
ASELS icin hedef fiyatimizi 110,00TL/hisse (6nceki: 62,45TL) olarak guncellerken ve onerimiz ise “Endeks Uzeri Getiri
20 30% seklindedir. 2025T’ye gbre 20,6x F/K ve 10,6x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.
20%
60
10%
50 0%
40 -10%
Oca 24 May 24 Eyl 24 Oca 25
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Cimsa

OYAK YATIRIM

CIMSA Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 47.50
HedefFiyat (TL) 68.00
Yukselis Potansiyeli 43%
Piyasa Degeri (Smn) 1,271
Giinliik Ortalama Hacim ($Smn) 15
Net Borg (TLmn) 3,150
FD (TLmn) 54,838
TLmn 2022 2023 20247 20257
Net Satiglar 20,820 20,505 26,048 34,384
% blylime - -2% 27% 32%
VAFOK 2,133 4,972 4,689 6,736
% marj 10.2 24.2 18.0 19.6
Net Kar 4,077 3,384 4,734 6,456
% marj 19.6 16.5 18.2 18.8
Ozsermaye Karliligi 44% 16% 16% 18%
Temetti (TL - Briit) 400 1,000 1,399 1,908
Temettii Dagitim Orani 10% 30% 30% 30%
Temetti Verimi 0.9% 2.2% 3.1% 4.2%
F/K (x) 11.0 13.3 9.5 7.0
FD/VAFOK (x) 25.7 11.0 11.7 8.1
PD/DD (x) 2.8 1.8 1.5 1.2
50 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 40%
30%
0 20%
10%
0%
30 -10%
-20%
20 -30%
Oca 24 May 24 Eyl 24 Oca 25
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Cimsa 1.7mn ton beyaz ¢imento kapasitesi ile dinyanin en blylk 2. Ureticisi ve 130bin ton kapasite ile CAC pazarinin en
blaylk 3. Ureticisi konumundadir. Sirket ayrica 3C24'te Mannok'un satin alinmasiyla gri ¢cimento kapasitesini 4,8mn tona
cikarmistir. Ayrica sirketin ABD'de 300bin tonluk beyaz cimento fabrikasi, 4C25'te faaliyete gecmesi beklenen 700bin tonluk
gri cimento 6gutme tesisi ve satislarini kolaylastirmak icin cesitli Glkelerde limanlari bulunmaktadir.

Mannok'un satin alinmasinin Cimsa'nin sonuglarina en az 3 ¢eyrek boyunca inorganik bir biylime yaratmasini bekliyoruz.
Mannok 3C24 ve 3C23 arasinda 258mnEUR net satis ve 57mnEUR FAVOK agiklamistir. Ayrica bu satin alma, Cimsa'nin
hem beyaz hem de gri gimentoyu ingiltere pazarina dagitmak igin irlanda'daki limani kullanacak olmasi nedeniyle stratejik bir
katki saglayacaktir.

Sirket, yenilenebilir enerji yatinmlarina ve alternatif yakitlarin kullanimina dncelik vermektedir. Cimsa, gelecekteki yatinmlari ile
2030 yilinda hem yenilenebilir enerji hem de alternatif yakit payini %40'a ¢gikarmayi hedeflemektedir. Mannok satin alimi da
sirketin %55’lik alternatif yakit kullanim oranina sahip olmasiyla bu hedefe paralel yatirmlardan biridir. Bu yatirimlarla beraber
Turkiye'de 6numuzdeki yillarda hayata gecmesi beklenen karbon vergisi uygulamasinda Cimsa'nin avantajli bir konumda
olacagina inaniyoruz.

Katalistler

Yurtdiginda satin almalar ile gerceklesen kapasite artiglarinin yaratacagi inorganic buyime, dusuk ve istikrarli enerji fiyatlari,
yenilenebilir enerji ve alternatif enerji yatinmlarinin mevcut enerji ihtiyacinin bir kismini kargilamasi ve olasi bir karbon
vergilendirmesi agisindan avantaj saglamasi ve Suriye'nin yeniden ingaasindaki gimento ve beton talebi igin konum avantaji

Riskler
Kahramanmaras deprem bdlgesinde devam eden fiyat baskisi, yabanci rakiplerin rekabetci fiyatlari, elektrik ve petrokok
fiyatlarinda yapilabilecek dizeltmeler, hammadde fiyatlarindaki artis ve yurtdisi yatirimlardaki beklenmeyen maliyetler

Degerleme
CIMSA icin 68,00 TL/hisse olan hedef fiyatimiz hisse icin %43 yukari yonlu potansiyele isaret etmektedir. Hisse icin “Endeks
Uzeri Getiri” tavsiyemiz bulunmaktadir. CIMSA, 2025 tahminlerimize gére 8,1x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.



Hedef Fiyat ve Oneri Revizyonlari OYAK YATIRIM

BIST-100 hedefimiz olan 14.541 olup %49 gibi biiyiik bir yukan potansiyele karsilik geliyor... INA modellerimizde kullandigimiz makroekonomik varsayimlarimizdaki
degisikliklere bagh olarak takibimizdeki sirketlerin tahmin ve hedef fiyatlarinda revizyonlar yaptik. Finans ve sanayi sirketlerinin sirasiyla %40 ve %50 hisse basi kazancg
blylmesi kaydetmesini bekledigimiz 2025 yilinda, takibimizdeki tim sirketler igin ortalama %45 hisse basina kar blyimesi 6ngdriyoruz. Risksiz faiz orani varsayimimizi
degistirmeyerek %21'de biraktik. Degerleme glincellemelerimiz 12 aylik BIST100 hedefini 14.541 olarak gosteriyor ve bu da mevcut seviyelerden %49 yukari yonli
potansiyel anlamina geliyor. Bu raporla birlikte ASELS ve PGSUS igin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri'den Endeks Uzeri Getiri'ye yikseltiyoruz. Ote yandan, SELEC ve
TRGYO icin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri'den Endekse Paralel Getiri'ye indiriyoruz.

Hisse Kapanig Tavsiye Hedef Fyat (TL) Getiri P.  Satiglar ('24T) FAVOK ('24T) Net Kar ('24T) Satiglar ("25T) FAVOK ('25T) Net Kar ('25T) FD/FAVOK ('24T) FK ('24T) FD/FAVOK ('25T) FK ('25T)
(TL) Eski  Yeni Eski Yeni %
AKBNK  62.80 EP EP 68.12 85.09 35% 45,091 66,373 7.2 49
ALBRK  6.67 EU EU 8.63 10.79 62% 4,345 6,316 3.8 2.6
GARAN 12740 EP EP 150.30 17140  35% 96,413 122,858 5.5 4.4
ISCTR  14.14 EU EU 18.03 20.55 45% 44,103 65,552 8.0 5.4
YKBNK ~ 29.86 EU EU 38.65 46.78 57% 29,618 45,699 8.5 55
AGESA 14010 EU EU 153.00 196.00  40% 2,633 3,804 9.6 6.6
ANSGR 10840 EU EU 213.80 21380 97% 10,420 14,165 5.2 3.8
TURSG 16.25 EU EU 19.00 23.00 42% 12,874 15,688 6.3 5.2
AKCNS 18190 EP EP 195.00 22280  22% 20,434 4,086 1,905 25,070 4,992 2,346 8.4 18.3 6.9 14.8
ARCLK 13190 EP EP 175.00 180.00  36% 429,783 22,349 7,822 532,744 34,628 2,770 9.0 n.m. 5.8 32.2
ASELS  78.80 EP EU 62.45 110.00  40% 121,947 29,661 12,521 149,680 36,753 17,484 13.2 28.7 10.6 20.6
BIMAS* 52400 EU EU 714.00 798.00  52% 481,126 36,307 21,870 727,407 56,242 33,125 9.2 145 5.9 9.6
CCOLA* 55.40 EU EU 90.00 90.00 62% 131,810 26,676 11,141 172,903 33,089 13,952 6.7 13.9 5.4 11.1
CIMSA 4750 EU EU 50.50 68.00 43% 26,048 4,689 4,734 34,384 6,736 6,456 11.7 9.5 8.1 7.0
DOAS 19380 EP EP 405.00 260.53  34% 197,622 17,898 9,017 202,431 20,787 8,763 3.0 4.7 2.6 4.9
EUREN 457 EU EU 8.06 8.06 76% 5,179 917 946 9,944 2,428 2,316 10.8 10.1 4.1 4.1
FROTO 91400 EU EU 1477.00 147700 62% 616,919 46,443 34,339 852,436 72,442 48,106 9.0 9.3 5.8 6.7

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veri Tabani, 13/01/2025 Kapanis, * Enflasyon muhasebesi hari¢
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Hedef Fiyat ve Oneri Revizyonlari OYAK YATIRIM

Hisse Kapanig Tavsiye Hedef Fyat (TL) Getiri P.  Satiglar ('24T) FAVOK ('24T) Net Kar ('24T) Satiglar ('25T) FAVOK ('25T) Net Kar ('25T) FD/IFAVOK ('24T) FK (24T) FDIFAVOK ('25T) FK (25T)
(TL) Eski Yeni Eski Yeni %
KCHOL 17720 EU EU 342.30 32180 82% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
KOZAL 2212 EP EP 22.00 26.00 18% 10,682 3,205 1,602 13,020 5,208 2,604 185 44.2 11.4 27.2
MAVI* 74.55 EU EU 140.00 120.00 61% 32,746 7,288 4,092 45,015 9,744 5,468 3.8 7.2 2.8 54
MGROS* 53350 EU EU 730.00 770.00 44% 259,244 23,366 7,025 384,939 29,929 8,702 39 13.7 31 111
MPARK  392.75 EP EP 400.00 535.00 36% 39,565 9,790 5,437 49,081 13,113 5,811 8.1 13.8 6.1 12.9
OTKAR  429.25 EP EP 700.00 614.00 43% 28,546 209 -841 55,484 396 -1,588 3314 n.m. 1749 n.m.
PGSUS* 210.30 EP EU 291.00 320.00 52% 111,084 30,243 10,193 152,992 39,926 13,137 6.8 10.3 5.2 8.0
SAHOL 9705 EU EU 132.90 160.30  65% n.a. n.a. n.a. na. na. n.a. n.a. n.a. na. n.a.
SISE 39.32 EP EP 70.00 53.00 35% 189,822 12,908 7,593 242,909 21,862 12,145 17.4 159 10.3 9.9
TAVHL* 273.50 EP EP 300.00 360.00 32% 55,542 17,568 6,388 76,400 24,582 9,259 9.1 15.6 6.5 10.7
TOASO 212.90 EP EP 350.00 29500 39% 132,178 10,178 6,501 284,309 19,902 11,177 10.3 16.4 53 95
TRGYO 58.80 EU EP 75.66 75.66 29% 7,201 3,456 350 10,348 7,738 14,352 15.0 168.0 6.7 4.1
TCELL  94.65 EU EU 135.00 140.00  48% 167,583 69,069 25,698 224,347 91,933 19,274 283 8.1 25 10.8
THYAO* 289.75 EU EU 458.00 458.00 58% 759,627 152,862 104,000 996,716 187,053 160,000 45 38 3.6 25
TTKOM  45.06 EP EP 61.70 63.50 41% 156,744 55,973 6,775 213,897 81,843 15,744 3.8 233 2.6 10.0
TTRAK  687.00 EP EP 1085.00 872.00 27% 67,902 11,467 6,799 86,541 14,614 9,409 6.2 10.1 4.8 7.3

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veri Tabani, 13/01/2025 Kapanis, * Enflasyon muhasebesi hari¢

60 14/01/2025



Temettu Beklentileri OYAK YATIRIM

NET KAR (TLmn) Temettii (TLmn) DAGITIM ORANI (%) PiYASA DEGERI TEMETTU VERIMi  HISSE BASI TEMETTU
Sirket Adi 2022 2023 20247 2022 2023 20247 2021 2022 2023 2024T 2025T (TLmn) 2024E 2024E - (TL) 2025E - (TL)
DOAS Dogus Otomotiv 1,037 2,332 15,613 26,659 9,017 8,763 0 600 1,250 4,150 4,508 4,381 0% 26% 8% 16% 50% 50% 42,636 10.6% 20.49 19.92
ANSGR Anadolu Sigorta 461 522 1,133 5909 10,420 14,165 | 135 160 0 0 3,141 4,265 | 29% 31% 0% 0% 30%  30% 54,200 5.8% 6.28 8.53
FROTO Ford Otosan 4,195 8,801 27,730 66,647 34,339 48,106 | 1,095 3,576 6,562 15,444 17,547 24582 | 26% 41% 24% 23% 51% 51% 320,732 5.5% 50.00 70.05
TTRAK  Tark Traktor 776 1,322 4,310 12,692 6,799 9,409 100 850 1,200 2,100 3,399 4,704 [ 13% 64% 28% 17% 50% 50% 68,746 4.9% 33.97 47.01
TCELL  Turkcell 4237 5031 6,880 17,056 25,698 19,274 | 812 2,586 1,258 2,260 10,279 8,673 | 19% 51% 18% 13% 40% 45% 208,230 4.9% 4.67 3.94
MAVI* Mavi Giyim 5 400 1,439 2,887 4,092 5,468 0 30 120 429 1,228 1,640 0% 8% 8% 15% 30% 30% 29,615 4.1% 3.09 4.13
BIMAS* Bim 2,607 2932 8,157 12,283 21,870 33,125 (1,518 2,429 1,822 3,036 10935 16,562 | 58% 83% 22% 25% 50% 50% 318,173 3.4% 18.01 27.28
TURSG Turkiye Sigorta 1,153 1,058 941 6,155 12,874 15,688 0 493 530 156 2,575 3,060 0% 47% 56% 3% 20% 20% 81,250 3.2% 0.52 0.61
CIMSA (Cimsa 176 1,017 4,077 3,384 4,734 6,456 0 0 200 400 1,399 1,908 0% 0% 5% 12% 30% 30% 44,916 3.1% 1.48 2.02
ALBRK  Albaraka Turk 255 104 1,365 3,429 4,345 6,316 0 0 0 0 435 632 0% 0% 0% 0% 10% 10% 16,675 2.6% 0.17 0.25
AGESA Agesa 291 448 834 1,374 2,633 3,804 160 160 0 150 527 951 55% 36% 0% 11% 20% 25% 25,218 2.1% 2.93 5.28
AKCNS Akgansa 115 304 1,935 3,222 1,905 2,346 46 105 92 250 680 837 40% 35% 5% 8% 36%  36% 34,824 2.0% 3.55 4.37
MGROS* Migros -403 359 2,570 5,954 7,025 8,702 0 0 0 472 1,756 2,176 0% 0% 0% 8% 25% 25% 96,592 1.8% 9.70 12.02
GARAN  Garanti Bank 6,238 13,601 58,509 87,332 96,413 122,858 0 624 1,307 8,776 9,641 12,2286| 0% 5% 2% 10% 10% 10% 535,080 1.8% 2.30 2.93
CCOLA* Coca-Cola igecek 1,233 2,271 4331 8,306 11,141 13,952 | 450 501 600 750 2,785 3,488 | 37% 22% 14% 9% 25% 25% 155,014 1.8% 1.00 1.25
AKBNK  Akbank 6,267 12,126 60,024 66,479 45,091 66,373 0 626 1,212 8,996 4,509 6,637 0% 5% 2% 14% 10% 10% 326,560 1.4% 0.87 1.28
YKBNK  Yapi Kredi Bank 5,080 10,490 52,745 68,009 29,618 45,699 0 500 1,000 7,911 2,962 4,570 0% 5% 2% 12% 10% 10% 252,229 1.2% 0.35 0.54
TOASO Tofag Otomobil Fab. 1,784 3,281 9,374 20,492 6,501 11,177 | 1,200 1,500 3,200 3,000 650 1,118 | 67% 46% 34% 15% 10% 10% 106,450 0.6% 1.30 2.24
SISE Sisecam 2,138 9,040 22,739 23,261 7,593 12,145 | 320 500 1,250 2,100 456 729 15% 6% 5% 9% 6% 6% 120,446 0.4% 0.15 0.24
TRGYO Torunlar G.M.Y.O. 294 5,746 16,883 18,097 350 14,352 0 0 0 200 175 7,176 0% 0% 0% 1% 50% 50% 58,800 0.3% 0.18 7.18
ASELS Aselsan 4,449 7,131 1,282 7,290 12521 17,484 | 335 400 460 400 626 874 8% 6% 36% 5% 5% 5% 359,328 0.2% 0.14 0.19
ARCLK  Argelik 2,848 3,065 6,285 10417 -7,822 2,770 0 1,500 1,500 1,800 0 0 0% 49% 24% 17% 0% 0% 89,129 0.0% 0.00 0.00
EUREN Europen Endistriingaal 51 115 557 864 946 2,316 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9,597 0.0% 0.00 0.00
KOZAL  Koza Altin 1,810 3,004 -3,305 552 1,602 2,604 0 0 2,676 1,281 0 0 0% 0% -81% 232% 0% 0% 70,839 0.0% 0.00 0.00
MPARK  MLP Saglik Hizmetleri 65 290 4,742 5,856 5,437 5,811 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 75,020 0.0% 0.00 0.00
OTKAR Otokar 618 1,042 2,018 2,674 -841 -1,588 | 200 400 500 0 0 0 32% 38% 25% 0% 0% 0% 51,510 0.0% 0.00 0.00
PGSUS* Pegasus -1,965 -1,972 7,100 20,908 10,193 13,137 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 105,150 0.0% 0.00 0.00
TAVHL* Tav Airports -2,283 468 1,899 7,530 6,388 9,259 392 0 0 0 0 0 17% 0% 0% 0% 0% 0% 99,357 0.0% 0.00 0.00
THYAO* Turkish Airlines -5,588 8,213 47,429 163,003 104,000 160,000 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 399,855 0.0% 0.00 0.00
TTKOM  Tirk Telekom 3,178 5,761 6,910 22,310 6,775 15,744 | 602 1,873 4,955 0 0 0 19% 33% 72% 0% 0% 0% 157,710 0.0% 0.00 0.00
KCHOL Kog Holding 9,273 15,193 72,662 54,425 n.a. n.a. 531 1,484 2,334 4,395 n.a. n.a. 6% 10% 3% 8% n.a. n.a. 449,361 n.a. n.a. n.a.
SAHOL Sabanci Holding 4,768 12,032 39,421 6,343 na. na. 673 714 1530 3,571 na. na. 14% 6% 4% 56% na. na. 203,841 n.a. n.a. na.

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veri Tabani, sirketler 13/01/2025 tarihli kapanisi itibariyle 2024T temettii dagitim oranina gére siralanmistir, * Enflasyon muhasebesi hari¢
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Uyari OYAK YATIRIM

Degerleme Yaklagimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Kargilastirmasi yontemleri kullanilirken, Temettii Verimi, Gordon Bilylime
Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolumu analistleri, degerlemelerinde
tek bir ydnteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, ¢esitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yodntemini de bir arada kullanabilmektedirler.
BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere
gore hesaplanmaktadir. Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin
%80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik stre sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki
“Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 lizerinde olan hisselere ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi"nin %25'inden az
olan hisselere ENDEKS ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +40%/-%25’lik bant
icerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli goéraldugu anlarda hisselerle ilgili
tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, éngérdigimuiz derecelendirme
araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. www.oyakyatirim.com.tr
62 14/01/2025  arastirma@oyakyatirim.com.tr
+90 212 319 12 00
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Uyari OYAK YATIRIM

Uyari Metni

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i 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.$.'nin Arastirma BélUmu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim
satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirnrm Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tim gérts ve tahminler, séz konusu rapor
tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliumd’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gdrts ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim
gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde
olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. www.oyakyatirim.com.tr
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