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Gunluk Yatirim Bulteni

Son ginlerdeki sert yukselis 12,200 hedef noktasindan
ara realizasyonla karsilasabilir

Klresel piyasalarda jeopolitik gelismeler, yapa zeka yatirimlarinin
surduarulebilirligi ve Fed'in bagimsizligina iliskin endiseler soru isareti
yaratan konular arasinda yer alirken, ekonominin buyulk dlgide direngli
kalmasi ve Fed’in faiz indirmeye devam edecegine dair beklentilerin
korunmasi kisa vadede risk istahina destek olan temalar olmaya devam
ediyor. Jeopolitik endiselerin artmasi ve Cuma giini agiklanmasi beklenen
gumrik vergilerine iliskin karar dncesinde iyimserligin azaldigini, tahvil
faizlerinin asagi baski altinda kaldigini takip ediyoruz. ABD Baskani
Trump’in bir gok konuda yaptigi agiklamalar da bu gériinime destek oldu.
Yeni rekor seviyeleri test eden kuresel risk barometresi de olarak izlenen
S&P 500 endeksi diin gini %0.3 ekside zayif egilimle tamamladi.
Jeopolitik tarafta ABD’nin Venezuela saldirisi ardindan Grénland’a iligskin
haber akisinin ve Trump’in soru isareti yaratan agiklamalarinin én planda
yer aldigini takip ediyoruz. Trump kurumsal yatirimcilarin ABD’de ev satin
almasini  kisitlayacagini aciklamasi konut sektérinde, savunma
sirketlerinin temetti 6demesine veya hisse geri almasina izin vermeyecegi
yénundeki haberler de bu sektérde baskiya neden oldu.

Glinliik Takvim

s 14:30 TR - Yabanci yatinnmcilarin bono ve hisse stoku (2 Ocak)

= 16:30 ABD haftalik issizlik maasi basvurulari verisi agiklanacak

m 17:30 Hazine ve Maliye Bakanhd: 17:30'da aralik ayi hazine nakit
dengesi verilerini agiklayacak

Bultenden Basliklar

m Piyasa Yorumu

m Sektor ve Sirket Haberleri
o Yurt ici Otomotiv Satiglari Ara'25 - Tim Zamanlarin Rekoru Kirildi
o Otomotiv ihracat Adetleri - Ara'25
o Otokar <OTKAR TI> Aralik 2025 teslimatlar

o Alarko Holding <ALARK TI> ile Cengiz, Uretim ve Dagitimi
Ayirmak igin Protokol imzaladi

= Aciklanan Kar Paylari

m Sermaye Hareketleri

Sermaye Piyasasi
BIST-100 (TL) 12,029
BIST-100 (USS$) 280
Ginliik Degisim (TL) %0.04
Ginliik Hacim (BIST-100) US$ 3,899 mn
Glinliik Hacim (BIST-TUM) US$ 5,387 mn
Toplam Piyasa Degeri US$ 381.2 mir
Halka Agiklik Orani %27.0
3 Aylik Giinlik Islem Hacmi US$ 4579.428 mn

BIST-100 Getirisi (TL)
1 Haftalik / 1 Aylik %6.8 %7.5
3 Aylik / 12 Aylik %12.1 %20.6

En cok artan TL/hisse Degisim
KLRHO %10.0
PASEU %5.6
KTLEV %4.3
ENERY %3.5
DOAS %3.2

En cok azalan TL/hisse Degisim
DAPGM -%10.0
GRTHO -%9.9
GENIL -%4.7
QUAGR -%4.4
SASA -%4.1

Hacim US$mn  Degisim
THYAO 483 %20.4
ASELS 284  -%10.3
TRALT 260 %51.5
ISCTR 193 -%25.1
YKBNK 159  -%13.6
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda jeopolitik gelismeler, yapa zeka yatirimlarinin strdurulebilirligi ve Fed’in bagimsizhidina iliskin endiseler
soru isareti yaratan konular arasinda yer alirken, ekonominin biytk dlgtide direngli kalmasi ve Fed’in faiz indirmeye devam
edecegine dair beklentilerin korunmasi kisa vadede risk istahina destek olan temalar olmaya devam ediyor. Jeopolitik
endiselerin artmasi ve Cuma gini agiklanmasi beklenen gimrik vergilerine iliskin karar dncesinde iyimserligin azaldigini,
tahvil faizlerinin asagi baski altinda kaldigini takip ediyoruz. ABD Baskani Trump’in bir gok konuda yaptigi agiklamalar da bu
goérunume destek oldu. Yeni rekor seviyeleri test eden kiresel risk barometresi de olarak izlenen S&P 500 endeksi diin giini
%0.3 ekside zayif egilimle tamamladi. Jeopolitik tarafta ABD'nin Venezuela saldirisi ardindan Gronland’a iligkin haber
akiginin ve Trump’in soru igareti yaratan agiklamalarinin 6n planda yer aldigini takip ediyoruz. Trump kurumsal yatirimcilarin
ABD’de ev satin almasini kisitlayacagini agiklamasi konut sektériinde, savunma sirketlerinin temettll 6demesine veya hisse
geri almasina izin vermeyecegi yonundeki haberler de bu sektérde baskiya neden oldu. ABD’nin Venezuela Devlet Baskani
Nicolas Maduro’yu yakalamasinin ardindan ABD Enerji Bakani Chris Wright, Trump ydnetiminin gelecekte Venezuela
petrollintin satisini kontrol etmeyi ve gelirleri ABD hesaplarinda tutmayi planladigini séyledi. Makro tarafta ise Cuma gunu
aclklanacak tarim disi istihdam verisi dncesinde din agiklanan verilerde karisik sinyaller 6ne ¢ikti. ADP istihdam ortalama
beklentinin altinda kalarak zayif sinyaller Uretirken, ISM hizmet endeksi giglu sinyaller Uretti. Bu sabah Asya piyasalarinda
satig baskisi etkili, ABD vadelileri negatif acilis sinyali veriyor. Altin ve emtialar geriliyor. Bugiin ABD’de haftalik igsizlik maasi
bagvurulari verisi TSI 16:30°’da agiklanacak. ECB Baskan Yardimcisi Luis de Guindos, Madrid’de diizenlenecek Next Spain
Global etkinliginde bir sohbet toplantisina katilacak. ECB, 1 yillik ve 3 yillik TUFE beklentilerini agiklayacak. Haftanin geri
kalaninda ise Cuma gunu ABD’de agiklanacak tarim digi istihdam verileri takip edilecek. Ayrica ABD Yuksek Mahkemesi'nin
Cuma gun0 Trump'in gumrik tarifeleri hakkindaki karari agiklayabilecegdini not edelim.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde yukari hareket etkisini sirdirirken blylk resimde siyasi gelismeler, kredi
derecelendirme kuruluglarindan gelecek agiklamalar, dezenflasyon ve faiz indirim slreci piyasalari sekillendiren ana konu
bagliklari olmaya devam ediyor. Hatirlanacag lzere TCMB enflasyondaki diislisiin tekrar hiz kazandigini gésteren TUFE
verilerinin ardindan Aralik ayi toplantisinda enflasyonun ana egiliminde iyilesme oldugunu belirterek 150 baz puan faiz
indirimine gitmisti ve yeni kisa notta (dezenflasyon siirecinin yavasladigina iligkin ifade ¢ikariimis) daha guvercince tonlama
6ne cikmisti. Son yayinlanan PPK 6zetlerinde ise enflasyon ana egiliminde Aralik'ta dusisin sirmesinin beklendigi ifade
edilmisti. Bu hafta Aralik ay1 TUFE verileri agiklandi. TUFE 2025 Aralik ayinda bir 6nceki aya gére %0,89 artis gosterdi.
Bloomberg anketine gére ortalama beklenti manset TUFE’nin aylik bazda %1 artis géstermesi yéniindeydi. Kasim ayinda
aylik bazda %0,87 artis gergeklesmisti. Yillk TUFE artisi ise %31,1’den Aralik ayinda %30,9'a geriledi (beklenti: %31).
TCMB’nin bir sonraki faiz karari 22 Ocak'ta agiklanacak. Diger taraftan bu hafta baslayacak ve yilin ilk ceyreginde 1.32 trilyon
TL'ye ulasacak i¢ borglanma programi takip edilecek. Hazine Ocak'ta 488 milyar TL, Subat'ta 520 milyar TL ve Mart'ta 313
milyar TL olmak Gzere yilin ilk G¢ ayinda 1.32 trilyon TL i¢ borglanma 6ngdriyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda satis baskisi etkili

- Almanya vadelileri %0.3 ekside, ABD vadelileri %0.3 ekside

- Dolar endeksi artida. Tahvil faizleri geriliyor

- Altin, emtialar geriliyor

- Gelismekte olan Ulke déviz kurlari dolara kargi deger kaybediyor

Son glinlerdeki sert yukselis 12,200 hedef noktasindan ara realizasyonla karsilasabilir. Carsamba glini alicili bir seyrin
yasandigi piyasada, BIST100 Endeksi'nin giini %0.04 oraninda deger artisiyla 12,028 puandan tamamladigini gériyoruz.
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16 Aralik tarihinde basladigi ara duzeltme hareketini 11,100 seviyesinden gegen trend destegi Gizerinde karsilamayi basaran
piyasada, 2026 yihyla birlikte glic kazanan yukari hareket etkisini surduriyor. 12,124 ile TL bazinda tarihi zirvesini yenileyen
piyasada, su asamada kisa vadeli yukselis potansiyelinin korundugunu distndyoruz. Yukari hareketini stirdirme ¢abasiyla
gline baslayacak olan piyasada, 11,100 seviyesinde baslayan yukselis kapsaminda 12,200 seviyesini ilk 6nemli hedef
noktasi olarak izliyoruz. Doért islem giniinde % 6.81'e ulasan sert yUkselisin ardindan piyasanin 12,200 hedef noktasindan
seans igi realizasyon gercgeklestirebilecedini disinlyoruz. Seans igi geri gekilmelerde ise 11,750 seviyesini ilk 6nemli destek
noktasi olarak aliyoruz. 11,750 altindaki olasi seyri yukari hareketin ardindan ilk 6nemli zayiflama sinyali olarak
degerlendirecegimiz piyasada, kisa vadeli trend destegi ve stop loss noktasi olarak ise 11,250 seviyesini aliyoruz.

Bugun Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 14:00’te bankacilik sektoru verileri kapsaminda Kur Korumal
Tark Lirasi Mevduat ve Katilma hesaplarinin toplam biyukliginde yasanan haftalik degisimi duyuracak. TCMB 14:30’da 2
Ocak’ta biten haftaya ait yurtdigi yerlesiklerin menkul kiymet istatistiklerini, yurtici yerlesiklerin déviz tevdiat hesaplarindaki
degisimi ve Merkez Bankasr'nin briit rezerv verilerini yayimlayacak. ABD’de haftalik igsizlik maasi bagvurular verisi TSI
16:30’da duyurulacak. ECB Bagkan Yardimcisi Luis de Guindos, Madrid’de diizenlenecek Next Spain Global etkinliginde bir
sohbet toplantisina katilacak. ECB, 1 yillik ve 3 yillik TUFE beklentilerini yayimlayacak. Hazine ve Maliye Bakanligi 17:30'da
aralik ayi hazine nakit dengesi verilerini agiklayacak. Haftanin geri kalaninda ABD’de Cuma giini agiklanacak tarim disi
istihdam verisi makro tarafta dnemli olabilir. Fed’in 10 Araliktaki mesaijlari ve zayif sinyaller Gretmeye devam eden istihdam
verisi ardindan ABD TUFE verisinin hem manset hem de ¢ekirdekte ortalama beklentinin oldukga altinda kaldigini takip
etmistik. Son FOMC toplantisinda bolinmls bir komite ile kargl kargiya olan Fed Baskani Powell'in asiri sahine veya
guvercine kagacak vurgulardan kacgindidini, énimuzdeki dénem icin veriye bagl yaklagima ve kararlarin toplanti bazli
alinacagina isaret ettigini, kisacasi hem temkinli hem de esnek kaldigini gérmuastik. Powell'in basin toplantisinda zayif
istihdama (asagi yonla risklere) iliskin vurgulari 6ne ¢ikarken ve enflasyon risklerinin kontrol altinda olduguna isaret ettigini
(enflasyon ilk yarida yukselebilir ancak ikinci yarida gerileyecek ifadesi) takip etmistik. Fed 2026 yili i¢in bir faiz indirimi daha
oéngorirken piyasada son durumda 2026 yili igin iki faiz indirimi fiyatlaniyor. Ocak ayi faiz indirimi beklentileri %15 civarinda,
Mart ayi faiz indirimi beklentileri %40 civarinda seyrediyor. Bu beklentide Mayis ayinda gérev suresi dolacak olan Powell’'in
yerine gececek kKisinin daha guvercin olacagina dair beklentilerin de etkili oldugunu not edelim. Biylk resimde kiresel
piyasalarda yapay zeka sektdriindeki gelismeler, 6zel kredi piyasasi ile ilgili riskler, Anayasa Mahkemesinin gimrik vergileri
ile ilgili karari, yeni Fed Bagkani ve Fed'in faiz indirimlerine yonelik belirsizlik 2026 yilinda ana risk konulari olarak éne ¢ikiyor.
Yapa zeka yatirimlarinin strddrulebilirligi ve Fed’in bagimsizhiina iliskin endiseler soru isareti yaratan konular arasinda yer
alirken, ekonominin blyik o6l¢iide direncli kalmasi (enflasyonun kontrol altinda olmasi) ve Fed’in faiz indirmeye devam
edecegine dair beklentilerin korunmasi ise kisa vadede risk istahina destek olan temalar olmaya devam ediyor.

Sektor ve Sirket Haberleri
Yurt i¢ci Otomotiv Satiglari Ara'25 - Tim Zamanlarin Rekoru Kirildi

Turkiye’de Hafif Arag (HA) satiglari yili rekor seviyelerde tamamladi. 2025 yilinda Binek Arag (BA) satiglari yillik bazda %11
artarak 1,1 milyon adede, Hafif Ticari Ara¢ (HTA) satislari ise %10 artisla 284 bin adede ulasti. Béylece toplam i¢ pazar
%10 yly biiyime ile 1,4 milyon adet seviyesinde gergekleserek tarihsel olarak en yiiksek satis hacmine isaret etti.
Aralik ayindaki performans buyik olgide HTA satislarindan kaynaklandi. HTA satislari %28 y/y artisla 284 bin adet
seviyesinde gerceklesirken, BA satislari %8,5 y/y artisla 146 bin adet ile daha sinirli bir blyime kaydetti. Piyasa genelindeki
gli¢lii momentumun, 6nceki dénemlerde oldugu gibi, agirhikh olarak yil sonu kampanyalari ve rekabetg¢i fiyatlama
dinamikleri tarafindan desteklendigini diisliniiyoruz.

Bu egilimin 2026 yihnin ilk yarisinda da devam etmesini bekliyoruz. Bu beklentimizi destekleyen ana faktérler sunlardir:
i) Servet etkisinin destegiyle direngli seyreden hanehalki talebi,

ii) Yeni model lansmanlari ve devam eden genis Olgekli kampanyalar,

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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iii) Ekonomik aktivitedeki toparlanmaya bagh olarak filo talebinde goézlenen artis.
YKY Gorusgu

Aralik ayi verilerini Dogus Otomotiv <DOAS TI> ve Tofag Otomotiv <TOASO TI> i¢in pozitif, Ford Otosan <FROTO
TI> icin ise hafif pozitif olarak degerlendiriyoruz. FROTO igin AL tavsiyemiz (Hedef Fiyat: 145,6 TL), TOASO icin ise TUT
tavsiyemiz (Hedef Fiyat: 295 TL) bulunmakta olup, modellerimiz su agsamada giincelleme surecindedir.

Aylik Detaylar (Ara’25)

Tofas Otomotiv <TOASO TI> :Stellantis hari¢ BA satislari %18 y/y disisle 9 bin adet seviyesine gerilerken, HTA satiglari
%36 yly artisla 8 bin adet oldu. Toplam HA teslimatlari 17 bin adet ile yatay seyretti. TOASO’nun aylik pazar payi %9 ile yillik
bazda 1 puan geriledi. Ote yandan, Stellantis Tirkiye BA satiglari %11 y/y artigla 22 bin adet, HTA satiglari ise %33 yly
artisla 11 bin adet olarak gergeklesti. Stellantis’in aylik toplam pazar payi %18 ile yatay seyrederken (+0,8 puan y/y), son 12
aylik (trailing) bazda pazar payl %17 seviyesine yikseldi (+1,1 puan yly). Aralik ayinda Tofag Otomotiv’in toplam
hacimleri hem organik hem de inorganik katkilarla artig gésterdi. (Pozitif)

Dogus Otomotiv <DOAS TI>: BA teslimatlari %20 y/y artisla 28 bin adet, HTA satislar ise %2 y/y artisla 2 bin adet
seviyesinde gerceklesti. Toplam HA satislari %19 y/y artisla 31 bin adet oldu. Aylik pazar payi 0,8 puan artisla %16’ya
yukselirken, son 12 aylik pazar payi %15 ile yatay seyretti. Dogus Otomotiv, BA segmentindeki gii¢clii performansiyla
pazar konumunu pekistirdi. (Pozitif)

Ford Otosan <FROTO TI>: PC satislari %27 y/y disUsle 4 bin adet olurken, HTA satislan %22 y/y artisla 15 bin adet
seviyesine ulasti. Toplam HA teslimatlari 18 bin adet ile sinirli bir artis gosterdi. Pazar payi 0,4 puan y/y disusle %10’a
gerilerken, son 12 aylik pazar pay! yaklasik 0,5 puan azalarak %8 seviyesine indi. BA hacimlerindeki diisiis, HTA
segmentindeki gii¢lii performansla biiylik 6élgiide dengelendi. (Hafif Pozitif)

Pazar paylar (Toplam ) Dedisim Son12Ay-Kas'25 Son 12 Ay - Kas'24 2
FROTO 10% 10% -0.4 8% 8% -05
TOASO 9% 10% -1.,0 % 12% -25
DOAS 16% 15% 08 15% 15% 02
Renaukt 13% 11% 18 11% 1% -0z
Toyota 6% 5% 1,0 % b% 1,8
Hyundai 4% 5% -1,0 5% % -0,2
Ste llantis 1% 17% 08 1% 16% 11
Diger 25% 2% -2,0 28% 28% 0,2
FROTO 3% 4% -1,2 % kY -05
TOASO 6% 8% -2.0 % % -23
DOAS 20% 18% 19 1% 16% 04
Renaukt 15% 12% 3,0 12% 12% 01
Toyota 6% 6% 06 % % 1,8
Hyundai 5% 6% -1,0 6% 6% 01
Ste llantis 15% 15% 0.4 15% 15% -02
Diger 30% 32% 1.7 34% 33% 06
Hafif Ticari : gigi
FROTO 33% M -1.6 29% 9% 01
TOASD 18% 17% 1,0 1% 20% -35
DOAS 6% T% -1.4 8% % -0.4
Renaukt 5% 5% -0,7 4% 6% -1.8
Toyota 6% 3% 22 6% 4% 2.0
Hyundai 0% 0% -0,2 0% % -1.4
Ste llantis 25% 24% 1,0 2% 1% 6.1
Diger 9% 9% 05 8% 10% -1.4

Kaynak: ODMD, YKY Aragtirma
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D . Ayhk YBB Son 12 ay

Turkiye HA Perakende Satiglar (000) =25 Araza yy Kas25 mim Ara2s Ara24 yiy Ara2s Ara4 yiy
Hafif Ticari 453 34  28% 282  61% 2839 2582 0% 2839 2582 0%
Yerl 19 88 3% 71 66% 628 701  -10% 628 704  -10%
fhal 34 %66 2% 211 5% 2211 1880  18% 2211 1880  18%
Binek 1463 1348 ® 1048  40% 10845 9803  11% 10845 9803 1%
Yerl 453 400 1% 289  60% 3232 2007 1% 3232 2007 1%
fhal 1000 939 7% 759  3%% 7613 6897  10% 7613 6997  10%
Toplam 1916 1702 1% 1330  44% 13684 1.2385  10% 13684 12385  10%
Yerl 582 497 1% 361 61% 3860 3608 7% 360 3608 7%
ithal 1334 1205 1% 969 3% 9824 @777 12% 9824 8777 1%
Verlilik Oran % 0% 20% 1% 03 e 03 03 -1% 03 03 -1%

Kaynalke ODMD, YKY Aragtirma

Otomotiv ihracat Adetleri - Ara'25
Yil Sakin Kapandi

Tofag Otomotiv ve Ford Otosan’in Aralik Ayi ihracat Verileri Agiklandi. Tofag Otomotiv <TOASO TI>, her iki segmentte
de gugli buyime kaydetmesine ragmen yil sonu ihracat hedeflerini karsilayamadi. Ford Otosan <FROTO TI> ise Aralik
ayinda yatay bir ihracat performansi agikladi; ticari arag talebindeki yavaslamanin etkisi hissediimeye devam etti.

e Tofas Otomotiv <TOASO TI> Aralik ayinda binek arag (BA) ihracatinda 8 bin adetlik teslimat gerceklestirdi (+%360
yly). BA segmentinde teslimatlar Aralik ayinda bir dnceki ayla paralel seyrederek glcli momentumun korunduguna
isaret etti. Daha once de belirttigimiz Gzere, Kasim ayinda MENA bdlgesine yonlendirilen teslimatlarin bu performansa
katki sagladigini belirtmistik. Bu egdilimin Aralik ayinda da devam ettigini disUnuyoruz. Hafif ticari ara¢ (HTA) tarafinda
ihracat 3 bin adede ulasti (+%372 y/y). Yil boyunca KO model ihracat adetlerinde dalgalanmalar goriimis olsa da, yeni
varyantin devreye girmesiyle yilin en yiksek ihracat performansini beraberinde getirdi. Bu seviye ayni zamanda Ocak
2023’ten bu yana HTA segmentindeki en glgli aylik ihracat oldu. Béylece Tofas’in 2025 yili 4C toplam ihracati 20 bin
adede ulasarak geyreklik %107 ve yillik %296 artis gosterdi. Bununla birlikte, sirket yil sonu ihracat hedefi olan 50-
60 bin adedin altinda kaldi; yil basinda agiklanan beklentilerin (70-80 bin adet) %30 gerisinde yili tamamladi.
Yeni model varyantlarinin liretime alinmasindaki gecikmeler kaynakh asagi yonlii risklere daha 6nce dikkat
cekmistik. Bu donemde ilave bir baski beklemiyor, olsa dahi etkinin sinirli kalacagini 6ngoriiyoruz.

e Ford Otosan <FROTO TI> tarafinda toplam ihracat hacmi yillik bazda %5 diserek 52 bin adede geriledi. Aralik ayinda
minibis ihracati yillik sadece %9 artisla 10 bin adet seviyesinde kalirken, pick-up ve kamyon ihracati sirasiyla %-4 ve
%-1 daraldi. Sirketin Romanya tesisinden yapilan ihracat ise yillik %14 azalarak 15 bin adet oldu. Bdylelikle Ford
Otosan’in 4C25 toplam ihracati 166 bin adede ulasti ve geyreklik bazda %13, yillik bazda %1 blylime kaydetti. Ticari
ara¢ segmentinde zayiflayan Avrupa talebinin yarattigi baskinin Aralik ayinda gérece devam ettidini gézlemliyoruz.
Romanya kaynakli ihracattaki hem aylik hem yillik daralma da Avrupa pazar gérinimunde bir iyilesme sinyali vermiyor.
Bu sonuglarla birlikte Ford Otosan giincel ihracat beklentisini (590K—640K) karsilamis olsa da, yil basinda
aciklanan hedeflerin (610K-660K) %1,3 altinda (-8K adet) tamamlamig oldu. Avrupa pazarindaki zayif talep
gorunuminiu daha 6nce de vurgulamigtik; dolayisiyla agiklanan verilerin beklentilerimizden anlaml bir sapma
olusturmadigini diigiiniiyoruz.

Genel olarak, Aralik ayi ihracat verilerini Tofag Otomotiv ve Ford Otosan i¢in n6tr olarak degerlendiriyoruz.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
5 yky arastirma@yapikredi.com.tr




- G-- I--k B-- It
apiKredi tinliik Biilten
Yatirm 8 Ocak 2026

ihracat Rekamian | Mk | ybbh |

Ara'?h Ara'?ll yly Kas'?a mfm | Ara'2h Ara'?2{ viy

Tofag 7912 1721 360% 7241 9% 94.824 33.568 182%
Qtomoakil 2613 =299 336% 3312 -21% 19118 21E1E -12%
Kamyonet 02.200  1l22 37/2% 3020 35% Y50 110952 533%
Ford Otosan 01933 54.584 -b% 53.337 -3% 602.199 550573 9%
Kamyonet 20,658 26749 % 27484 /% cZ2ob2z2l2 267383 9%
Minilds 10330  5.442 9% B.055 28% 104300  SBEEE V8%
Kamyan 353 el -1% d26 21% 3.197 4165 -23%
Romanya 15551 17957 -14% 17472 -11% 202481 220333 -B%

Kaynak: YKY Aragtirma, Jirket

Otokar <OTKAR TI> Aralik 2025 teslimatlari

Otokar <OTKAR TI> Aralik 2025 Teslimatlari: Teslimatlar 2025 tahminlerimizi agti

Otokar, Aralik 2025'te yillik %38 artigla (+249 adet) 901 arag teslim etti. Bu artis, 6zellikle gliclu askeri arag teslimatlari
(+%129 yillik artis veya +89 adet) ve gugcli uluslararasi otobis talebiyle desteklendi. 158 adetlik askeri arag teslimati
(Aralik’24'teki 69 adede kiyasla), son yedi yilin en yuksek aylik rakamini olugturarak 2025 askeri arag teslimatlarini 554
adede (+%174 yillik artig) ulastirdi; bu da bizim 2025 tahminimizden %15 daha yiksek. Bu arada, sirket 4C25'te yillik %33
artisla 2.394 adet arag teslim etti. Bu da 4C25’'in hem operasyonel hem de finansal olarak yilin en giigli ¢ceyregi olacagi
go6rusimazia giuglendiriyor.

Aylik sonuglardan cikardigimiz tg¢ temel sonug sunlardir: (i) Kasim 2024'te imzalanan ve toplam 1.059 teslimati iceren
Romanya s6zlesmesinden gelen katkinin artmasi (~%70'i henlz teslim edilmedi), (ii) Ekim’24’te Cin'den ithalata baglayan
ve yurt icinde satilan Tunland satiglarinin olumlu etkisinin normallesmeye baslamasi ve (iii) ticari portfdy genelinde en ylksek
birim fiyatina sahip otobusler géz éniine alindiginda, ihracat otobus teslimatlarinda yillik %117'lik bir artisin dnemli bir gelir
destegi saglamasi.

Aralik ayi verilerini agikga olumlu olarak degerlendiriyor ve benzer bir piyasa tepkisi bekliyoruz. 2025 hacimleri, bizim
7.092 adetlik tahminimizi %8 oraninda asti ve Otokar'in 4C25’te en iyi ¢ceyrek sonuglarini elde etme yolunda emin adimlarla
ilerledigine inaniyoruz. Goériisimiize gore, mevcut hisse fiyati, daha ylksek hacimler ve marjlar agisindan olumlu Griin
karmasi sayesinde sirketin glclenen operasyonel ivmesini tam olarak yansitmiyor. 2026 tahminlerimize gére, OTKAR 11,9x
FD/VAFOK carpaniyla iglem gérlyor. Hisse igin, mevcut seviyelerden %59'luk getiri potansiyeline isaret eden 12 aylk
780TL/hisse hedef fiyatimizi ve “AL” 6nerimizi yineliyoruz.

Aralik sonuclarinin detaylari:

- Aylikihracat, 154 askeri arag ve 161 otobUs teslimatinin dncultginde, yillik %81 artarak 351 adede ulasti.
Aylik yurtigi teslimatlar, otobus satiglarindaki yillik %332'lik artis sayesinde yillik %20 artt.

- Toplam teslimatlar, 1.791 Tunland ve askeri ara¢ teslimatlari (%174 artigla 352) 6nculiginde, yillik %41
artarak 7.625 adede ulasti. Yurtici teslimatlar, Tunland talebinin (yurtici satiglarin ~%40") destegiyle 2025
yilinda yillik %51 artti. ihracat yillik %26 artti.

- 3C25'te toplam ihracat yillik %80 artarken, yurtici teslimatlar yillik %11 artti. Bdylece, otobus ihracati (yilhk
%66 artis) ve askeri arag teslimatlari (yillik %224 artis) sayesinde toplam satiglar yillik %33 artti.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
6 yky arastirma@yapikredi.com.tr



https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/cccf2310-20fc-43b2-a27f-3c78e73bb525.pdf
https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/cccf2310-20fc-43b2-a27f-3c78e73bb525.pdf

YapiKredi Giinliik Biilten
Yatinm

8 Ocak 2026

Otokar Satiglar (Adet)

Ara-25 Ara-25 Ara-25 Ara-25
Yurtici Satislar 550 458 20% 4.799 3.178 51% 1.386 1.246 11% 4.799 3.178 51%
Midibls 114 111 3% 1.310 1.451 -10% 322 378 -16% 1.310 1.451 -10%
Otobls 95 22 332% 306 196 56% 145 71 104% 306 196 56%
Askeri Araglar 4 4 0% 13 23 -43% 4 7 -43% 13 23 -43%
Kicik Kamyon 150 216 -31% 1.380 1.210 14% 508 492 3% 1.380 1.210 14%
Tunland 187 106 78% 179 298 501% 407 298 37% 1791 298 501%
ihracat 351 194 81% 2.826 2.240 26% 1.008 560 80% 2.826 2.240 26%
Midibtis 36 26 38% 549 539 2% 128 151 -15% 549 539 2%
Otobiis 161 96 68% 1.600 1477 8% 483 291 66% 1.600 1477 8%
Askeri Araclar 154 65 137% 541 179 202% 372 109 241% 541 179 202%
Kicik Kamyon 0 7 -100% 136 45 202% 25 9 178% 136 45 202%
Tunland 0 0 ad 0 0 ad 0 0 ad 0 0 ad.
Toplam Satiglar 901 652 38% 7.625 5418 A1% 2.394 1.806 33% 7.625 5418 A1%
Midiblis 150 137 9% 1.859 1.990 7% 450 529 -15% 1.859 1.990 -T%
Otobiis 256 118 117% 1.905 1673 14% 628 362 73% 1.905 1673 14%
Askeri Araclar 158 69 129% 554 202 174% 376 116 224% 554 202 174%
Kicik Kamyon 150 223 -33% 1516 1.255 21% 533 501 6% 1516 1.255 21%
Tunland 187 105 78% 1791 298 501% 407 298 37% 1791 298 501%

Kaynak: Otokar, YKY Aragfirma

Alarko Holding <ALARK TI> ile Cengiz, Uretim ve Dagitimi Ayirmak igin Protokol imzaladi

Alarko Holding <ALARK TI> bagli ortakhdi Alarko Enerji ve Cengiz Enerji arasinda Uretim ve dagitim islerinin
ayristiriimasini saglayacak yapi hakkinda diin (07.01.26) 6n protokol imzalandigini duyurdu.

YKY Goriis: Buna goére Alarko Enerji ve Cengiz Enerji'nin misterek yonetimine tabi ortakhdi Alcen kontroliinde yer alan
Cenal Karabiga Termik Santrali Cengiz Enerji uhdesinde, elektrik dagitim (MEDAS), elektrik satis (MEPAS ve MESAS) ve
ilgili diger alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin paylarinin tamami ise Alarko Enerji uhdesinde toplanacak. Karlihgi daha
ongoriilebilir dagitim ve perakende segmentinin Alarko Enerji uhdesinde kalmasini Holding lehine
degerlendiriyoruz. Ancak finansallara etki anlagmaya iligkin finansal detaylar agiklaninca netlegsecek.
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Haftalik Veri Akisi

5 Ocak Pazartesi 6 Ocak Sali 7 Ocak Carsamba 8 Ocak Persembe 9 Ocak Cuma

Hazine ve Maliye Bakanligi 12 ayve 4 Hazine ve Maliye Bakanligi 2 ve 5 yil  13:00 Euro Bélgesi aralk ayi TUFE ~ 14:30(TR - Yabanci yatirimcilarin 04:30Cin'de aralik ay tiketici ve

yil vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek verileri agiklanacak bono ve hisse stoku (2 Ocak) grefici zglfll(aluasgsg:kvenlen
. - N 16:00 TUIK aralik ayina iligkin 16:15 ABD - ADP Ozel Sektér o _ e N
- 9 .. . . -
10:00 TR_ TUIfE (beklenti: %1 mevsimselliten arndrrimis TOFE  istindam (beklenti: 48.000 6nceki: - 16:30ABD hafta!lk_ issizlik maasi 10:00 TR Sagay| Uretimi (6nceki:
onceki: %0.9) L basvurulari verisi agiklanacak %2.2)
verilerini duyuracak 32.000)

10:00TR - TUFE yilik (beklenti: %31 16:00 Richmond Fed Bagkani Tom  18:00 ABD - ISM Hizmet Endeksi o0 Hazine ve Maliye Bakanlg
.. . . . .. . 17:30'da aralik ayi hazine nakit
onceki: %31.1) Barkin konugacak (beklenti: 52.3 énceki: 52.6) T
dengesi verilerini agiklayacak

16:30 ABD - Tarim Digl Istihdam
(beklenti: 59.000 dnceki: 64.000)

10:00 TR - Cekirdek TUFE yillk 1;3:00 Tc.“gB?r?"kgy' fiyat 18:00 JOLTS istindam verileri
(beklenti: %31.4 énceki: %31.7) gelisme Z"';Ikg:;’; frmesint agiklanacak

Fed Denetimden Sorumlu Baskan

10:00(TR - UFE yillik (6nceki: %27.2) Yardimcisi Michelle Bowman

konusacak
18:00ABD - ISM Imalat Endeksi
(beklenti: 49 dnceki: 48.7)
Nvidia CEO’su Jensen Huang bir
basin toplantisi diizenleyecek
Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma Tarihi Kapanis Fiyati PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
(1) (2) (&) (&) Verimi % (4)
01.26
ENKAI 14.01.2026 81.30 0.83 0.71 1.03
OSMEN 28.01.2026 8.06 0.03 0.02 0.31
02.26
BEGYO 16.02.2026 4.81 0.02 0.02 0.42
04.26
BEGYO 15.04.2026 4.81 0.02 0.02 0.42
12.26
ACSEL 31.12.2026 101.30 0.30 0.26 0.30
VERTU 31.12.2026 40.58 0.30 0.30 0.74
VERUS 31.12.2026 348.75 0.10 0.09 0.03

*)
(1) Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerce KAP’a yapilan kar payi (temettii) agiklamalardan derlenmistir. Burada yer verilen tutarlar ve tarihler, Sirket

Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de igermektedir ve Genel Kurul’da iptal/degisiklik kararlari ¢ikabillir. Dagitma
tarihinden 1 giin 6nce hisseye sahip olunmasi kardan pay almak icin yeterlidir. Kaynak: www.kap.gov.tr

(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(3) PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4) Kar Payi Verimi: Pay Basi Briit Kar Payi / Kapanis Fiyati

(5)  Kar Dagirim Orani: Toplam Dagitilacak Briit Kar Payi / Geriye Déniik 12 Ay TFRS/TMS Net Kari ; Sirketlerin Dagitilabilir Net Kari, TFRS/TMS Net
Karindan, yasal diizenlemeler nedeniyle farklilik gésterebilir. Bu ¢alismada, fikir vermesi agisindan, payda kisminda TFRS/TMS Net Kari dikkate
alinmigtir. Ote yandan, sirketler, Gegmig Yil Karlari’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100’in (izerine ¢ikmasi mimkdindCir.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérd, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdisteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadidinin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlU bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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