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Piyasalara Bakis

Korfez’de umutlar korunuyor. ABD ve iran arasinda Mart ayinda baslayan
gerginligi sona erdirmeye yonelik son adimlar kiresel risk istahini1 destekledi.
Hisse piyasalarinda rekor seviyeler yenilenirken, altin ve gumus gibi kiymetli
madenler gelismelerden pozitif etkilene bir diger yatirim sinifi oldu. Mevcut
durumda ABD’nin diin sundugu anlasma planina iran’in verecegi yanit
bekleniyor. Dun etkili olan glicli pozitif egilimin ardindan yeni giinde Korfez
kaynakli haber akisimin izleniyor olmasi sebebiyle iyimserlik kismen ivme
kaybetmis durumda. S&P500, DAX, MSCl Gelismekte Olan Piyasalar vadeli
endekslerinde yataya yakin egilim gormekteyiz.

Yeni gunde Korfez kaynakli haber akis1 yan sira ekonomi alaninda yoneticilerin
aciklamalan takip edilecek. ABD’de Fed yoneticilerinin (Kashkari, Hammack,
Williams) aciklamalan global tarafta gunun ajandasinda one cikiyor. Hazine ve
Maliye Bakan1 Mehmet Simsek (16:00) ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Baskani Fatih Karahan’in (14:20) Katiim Finans Zirvesi’ndeki konusmalan yurt
ici gundemde dikkat ceken basliklar. Global risk istahindaki artis TL varliklara
da olumlu yansiyor. Tahvil faizleri gerilerken, BiST 100 endeksi TL bazinda
zirvesini (15.043) yeniledi. BIST 100 endeksinde 14.600-14.650 bolgesinin
asilmasiyla etkili olan guclu toparlanma ardindan yakin vadede yukselis tempo
kaybedebilir. Kisa vadeli goruinumde 14.600 destek, 15.100-15.150 ve 15.500
direnc seviyelerini takip ediyoruz. ilk ceyrek finansallan tarafinda Dogan
Holding, AG Anadolu Holding, Sok Marketler, Borusan Boru’nun bugun
bilancolarim aciklamasi bekleniyor.



}:{{Garanti BBVA (@7 Mays2026 )

Yatirnnm

Petrol fiyatindaki dusus TL varliklarda dun olumlu fiyatlandi. Turkiye
5Y CDS primi savas baslangici oOncesi seviyelere dogru gerileme
kaydetti. TL tahvil faizleri dustu. Nisan ay1 enflasyon verisinin yuksek
gelmesi ve enerji fiyatlarindaki genel artis nedeniyle TCMB, 14
mayista yil sonu enflasyon ara hedefini yukseltebilir. Analitik bilanco
verilerine gore TCMB swap hari¢c net doviz pozisyonu son 21 is
ginunde toplam 20,5 milyar dolar iyilesti. 3 Marttan beri toplam
diisiis 26,5 milyar $ USDTRY kurunda son bir ayda %1,4 son bir yilda
%17 yukselis oldu. Mevcut faiz ortaminda TL’de aylik dolar cinsi getiri
potansiyeli %1,3 civarinda.

Ekonomi ve Politika
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Sektor ve Sirket

Bugiin aciklanmasini bekledigimiz bilancolar

BRSAN 1C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: -

SOKM 1C26 Kar Aciklamasi GY: -350 mn TL, Piyasa Beklentisi: -392 mn TL
AGHOL 1C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: 916 mn TL

DOHOL 1C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: -

AYGAZ: 1C26’da piyasa beklentisinin altinda (-77,9%) (piyasa: 610 mn TL) 135
mn TL net kar acikladi (QoQ: -94,2%) (YoY: 770,0%). 542mn TL biyikligiinde
parasal gider ve 240mn TL biiyukliiglinde finansal gider net kar beklentilerin
altina tasidi. Sirketin FAVOK’U bu ceyrekte piyasa beklentisine paralel (piyasa:
775 mn TL) olarak 767 mn TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: -11,1%) (YoY:
7,4%). Bu ceyrekte FAVOK marj1 3,5% seviyesinde aciklandi (QoQ: 0,0 ppt)
(YoY: 0,7 ppt). Toplam satislar bu piyasa beklentisine yakin (piyasa: 22.467
mn TL) 21.891 mn TL olarak gerceklesti (QoQ: -9,9%) (YoY: -13,6%). Net
nakitte ceyreksel degisim -4.896 mn TL olurken, net nakit pozisyonu 1.076 mn
TL seviyesinde gerceklesti (Net borc/FAVOK: -0,30x). (-)

AYDEM (EU): 1C26 doneminde piyasanin zarar beklentisinin iizerinde bir
performansla (piyasa: -49 mn TL, GY: 244 mn TL) net kara dondi ve 302 mn
TL net Kar aciklad (4C25: -3.445 mn TL) (YoY: 43,0%). Sirketin FAVOK’U bu
ceyrekte piyasa beklentisinden daha zayif (-13,3%) (piyasa: 1.679 mn TL, GY:
1.511mn TL) olarak 1.455 mn TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: 73,6%) (YoY: -
2,8%). Bu ceyrekte FAVOK marji1 38,8% seviyesinde aciklandi (QoQ: 12,3 ppt)
(YoY: 6,0 ppt). Onceki ceyreklerde oldugu gibi elektrik ticaretine bagl (1.322
mn TL) vyuksek satis gelirleri, sirketin elektrik Uretim ve satis
operasyonlarindan dogan FAVOK marjin1 asag cekti. Toplam satislar bu
ceyrekte piyasa beklentisinin Uzerinde (4,5%) (piyasa: 3.589 mn TL, GY: 3.623
mn TL) 3.750 mn TL olarak gerceklesti (QoQ: 18,4%) (YoY: -17,9%). Net
nakitte ceyreksel degisim 2.034 mn TL olurken, net nakit pozisyonu -22.054
mn TL seviyesinde gerceklesti (Net borc/FAVOK: 4,05x). Beklentilerin
lizerinde net kar nedeniyle sonuclar hafif pozitif olarak yorumluyoruz. (+)
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Sektor ve Sirket

AVPGY (EU): YK Baskani, Sn. Siilleyman Cetinsaya 62.10TL fiyat araligindan
20.000TL nominal AVPGY hissesi almistir. Paylarin orani islem sonrasinda
%24.5’e cikmistir. Yorum: Duzenli pay alimlarim1 olumlu buluyoruz. (+)

A1YEN: %990 bedelsiz sermaye artinmi aciklamistir. (=)

ARDYZ: 2.517mn USD tutarinda bilisim malzemesi alimina iliskin sozlesme
sirket tarafindan duzenlenmistir. Bu tutar 2025 satis gelirlerine oram %2.6’tir.

(=)

ALTNY: 8.4mn USD tutarinda sozlesme imzalamistir. 2025 gelirlerine orani
%11.5°tir. (+)

ASELS (EP): Endonezya makamlarnyla Endonezya Deniz Kuvvetleri icin insansiz
deniz araclan faydali yukleri ve Endonezya Silahli Kuvvetleri icin gorev kritik
haberlesme sistemleri sozlesmeleri imzalandigim acikladi. Hatirlatmak
gerekirse, Aselsan bakiye siparisleri 4C25 sonundaki 20,4mlr ABDS
seviyesinden 1C26 sonunda 20,7mlr ABDS’a yiikselmisti. (+)

ARMGD: 1C26’da 577 mn TL net kar acikladi (piyasa beklentisi bulunmuyor)
(QoQ: 473,8%) (YoY: 132,9%). Sirketin FAVOK’U bu ceyrekte 486 mn TL
seviyesinde gerceklesti (QoQ: -8,0%) (YoY: 28,9%). Bu ceyrekte FAVOK marjs
15,1% seviyesinde acikland1 (QoQ: 4,9 ppt) (YoY: 1,6 ppt). Toplam satislar bu
ceyrekte 3,228 mn TL olarak gerceklesti (QoQ: -37,7%) (YoY: 15,1%). Net
nakitte ceyreksel degisim 676 mn TL olurken, net nakit pozisyonu -5,592 mn
TL seviyesinde gerceklesti (Net borc/FAVOK: 3,33x). Net karin yillk bazda
gliclii artis1 ve FAVOK’iin yillik bazda giiclii artis1 nedeniyle bilanco etkisinin
pozitif olmasin bekliyoruz (+)
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Sektor ve Sirket

BASGZ: Kayith sermaye tavaninin %100 artinlarak 1.5mlr TL’ye ¢cikartilmasina
karar verilmistir. Kayitli tavan 2030’a kadar gecerli olacaktir. (=)

BRKVY: 0.52TL/hisse temetti dagitim karann almistir. Temetti getirisi
%0.5’tir. Temetti dagitim tarihi 13.05.2026’dir. (=)

CELHA: Sirket yoneticisi tarafindan 14.02-15.48TL fiyat araligindan 1.108mn
adet pay satin alinmistir. (=)

DCTTR: Bagli ortaklik; calismalar kapsaminda Edirne, ipsala Saricaali Kdyiinde
+55 doniim arazi alimi gerceklestirmistir. Sahibi oldugu arazi biiyiiklugu 261
donume yukselmistir. (=)

EBEBK: Nisan 2026’da 4.64mn adet ziyaretc¢i sayisi gerceklesmis olup, bu
gectigimiz yil aynm1 donemde 4.37mn adettir. 4A26’da ziyaretci sayis1 18.8mn
adet, 4A25’te ise 17.4mn adet olarak gerceklesmistir. (=)

EMPAE: SAHA Expo 2026 Fuarinda yerli ve milli cip tasarim firmasi Yonga
Teknoloji Mikroelektronik Arastirma Gelistirme Ticaret Anonim Sirketi ile
sirket arasinda niyet mektubu imzalanmistir. (=)

GOLTS: 80mn TL kayitlh sermaye tavam gecerlilik suresinin 31.12.2030’a
uzatilmasina iliskin esas sozlesme tadilinin Genel Kurul’da onaylandigini
acikladi. (=)

HUNER: Kayitli sermaye tavaninin %500 artirilarak 10mlr TL’ye ¢ikartilmasina
iliskin olarak bakanlik onay1 alinmistir. (=)

FORMT: Stella Bahce’nin 150mn TL bedelle devir alinmasina iliskin surec
tamamlanmistir. (=)
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Sektor ve Sirket

KTLEV: Turkiye genelinde sube sayis1 95 adede ulasmistir. (=)

MPARK: 1C26’da piyasa beklentisinin Uzerinde (39,4%) (piyasa: 1,196 mn TL)
1,668 mn TL net kar aciklad1 (QoQ: 18,0%) (YoY: 8,9%). Sirketin FAVOK’ii bu
ceyrekte piyasa beklentisinden daha iyi (6,5%) (piyasa: 4,518 mn TL) olarak
4,810 mn TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: -1,1%) (YoY: 24,9%). Bu ceyrekte
FAVOK marj1 29,6% seviyesinde aciklandi (QoQ: -1,6 ppt) (YoY: 4,6 ppt).
Toplam satislar bu ceyrekte piyasa beklentisine yakin (piyasa: 16,030 mn TL)
16,252 mn TL olarak gerceklesti (QoQ: 4,3%) (YoY: 5,7%). Net nakitte
ceyreksel degisim -1,954 mn TL olurken, net nakit pozisyonu -15,113 mn TL
seviyesinde gerceklesti (Net borc/FAVOK: 0,85x). Net kann piyasa
beklentisinin belirgin Uzerinde gerceklesmesi nedeniyle bilanco etkisinin
pozitif olmasin bekliyoruz (+)

PETKM: 1C26’da piyasanin zarar beklentisinin Uzerinde bir performansla
(piyasa: -359 mn TL) net kara dondii ve 306 mn TL net kar acikladi (4C25: -
5.777 mn TL) (1C25: -3.372 mn TL). 1C25’te 1.294mn TL, 4C25’te 1.639mn TL
briit zarar yazan PETKM bu ceyrekte 4mn TL briit kara ulasti. Sirketin FAVOK’{i
bu ceyrekte piyasa beklentisinden daha zayif (-59,2%) (piyasa: 401 mn TL)
olarak 163 mn TL seviyesinde gerceklesti (4C25: -1.831 mn TL) (1C25: -1.252
mn TL). Bu ceyrekte FAVOK marji 0,6% seviyesinde aciklandi (QoQ: 8,0 ppt)
(YoY: 6,0 ppt). Toplam satislar piyasa beklentisinin Uzerinde (3,4%) (piyasa:
26.107 mn TL) 26.995 mn TL olarak gerceklesti (QoQ: 8,8%) (YoY: 16,7%).
PETKM 1C26’da 601.142 ton uretim (1C25: 599.293) , 583.286 ton satis (1C25:
444 .185) gerceklestirdi, kapasite kullanim oram %65,5 (1C25: %66,3) oldu. Net
nakitte ceyreksel degisim 4.090 mn TL olurken, net nakit pozisyonu -47.111
mn TL seviyesinde gerceklesti (Net borc/FAVOK: -19,56x). Net karin piyasa
beklentisinin belirgin lizerinde gerceklesmesi, sirketin briit kdra geri donisi
nedeniyle sonuclarin pozitif ayagini olusturuyor. Diger yandan FAVOK’in
piyasa beklentisinin altinda kalmasi iyimserligi sinirlayabilir, sonuclari notr
olarak yorumluyoruz (=)
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Sektor ve Sirket

SASA: Bank of America tarafindan 3.14TL-3.19TL fiyat araligindan net 48.2mn
adet pay alinmistir. (=)

KGYO: Kayith sermaye tavanimin 500mn TL’den 7.5mlr TL’ye artirilmasina
karar vermistir. (=)

MEGMT: %1000 bedelsiz sermaye artirnmi aciklanmistir. (=)
MEDTR: 1C26 sonuclarin1 8 Mayis 2026’da aciklayacaktir. (=)

MGROS: 2026 yilinda briit iicretlere %36 oraninda, ikinci ve liclincii yil ise TUIK
tarafindan belirlenen yilik TUFE artisi oraninda artis yapilacaktir. (=)

TTKOM (EU): TTKOM1C26’da beklentilerin %73 iistiinde ve yillik %56 artisla
10.457mn TL net kar aciklamistir. Yillik olarak bakildiginda, 7.115mn TL vergi
giderine karsin (1C25’te 4.592mn TL), FAVOK’teki yillik %17 artis ve 5.357mn
TL net finansal gelir net karin yillk olarak artmasini saglamistir.
TTKOM1C26’da piyasa beklentisiyle uyumlu ve yillik %9 artisla 64.858mn TL
konsolide gelir aciklamistir. insaat Gelirleri Diizeltmesi (UFRYK 12) haric
tutuldugunda, gelir biyimesini sabit genisbantta yillik %17,8, TV segmentinde
%15 ve kurumsal data gelirlerinde %28,1 artis desteklerken, uluslararasi
gelirler yilik %27,5 ve mobil gelirler yillik %1 daralmis, sabit ses ve diger
gelirler yillik bazda yatay kalmistir. TTKOM1C26’da piyasa beklentisinin %3
Ustiinde ve yillik %17 artisla 27.438mn TL FAVOK aciklamistir. Briit karliliktaki
iyilesme ve faaliyet giderlerinin gelirlere oranindaki dislsin destegiyle
konsolide FAVOK marji yillk 3 puan artarak %42.3 seviyesine yiikselmis ve
piyasa beklentisi olan %41.3’un ustunde gerceklesmistir (+)
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Sektor ve Sirket

SAHOL (EU): Sabanci Holding 1C26’da 317 milyon TL net kar aciklad1. (piyasa:
-90mn TL net zarar) (+) Sabanci Holding 1C26’da 317.5mn TL net kar
aciklarken, gecen yilin aynm1 doneminde zarar -3.85mlr TL’idi. Bankanin
konsolide sonuclara katkist 206mn TL (1C25: -803mn TL), banka dis1 tarafa
katkis1 111.4mn TL (1C25:3.043mlr TL) olarak gerceklesmistir. Aciklanan karin
kinlimina bakildiginda, banka dis1 tarafta, malzeme teknolojileri +447mn TL
(1C€25:-172.8mn TL) , dijital -144mn TL (1C25:-75.3mn TL), enerji 2.39mlr TL
(1C€25:-215.2mn TL), finansal hizmetler 9.8mn TL (1C25:-131.1mn TL) iken
diger segmentinin katkisi -2.59mlr TL (1C25:-2.45mlr TL) olmustur. Banka disi
kombine FVAOK 1C26’da 22.8mlr TL’ye cikarken (1C25: 21.4mlr TL), FVAOK
marj1 %43 seviyesinde yatay kalmistir. En yuksek katki 16.6mlr TL (1C25:
16.1mlr TL) ile enerji segmentinden gelmistir. Enerjisa Uretim 4.5 GW’y1 asan
ustun uretim portfoyuyle (yalmzca RES kapasitesi +1GW) guclu sonuclar
aciklamaya devam etmistir. Sirket’in cirosu 24.5mlr TL, FVAOK’U 4.65mlr TL
iken FVAOK marj1 %19 seviyesinde gerceklesmistir. Kombine net kar ise
3.25mlr TL seviyesindedir. ABD dolarn bazinda bakildiginda FVAOK 1C26’da
105mn USD, 1C25’te 67mn USD ve 2025’te 375mn USD’ dir. Sirket’in Mart
2026 itibanyla net aktif deger biyikligi 9.5mlr USD seviyesindeyken bu %50
iskontoya karsilik gelmektedir. Yorum: Aciklanan net kar piyasa beklentisinin
Uzerinde gerceklesmistir. Bununla birlikte FVAOK seviyesinde karlilik
stirdurialmustir. %50 NAD iskontosu dikkate alindiginda, mevcut seviyeler
cazip bir degerlemeye isaret etmektedir. Bu nedenle sonuclara piyasa
tepkisinin olumlu olmasim1 beklemekteyiz. Mevcut durumda SAHOL hisse
senetleri icin 143.8TL/hisse ve Endeks Uzeri (EU) tavsiyemiz bulunmaktadir.
Hedef fiyat en son kapanisa gore %42.8 yukselis potansiyeline isaret
etmektedir. (+)
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Sektor ve Sirket

SUNTK: Kayitli sermaye tavaninin 600mn TL’den 2.37mlr TL’ye c¢ikartilmasi
kararlastinlmistir. (=)

TCKRC: 188.5mn TL tutarinda sozlesme imzalamistir. Aciklanan sozlesme
tutar 2025 gelirlerine orani %6’dir (+).

TUPRS (EU): 1C26 doneminde piyasa beklentisinin %12,9 altinda 3.710 mn TL
net kar acikladi (piyasa: 4.257 mn TL, GY: 3.730 mn TL) (QoQ: -50,1%) (YoY:
+2820,2%). Sirketin FAVOK’Ui bu ceyrekte piyasa beklentisine yakin 16.727 mn
TL seviyesinde gerceklesirken (+1,0%) (piyasa: 16.555 mn TL, GY: 17.346 mn
TL) (QoQ: +6,7%) (YoY: +32,8%), FAVOK marji1 %6,5 oldu (QoQ: -0,4 ppt) (YoY:
+0,4 ppt). Disik sezona ragmen net rafineri marj1 9,4S5/v ile sirketin 2026YS
icin beklenti bandinin (6-75/v) lzerinde gerceklesti (1C25: 4,1S/v, 4C25:
8,65/v). Beklentilere yakin FAVOK, beklentilerin hafif altinda net Kkar
nedeniyle sonuclar notr olarak degerlendiriyoruz. 367,3TL hedef fiyat ve
“endeks Uzeri getiri” tavsiyesi ile Tupras’t model portfoyde tutmaya devam
ediyoruz. Uriin marjlarinin yiiksek kalmaya devam etmesi, ilk ceyrekte simrli
gordugumiiz Uriin marj1 etkisinin ikinci ceyrekte tam anlamiyla finansallara
yansityacak olmasi, yuksek sezona girilirken Avrupa’da ortalamalarin oldukca
altinda kalan orta distilat stoklar1 nedeniyle sirketin hikayesinin devam
ettigini dusunliyoruz. Sirketin 2026 icin 6-75/v olan net rafineri marj1 hedefini
onumuzdeki ceyreklerde guncellemesini bekliyoruz. (+)

VBTYZ: Tiirkiye’de vyerlesik bir banka ile 3 yil siireli 9,6mn ABDS tutarli
sozlesme imzaladigini, opsiyonlarla toplam bedelin 15,0mn ABDS’a ulastigini
acikladi. 2025 yili gelirlerinin %26’s1 (+)

Pay Geri Alim
AHGAZ: 28.36 TL ortalama fiyattan 200,000 adet pay geri alinmistir.
BLUME: 43.02 TL ortalama fiyattan 50,000 adet pay geri alinmistir.
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Ac¢iklamalar:

* Bu rapor, gunluk olarak yayimlanmaktadir.

« Bu raporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.
« Piyasa verileri Matriks’ten saglanmaktadir.

- Fiyatlar, rapor saati itibariyle acik olan endeksler icin canli fiyati, kapali olan
endeksler icin bir onceki gunun kapanis fiyatin1 gostermektedir.

UYARI NOTU

Yurt ici model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’nun Endeks Uzeri (EU) ve
Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun donemli
mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir
arada degerlendirilerek olu5turulmU§tur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer
analizler ile, Arastirma Bolumu’nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alt1 (EA)
tavsiyesi verd1g1 hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda,
hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy’e
girmesi ya da cikmast uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de
icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirlarak
kimulatif performans ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfdy ve
Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri
ile birebir ortusmeyebilir.

Burada yer alan yatim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak lelye 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gorusunu
yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik
yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A. S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya
da tamamen ucuncu Kkisilerce hic bir sekil ve ortamda yaymlanamaz iktisap
edilemez, al1nt1 yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye ozel ve
minhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderlld1g1 ve yukandaki aciklamalarimz
dogrultusunda kullamldlgl lilkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep
ve dava haklarimz saklhdir.



