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Gunluk Yorum

Piyasalarda bahar havasi

ABD ve iran’in baris gériismelerine yeniden baslamak icin 14 maddelik
bir metin Uzerinde anlasmak Uzere oldugu haberi Uzerine piyasalar
erken bahar havasi esiyor. Temmuz vadeli Brent petrol U¢ gunde 114
dolardan 102 dolara gerilerken, dunya borsalarinda yeni zirveler
gorulayor. Tahvil piyasasi gecikmeli ama coskulu bir sekilde harekete

katihyor.

Uranyumun zenginlestiriimesi konusunda ABD ve iran arasinda
anlasmazlik devam ediyor iddialarina ragmen S&P yeni zirve ile yoluna
devam ediyor. Altin madenleri, demir-celik, havacilik, makine, otomotiv,
yari iletkenler gucli sektorler. Apple, Meta, Nvidia, Tesla endeksi yeni
zirveye tasiyan biyidk isimler. Enerji, petrokimya, elektrik-dogalgaz

dagitim hisseleri gtinlin kaybedenleri.

Borsa lIstanbul olasi ABD - iran baris gériismelerini %3’e yakin
yukselisle  15bin
kutladi. Banka,

seviyesinde yeni zirve denemesi yaparak

cam, holding, gida perakendesi yulkseliste bayrak
tasiyici konumda olan sektoérler. Tav, Tofas Fabrika, Turk Telekom
sektorlerini yenen ve yukseliste etkili isimler. Petkim, TlUpras esyanin

dogasi geregi endeksin gerisinde kaliyor.

Dinya piyasalarinin geredi Borsa istanbul'da yatay pozitif bir acilisa
isaret ediyor. Bankalardaki tepki alisinin devam edip etmeyecegi
endeksin yeni zirve isle yoluna devam edip etmeyecegini belirleyecek.

Endeks icin destek ve direnc seviyeleri 14.800 ve 15.050.

Aciklanan ilk ceyrek sonuglari Medikal Park, Rénesans pozitif, Turk
Telekom’un hafif pozitif, Petkim, Sabanci Holding, Tupras, Vakifbank’'in
notr, Aydem, Aygaz'in negatif tepki verecegine isaret ediyor. Bugln

hareketlenebilecek isimler Bim, Enka.

Endeksier | Kapamis| _Gin%| Ay %

BIST 100 14,917 2.91 15.31
BIST 30 17,147 3.06 16.19
XBANK 17,234 4.43 7.90
XUSIN 18,853 2.06 14.96
XTUMY 71,660 1.02 10.13
XU100-30 23,425 2.47 12.84
XUTUM Hacim 415,653 44.54 90.94
Eniyis | Gin%|Enkotis | Gin
KLRHO 9.98 PASEU -9.96
PATEK 9.93 EUREN -3.77
BRSAN 9.93 OBAMS -3.43
HEKTS 9.85 QUAGR -3.41
FENER 9.84 |RALYH -2.81
En Hacimii 5| Kapamis TL| Giin %| Hacim mn TL|
THYAO 309.75 2.91 31,845
SASA 3.08 3.01 22,798
AKBNK 74.35 5.16 19,491
ISCTR 14.49 3.43 16,906
YKBNK 37.76 4.66 13,629
Tanvit | Kapams| __Gin| ___ay|
2 Yillik 40.84 -67 bps -21 bps
10 Yilhik 33.51 -82 bps 97 bps
Doviz kuru | Kapamis| _Gin %) Ay %)
USD/TRY 45.2250 0.02 1.61
EURTRY 53.1917 0.64 3.53

Vadeli Piyasa m Acik Poz. [Acik Poz.Deg.

F_USDTRY0526 4595 1,830,594 322,397
F_XU0300626 17,971 419,339 4,685

piger | Kapamis|_Gin%l Ay %

MSCI EM 1,699 3.10 17.94
MSCI Turkiye 373 2.86 12.67
5 Yil Turk CDS 231 -13 bps -55 bps
Ons Altin 4,691 2.95 0.89
Brent Petrol 101 -7.83 -7.74
2027 2028
USDTRY 51.30 59.90 71.50
EURTRY 60.02 69.48 82.23
Enflasyon (%) 29.00 21.50 22.50
Para Piyasasi Faizi (%) 34.00 24.00 26.00
10Y faiz (%) 30.00 26.00 26.00
Blyume (%) 2.70 4.20 4.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Sirket Haber

AYDEM Aydem Eneriji Alihan Giirleyen
Fiyat TL 29.50 . Getiri Potansiyeli %37
AYDEM 1C26 Sonuclari Piyasa Degeri (mn TL) 20,798
.. o Net Nakit (mn TL) -22,054
Zayif gelen FAVOK rakami ve son bir haftadir endeks usti
. oo L Hacim Ort 3A mn$ 2.77
performansi degerlendirdigimizde, beklentilerin (zerinde gelen net kar
. . . ) . . Yabanci Orani % 28
rakamina ragmen piyasa tepkisi hafif negatif olabilir.
TL Perf Giin/Ay % 2.2 -7.1
Gorece Perf Glin/Ay % -0.7 -19.5
AYDEM, yilhik bazda %43 blyUme ile beklentilerin Gstinde 302 mn TL net m
kar (Piyasa: -114 mn TL, is Yatirrm: -107 mn TL) acikladi. Gicli gelen FK a.d a.d
parasal kazanc¢ net karin beklentimizi asmasina sebep oldu. FAVOK, yillik PD/DD 0.53] 0.56
bazda %9 artisla 1.376 mn TL (Piyasa: 1.767 mn TL, is Yatirm: 1.767 mn TL) FD/FAVOK 6.75 6.72
seviyesine ulasarak piyasa beklentisinin %22 altinda kaldi. Operasyonel ROE % ad ad

giderler beklentimize yakin gelse de brit karlihktaki disis FAVOK'(n

bekledigimizden zayif gelmesine sebep oldu. Ciro ise 3.750 mn TL (Piyasa:

3.623 mn TL, is Yatinm: 3.520 mn TL) ile piyasa beklentisini asti.

Ceyreksel Piyasa isYat.

125 Y/Ya Jc 10267 10267

Cira : 3,750 4,566 -18% : 3,167 18% : 693 : 3,520
Briit Kar | 772 768 0% | 275 181% | I
Briit Kar Marji : 20.6% 16.8% 3.8ppt : B8.7% 11.9ppt : :
Faaliyet Giderleri : 267 -270 -1% : -238 12% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | -71% -3.5% -l.Zppr | -7.5% Odppt | |
Faaliyet Kar: : 505 435 1% : El 1288% : :

FAVOKE I 1,376 1,258 g% | an 67% | ass 1 1,767

FAVK Marji : 36.7% 27.5% 9. 1ppt : 26.0% m.?ppt= 67.1% : 50.2%
Finansman Gelir [Gider], net : -1,884 -2,965 -36% : -2,828 -33% : :
Parasal Kazang [Kayip) : 2,070 2,405 -14% : 1,001 107% : :
ik | 822 243 238% | -1,961 -142% | I
VK Marji : 21.9% 5.3% 16.6ppt : 61.9%  83.8ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : 520 -3z 1511% : -1,484 -E5H : :

Net Kar | 3m 211 43% | -3.445 -109% | 113 | -107

Net Kar Marji : 8.0% 4.6% 3.4ppt :-ID&.SB& 116.3ppt= 16.3% : -3.0%

MPARK MLP Saglhk Hizmetleri Ezgi Akalan Demirak
Fiyat TL 454.00 Hedef Fiyat TL 700.24 Getiri Potansiyeli %54
Piyasa Degeri (mn TL) 86,720
Net Nakit (mn TL) -15,113
Hacim Ort 3A mn$ 6.18

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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MPARK 1C26 Mali Tablo Analizi Yabanci Orani % 48
TL Perf Giin/Ay % 23 113

Net kar beklentileri %42 asti. MLP Care, 1C26'da TL1.67 milyar net kar
. ) . ) . Gorece Perf Giin/Ay % -0.6| -3.5

acikladi (Is Yatirnrm: TL1.07 milyar; konsensus: TL1.17 milyar). Daha yuksek
" (3 vt T b Konsenses ratmin Rasyo usp | 2028| 2027

amortisman ve finansal giderlere ragmen net kar yillik bazda %7 artti. Bu
o e .. FK 12.52 10.76

artis agirlikli olarak gucli operasyonel performans, daha ylksek parasal
kazanclar ve gecen yilin ayni déneminde kaydedilen ertelenmis vergi PD/DD 7.10| 649
giderinin bu ceyrekte gelire donlismesinden kaynaklandi. Beklentilerin FD/FAVOK 543 5.03
ROE % a.d a.d

Uzerinde gerceklesen operasyonel marjlar ve ertelenmis vergi geliri, net

kardaki pozitif sapmanin ana nedenleri oldu.

Yorum: Beklentilerin tizerinde gerceklesen FAVOK ve net kar performansini
olumlu degerlendiriyoruz. 2026 vyilina iliskin daha yiiksek FAVOK marji
beklentimiz ve glincellenen makro varsayimlar dogrultusunda 12 aylk hedef
fiyatimizi TL684’ten TL700’e hafif yukari revize ediyoruz. FAVOK marji
beklentimizi %27.6’dan %28.3’e yukselttik (6nceki: %27.8). Yiin guglu
baslangicinin, 2Y26'da doktorlarin bordroya alinmasindan kaynaklanacak
maliyet baskilarini karsilamak icgin yeterli bir alan yarattigini distntyoruz.
Yapisal olarak dayanikli talep dinamikleri ve guglu, 6lceklenebilir is modeli
ile desteklenen yatirrm temasi dogrultusunda MPARK’a yodnelik olumlu
goérisimizi koruyoruz. Hisse 2026T 4.8x FD/FAVOK carpani ile islem

goérmektedir.

Ceyreksel
Y/Ya
Ciro : 16,252 15,382 6% : 15,588 4% : 16,016 : 18,018
Briit Kar | 4473 4,230 6% | 4474 0% | !
E Briit Kar Marji i 27.5% 27.5% 0.0ppt i 28.7% -1.2ppt i i
i Faaliyet Giderleri I 1474 1,410 4% 1 518 2% :
5 Faallyet Gideri/Ciro : -9.1% -9.2% 0.1ppt : -8.5% 0.1ppt : :
=0 Faaliyet Kan I 3000 2,820 6% | 5156 5% | !
% FAVOK i 4810 3,853 25% i 4,862 1% i 4,498 i 4,474
3 FAVEK Marji I 20.6% 25.0% 4.6ppt | 31.2% 6ppt | 28.1% | 27.9%
g Finansman Gelir (Gider), net i -1.372 -1.248 10% i 1413 3% i i
1 Parasal Kazang (Kayip) : 1,008 843 20% : 581 73% : :
T vok I 2159 2,545 5% 1 3,263 4% | :
o VEK Marji I 13.3% 16.5% -2.3ppt | 20.9% 7.7ppt | !
Vergi Gelir/ Gider : 297 876 -66% : -1,630 -82% : :
Net Kar | 1888 1,531 9% | 1413 18% | 1,71 | 1,088
Net Kar Marji | 10.3% 10.0% 03ppt | 9.1% 12ppt | 7.3% | 6.7%

RGYAS Ronesans Gayrimenkul Bugra Tanes

Fiyat TL 182.20 Hedef Fiyat TL 265.68 Getiri Potansiyeli %46

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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RGYAS 1C26 Mali Tablo Analizi

Kira gelirlerinde yuksek artis kaydedildi: Ronesans Gayrimenkul,
1C26’da beklentimizin Gzerinde (is Yatirim: 3.750mn TL) ve yillik bazda %36
artisla 4.110mn TL hasilat aciklamistir. Hasilattaki artis blyuk o6lclide kira
gelirlerinin 1C25'teki 2.927mn TL'den 1C26’da 3.961mn TL'ye ¢ikmasindan
kaynaklanirken, brit kar %42 artisla 2.998mn TL'ye ulasmistir. Brit kar

mariji ise yillik bazda 3,2 puan artarak %72,9 seviyesine yukselmistir.

FAVOK vyiikselisini siurdirdii: FAVOK hasilat artisina paralel ve
beklentilerimizin Uzerinde (is Yatirnm: 2.400mn TL) gerceklesirken, yillik
bazda %44 artisla 2.871mn TL'ye yikselmistir. FAVOK marji ise briit kar
marjindaki iyilesme ve faaliyet giderlerindeki sinirli artisin (yillik bazda %16)

katkisiyla yillik bazda 4,1 puan artisla %69,9 seviyesine ulasmistir.

Azalan finansman giderleri net karn destekledi: Net finansman
giderlerinin yillik bazda %70 dusUsle -855mn TL'ye gerilemesi, artan vergi
giderine ragmen net kar artisini destekleyen ana unsur olmustur. Parasal
kazang ise yillik bazda sinirh bir artisla 2.824mn TL seviyesinde
gerceklesmistir (1C25: 2.719mn TL). Buna karsin vergi gideri yillik bazda
%65 artisla -2.422mn TL seviyesine ylkselmistir. Sonuc olarak net kar,
beklentimizin oldukca Uzerinde (is Yatirm: 1.672mn TL) gercekleserek

1G25'teki 601mn TL'den 1C26°'da 2.799mn TL'ye ylkselmistir.

Net borg azaldi: Sirketin net borcu 4C25’te 27.052mn TL seviyesinde iken,
1C26 itibariyla 22.716mn TL'ye gerilemistir. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise
yaklasik 2,0x seviyesinde olup yonetilebilir bir kaldirag seviyesine isaret

etmektedir.

Yorum: Kira gelirlerindeki gicla artis ve finansman giderlerinde kaydedilen
belirgin dusts yilin ilk ¢ceyreginde 6ne c¢ikan olumlu gelismeler olurken,
parasal kazancin da katkisiyla kaydedilen ylksek net kar nedeniyle piyasa
tepkisinin pozitif olmasini beklemekteyiz. Sirket net aktif degerine gére %60
iskontolu islem goérmekte olup, 1 vyillik ortalama iskontosu ise %54

seviyesindedir. Pozitif.

Piyasa Degeri (mn TL) 60,308
Net Nakit (mn TL) -22,716
Hacim Ort 3A mn$ 4.61
Yabanci Oran1 % 57
TL Perf Giin/Ay % 0.1 9.8
Gorece Perf Glin/Ay % -2.7 -4.8
ratmin Rasyo us | 2026| 2027
FK 3.63 4.06
PD/DD 0.36 0.34
FD/FAVOK 8.39 8.26
ROE % 10.00 9.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Ceyreksel
C Y/Y a

Ciro : 4110 3,033 365 : 4,176 2%

Briit Kar | 298 2115 425 | 2973 1%
E Briit Kar Marjt I 7om%  eo7%  320pt | 722w 7 tppt
=1| Faaliyet Giderleri : 147 127 163 : 172 A4%
= Faaliyet GideriiCiro | -36% -42%  O6eet ) -41%  -Odppt
= Faaliyet Kar | 2em 197 wm | o280 21,
S| FAvOK : 2,80 1,993 445 : 2,820 . 2%
= FAVOK Marj | 69.9  657%  4fppt | 67.5% = 2.3ppt
g Finansman Gelir (Gider), net : -85 -2,836 7% : -116 635%
E Parasal Kazang (Kap) : 2,524 2,719 4% : 1,371 106%
< WOK | %21 2,068 152% | 6,432 -19%
8 VOK Mar | r270%  6s.2%  sesppt | 1540% "-27.0ppt

Vergi Gelir/ Gider : 2422 A 467 65% : 2779 3%

Het Kar | 2,79 601 386% | 3,653 23%

Nat Kar Marjt | 6or  19.8%  4ndppt | 87.5%  -19.4ppt

SAHOL Sabanci Holding Ozgiir Safak Acikalin
Fiyat TL 100.70 Hedef Fiyat TL 181.00 Getiri Potansiyeli %80

SAHOL 1C26 Finansal Sonuclari Piyasa Degeri (mn TL) 211,508
) ] R ) Hacim Ort 3A mn$ 85.21

Sabanci Holding, 1C26 finansal sonuclarinda 317 TL net kar (piyasa
o . . . . Yabanci Orani % 34

beklentisi: 330 milyon TL) acikladi. Holding, gecen yilin ayni doneminde 3,85
. . .. N TL Perf Giin/Ay % 5.7 13.2

milyar TL net zarar aciklamisti. Bankacilik ve enerji segmentlerinin net kar
Gorece Perf Glin/Ay % 2.7, -1.9

Uzerindeki etkisi, 1C25’e kiyasla sirasiyla 1 ve 2,6 milyar TL iyilesti.

Bankacilik segmentinde kaydedilen parasal kayiplar 1C25’te kaydedilen m

yaklasik 20 milyar TL'den 17,3 milyar TL'ye geriledi ve segmentin net kar FK ) )
etkisi -804mn TL'den 206mn TL'ye ylkseldi. Enerji segmentinin net kar PD/DD ) )
katkisi-215 milyon TL'den 2,4 milyar TL'ye yiikselirken, malzeme ROE % - -

teknolojileri ve finansal hizmetler segmentlerinin net kar katkilari da artis
gosterdi. Grubun konsolide parasal kaybi 1C26’te 18,9 milyar TL'den 14

milyar TL'ye geriledi. Sonugclara ciddi bir piyasa tepkisi beklemiyoruz.

Banka gelirlerindeki %14'lUk gerileme sebebiyle Holding’in kombine cirosu
1C26’te %8,5 daraldi Malzeme teknolojileri ve enerji grubu kombine gelirleri
reel bazda hafif daralma kaydederken finansal hizmetler segmenti %6’lk
biyime kaydetti. Ote yandan kombine FAVOK is kollarinin neredeyse
olumlu katkisiyla yillik bazda %6 buylUme kaydetti. Malzeme teknolojileri

%31’lik FAVOK artisi kaydederken Banka %6, enerji %3 ve finansal

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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hizmetler %9’luk FAVOK buyiumesi kaydetti. Ceyrek sonu itibariyle Banka
disi Net Bor¢/FAVOK orani 1,7x seviyesinde olup 4C25'e paralel seviyede.

Enerjisa Uretim

Enerjisa Uretim’in gelirleri devreye alinan yeni RES’ler ve giicli hidro Gretimi
ile birlikte 1C26’te yillik bazda %11 artarak 24,55 milyar TL'ye yukseldi.
Yenilenebilir santrallerin Gretimde artan payiyla FAVOK marji %15'ten %19
seviyesine yukseldi. VUK'ta enflasyon muhasebesinin kalkmasinin olumsuz
etkisine ragmen giiclii FAVOK artisi, dogal gaz santralinde yapilan deger
disukltgu iptali ve artan parasal kazanclarin etkisiyle bu ¢eyrekte net kar -

38mn TL'den 3,255mn TL'ye ciktl.

Solo Net Nakit Pozisyonu ve Degerleme

Holding’in solo net nakit pozisyonu, temettd girisleri sonrasi 4C25 sonundaki
8,5 milyar TL seviyesinden 13,5 milyar TL'ye yukseldi. Nisan ayindaki
temettl giris/cikislarindan sonra da ciddi bir degisiklik olmadigr belirtildi.
Holding'in istiraklerinden toplamda yaklasik 10,1 milyar TL tutarinda nakit
temettl elde etmesi 6ngdriuliyor. Holding Nisan ayi basinda 3 milyar TL
nakit temettld 6dedi. Holding hisseleri, cari NAD'Ina gbre %55 iskonto ile
islem gormekte. 1 yillik ve 3 yillik ortalama NAD iskontolari sirasiyla %55 ve

%48 seviyesinde.

Ceyreksel
1C26 1C25 Y/Y o 4C25

Ciro | 291,427 327,968  -11% | 317,908 8% |
- Briit Kar i 76,850 71,553 7% i 78,046 -2% i
g Briit Kar Marji : 26.4% 21.8% 4.6ppt : 24.5% 1.8ppt I
a1 Faaliyet Giderleri | 54877 51277 7% | 50664 8% |
5 Faaliyet Gideri/Ciro | -188%  -156%  -3.2ppt | -15.9% 0-2ppt |
; Faaliyet Karni | 21973 20277 8% | 27382 20% |
=1 FAVOK | 30200 28,000 8% | 35900 6% |
3 FAVOK Marji : 10.4% 8.5% 1.8ppt : 11.3% -0.9ppt :
E Finansman Gelir (Gider), net : -3.404 -2,907 17% : -2,791 22% I
1 Parasal Kazang (Kayip) | 13991 13832 -26% | 9290 51% |
N vok | 984 2235 1% | 2102 53% |
V6K Mars i 3.4% 0.7%  2.7ppt i 6.6%  -3.3ppt i

Vergi Gelir/ Gider : 9,529 -3.082 a.d. : 9,768 1% :

Net Kar | 318 384T -108% 1 5080 ad. |

Net Kar Marji 1 0.1% -1.2% 1.3ppt 1 1.6% -1.5ppt |

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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TTKOM Turk Telekom Ezgi Akalan Demirak
Fiyat TL 65.65 Hedef Fiyat TL 88.75 Potansiyeli %35
TTKOM 1C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 229,775
o . Net Nakit (mn TL) -112,393
Parasal kazanclarin etkisiyle net karda gicliu sirpriz. Tirk Telekom,
) . . ) . Hacim Ort 3A mn$ 25.46
1G26’da TL10.5 milyar net kar acikladi (Is Yatirirm: TL5.9 milyar; konsensdus:
. S I . L . Yabanci Oran1 % 53
TL6.2 milyar) ve beklentilerin belirgin sekilde Uzerinde bir performans
. . .- < . e TL Perf Giin/Ay % 4.8 12.0
sergiledi. Pozitif sapma agirlikli olarak 1AS-29 kapsaminda kaydedilen guglu erf Gun/Ay %
Gorece Perf Giin/Ay % 1.8/ -2.8

parasal kazanclardan kaynaklanirken, bu etki artan amortisman ve finansal

giderleri kismen dengeledi. Net finansal giderler TL9.2 milyara yukseldi m

(+%26.8 yilik, +%66.5 ceyreksel); bu artis, blyUk olcide 5G lisansi ve FK 513 3.89
imtiyaz ylk{mliliklerinin bilancoya alinmasina bagli olusan kur farki PD/DD 1.00 0.93
zararlar ve azalan faiz gelirlerinden kaynaklandi. Ote yandan, ilgili varliklar FD/FAVOK 2.86  2.69
Uzerinden hesaplanan parasal kazancglar TL14 milyar seviyesine ulasti ROE % 19.00 25.00

(+%80.4 yillik, +%410.3 ceyreksel) ve net kari destekleyen ana unsur oldu.

2026 beklentilerinde degisiklik yok. Yonetim, 2026 yili icin operasyonel
gelir blyimesi, FAVOK marji ve yatirrm harcamalari/gelir orani beklentilerini
sirasiyla %8-9, %41-42 ve %33-34 seviyelerinde korudu. Bununla birlikte,
bolgesel jeopolitik gelismelerin makro goérinum ve enflasyon Uzerindeki

olasi etkileri yakindan takip edilmektedir.

Yorum: Beklentilerin Gzerinde gelen net kar performansina piyasanin ilk

tepkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz.

Ceyreksel is Yat.
Y/Ya 1C26T
Ciro : 64,858 59,671 9% : 76,277 -15% : 64,393 : 64,110
Briit Kar : 26,934 24,274 11% : 30,262 1% : :
- Briit Kar Marji : 41.5% 40.7% 0.8ppt : 39.7% 1.9ppt : :
E Faaliyet Giderleri : -14,340 -13,690 5% : -15,342 1% : :
% Faaliyet Gideri/Ciro | -224%  -229%  Ofppt | -201%  Odppt | :
= Faaliyet Kan | 12594 10584 19% 1 14520 6% | !
; Amortisman : 14,704 12,666 16% : 14,238 3% : :
5 FAVOK : 27,438 23,41 17% : 29,159 6% : 26,606 : 25,852
ﬁ FAVOK Mariji : 42.3% 39.3% 1.0ppt : 38.2% 4.1ppt : 41.3% : 40.3%
=1 Finansman Gelir (Gider), net : -8.631 -6,905 25.0% : 4,818 79% : :
"= Parasal Kazanc (Kayip) | 13988 7753 g% 1 2741 0% | !
§ VOK L5 1 55% 1 12216 % | !
= VOK Marji : 27.1% 19.0% 8.1ppt : 16.0% 11.1ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : -1,115 4,592 55% : -11,425 -38% : :
Net Kar : 10,457 6,719 56% : T 1222% : 6,188 : 5,875
Net Kar Marji 1 16.1% 11.3% 4.9ppt 1 1.0% 15.1ppt | 9.6% | 9.2%

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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VAKBN Vakifbank Dr.Biillent Sengonil
Fiyat TL 31.46 Hedef Fiyat TL 45.00 Getiri Potansiyeli %43
Vakifbank 1C26 Sonuclan Piyasa Degeri (mn TL) 311,955
. . . Hacim Ort 3A mn$ 31.77
1C26’da Sinirli Pozitif Surpriz; 2026 Marj Hedefi Uzerinde Asagi
. ) Yabanci Orani % 3
Yonlu Riskler Devam Ediyor
TL Perf Gun/Ay % 1.9 1.0
Gergceklesen vs. Beklentiler Gorece Perf Giin/Ay % -0.9| -12.4
VakifBank 1C26’da solo bazda TL15 milyar net kar acikladi ve hem bizim 0
beklentimizin hem de piyasa konsensusinin (TL14.3 milyar) yaklasik %5 FK 3.64) 2.96
Uzerinde performans gdsterdi. Serbest karsilik etkisinden arindiriimis bazda e s 0L
ROE % 24.00 27.00

net kar yillik %66 artis kaydetti. Hatirlanacagi Gzere banka bu ceyrekte TL11
milyar serbest karsilik ¢6zmistl. Banka bilancosunda halen TL8 milyar
serbest karsilik bulunmakta olup, bu tutar ilerleyen donemlerde

kullanilabilecek 6nemli bir tampon olusturmaktadir.

Banka, TUFE'ye endeksli menkul kiymet portféyiinii degerlerken 2026 vyil
icin gorece duslUk bir enflasyon varsayimi kullanmaya devam etmektedir.
Aciklanan 6zkaynak karligr %18 seviyesinde gerceklesirken, mevcut TL8
milyar serbest karsiigin da kara dahil edilmesi durumunda duzeltiimis

O0zkaynak karhliginin yaklasik %28 seviyesine yukselebilecegini gériyoruz.

Gelir tarafinda, TUFE'ye endeksli kiymetlerden elde edilen yeniden
degerleme geliri ceyreksel bazda TL36.5 milyardan TL18.2 milyara

gerileyerek marjdaki disusun ana nedeni olmustur.

Aktif kalitesi tarafinda goérinim genel olarak direncli kalmaya devam etti.
Yeni TGA olusumunda sinirli bir artis gézlenmesine ragmen tahsilatlar gtgcli

seyretti. Net risk maliyeti (CoR) ise artan karsilik oranlarinin destegiyle 164

baz puan seviyesinde gergeklesti.

ALTNY Altinay Savunma

Fiyat TL 17.75

Piyasa Degeri (mn TL) 17,750
Net Nakit (mn TL) -1,593
Hacim Ort 3A mn$ 14.21
Yabanci Oran1 % 9
TL Perf Giin/Ay % 4.3| 20.3
Gorece Perf Giin/Ay % 1.3 4.3
FK ad

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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0Ozel Durum Aciklamasi (Genel) PD/DD 3.84

. 5 FD/FAVOK 26.29
Sirket, bagl ortakhgi Taac Havacilik Teknolojileri A.S.’nin yurtiginde yerlesik

bir musterisiyle Eyleyici Gelistirme Projesi kapsaminda KDV harig
8.440.000,00 USD tutarinda s6zlesme imzaladigini bildirdi.

ARDYZ ARD Grup Bilisim

Fiyat TL 58.50

Yeni is iliskisi Piyasa Degeri (mn TL) 18,853
. Net Nakit (mn TL) -1,439

Sirket, birlesme 6ncesi Intron’un bir kamu kurumuyla imzaladigi s6zlesmeye
o . L L ) Hacim Ort 3A mn$ 4.39

dayanarak “bilisim malzemesi alimi” isi icin 05/05/2026 tarihinde KDV dahil
.. L e . Yabanci Orani % 2

2.517.084 USD (113.735.195,67 TL) tutarinda fatura dlzenledi. Sirket, s6z
konusu isin SPK’nin 26.11.2025 tarih ve E-29833736-106.01.01-81802 sayili TL Perf Gan/Ay % 0.9] 47.5
Gorece Perf Glin/Ay % -2.0 279

yazisiyla karara baglanan devralma islemi kapsaminda intron’dan ARD'ye

devrolunan sézlesmelerden kaynaklandigini bildirdi. ST UL

FK 34.79
PD/DD 3.73
FD/FAVOK 10.34

DCTTR Dct Trading

Fiyat TL  12.60

Ozel Durum Aciklamasi (Genel) Piyasa Degeri (mn TL) 4,914

) L . . . Net Nakit (mn TL) -380
Sirket, yaban mersini Uretimi igin kurdugu bagh ortakligi Bluefarm Tarim

. . . ) o . . o Hacim Ort 3A mn$ 3.40
Teknolojileri ve Uretim A.S.’nin Edirne’nin Ipsala ilgesi Saricaali Koyu

. .. R . . . . Yabanci Orani % 8
mevkiinde daha 6nce 206 donUim arazi satin aldigini, Uretim kapasitesini

.. . . . TL Perf Giin/Ay % 0.9| 24.8

artirma calismalar kapsaminda ayni bélgede ilave 55 donim arazi yatirimi erf Gan/Ay %
. . o i

yaptigini bildirdi. Gorece Perf Gln/Ay % 20 8.2

FK a.d

PD/DD 4.91

FD/FAVOK 23.82

ENERY Enerya Enerji

Fiyat TL  9.00

Piyasa Degeri (mn TL) 81,000

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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0Ozel Durum Aciklamasi (Genel)

Sirket, bagh ortakhdi Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. Yonetim Kurulu'nun
Basyayla Belediyesi'nin talebi Uizerine Basyayla ilcesinde dogdal gaz dagitimi
yapabilmek icin EPDK'ya yaptigi lisans kapsami genisletme basvurusunun
14532-1 sayili EPDK Karari ile onaylandigini, kararin 06.05.2026’da sirkete
bildirildigini acikladi.

INTEK Innosa Teknoloji

240.60

Fiyat TL

Ozel Durum Aciklamasi (Genel)

Sirket, %51 bagh ortakligi Probel Yazilim ve Bilisim Sistemleri A.S.'nin Dicle
Universitesi Uygulama ve Arastirma Hastanesi ile 24.05.2026-23.05.2027
dénemini kapsayan “Diyarbakir Dicle Universitesi Hastanesi 12 Aylik Saglik
Bilgi Yonetim Sistemi Hizmet Alimi” icin 29.655.381,71 TL + KDV bedelli
s6zlesmeyi 06.05.2026’da imzaladigini bildirdi.

TCKRC Kira¢ Galvaniz

Fiyat TL  108.10

ihale Siireci / Sonucu

Sirket, Karayollari 10. Boélge MUdurligd’'nin 15.04.2026'da gerceklestirdigi
2026/469580 ihale kayit numarali “Devlet ve il Yollarinin muhtelif
kesimlerine gelik otokorkuluk yapilmasi ile mevcut otokorkuluklarin bakim
ve onarim isi” ihalesini 188.500.000 TL bedelle kazandidini ve ihalenin
kesinlesme kararinin kendisine ulastigini acikladi. Sirket, nihai so6zlesme

strecine iliskin gelismeleri ayrica duyuracagini bildirdi.

VBTYZ VBT Yazilim

Fiyat TL 22.52

Net Nakit (mn TL) 2,277
Hacim Ort 3A mn$ 7.88
Yabanci Orani % 12
TL Perf Giin/Ay % -0.1| 6.8
Gorece Perf Giin/Ay % -29 -74
FK 17.25
PD/DD 1.55
FD/FAVOK 13.26

Piyasa Degeri (mn TL) 1,925
Net Nakit (mn TL) 22
Hacim Ort 3A mn$ 0.05

Yabanci Orani % -

TL Perf Giun/Ay % 0.2, -0.2
Gorece Perf Glin/Ay % -2.6 -13.4
FK ad
PD/DD 12.34
FD/FAVOK 10.68

Piyasa Degeri (mn TL) 18,377
Net Nakit (mn TL) -405
Hacim Ort 3A mn$ 6.02
Yabanci Oran1 % 8
TL Perf Giin/Ay % -1.7| 24.1
Gorece Perf Giin/Ay % -4.5| 7.6
FK 15.04
PD/DD 3.56
FD/FAVOK 15.37

Piyasa Degeri (mn TL) 2,635

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Yeni is iliskisi Net Nakit (mn TL) -338
. Hacim Ort 3A mn$ 1.73
Sirket, Turkiye'de yerlesik bir banka ile “Anasistem Donanim Satin Alim,
o L ) . Yabanci Orani % 10
Bakim ve Destek” alimina iliskin 3 yil streli sézlesme imzaladigini agikladi;
.. . . TL Perf Giin/Ay % -2.7, 15.5
sdzlesme bedelinin 9.600.000 ABD Dolari + KDV, opsiyonel kalemlerle
. o A, 0 Perf Gun/Ay ¢ -5.4 0.2
toplam tutarin ise 14.984.500 ABD Dolari + KDV oldugunu bildirdi. S A T e
FK 15.05
PD/DD 2.89
FD/FAVOK 6.10

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Faydali Baglantilar

Model Portfoy Takip Listesi Arastirma Raporlan

Teknik Bulten Yabanci Oranlan Pay Geri Alimlari

is Yatirim Youtube

Gelismis Hisse Arama

Sirket Raporlari

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
https://arastirma.isyatirim.com.tr/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/gunluk-raporlar/teknik-bulten/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/gunluk-raporlar/gunluk-yabanci-oranlari/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/gunluk-raporlar/pay-geri-alimlari/
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/yurtici-piyasalar/sirket-raporlari/
https://www.youtube.com/user/isyatirim
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isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirm Menkul Degerler A.S. ("is Yatinm" veya "Sirket") tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhdi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirnmcilar, yatirim kararlarini kendi 6zel yatirrm hedeflerine ve mali
durumlarina gére ve gerekli gérdiklerinde bagimsiz danismanlarin yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm tarafindan Borsa Istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin

kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege dénik varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir.
Rapordaki bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin

almaksizin diledigi zaman gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakl tutar.

Bu icerige iliskin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amacla,
kismen veya tamamen c¢odaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak goénderilemez.

(www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirrm yapma yoéniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve
higbir hukuki anlasma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirnmcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirm
kararlarini bu arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun iceriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yonetim

Kurulu Uyeleri, yoneticileri veya calisanlari sorumluluk veya yikimliliik kabul etmemektedir.

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin (is Yatinm" veya "Sirket"), Borsa istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik
sirketler icin AL, TUT ve SAT yoénindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatinm
Arastirma Bolumi analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina gére bagimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkuin olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri
icin gegici olarak GOZDEN GEGIRILIYOR énerisi verebilirler.

is Yatinnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25: AL

%10 < Artis Potansiyeli < %25: TUT

Artis Potansiyeli < %10: SAT

Her sinir degeri icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.




