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Sermaye Piyasasi

14,250 destegini yakindan izlemeyi surduriuyoruz BIST-100/(TL) 14,311
BIST-100 (US$) 318
. . . s . . Y Glnlik Degisim (TL) -%0.13
Teknoloji tarafindaki olumlu bilangolara karsi Fed’in “bdlinmus bir kararla Ginlik Hacim (BIST-100) US$ 4,272 mn
faizi sabit tutmasi ve ayrica olumsuz jeopolitik haber akiginin hisse Ginliik Hacim (BIST-TUM) US$ 6,183 mn
. o e . . Toplam Piyasa Degeri US$ 439.7 mi
senetlerinde baskiya neden oldugunu goérilyoruz. Rekor seviyelerden geri H‘;’l’kznllql'lffg;?e" 280
cekilen kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi diin 3 Aylik Gnliik islem Hacmi US$ 5965.175 mn
glni %0.1 civari ekside tamamladi. Fed agiklamalari ardindan piyasada e ———
bu yil icinde faiz indirimi beklentileri ortadan kalkti ve 2027’de faiz artisi ol
olasiligi guglendi. ABD 10 yillik tahvil faizi bir ayin en yiksek seviyesine 1 Haftalik / 1 Aylik -%0.2 | %133
ulast. Petrol fiyatlari, ABD’nin iran’a yoénelik saldirilari yeniden 3 Aylik /12 Ayik %35 | %S5
bagslatabilecegi endiseleriyle savas dénemindeki en yiksek seviyesine
¢ikti. Yikseliste, Trump’in persembe gini ABD Merkez Komutanligi’'ndan
P : : o y . CWENE 3644  %5.9
Iran’a karsi yeni olasi askeri segenekler hakkinda brifing alacagina dair BSOKE o ik
haberler etkili oldu. SOKM 50.85  %4.5
KTLEV 11050  %4.4
Giinliik Takvim GRTHO 25400 %38
En cok azalan TL/hisse Degisim
= 10:00 TR - Dis Ticaret Dengesi
) RALYH 32425  -%10.0
m 14:00 Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) faiz kararini agiklayacak QUAGR 339  -%9.8
(degisiklik beklenmiyor) FELTE ST S
PASEU 12130  -%5.5
s 14:30 TR - Yabanci yatirimcilarin bono ve hisse stoku (24 Nisan) FENER 291 -%4.9
m 15:15 ECB faiz kararini agiklayacak (degisiklik beklenmiyor) Hacim US$mn  Degisim
m 15:30 ABD - Cekirdek PCE (beklenti: %3.2 6nceki: %3) PASEU 537 a.d.
SASA 375  -%26.2
= 15:30 ABD haftalik issizlik maasi basvurulari verisi agiklanacak ASELS 363 %357
) ASTOR 228 -%47.4
m 15:30 ABD - 1C GSYIH revize (beklenti: %2.2 6nceki: %0.5) THYAO 212 %11.2
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Piyasa Yorumu

Teknoloji tarafindaki olumlu bilangolara karsi Fed’in “bolinmis bir kararla” faizi sabit tutmasi ve ayrica olumsuz jeopolitik
haber akisinin hisse senetlerinde baskiya neden oldugunu gériyoruz. Rekor seviyelerden geri ¢ekilen kiresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi diin glini %0.1 civari ekside tamamladi. Fed agiklamalari ardindan piyasada
bu yil icinde faiz indirimi beklentileri ortadan kalkti ve 2027°de faiz artigi olasiligi gtiglendi. ABD 10 yillik tahvil faizi bir ayin en
yiiksek seviyesine ulasti. Petrol fiyatlari, ABD’nin iran’a yonelik saldirilari yeniden baslatabilecegdi endiseleriyle savas
dénemindeki en yilksek seviyesine gikti. Yikseliste, Trump’in persembe giinii ABD Merkez Komutanligi'ndan iran’a karsi
yeni olasi askeri segenekler hakkinda brifing alacagina dair haberler etkili oldu. Bu sabah Asya piyasalarinda ve vadeli
endekslerde satis baskisi etkili. Almanya vadelileri %1’in Gzerinde ekside, ABD vadelileri %0.4 civari ekside. Bugliin Apple
bilangosu, ECB ve BOE faiz kararlari izlenecek. Orta Dogu’daki belirsizlik nedeniyle merkez bankalarinin bekle gér durusunu
korumasi bekleniyor, ancak agiklamalarda 6zellikle fiyat baskilarina yénelik yorumlar ve 6nimizdeki donemde faiz artirimi
zamanlamasina yonelik sinyaller takip edilecek. Yuksek petrol fiyatlari esliginde enflasyon beklentileri canli kalmaya devam
ediyor. Tahvil faizlerindeki yukari baski korunuyor.

Yurticine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde zirve bolgelerde kar satiglar etkili olurken jeopolitik gelismeler, ekonomi
politikalari, dezenflasyon ve faiz politikasi piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Bugiin yogun
veri giindemi, bilangolar ve Iran savasina iliskin gelismeler izlenecek. Bugiin Mart ayi dis ticaret verileri, turizm verileri ve
Hazine'nin Mayis-Temmuz i¢ borglanma programi agiklanacak. Bugiin ayrica, Merkez Bankasi'nin (TCMB) gegen hafta
politika faizini %37'de sabit tuttugu PPK kararina iligkin 6zetleri ve haftalik verileri takip edilecek. Gegen hafta TCMB, politika
faizini %37'de sabit birakirken gecelik vadede borg verme faiz oranini %40’ta, gecelik vadede borglanma faiz oranini ise
%35,5'te sabit tuttu. TCMB'nin politika faizini sabit tutmasi bekleniyordu ancak piyasada gecelik faizdeki 300 baz puanlik
artisi politika faizine yansitabilecegine dair tartismalar da mevcuttu. TCMB, iran savasinin baglamasiyla mart ayinda bir hafta
vadeli repo ihalelerine ara vermis, likidite araglariyla sikilagsmaya giderek fonlamasini faiz koridorunun st bandi olan %40’tan
yapmaya baslamisti. Agiklama metninde temkinli durusun korundugunu sdyleyebiliriz. Agiklanan yeni kisa notta TCMB’nin
Nisan ayinda enflasyonun yukselecegine, enerji fiyatlarindaki oynakliga ve enflasyon (zerindeki etkilerinin izlendigine ve
ozellikle de enflasyon tzerindeki yukari yonli risklere karsi intiyath durusa vurgu yaptigini gériyoruz. Ayrica TCMB enflasyon
gérunumunde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun sikilastirilacagina vurgu yapmaya
devam ediyor. Piyasada hukiumetin kisa sure icinde TBMM'ye sunmaya hazirlandigi ekonomi diizenlemeleri de takip
edilecek. Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek bu hafta gazetecilere yaptidi aciklamada, imalat¢i ihracatcilar igin
kurumlar vergisinin %9'a duslrtlmesini de iceren yeni ekonomi paketindeki 6nceligin dogrudan yatirrm gekmek ve Tuarkiye'yi
kiresel dlgekte cazibe agisindan "en Ust lige" tasimak oldugunu sdyledi.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda satis baskisi etkili

- Almanya vadelileri %1.3 ekside, ABD vadelileri %0.2 ekside

- Dolar endeksi yukseliyor, petrol fiyatlarinda ve tahvil faizlerindeki yukari baski etkisini strdurtyor
- Altin artida

- Gelismekte olan Ulke doviz kurlari dolara karsi deger kaybediyor.

14,250 destegini yakindan izlemeyi sirdurlyoruz. Carsamba glinu saticili bir seyrin yasandigi piyasada, BIST 100 Endeksi
glnu -%0.13 oraninda deger kaybiyla 14,311 puandan tamamladi. Endekste 12,600 seviyesinden gegen orta vadeli trend
destegi lizerinde olusan yukari hareketin, 14,600 zirve bolgesini asma denemelerinde seans igi satis baskisiyla karsilastigini
g6zlemliyoruz. Piyasada 30 Mart tarihinde baglayan yukari hareket igerisinde hedef direng bdlgesi olarak izledigimiz 14,600
zirve seviyesinin 6énemini korudugunu duslUnidyoruz. Endeksin yukari ataklarinda yeniden gl¢ kazanmasi igin 14,600
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direncinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda ilk etapta 15,000 olmak Uzere, 15,500 kanal direncini hedefleyecek yukari
potansiyelin devamini getirecektir. Su asamada ylkselis potansiyelinin devam ettidi piyasada seans igi geri ¢cekilmelerde,
14,250 destegi dnemini koruyor. 14,250 Gizerinde piyasada yon yukari olmaya devam edecektir. Bu kapsamda 14,250 destegi
altindaki olasi hareketlerin ise ylkselisin ardindan piyasada 14,000 ve 13,500 hedefleriyle diizeltme sinyali
olusturabilecedinin g6z 6niinde bulundurulmasini éneriyoruz.

Bugiin TUIK mart ay! dis ticaret istatistikleri verisini 10:00’da yayimlayacak. Euro Bolgesi ilk geyrek bilylime ve nisan ayi
tiiketici enflasyonu verileri TSI 12:00’de duyurulacak. TCMB politika faizinde degisiklige gitmedigi 22 Nisan tarihli Para
Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin ézetini saat 14:00’te yayimlayacak. ingiltere Merkez Bankasi (BOE) TSI 14:00'te faiz
kararini agiklayacak. Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin medyan beklentisi politika faizinin %3,75’te birakiimasi
yoninde. TCMB 14:30’da 24 Nisan’da biten haftaya ait yurtdisi yerlesiklerin menkul kiymet istatistiklerini, yurtici yerlesiklerin
déviz tevdiat hesaplarindaki degisimi ve Merkez Bankasr’'nin briit rezerv verilerini yayimlayacak. ECB faiz kararini TSi
15:15'te agiklayacak. Mevduat faizinin %2'de birakiimasi bekleniyor. ECB Baskani Christine Lagarde TSI 15:45'te basin
toplantisi diizenleyecek. ABD’de mart ay! kisisel gelir ve harcamalar ile ¢ekirdek PCE verileri ile haftalik issizlik maasi
bagvurulari, ilk ceyrek yilliklandiriimis biiyiime verileri TSI 15:30'da izlenecek. Hazine ve Maliye Bakanh@ mayis, haziran ve
temmuz aylarina iligkin i¢ borglanma programini 17:00’de yayimlayacak. Bu hafta merkez bankalari kararlari haftasi ve Fed
ardindan ECB ve BOE faiz kararlari izlenecek. Orta Dogu’daki belirsizlik nedeniyle Nisan toplantilarinda merkez bankalarinin
bekle gor durusunu korumasi beklenirken Fed’in bu yil faiz indirime gitmesi beklenmiyor, savasin etkilerini izleyen ECB’nin
bu yil iki faiz artisina gidecedgi tartisiliyor. Agiklamalarda 6zellikle fiyat baskilarina yonelik yorumlar ve énimiizdeki dénemde
faiz artinmi1 zamanlamasina yonelik sinyaller takip edilecek.

Sektor ve Sirket Haberleri
Garanti <GARAN TI> 126 Sonuglari

Garanti Bankasi <GARAN TI> takipteki kredilerinde yer alan toplam 3.5 milyar TL'lik portféyl (toplam takipteki kredilerinin

Garanti’nin net kari 1C26’da 33.3 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 30.7 milyar TL ve piyasa beklentisi 30.8
milyar TL). Net kar ilk ceyrekte ceyreklik %25 artarken, yillik %32 artis kaydetti. 1C26 6zkaynak karlihd1 %30 seviyesinde
gerceklesti (2025: %29). Net faiz gelirleri, ticari/kur/swap sonuglari ve istirak gelirleri beklentimizden daha olumlu gelisirken,
toplam kredi karsiliklari beklentimizden daha olumsuz gelisti.

Banka 2026 hedeflerini korudu fakat 6zkaynak karlihiginda marjlar kaynakh asagi yonlii risk oldugu vurgulandi.
Garanti 2026'da orta tek-haneli pozitif reel 6zkaynak karlihd1 hedeflemektedir (YKYt: 28%).

Garanti’'nin 1C26 net kari piyasa beklentisinin %8 tGzerinde gergeklesti. Sonuclari hisse icin nétr olarak degerlendiriyoruz.
Banka i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 170TL olarak glincelledik (eski hedef fiyat 180TL) ve TUT tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse 2026 tahminlerimize gbre 1x PD/DD ve 4x F/K ile igslem gérmektedir ve 6zkaynak karliligi tahminimiz %28 (eski tahmin:
%29). Hisse yil basindan bugiine XU100’Un %24 gerisinde (XBANK’a gore de %8 geride) performans gosterdi.

Banka ilk ceyrekte TL kredilerde ceyreklik %8 biyime elde etti. TL kredi buyumesi kredi kartlari ve ticari krediler agirhkli
gergeklesti. Bankanin TL mevduati g¢eyreklik %5 blylrken, YP mevduati ise $ bazinda %3 artis gosterdi. Garanti'nin
swaplardan arindiriimis net faiz marji geyreklik 4 baz puan iyilesti. TL kredi-mevduat makasinda g¢eyreklik 90 baz puan artis
gercgeklesti. Bu iyilesmede TL mevduat faizlerindeki 220 baz puan disis ana etken olurken TL kredi faizlerinde ise ¢eyreklik
130 baz puan diisiis gergeklesti. Banka TUFE’ye endeksli tahvil portféyiiniin degerlemesi igin muhafazakarlik dogrultusunda
%23 tahmini TUFE kullandi. Bankanin TUFE’ye endeksli tahvil portféyli 111 milyar TL seviyesindedir (aktiflerin %3'0).
Komisyon gelirleri yillik %40 artis gosterirken, faaliyet giderleri ise yillik %58 artis gosterdi. Takipteki kredi orani ceyreklik 30
baz puan artti ve %3.4 seviyesinde gerceklesti. Takibe girislerde artis bireysel krediler agirlikli gerceklesti. 2.evre kredilerin
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toplam krediler igindeki pay1 %12.9 seviyesine artti (4C: %11.9). Kur etkisi hari¢ net risk maliyeti ise ilk geyrekte 235 baz
puan seviyesinde gerceklesti (4C: 250 baz puan).

Garanti’nin solo sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari sirasiyla %18.8 ve %14.4 seviyelerinde gerceklesti. Her iki
oran da cgeyreklik yaklasik 100 baz puan gerilerken, bu disUste temetti 6demesi ve her senenin ilk geyredinde
gerceklestirilien operasyonel risk ayarlamasi ana nedenler. Banka Romanya’daki istirakinin satisindan 100mn Euro’nun
Uzerinde tek seferlik satis kari ve sermaye oranlarinda yaklasik 80 baz puan iyilesme hedeflemektedir.

Raporun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

TSKB <TSKB TI> 126 Sonuglari

TSKB’nin net kari 1C26’da 2.9 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 2.9 milyar TL). Net kar ilk geyrekte
ceyreklik %36 artarken, yillik %8 disus kaydetti. 1C26 6zkaynak karlihgr %25 seviyesinde gerceklesti (2025: %29). Sonuglar
genel hatlariyla beklentimize yakin gelisti. Banka son geyrekte beklentimize paralel 300 milyon TL serbest karsilik iptali
gerceklestirdi ve kalan serbest karsiliklari 800 milyon TL seviyesine geriledi (6zkaynaklarinin %2’si). Marjlarda diisiis,
iyilegen aktif kalitesi ve azalan kredi kargiliklar sayesinde telafi edildi

2026 hedeflerini korudu. Bankanin 6zkaynak karlihgi hedefi %25 (YKYt: %24). TSKB’nin yabanci para agirlikli bilangosu
olmasi sayesinde bankanin 6zkaynak karliligini tutturabilecegini disundyoruz.

TSKB’nin 1C26 net kari piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Sonuglari hisse icin nétr olarak degerlendiriyoruz. Banka
icin 2026 6zkaynak karliligi beklentimiz %24 ve 12 aylik hedef fiyatimiz 19TL/pay seviyesinde ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
TSKB 2026 tahminlerimize gore 0.6x PD/DD ve 2.7x F/K garpanlari ile islem gérmektedir.

Bankanin ilk geyrekte ceyreklik TL kredileri %3 artarken, YP kredileri ($ bazinda) ise %5 artis gosterdi. TSKB’nin swaplardan
arindirilmis net faiz marji geyreklik 80 baz puan geriledi. TUFE’ye endeksli tahvillerden azalan katki bunun temel nedeni.
Komisyon gelirleri yillik %77 artis gOsterirken, faaliyet giderleri ise yillik %60 artis gosterdi. Takipteki kredi orani geyreklik
olarak 20 baz puan geriledi ve %2.2 seviyesinde gerceklesti. 2.asama kredilerin toplam krediler igindeki payi %6.4 seviyesine
geriledi. Bankanin toplam serbest karsilik stogu ise 800 milyon TL seviyesine geriledi (6zkaynaklarinin %2’si). TSKB’nin
sermaye yeterlilik ve ana sermaye oranlari %18.9 ve %13.7 seviyelerinde gerceklesti.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Agesa Emeklilik <AGESA TI> 1C26 Sonuglari

Agesa’nin net kari 1C26'da 1.8 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 1.7 milyar TL ve piyasa beklentisi 1.7
milyar TL). Net kar ilk ceyrekte geyreklik %23 artis gosterirken, yillik %59 artis kaydetti. 1G26 6zkaynak karhlhigi %73
seviyesinde gercgeklesti (2025: %69) ve bu seviye Arastirma kapsamimizdaki finans sektori sirketleri arasinda en
yuksek seviye. Sonuglarin beklentimizin sinirli izerinde gergceklesmesinde beklentilerimizden daha gligli emeklilik teknik
sonuglari etkili oldu.

Agesa’nin 1C26 net kari piyasa beklentisinden %6 daha olumlu gercgeklesti. Sonuclari hisse icin nétr olarak
degerlendiriyoruz. Sirket i¢in 2026 6zkaynak karlihgi tahminimiz %58. Agesa i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12
ayhk hedef fiyatimizi 320TL/hisse olarak koruyoruz. Agesa 2026 tahminlerimize gore 2.6x PD/DD ve 5.6x F/K garpanlari
ile islem gérmektedir. Sirket buglin saat 16:00°da sonuglar ile ilgili telekonferans diizenleyecek.

Hayat Sigortasi: Brit prim retimi yillik %49 artis kaydetti (ceyreklik %3 artis). Teknik kar ise yillik %68 artti (ceyreklik %24
disls) ve 1 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Hayat teknik marji 1. geyrekte %17 seviyesinde (4C25: %21).

Bireysel Emeklilik: Sirketin bireysel emeklilik sistemi (BES) ydnetilen fon tutari ¢eyreklik %9 artis gosterdi (yillik %70
buyume). BES gelirleri yillik %64 artarken, BES giderleri ise ayni donemde yillik %52 artis gdsterdi. Bunun sonucunda
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emeklilik teknik sonuglari ilk geyrekte 5 milyon TL zarar olarak gerceklesti. Hem yillik hem de ¢eyreklik bazda belirgin iyilesme
gerceklesti.

Sirketin net yatirnm gelirleri ilk ceyrekte 1.5 milyar TL katkida bulundu (¢eyreklik %1 artis, yillik %40 artis.

Sirketin 4C25 itibar ile en son agiklanan sermaye yeterlilik orani %204 seviyesindedir. Bu seviye temetti 6deme igin gerekli
asgari oran olan %135'in rahatlikla tGzerindedir. Guglu karlilik gelisimi beklentimiz sayesinde 6nimuzdeki ¢ceyreklerde bu
orandaki iyilesmenin devam etmesini dngoriyoruz.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Anadolu Sigorta <ANSGR TI> 1G26 Sonuglari

Anadolu Sigorta 1C26’da 3.9 milyar TL olan piyasa beklentisinin %1 altinda 3.8 milyar TL net kar elde etti. Net kar ¢eyreklik
%6 azalirken, yillik olarak ise %70 artti. 1C26 6zkaynak karliid1 %37 seviyesindedir.

Sirketin brit prim Uretimi ceyreklik %1 azalirken (yillik %28 artis), 2.9 milyar TL teknik zarar elde etti (4C25: 1.5 milyar TL
teknik zarar). Kombine oran geyreklik 200 baz puan artarak %95 seviyesinde gerceklesti. Net yatirim gelirleri ise ilk geyrekte
7.5 milyar TL seviyesinde gergeklesti (ceyreklik %8 dusus). Sirketin yonettigi toplam fon tutari 82 milyar TL seviyesindedir
(ceyreklik %6 artis). Sirket son 12 ay finansallarina goére 1.4x PD/DD ve 4x F/K oranlan ile islem gérmektedir. Piyasa
beklentisine oldukg¢a yakin net kar rakamini hisse i¢in nétr olarak degerlendiriyoruz.

Otokar <OTKAR TI> Automecanica’'nin satin alim so6zlesmesi imzalandi

Otokar <OTKAR TI>, Romanya merkezli savunma sirketi Automecanica’nin %96,77 hissesini satin almak tGzere bir Hisse
Alim Sdézlesmesini imzaladi. Otokar ile Automecanica arasinda 27 Ocak 2026 tarihinde imzalanan niyet mektubuna takiben
islem gerceklesti. islem, kapanista yapilacak net borg ve isletme sermayesi diizeltmelerine tabi olmak Uizere, toplam sirket
degerlemesi 87.8mn EUR iizerinden hesaplanan yaklasik 85mn EUR’luk bir dzkaynak degerine isaret etmektedir. Odeme
yapisina bakildiginda, 10mn EUR halihazirda 6dendi.(Niyet mektubunda 5mn EUR ve hisse alim s6zlesmesi agsamasinda
5mn EUR). ilave olarak, satici yiikiimliiliiklerini teminat altina almak amaciyla EUR25mn ertelenmis bedel olarak tutulacak
olup, kapanig sonrasinda Ug¢ yil boyunca taksitler halinde 6denecektir; kalan tutar ise kapanista (dizeltmelere tabi olarak)
ddenecektir. Islem, rekabet kurulu onayina tabii olmakla birlikte; li¢ ay iginde tamamlanamamasi halinde OTKAR’in siireyi
U¢ ay daha uzatma hakki bulunmakta olup, aksi takdirde so6zlesme feshedilebilecektir.

YKY Goriisii: Bu gelismeyi i) Otokar'in faaliyete gegen bir tesis araciligiyla Gretim alanini genisletmesi, ii) Romanya
Uzerinden AB savunma pazarina daha fazla erisim saglamasi ve iii) Romanya teslimatlariyla ilgili potansiyel tazminat
risklerinin azalacagina yonelik goriisimizi koruyoruz. Piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. OTKAR igin “AL”
tavsiyemizi ve 12 aylik 780 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz.

Turk Hava Yollarin <THYAO TI> 1G26 Sonuglari: Operasyonel zayifiga ragmen konsensiis
uzerinde guglii net kar; 2026 marjlarinda asagi yonlii artan riskler

Tark Hava Yollari, 126 USD IFRS finansallarinda 226mnUSD net kar acikladi; bu tutar medyan piyvasa beklentilerinin
(104mnUSD) iki katini asarken bizim 222mnUSD tahminimizle buyik élglide ortusti ve 1C25’teki 44mnUSD net zarara gore
keskin bir donuse isaret etti. Ancak net kari olusturan kalemler beklentilerden farkl sekillendi; sirketin operasyonel karliligi
hem konsensisin hem de bizim tahminimizin gerisinde kaldi. Buna karsin beklentilerin Uzerinde gelen yatirim
faaliyetlerinden gelir, esas faaliyet kari-alti kalemlerdeki anlamli yillik iyilesme ve 124mnUSD’lik ertelenmis vergi geliri bu
zayifligi telafi etti.

Operasyonel sonuglar bekledigimizden zayif gelse de konsensulsi asan net k&r ve yolcu birim hasilatindaki gigla yillik
iyilesme manset dizeyinde olumlu bir piyasa tepkisini destekleyecektir. Modelimizdeki varsayimlari, 1C26 sonugclari 1siginda
ve buglinki tele-konferansta yonetimin yorumlarini dinledikten sonra gézden gecirecegiz; Orta Dogu krizinin akaryakit
fiyatlari Gizerinde yarattigi baskiy1 g6z éniinde bulundurarak VAFOK marj tahminimizi asagi yonlii revize etme egilimindeyiz.
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Bununla beraber, 6zellikle Uzak Dogu hatlarinin yolcu gelirlerine artan katkisi ve kargo gelirlerinde 2022 zirvelerini hatirlatan
performansi bu revizyonu sinirl tutabilecektir. Hisse i¢in 500TL hedef fiyatla AL 6nerimizi simdilik koruyoruz ve hissenin islem
gérdiigi giincel seviyelerin (FD/VAFOK (son 12 ay): 3.3x ve F/DD: 0.8x) riskleri belli oranda igerdigi gériisiindeyiz.

THYAO TI - THYAO - Acgiklanan Finansallar [TMS/TFRS; USDmn]

Agiklanan  Agiklanan

Gelir Tablosu g/q A Beklenti YKYt vs. Beklenti vs. YKYE
Net Satiglar 5917 4887 %2l 6.276 -%6 5862  6.037 Tl -%?
VAFOK [*] 591 503 %wl7 1314 -%55 668 727 -%e5 -%19
Net Kar 226 -44 n.m 883 -%74 104 2e? %51 %3
Net Borg [Nakit] [*] 8.408 5959 %4l 8.298 %l
VAFOK Marji (%) 10,0 10,3 '—0,8 pp 20,9 i’ -109 pp 114 12,0 -1L4pp -2,0pp
Net Marj (%] 3.8 -09" 47 pp 141" -10.2 pp 18 3.7 2,0pp 01pp
Net Borg / VAFOK (x) 1,6 11" 0,5pp 16 Opp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, [*] Sirket tarimii

e Giiclii yolcu ve kargo gelirleri. Sirketin gelirleri 5,917mnUSD’ye (yillk +%21) ulagarak hem 5,862mnUSD’lik
konsensuse hem de 6,037mnUSD’lik tahminimize paralel gerceklesti. Yolcu gelirleri 4,712mnUSD (yillik +%?20) ile
4,722mnUSD’lik tahminimizle birebir ortiistl. Bliylimenin alt kalemleri (%13 yolcu buyiumesi, doluluk oraninda 290bps
iyilesme ile %83.5’e yukselis ve yolcu birim yield’lerinde yillik +%6 artig) bizim yil basindaki tahminlerimizin Uzerinde,
Mart trafik sonuglari ardindan beklentilerimizin ise paralelinde. Ote yandan, kargo gelirleri, hacimlerin %15 arttigi
ceyrekte, yillik +%30 biuyudua. Birim kargo gelirlerindeki artista jeopolitik baskiyla daralan piyasa arzi ana roli oynadi.
Kargo operasyonlarinin énemini somutlagtirmak gerekirse, kargo gelirlerindeki 225mnUSD’lik yillik artis, nominal olarak
yolcu birim gelirlerindeki c¢.%5 artisa karsilik geliyor. Sirketin manset birim geliri (RASK) 1C26’da 8.5USDcent ile bir yil
Oncesinin %6 Uzerine gikti.

e Uzak Dogu ve Afrika temel biiyime motorlar. Bdlgesel kiriim, uzun menzil aginin yuki tagsimaya devam ettigini
gosterdi: Uzak Dogu RASK'I %12.4, Afrika RASK’I %15.5 yikseldi (sirasiyla %19.1 ve %13.4 ASK biyumesi esliginde);
Avrupa ve Amerika ise daha zayif kaldi. Arz edilen kapasitesi (ASK)'1 kiiclilen tek bolge, Mart 2026’'da baslayan krizi
yansitan Orta Dogu (-%9.3) oldu; buna ragmen RASK %7.0 iyilesti.

e Mevsimsel olarak en zayif donemde sabit maliyet yiikii. Hem konsenslise hem de bizim tahminlerimize gére sapma,
operasyonel maliyetlerde yogunlasti; yeni Toplu is Sézlesmesinin (TiS) personel giderleri lzerindeki etkisi
bekledigimizden daha gugli ortaya c¢ikti. Personel giderleri yillik +%23 artisla 1,658mnUSD’ye sigradi (1C25:
1,345mnUSD) ve personel birim giderini CASK'in1 2.21USDcent’'ten 2.48USDcent’e, bir bagka ifadeyle, yakit-disi nakit
maliyetin %43’'lUne tasidi. GTF arizalari nedeniyle operasyondan cekilen ucaklar (2025 sonunda 39 ugak) ve yiksek
Avrupa havalimani Ucret tarifeleri, yakit-digi nakit CASK’in yillik +%9 artisinin arkasindaki iki temel maliyet kalemini
olusturdu; akaryakit CASK’1 ise yillik +%5 yukseldi ve sirketin manget CASK’1I 9.11USDcent ile yillik +%8 blyidu.
Sirketin VAFOK'lGi 591mnUSD’de kaldi ve 651mnUSD’lik konsensiis ortalamasinin yaklagik %9, bizim 727mnUSD’lik
tahminimizin ise %19 altinda geldi

e Net kar destekleyici esas faaliyet digi kazang¢lar. Diger faaliyet gelirleri 212mnUSD ile yillik -%7 geriledi; blyuk
cogunlugu Pratt & Whitney’den GTF nedeniyle yerde kalan A320/A321 NEO’lar i¢in tazminat ve ucak teslim tegviklerinde
olusan diger gelirler 1C25'teki gok yiksek 136mnUSD’den 78mnUSD’ye distl, bu distsiu operasyonel faaliyetlerden
77mnUSD FX kazanci (1C25: 33mnUSD) kismen telafi etti. Konsensiise goére ¢.60mnUSD’lik VAFOK kaybina ragmen
goreceli olumlu net kar, tamamen beklentilerin Gzerinde gelen operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklandi. Yatirim
faaliyetlerinden gelir (net) 414mnUSD ile 330mnUSD’lik tahminimizi asti; sadece finansal yatirimlardan elde edilen faiz
geliri 348mnUSD’ye (1C25: 245mnUSD, yillik +%42) ulasarak hem yuksek portfoy stogunu (1G26 sonu 7.8bnUSD vs
2025 sonu 6.9bnUSD) hem de yiksek TL mevduat/tahvil verimlerini yansitti. 1G25 net karini asagi ¢ceken 198mnUSD’lik
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tlrev fair value zararinin bu ¢eyrekte sadece 21mnUSD’ye daralmasi da yillik vergi éncesi kar iyilesmesini destekledi.
Sirket sadece 1C26’da 124mnUSD ertelenmis vergi geliri kaydederek net kari 226mnUSD’ye, konsensiisin iki katindan
fazlasina gikardi.

e Yatinnm Harcamalarinda (CAPEX) tiim zamanlarin en yiiksek 1C seviyesi. Bilanco tarafinda toplam finansal borg
(banka kredileri + finansal kiralama yikumllUkleri), Mart 2026 sonunda 18.3bnUSD’ye yiikseldi (ceyreksel +0.5bnUSD);
artis1 temel olarak c¢eyrek iginde filoya giren ugaklarla iliskili finansal kiralama yukimlGlugu artislari surikledi. Brit
CAPEX 1,205mnUSD ile simdiye kadarki en yiksek 1C degeri oldu.

Genel olarak, yolcu birim gelirlerindeki glgli yillik iyilesme, kargo gelirlerinin momentumu, ve net karin piyasa tahminlerini
iki katindan fazla agmasi THY’nin 1G26 finansallarinda gérdigumiz olumlu noktalar olurken, tahminlerimizi Uzerinde artan
nakit maliyetler ve yillk VAFOK marj daralmasi, operasyonel cephedeki temel olumsuzluklardi. 1C26 sonuglari 1siginda
modelimizi goreceli olarak birim personel ve akaryakit gideri varsayimlarinda daha ihtiyath, yolcu ve kargo birim gelirlerinde
ise daha yukari yonla yapici bir egilimle gézden gegirecegiz. Simdilik, hisse igin 500TL hedef fiyatlar (AL) 6nerimizi
koruyoruz.

Sermaye Hareketleri

Mevcut Sermaye  Yeni Sermaye

Hisse Tarih Bedelsiz Oran (%) (TL) (TL)

MERKO  5.05.2026 638.3 115.123.372 850.000.000
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Haftalik Veri Akisi

27 Nisan Pazartesi 28 Nisan Sali 29 Nisan GCarsamba 30 Nisan Persembe 1 Mayis Cuma

Japonya Merkez Bankasrnin (BOJ)
faiz karari agiklanacak (degisiklik
beklenmiyor)

Turkiye'de finansal piyasalar 1 Mayis
10:00 TR - Dis Ticaret Dengesi Emek ve Dayanigma Glinu
nedeniyle kapali olacak

14:00 TCMB Olagan Genel Kurul
toplantisi yapilacak

Japonya'da finansal piyasalar resmi
tatil nedeniyle isleme kapall

15:30/ABD - Dayaniki Tiiketim Mal 14:00 Ingiltere Merkez Bankasi

Siparigleri (beklenti: %0.5 énceki: %- (BOE) TSl faiz kararini agiklayacak 17:00ABD - ISM Imalat Endeksi

(beklenti: 53.1 dnceki: 52.7)

14:30 TR - Yabanci yatrimcilarin
bono ve hisse stoku (10 Nisan)

1.5) (degisiklik beklenmiyor)
17:00 ABD - Michigan Universitesi 21:00 Fed FOMC Toplantisi (beklenti:  14:30 TR - Yabanci yatrimcilarin
tiketici gliven endeksi - revize %3.50-%3.75 dnceki: %3.50-%3.75)  bono ve hisse stoku (24 Nisan)

21:30(Fed Baskani Powell basin ~ 15:15 ECB faiz kararini agiklayacak
toplantisi (degisiklik beklenmiyor)

15:30 ABD - Cekirdek PCE (beklenti:
%3.2 dnceki: %3)

15:30/ABD haftalik igsizlik maasi
bagvurulari verisi agiklanacak

15:30/ABD - 1G GSYIH revize
(beklenti: %2.2 énceki: %0.5)
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma Kapanig PBK (Briit)  PBK (Net) Kar Payr Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Pay Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi

(o Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) (D Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) (o Tarihi (1) Fiyati (2) (3) 3) Verimi % (4)
04.26 06.26 10.26
BRYAT  3004.2026  2,105.00 166.15 141.22 789 AKCNS  1.062026  211.10 1.88 1.60 089 AEFES  5.10.2026 1861 017 014 091
NETCD _ 30.04.2026  128.92 438 372 3.40 AYES 1.06.2026 30.00 035 030 147 EBEBK 15102026  70.00 063 053 0.90
05.26 MACKO  1.06.2026 4120 270 230 6.55 BASCM 21102026  13.78 1.06 0.90 7.69
ALARK  4.052026 97.15 305 262 314 SISE 1.06.2026 45.88 059 050 1.29 OSMEN  26.10.2026 7.45 005 004 067
ECILC 6052026 85.55 1.75 1.49 205 TEZOL  1.06.2026 18.40 045 038 245 MEDTR  27.10.2026 3016 011 0.10 0.36
ECZYT 6052026  386.50 5.71 486 1.48 AVPGY  3.06.2026 59.25 250 2550 422 DESA 30102026 14.15 0.10 0.08 0.68
MAVI 6.05.2026 43.00 1.67 142 388 EREGL  3.06.2026 33.72 055 047 1.63 11.26
NTGAZ  6.05.2026 12.25 087 074 7.10 SMRVA  8.06.2026 19.51 019 0.16 097 LIDER 6112026  119.00 004 003 003
LIDER 6052026  119.00 0.04 003 003 ATATP 10062026  144.10 1.00 085 069 KBORU  10.11.2026 2672 002 002 0.07
KLKIM  8.05.2026 33.60 065 055 1.93 YAPRK 10062026  14.15 003 002 021 DESA 30112026 1415 010 008 0.68
ALGYO  12.05.2026 5.76 005 0.05 0.87 BULGS  1506.2026  44.02 0.09 0.09 0.20 12.26
ASUZU 12052026  68.30 238 202 348 INDES 15062026  10.30 022 0.18 214 TCELL  9.122026 11210 400 340 357
CCOLA 12052026  74.65 1.43 122 1.92 BIMAS  17.082026  727.00 400 340 055 EBEBK 15122026  70.00 063 053 0.90
0ZGYO 12052026 215 0.02 0.02 093 KTLEV ~ 23062026  110.50 0.10 008 009 ISDMR 15122026 48.28 450 383 9.32
AEFES  13.052026  18.61 017 0.14 091 AVPGY 24062026  59.25 250 2550 422 BIMAS 16122026  727.00 5.00 425 0.69
BEYAZ 13052026 3542 030 026 085 CEMTS 24062026 1089 030 026 275 PAGYO 23122026  128.50 085 085 0.66
BRKVY 13052026  93.30 053 045 057 EKGYO 24062026  20.18 060 060 297 MEDTR _ 28.12.2026 3016 011 0.10 0.36
MCARD  13.052026  161.90 540 459 3.34 PAGYO 24062026 12850 390 390 3.04 Sdenme Tarihi Belli Olmayaniar
MGROS  13.052026  626.00 456 387 073 VKGYO  24.06.2026 275 0.10 0.10 364 ACSEL 119.90 030 026 025
TRCAS 13052026 4648 235 2.00 5.06 ISKPL 26062026  21.00 0.0004 0.0004 0.00 AKFGY 283 0.01 0.01 035
EGPRO  14.052026  45.00 064 055 1.42 EGEGY 30062026  30.60 030 030 0.98 ARASE 104.80 2.00 1.70 1.91
KRGYO  15.05.2026 284 004 004 1.41 HLGYO  30.06.2026 573 058 0.58 10.12 ASELS 425.50 043 036 0.10
MTRKS 15052026 2298 020 017 087 ISSEN  30.06.2026 836 004 0.03 048 DOFER 32.92 0.09 0.08 027
SARKY 18052026  26.12 035 030 1.34 KIMMR ~ 30.062026  16.39 021 0.18 1.28 DOFER 32.92 009 0.08 027
AGHOL 20052026 3092 070 059 226 LOGO  30.062026 14120 526 4.47 373 EGGUB 127.20 2550 213 1.97
ERBOS 20052026  194.00 270 230 1.39 PSGYO  30.06.2026 301 001 0.01 034 ELITE 30.44 0.10 085 033
GENTS  20.05.2026 7.99 0.16 013 2.00 ZRGYO  30.062026 2150 0.09 0.09 042 EMPAE 38.60 0.10 0.09 026
KTLEV 20052026  110.50 0.10 0.08 0.09 07.26 FLAP 1435 0.1 0.09 077
LKMNH 20052026  15.03 023 020 1.53 LILAK 6.07.2026 3550 153 130 230 GLYHO 15.05 0.10 009 066
PETUN 20052026  12.37 025 021 202 OZSUB  6.07.2026 27.06 062 052 229 GENIL 951 0.02 0.01 021
LIDFA  21.05.2026 333 0.16 013 480 LIDER 8072026  119.00 004 003 003 GENIL 951 002 001 0.21
TRGYO 21052026  96.65 5.00 5.00 517 EGPRO  16.07.2025 4500 064 055 1.42 GENIL 951 002 001 021
GRTHO 22052026 254.00 045 038 0.18 KTLEV ~ 2107.2026  110.50 0.10 008 0.09 GIPTA 79.50 1.02 087 1.28
TAVHL ~ 21.07.2026  278.75 1.80 1.53 0.65 GIPTA 79.50 002 002 0.03
GRTHO  2207.2026  254.00 045 0.38 0.18 GIPTA 79.50 002 0.02 0.03
MERCN 28072026  23.94 021 018 088 GIPTA 79.50 002 0.02 003
MEDTR  29.07.2026 3016 011 0.10 036 GIPTA 79.50 002 0.02 003
OSMEN __ 29.07.2026 7.45 005 0.04 0.671 GIPTA 79.50 002 0.02 003
08.26 GOLTS 360.75 417 3.54 1.16
DOAS  13.08.2026  180.30 15.00 1275 832 GRSEL 295.50 074 062 025
TURSG ~ 27.082026 1368 030 026 219 GRSEL 295.50 074 062 025
SUWEN __31.08.2026 861 0.18 0.15 2.09 GWIND 31.74 074 063 233
09.26 ISBIR 80.30 1.00 085 1.25
PAGYO 3092026 12850 1.00 .00 078 KFEIN 8.90 002 002 022
LIDER 8092026  119.00 004 003 003 LMKDC 34.92 2.00 1.70 5.73
BULGS 15002026  44.02 0.09 0.09 020 OYYAT 56.10 377 3.21 672
BIMAS  16.09.2026  727.00 5.00 425 0.69 PNLSN 44.40 069 058 1.55
BIGCH  18.09.2026 7.49 0.10 009 1.34 SDTTR 217.00 009 008 0.04
PETUN  21.092026  12.37 025 021 202 SDTTR 217.00 0.09 008 0.04
TAVHL 22092026  278.75 1.80 1.53 0.65 VERTU 39.64 030 030 0.76
MACKO 22092026  41.20 1.80 1.53 437 VERUS 489.00 0.10 0.09 0.02
LKMNH  28.092026  15.03 023 020 1.53
DESA 30092026  14.15 008 007 059
KIMMR ~ 30.092026  16.39 021 018 1.28
TUPRS  30.09.2026  275.50 675 573 245

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

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

(2)  Son islem giinii kapanisg fiyati.
(3) PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4) Kar Payi Verimi: Pay Bagi 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, Ge¢mis Yil Karlari’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100’(in (izerine gikmasi mimkdnddir.
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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.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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