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Gunluk Yatirim Biilteni
14,250 uzerinde yukseligsin devamini bekliyoruz

Kiresel piyasalarda Iran konusunda diplomatik ¢6ziim beklentileri,
dengelenen petrol fiyatlari ve bilancolara ydénelik iyimser beklentilerin
destegiyle piyasalarda yukari egilim korunuyor. ABD ile iran’in miizakere
masasina geri donecegine dair umutlar esliginde kuresel risk barometresi
olarak da izlenen S&P 500 endeksi yeni rekor seviyeleri test ederken
Hurmz Bogazinin kapali kalmasindan kaynakli rahatsizlik giderek artiyor.
Bu sababh risk igtahinin zayifladigini takip ediyoruz. Beyaz Saray, ABD’nin
iran’in son teklifini degerlendirdigini ancak Tahran’in niikleer silah elde
etmesini engellemek de dahil, “kirmizi gizgilerini” korudugunu agikladi. Bu
sabah dolar endeksi ve petrol fiyatlarindaki yukari baski 6ne cikarken,
Asya piyasalarinda zayif egilim etkili, vadeli endeksler negatif agilis sinyali
veriyor. YUlksek petrol fiyatlari esliginde enflasyon beklentileri canli
kalmaya devam ediyor. Japonya Merkez Bankasi'nin (BOJ) politika faizini
sabit birakmasina ragmen yetkililerin faizlerin seyri konusunda fikir ayrilig
sergilemesi Iran savasinin yol actigi enflasyon endiselerini yeniden
gindeme getirdi. Dokuz Uyeli kurulun G¢ Uyesi karara kargi ¢ikarak
borglanma maliyetlerinin artirilmasini istedi. Oylarin bélinmesi, haziran
ayinda faiz artisi olasihdinin arttigini isaret ederek yenin deger
kazanmasina neden oldu. Bugun Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 1 ve 4 yil
sonrasl igin TUFE tahminlerini TSI 11:00'de yayimlayacak. ABD’de nisan
ay1 Richmond Fed imalat endeksi TSI 17:00’de aciklanacak.
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Sermaye Piyasasi

BIST-100 (TL) 14,594
BIST-100 (US$) 325
Glinlik Degisim (TL) %1.28
Ginlik Hacim (BIST-100) USS$ 4,186 mn
Giinliik Hacim (BIST-TUM) USS$ 6,396 mn
Toplam Piyasa Degeri US$ 447.9 mir
Halka Agiklik Orani %28.0
3 Aylik Giinliik islem Hacmi US$ 5990.344 mn
BIST-100 Getirisi (TL)
1 Haftalik / 1 Ayhk %0.8 %14.9
3 Aylik / 12 Aylik %11.3 %54.7
En cok artan TL/hisse Degisim
DAPGM 11.44 %10.0
ASTOR 243.60 %10.0
BRSAN 601.50 %10.0
EUPWR 44.62 %10.0
QUAGR 4.17 %7.5
En cok azalan TL/hisse Degisim
EFOR 10.85 -%6.5
CCOLA 74.70 -%2.8
ENERY 9.00 -%2.6
ISMEN 42.92 -%2.5
SARKY 26.52 -%2.4
Hacim US$mn  Degisim
SASA 491 %86.4
THYAO 287 %5.1
ASELS 284 %76.7
KONTR 247  %A422.3
ASTOR 234 %6.0
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda iran konusunda diplomatik ¢6ziim beklentileri, dengelenen petrol fiyatlari ve bilangolara yénelik iyimser
beklentilerin destegiyle piyasalarda yukari egilim korunuyor. ABD ile iran’in miizakere masasina geri dénecegine dair umutlar
esliginde kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi yeni rekor seviyeleri test ederken Hirmuz Bogazinin
kapall kalmasindan kaynakli rahatsizlik giderek artiyor. Bu sabah risk istahinin zayifladigini takip ediyoruz. Beyaz Saray,
ABD’nin iran’in son teklifini degerlendirdigini ancak Tahran’in niikleer silah elde etmesini engellemek de dahil, “kirmizi
cizgilerini” korudugunu agikladi. Bu sabah dolar endeksi ve petrol fiyatlarindaki yukari baski 6ne ¢ikarken, Asya piyasalarinda
zayIf egilim etkili, vadeli endeksler negatif acilis sinyali veriyor. Yiksek petrol fiyatlari esliginde enflasyon beklentileri canli
kalmaya devam ediyor. Japonya Merkez Bankasi'nin (BOJ) politika faizini sabit birakmasina ragmen yetkililerin faizlerin seyri
konusunda fikir ayrih@i sergilemesi iran savaginin yol actigi enflasyon endigelerini yeniden giindeme getirdi. Dokuz Uyeli
kurulun Gg¢ Uyesi karara karsi gikarak borglanma maliyetlerinin artiriimasini istedi. Oylarin boéliinmesi, haziran ayinda faiz
artigi olasiliginin arttigini isaret ederek yenin deder kazanmasina neden oldu. Bugtin Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 1 ve 4
yil sonrasi igin TUFE tahminlerini TSi 11:00’de yayimlayacak. ABD’de nisan ay1 Richmond Fed imalat endeksi TSi 17:00'de
aciklanacak. Haftanin geri kalaninda ABD Merkez Bankasi (Fed), Avrupa Merkez Bankasi, ve ingiltere Merkez Bankasi faiz
kararlarini agiklayacak ve merkez bankasi yetkililerinin savasin enflasyon ve ekonomi tizerindeki etkisine iligskin agiklamalari
izlenecek. Orta Dogu’daki belirsizlik nedeniyle Nisan toplantilarinda merkez bankalarinin bekle gér durusunu korumasi
bekleniyor, ancak acgiklamalarda ozellikle fiyat baskilarina yonelik yorumlar ve o6nimizdeki donemde faiz artirimi
zamanlamasina yonelik sinyaller takip edilecek. Ayrica, Nisan ayinda gorilen yapay zeka odakh hizl yukselisin ardindan
teknoloji devleri Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta Platforms ve Apple'in aciklayacagi bilancolar da takip edilecek.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde ylkselis egilimi devam ederken jeopolitik gelismeler, ekonomi politikalart,
dezenflasyon ve faiz politikasi piyasalari sekillendiren ana konu bagliklari olmaya devam ediyor. Yurtiginde bu hafta iran
savasina yonelik gelismelerle birlikte banka bilangolari basta olmak (izere bilangolara yénelik haber akisi 6n planda. Gegen
hafta TCMB, politika faizini %37'de sabit birakirken gecelik vadede bor¢ 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 artig politika faizine yansitabilecegine dair tartismalar da mevcuttu. TCMB, iran savasinin baglamasiyla mart
ayinda bir hafta vadeli repo ihalelerine ara vermis, likidite araglariyla sikilasmaya 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 uzerindeki
etkilerinin izlendigine ve dzellikle de enflasyon Uzerindeki yukari yonli risklere karsi intiyatl durusa vurgu yaptigini gériyoruz.
Ayrica TCMB enflasyon goérinimiinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun
sikilagtirilacagina vurgu yapmaya devam ediyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalari geneli ekside.

- Almanya vadelileri %0.1 ekside, ABD vadelileri %0.2 ekside

- Dolar endeksi yikseliyor, petrol fiyatlarindaki yukari baski etkisini stirdtriyor
- Altin geriliyor

- Gelismekte olan Ulke déviz kurlari dolara kargi deger kaybediyor.

14,250 tzerinde yUkselisin devamini bekliyoruz. Pazartesi gtini alicili bir seyrin yasandigi piyasada, BIST 100 Endeksi gtini
%1.28 oraninda deger artisiyla 14,594 puandan tamamladi. Piyasanin kisa vadeli teknik yapisinda 30 Mart tarihinde 12,600
seviyesinden gegen orta vadeli trend destegdi lizerinde baslayan yukari hareketin devam ettigini gdzlemliyoruz. Gegtigimiz
hafta 14,500 zirve bdlgesini asma denemelerinin olusturdugu seans ic¢i geri ¢ekilmelerin 14,250 destegi Uzerinde
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dengelenmeyi basarmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Endekste hafta igerisinde 14,250 seviyesini ilk 6nemli destek
noktasi olarak izlemeyi sUrdurtyoruz. 14,250 Uzerinde dengelenmeyi slUrdirecek hareketlerin ise piyasada ilk etapta 14,600
zirvesini asma denemelerini surdurecektir. Endeksin yukari ataklarinda yeniden gl¢ kazanmasi igin 14,600 direncinin
asllmasi gerekiyor. Bu durumda ilk etapta 15,000 olmak Uzere, 15,500 kanal direncini hedefleyecek yukari potansiyelin
devamini getirecektir. Su agsamada ytikselis potansiyelinin devam ettigi piyasada, 14,250 (izerinde yon yukari olmaya devam
edecektir. Bu kapsamda 14,250 destegi altindaki olasi hareketlerin ise piyasadaki yikselisin ardindan dizeltme sinyali
olusturabileceginin g6z énlinde bulundurulmasini éneriyoruz.

Bugiin Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 1 ve 4 yil sonrasi icin TUFE tahminlerini TSI 11:00'de yayimlayacak. Aselsan ve
Akbank’in ik ceyrek bilangolarini agiklamasi bekleniyor. ABD’de nisan ayi Richmond Fed imalat endeksi TSI 17:00’de
aciklanacak. Haftanin geri kalaninda yurticinde banka bilangolari, Ayrica PPK toplantisi 6zeti igsizlik orani, Ekonomik Giiven
Endeksi ve dis ticaret dengesi verileri agiklanacak. Yurtdisinda ise bu hafta merkez bankalari kararlari Fed, ECB, BOE ve
BOJ'un faiz kararlar izlenecek. Orta Dogu’daki belirsizlik nedeniyle Nisan toplantilarinda merkez bankalarinin bekle goér
durusunu korumasi beklenirken Fed’in bu yil faiz indirime olasili§i oldukga diisik seviyelerde fiyatlaniyor, ECB’nin bu yil iki
faiz artisina gidecegi tartisiliyor, savasin etkilerini izleyen Japonya’dan Haziran ayinda faiz artisi bekleniyor. Agiklamalarda
Ozellikle fiyat baskilarina yénelik yorumlar ve dnimizdeki dénemde faiz artirrmi zamanlamasina yonelik sinyaller takip
edilecek. Ayrica, Nisan ayinda gorilen yapay zeka odakli hizli yikselisin ardindan teknoloji devleri Microsoft, Alphabet,
Amazon, Meta Platforms ve Apple'in agiklayacagi bilangolar da takip edilecek.

Makro tarafta yiksek petrol fiyatlari esliginde stagflasyon sinyallerini izliyoruz. Enflasyonda yukari biyimede asagi yonlu
riskleri izliyoruz. Enflasyon beklentileri canli kalmaya devam ediyor. ABD’de agiklanan ve istihdamda zayif, fiyatlarda gugli
sinyaller treten ISM Hizmet endeksi, yiiksek seviyelerini koruyan PCE ve TUFE verileri bu gériinime destek olmustu.
Piyasada enerji fiyatlarindaki artistan kaynaklanan enflasyonist baski ile birlikte merkez bankalarinin sikilasma yanlisi tepkiler
verecegi beklentisi gindemde yer almaya devam ediyor. Bu gérinim Fed’in gevseme alanini daraltiyor, uzun bir sre bekle
gér durusunu koruyacagi yonindeki beklentilere destek oluyor. iran konusundaki anlagsma umutlariyla birlikte faiz
beklentilerinde bir yumusama gorsek de, ylksek seviyelerini koruyan petrol fiyatlari ve enflasyon beklentilerindeki bozulma
nedeniyle faizlerdeki yukari yoénli baskinin korundugunu, piyasada bu yil icin sadece 10 baz puan indirim fiyatlandigini not
edelim.

Sektor ve Sirket Haberleri
Anadolu Hayat Emeklilik <ANHYT TI> 1C26 Sonugclari

Anadolu Hayat'in net kari 1C26°da 1.7 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 1.7 milyar TL). Net kar
ilk ceyrekte ceyreklik %7 dusus gosterirken, yillik olarak ise %59 artti. 1C26 6zkaynak karlihdi %57 seviyesinde gergeklesti
(2025: %50). Hayat teknik karlihdi beklentimizin sinirl Gzerinde gelisirken, emeklilik teknik karlihdi ise beklentimizin sinirli
altinda kaldi. Beklentimizin altinda vergi orani karlihgi destekledi.

Anadolu Hayat'in ilk ceyrek net kari piyasa beklentisinin %1 Uzerinde gerceklesti. Sonuglan hisse igcin nétr olarak
degderlendiriyoruz. Anadolu Hayat i¢in 2026 6zkaynak karlihgi beklentimizi %50 olarak koruyoruz. Hisse i¢in 12 aylik
hedef fiyatimizi 160TL/hisse ve AL tavsiyemizi koruyoruz (eski hedef fiyat 160TL). Anadolu Hayat 2026 tahminlerimize
gore 2.8x PD/DD ve 6.4x F/K seviyelerinde carpanlar ile igslem gérmektedir. Hisse igin tavsiyemizi 15 Ocak’ta TUT’tan
AL’a yiikseltmistik ve Model Portféy’iimiize eklemigtik. Hisse o tarihten itibaren XU100’iin %3 lizerinde performans
gosterdi.

Hayat Sigortasi: Brut prim Uretimi geyreklik olarak %7 disus kaydetti (yillik %29 artis). Teknik kar ise ilk ceyrekte 827 milyon
TL seviyesinde gergeklesti ve ¢eyreklik olarak %33 dusus gdsterdi (yillik %33 artis). Ceyreklik distste ivme kaybeden prim
artisi temel neden.
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BES: Sirketin BES yonetilen fon tutari geyreklik %6 artis kaydetti (yilhk %68 buyime). BES gelirleri ¢ceyreklik %27 artarken,
BES giderleri de ceyreklik %21 artis gosterdi. Bunun sonucunda emeklilik teknik kari geyreklik %139 artigla 185 milyon TL
seviyesinde gercgeklesti.

Sirketin net yatirim gelirleri ilk geyrekte 1.4 milyar TL seviyesinde gerceklesti (ceyreklik yatay, yillik %296 artis). Yillik gugli
gelisimde 1C25’in dusik bazi temel etken. Sirketin en son 31 Aralik 2025’te agiklanan sermaye yeterlilik orani %309 gibi
cok glclu bir seviyededir. 1C26°da gerceklesen temettli 6demesi ve TL tahvil portféylinde deger kayiplari kaynakl ilk ceyrekte
sirketin 6zsermayesi geyreklik %18 disus gosterdi.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.
Petkim <PETKM TI> Nafta-Etilen Makasi Haftalik Giincelleme

Petkim’in <PETKM TI> haftalik giincellemesine gore 20-24 Nisan 2026 aralidinda etilen fiyatlari %3,2 geriledi, nafta fiyatlari
%19,9 yukseldi. Boylelikle nafta-etilen makasi haftalik bazda %27,5 distsle 542 USD oldu.

e Makas 2025'in ayni haftasinda 310 USD ve 2024’ln ayni haftasinda 182 USD seviyesindeydi. 5 yillik ortalama ise 289
USD seviyesinde bulunuyor.

e PLATTS Petrokimya Endeksi ise, 6nceki haftaya gore %2,6 hafif geriledi ve 10-yillik ortalamasinin %41,3 lzerinde
olustu.

YKY Goriis: Makas, Petkim agisindan dogrudan karlilik 6lgitlii olmasa da belirli oranda 6nci gosterge niteligindedir. 542
USD seviyesinde bulunan Nafta-Etilen makasini_haftalik bazda ~%27 diisiise isaret etse de PETKM icin POZITIF
olarak degerlendiriyoruz. Haftalik bazda dalgalanmalari ise jeopolitik gerginliklerin yogun yasandigi bu dénemde olagan
karsiliyoruz.

Nafta-etilen makasi ve Petkim’in Urlinlerine ait karlihk makaslari Ortadogu’da catismalarin yarattigi hammadde tedaridi,
uretim sikintilari ve kiresele yayilan lojistik sikintilar nedeniyle genisliyor ve Petkim’in karlidina olumlu etkide bulunuyor.
Jeopolitik riskler surdikce petrokimya Urdn makaslarinin dalgalansa da savas dncesi seviyelere daralmasini beklemiyoruz.
Petkim yonetimi; maliyet artislarinin iiriin fiyatlarina gecikmeli yansimasi nedeniyle marj iyilesmesinin 2C26’dan
itibaren daha belirgin hale gelecegini 6ngoriiyor. 1¢26’da stok kari (5-10mn USD) ve trading katkisinin (5-10mn USD)
finansallan desteklemesi bekleniyor. Petkim’e iliskin 1C26 beklentilerimize linkten ulasabilirsiniz.
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Afyon Cimento <AFYON TI> 1G26 Finansal Sonuclar

Afyon Cimento <AFYON TI> 1C26 Finansal Sonuglar — Zayif fiyatlama ve artan maliyetler marjlari baskiladi
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Sirket 1C26’da artan maliyetler nedeniyle operasyonel karlilikta daralma yasarken, 71 milyon TL vergi 6ncesi kar acgikladi;
ancak vergi giderlerinin etkisiyle net zarar kaydetti.

Ozetle, 1C26°da zayif fivatlama ortami ve artan maliyetler karlilik iizerinde baski olusturdu. ihracat kaynakl gelir biiyiimesi
ciroyu sinirli 6lclide desteklese de, marjlardaki daralma ve artan isletme sermayesi ihtivaci negatif serbest nakit akisina ve
net nakit pozisyonunda diisise neden oldu. Sonuglari hafif negatif olarak degerlendiriyoruz.

e Gelir buyiimesi sinirh kaldi. Gelirler yillik %3 artigla 926 milyon TL'ye yukseldi. Zayif i¢ talep, satis karmasinin ihracata
kaymasina neden olurken, yurt ici gelirler yillik %18 geriledi. Buna karsin ihracat gelirleri yillik yaklasik 6 kat artarak
ciroyu destekledi.

e Marj baskisi belirgin kaldi. Enerji yogun Uretim yapisi nedeniyle enerji maliyetlerindeki yillik %17 artis ve fiyatlama
kisitlari marjlari baskiladi. Brit kar marji yilhk 7,4 puan daralarak %20'ye gerilerken, faaliyet giderlerindeki artis
operasyonel karliigi daha da baskiladi. Sonug olarak VAFOK yillik %18 diisiisle 258 milyon TL'ye gerilerken, VAFOK
marji 7 puan dislsle %28 oldu.

e Artan isletme sermayesi ihtiyaci ve zayif karlilik negatif serbest nakit akisina neden oldu. Sirket 1C26'da 253
milyon TL negatif serbest nakit akigi Uretti. Negatif serbest nakit akisi agirlikli olarak artan isletme sermayesi ihtiyacindan
kaynaklanirken, net nakit pozisyonu dénem bagindaki 1,17 milyar TL'den 885 milyon TL’ye geriledi.

YKY Goriis: Sonuclari hafif negatif olarak degerlendiriyoruz. Artan enerji maliyetlerinin marjlar Gzerindeki baskisinin
surmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, 2C26 doneminde mevsimsel talep toparlanmasinin dnimizdeki donemde fiyatlama
baskisini hafifletebilecegini distnuyoruz.

AFYON Tl - AFYON - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Gelir Tablosu

Net Satiglar 926 293 %3 1232 -%2s
VAFOK 258 313 -%l8 3EE -%249
NetKar -73 115 n.am 183 n.am
NetBorg [Nakit] -BE5  -1277 -%W3l| -11E6 -%ad
VAFOK Marji [%] 27.9 34,9 -7.0pp 297 -8 pp
MNet Marj [%] -7.9 12,8 -20.8 pp 149 -22.8 pp
Met Borg [ VAFOK [x] - -

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turksy

TAV Havalimanlari <TAVHL TI> 1C26 Sonuglari

TAV Havalimanlan <TAVHL TI> 1G26 Sonuglari: Operasyonel goriiniim genel olarak beklentilere paralel, vergi ve
istirak kaynakli kalemler nedeniyle net kar tarafinda sapma — Karigik

TAVHL, 1C26 IFRS konsolide finansallarinda 58,6mn EUR net zarar acgikladi; bu rakam 43mn EUR seviyesindeki piyasa
beklentisinin ve bizim 38,7mn EUR zarar tahminimizin altinda kaldi. Sirketin 77,6mn EUR seviyesindeki VAFOK'li (-%14 yly)
81mn EUR’luk konsenslise yakin gergeklesirken, bizim 78,0mn EUR tahminimizle uyumlu oldu. Buna karsin, net kar
tarafindaki sapma VAFOK alti iki kalemde yogunlasti: Giircistan temettii mekanizmasi kaynakli -10,1mn EUR net vergi gideri
(bizim +5,9mn EUR beklentimize karsihik) ve ATU kaynakli -39,0mn EUR equity pick-up geliri (bizim -30,5mn EUR
tahminimize karsilik). Sonuclari_karisik olarak degerlendiriyoruz; operasyonel performans beklentilerle uyumlu
seyrederken, buyiik olglide gegici vergi etkileri ve istirak seviyesindeki ertelenmis vergi hareketlerinden
kaynaklanan net zarar tarafindaki sapmanin ilk etapta 6ne g¢ikmasini bekliyoruz. Yonetimin, 2026’ya iligkin tiim
kalemlerde beklentilerini korumasi hissede agagi yonli riskleri sinirlayabilir. TAV icin “AL” 6nerimizi ve 477 TL hedef
fiyatimizi koruyoruz.
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- Gelirler: Gelirler yillik %5 daralarak 360,6mn EUR seviyesine geriledi. Bu diststn temel nedeni, Kazakistan’daki
jet yakiti tedarik politikasindaki degisim sonrasi Aimati yakit operasyonunda gorilen hacim ve marj distsu (yénetim bu
yil ilgili varlik igin “gegis yili” olarak tanimliyor) ile TAV Technologies'’in Katar kontratinin sona ermesi oldu. Katar etkisi
hari¢ tutuldugunda, benzer bazda gelirler yatay seyredecekti. Alt kirllimlarda ise daha olumlu bir tablo gdérullyor:
Antalya’daki yeni BTA operasyonlariyla yiyecek-icecek gelirleri %17 y/y artarken, duty-free komisyonlari Ankara’daki
%23’lik uluslararasi yolcu artisiyla %12 yukseldi. Yer hizmetleri gelirleri toplam ugus sayisindaki %6 artisa paralel %2
artarken, lounge gelirleri %5 buyudu. Havacilik gelirleri ise Almati kaynakli olmak Uzere %10 daraldi.

- Marjlar: Maliyet tarafinda, nakit operasyonel giderler %2 y/y azalarak 283,0mn EUR oldu. Bu dusus, hizmet
maliyetlerindeki 16,3mn EUR (%32) azalis (agirlikh olarak Katar TAV Tech projesinin tamamlanmasi) ve satilan yakit
maliyetlerindeki 10mn EUR (%20) disuUsten (Almati kaynakl hacim etkisi, marj tarafinda kismen dengeleyici)
kaynaklandi. Buna karsin, personel giderleri %15 y/y artarak 136,1mn EUR’a ylkseldi; bu artis %7’lik ¢alisan sayisi
artisi, TL bazli tcret enflasyonu ve Antalya’daki yeni BTA operasyonlarindan kaynaklandi. Amortisman giderleri ise %18
yly artarak 42,0mn EUR’a ulasti; bu artis tamamen Ankara’daki operasyonlarin Mayis 2025 itibariyla baslamasi ve buna
bagh varlk aktiflestirme uygulamasinin sona ermesiyle acgiklaniyor.

- Net kar: Beklentimize gore net kar tarafindaki sapma biiyiik élgiide VAFOK alti iki kalemden kaynaklandi. ilk
olarak, -10,1'mn EUR seviyesindeki net vergi gideri, +5,9mn EUR beklentimize kiyasla yaklasik 16mn EUR daha
olumsuz gergeklesti. Ancak yillik bazda bakildiginda vergi kalemi aslinda 11mn EUR iyilesti (1C25: -21,1mn EUR). Bu
durum yonetimin agiklamalariyla uyumlu; Gircistan’da kurumlar vergisi temetti dagitimi sirasinda édeniyor ve -22,4mn
EUR’luk cari vergi gideri (1G25: -11,7mn EUR), gegen yildan gelen ertelenmis temettii 6demelerinin realize edilmesini
yansitiyor. Bu etki, yonetimin TAV Glrcistan, Almati ve Ankara ile iliskilendirdigi 12,4mn EUR’luk ertelenmis vergi
geliriyle kismen dengelendi. ikinci olarak, -39,0mn EUR seviyesindeki 6zkaynak ydéntemi geliri, -30,5mn EUR
beklentimizin yaklasik 8,5mn EUR altinda kaldi; ydnetim bu sapmayi ATU tarafindaki olumsuz katkiya bagliyor (Antalya
yatirimlarinin tamamlanmasi sonrasi artan finansman giderleri ve ertelenmis vergi giderleri ile sezonsallik etkisi). Antalya
1 ve Yeni Antalya tarafinda ise yillik bazda daha dusuk ertelenmis vergi gideri kaydedildi. Gurcistan vergi etkileri tek
seferlik nitelikte olup, 6zkaynak ydntemi gelirinin Antalya’nin ylksek sezonuna giriimesiyle 2C’den itibaren
normallesmesini bekliyoruz.

- Borgluluk: Bilango tarafinda, net bor¢ (ortaklara bor¢ dahil) 2025 sonundaki 1.619,3mn EUR’dan 1.823,5mn EUR’a
yukseldi (+204mn EUR ¢/¢). Artisin tamami, yonetimin de belirttigi Gzere Tiflis imtiyaz uzatmasina iligskin yaklasik 150mn
EUR tutarindaki pesin 6deme ve buna bagli insaat mobilizasyon harcamalarindan kaynaklandi. Holding'’in solo net borcu
ise ceyreklik bazda 126mn EUR azalarak 490mn EUR’a geriledi; bu disis, 290mn EUR tutarindaki iligkili taraf geri
6demesinden kaynaklandi. Nakit ise 2025 sonundaki 477mn EUR’dan 211mn EUR’a geriledi.

Yoénetim 2026 yili beklentilerini korudu: Toplam yolcu 116—123mn, uluslararasi yolcu 78-83mn, gelirler 1.880—1.980mn
EUR, EBITDA 590-650mn EUR ve yatirim harcamalari 330mn EUR altinda. 2026 tahminlerimiz (1.979mn EUR gelir, 616mn
EUR EBITDA) bu araligin icinde kalmaya devam ediyor; ancak Almati’nin 1C performansi nedeniyle EBITDA aral@inin st
bandina iligkin asagi yonlu risk gériyoruz. Genel Kurul'un 1,3mlir TL nakit temett kararini (2025 IFRS net k&rinin %50’si,
Temmuz ve Eylil 2026'da iki esit taksit) operasyonel nakit Gretiminin glcli oldujuna dair olumlu bir sinyal olarak
degerlendiriyoruz.

Modelimizi 1G26 sonugclari ve yonetimin telekonferans agiklamalari dogrultusunda glincelleyecegiz; Almati havacilik
gelirlerinde sinirli agagi yonli revizyon ve FX depozitlerinin sona ermesi ile Ankara’daki aktiflestirmenin durmasi
sonrasi daha yiiksek net finansman gideri 6ngoriiyoruz. Bu asamada “AL” 6nerimizi ve 12 aylik 477 TL hedef
fiyatimizi koruyoruz.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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Haftalik Veri Akisi

27 Nisan Pazartesi 28 Nisan Sali 29 Nisan Garsamba 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 Dayanisma Gunu
nedeniyle kapali olacak

14:00 TCMB Olagan Genel Kurul
toplantisi yapilacak

Japonya'da finansal piyasalar resmi
tatil nedeniyle isleme kapali

15:30/ABD - Dayanikl Tiketim Mal 14:00 ingiltere Merkez Bankas|

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

(beklenti: 53.1 dnceki: 52.7)

14:30 TR - Yabanc! yatirmcilarin
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
tliketici gliven endeksi - revize %3.50-%3.75 dnceki: %3.50-%3.75)  bono ve hisse stoku (24 Nisan)

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

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

15:30/ABD haftalik igsizlik maasgi
bagvurulari verisi agiklanacak

15:30/ABD - 1G GSYiH revize
(beklenti: %2.2 énceki: %0.5)

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagtma  Kapanis  PBK (Briit) PBK(Net)  KarPayl Dagtma  Kapanis  PBK (Briit) PBK (Net)  KarPayi — Dagtma  Kapanis  PBK (Brit) PBK(Net)  KarPayi
Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4)
04.26 06.26 10.26
KTLEV  28.042026 10550 0.10 0.08 0.09 AKCNS  1.06.2026 212.40 1.88 1.60 0.88 AEFES  5.10.2026 19.24 0.17 0.14 0.88
MSGYO  28.04.2026 8.10 0.43 0.43 531 AYES 1.06.2026 30.98 0.35 0.30 113 EBEBK  15.10.2026 74.80 0.63 0.53 0.84
OSMEN  28.04.2026 7.74 0.05 0.04 0.65 MACKO  1.06.2026 42.60 2.70 230 6.34 BASCM  21.10.2026 13.96 1.06 0.90 7.59
BRYAT  30.04.2026  2210.00 166.15 14122 7.52 SISE 1.06.2026 47.20 0.59 0.50 125 OSMEN  26.10.2026 7.74 0.05 0.04 0.65
NETCD _ 30.04.2026  135.60 4.38 3.72 3.23 TEZOL 1.06.2026 18.50 045 0.38 243 MEDTR  27.10.2026 3044 0.1 0.10 0.36
05.26 AVPGY  3.06.2026 58.05 2.50 2.50 4.31 DESA __ 30.10.2026 14.00 0.10 0.08 0.69
ALARK  4.05.2026 95.10 3.05 262 321 ATATP  10.06.2026  145.90 1.00 0.85 0.69 11.26
ECILC 6.05.2026 88.65 175 1.49 1.97 YAPRK  10.06.2026 14.52 0.03 0.02 021 LIDER 6.11.2026 130.80 0.04 0.03 0.03
ECZYT  6.05.2026 386.50 5.71 4.86 1.48 BULGS  15.06.2026  44.96 0.09 0.09 0.20 KBORU  10.11.2026 24.50 0.02 0.02 0.08
MAVI 6.05.2026 4334 1.67 1.42 3.85 INDES  15.06.2026 10.30 022 0.18 2.14 DESA  30.11.2026 14.00 0.10 0.08 0.69
NTGAZ  6.05.2026 12.50 0.87 0.74 6.96 BIMAS  17.06.2026  752.50 4.00 3.40 0.53 12.26
LIDER  6.05.2026 130.80 0.04 0.03 0.03 KTLEV ~ 2306.2026 10550 0.10 0.08 0.09 TCELL 9122026 116.60 4.00 3.40 343
KLKIM 8.05.2026 34.84 0.65 0.55 187 AVPGY  24.06.2026 58.05 2.50 2.50 4.31 EBEBK  15.12.2026 74.80 063 0.53 0.84
ALGYO  12.05.2026 522 0.05 0.05 0.96 CEMTS  24.06.2026 11.32 0.30 0.26 2.65 EREGL  15.12.2026 33.60 055 0.47 164
ASUZU 12052026  70.25 2.38 2.02 3.39 EKGYO  24.06.2026 21.00 0.60 0.60 2.86 ISDMR  15.12.2026 45.26 4.50 3.83 9.94
CCOLA 12052026  74.70 1.43 122 1.91 PAGYO  24.062026  130.60 3.90 3.90 2.99 BIMAS  16.12.2026  752.50 5.00 4.25 0.66
0ZGYO  12.05.2026 2.19 0.02 0.02 091 VKGYO  24.06.2026 2.79 0.10 0.10 3.58 PAGYO 23122026  130.60 0.85 0.85 0.65
AEFES  13.05.2026 19.24 0.17 0.14 0.88 ISKPL  26.06.2026 19.05 0.0004 0.0004 0.00 MEDTR __ 28.12.2026 3044 0.1 0.10 0.36
BEYAZ  13.05.2026 3284 0.30 0.26 0.91 EGEGY  30.06.2026 30.98 030 0.30 097 Bdenme Tarihi Belli O
BRKVY  13.05.2026 93.55 0.53 045 057 HLGYO  30.06.2026 5.80 0.58 0.58 10.00 ACSEL 123.00 0.30 0.26 0.24
MCARD 13052026  170.20 5.40 4.59 3.7 ISSEN  30.06.2026 847 0.04 0.03 0.47 AKFGY 2.88 0.01 0.01 0.35
MGROS ~ 13.052026  634.00 4.56 3.87 0.72 KIMMR  30.06.2026 18.37 0.21 0.18 1.14 ARASE 100.70 2.00 1.70 1.99
TRCAS ~ 13.052026  46.20 2.35 2.00 5.09 LOGO  30.06.2026  140.90 5.26 4.47 373 ASELS 415.00 0.43 0.36 0.10
EGPRO 14052026  46.30 0.64 0.55 1.38 PSGYO  30.06.2026 3.15 0.01 0.01 0.32 DOFER 34.94 0.09 0.08 0.26
KRGYO  15.05.2026 2.89 0.04 0.04 1.38 ZRGYO  30.06.2026 22.56 0.09 0.09 0.40 DOFER 34.94 0.09 0.08 0.26
MTRKS ~ 15.05.2026 23.30 0.20 017 0.86 07.26 EGGUB 124.00 2.50 213 2,02
SARKY 18052026 2652 0.35 0.30 132 LILAK 6.07.2026 4122 153 130 370 ELITE 3122 0.10 0.85 0.32
AGHOL  20.05.2026 30.90 0.70 0.59 227 LIDER 8.07.2026 130.80 0.04 0.03 0.03 EMPAE 41.40 0.10 0.09 0.24
ERBOS 20052026  198.30 2.70 2.30 1.36 EGPRO  16.07.2025 46.30 0.64 0.55 1.38 FLAP 14.96 0.1 0.09 0.74
GENTS  20.05.2026 7.72 0.16 0.13 2.07 KTLEV ~ 21.07.2026 10550 0.10 0.08 0.09 GLYHO 15.46 0.10 0.09 0.65
KTLEV 20052026  105.50 0.10 0.08 0.09 TAVHL 21072026  302.00 1.80 1.53 0.60 GENIL 10.07 0.02 0.01 0.20
LKMNH  20.05.2026 15.29 0.23 0.20 1.50 GRTHO 22072026  247.20 045 0.38 0.18 GENIL 10.07 0.02 0.01 0.20
PETUN  20.05.2026 12,67 0.25 0.21 197 MERCN  28.07.2026 25.30 021 0.18 083 GENIL 10.07 0.02 0.01 0.20
LIDFA 21052026 3.35 0.16 0.13 4.78 MEDTR  29.07.2026 3044 0.1 0.10 0.36 GIPTA 81.10 1.02 0.87 1.26
TRGYO  21.05.2026 96.85 5.00 5.00 5.16 OSMEN __29.07.2026 7.74 0.05 0.04 0.646 GIPTA 81.10 0.02 0.02 0.02
GRTHO  22.05.2026  247.20 0.45 0.38 0.18 08.26 GIPTA 81.10 0.02 0.02 0.02
DOAS 13082026  183.20 15.00 1275 8.19 GIPTA 81.10 0.02 0.02 0.02
TURSG  27.08.2026 13.75 0.30 0.26 2.18 GIPTA 81.10 0.02 0.02 0.02
SUWEN __31.08.2026 9.15 0.18 0.15 1.97 GIPTA 81.10 0.02 0.02 0.02
09.26 GOLTS 372.00 417 354 112
PAGYO  3.09.2026 130.60 1.00 1.00 0.77 GRSEL 307.50 074 0.62 0.24
LIDER 8.09.2026 130.80 0.04 0.03 0.03 GRSEL 307.50 074 0.62 0.24
BULGS  15.09.2026 44.96 0.09 0.09 0.20 GWIND 26.24 074 0.63 2.82
BIMAS  16.09.2026  752.50 5.00 4.25 0.66 ISBIR 82.10 1.00 0.85 122
BIGCH  18.09.2026 7.88 0.10 0.09 127 KFEIN 9.07 0.02 0.02 0.22
PETUN  21.09.2026 12.67 0.25 0.21 197 LMKDC 34.28 2.00 1.70 5.83
TAVHL 22092026  302.00 1.80 1.53 0.60 OYYAT 56.25 377 321 6.70
MACKO  22.09.2026 42.60 1.80 1.53 4.23 PNLSN 47.78 0.69 0.58 1.44
LKMNH  28.09.2026 15.29 0.23 0.20 1.50 SDTTR 222.00 0.09 0.08 0.04
DESA  30.09.2026 14.00 0.08 0.07 0.60 SDTTR 222.00 0.09 0.08 0.04
KIMMR ~ 30.09.2026 18.37 0.21 0.18 1.14 VERTU 40.26 0.30 0.30 0.75
TUPRS _ 30.00.2026 _ 274.00 6.75 5.73 2.46 VERUS 489.25 0.10 0.09 0.02

()
(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 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 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.
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