
1

Model Portföy ve Hisse Önerileri

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portföy ve Hisse Önerileri

Ekleme 

Tarihi

Ekleme 

Fiyatı*
Son Kapanış 

Nominal 

Getiri

Rölatif 

Getiri
Hedef Fiyat

Yükselme 

Potansiyeli

Piyasa 

Değeri 

(TLmn)

3A OGH 

(TLmn)
2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T

Anadolu Hayat Emek. 2.07.2026 102,37 102,30 -0,1% 3,4% 163,00 59,3%      43.989            96 3,4 2,1 1,7 7,0 5,6 4,1

Aksa 9.03.2026 9,44 12,01 27,2% 15,6% 20,15 67,8%      46.659          326 11,3 6,5 6,9 10,4 13,9 13,2

Coca Cola İçecek 25.08.2025 50,93 92,35 81,3% 48,9% 130,20 41,0%    258.403          508 5,3 7,1 5,7 10,4 10,1 8,5

Doğan Holding 21.06.2024 16,43 20,54 25,0% -3,6% 32,49 58,2%      53.753          256 0,6 0,6 0,5 23,5 20,1 14,6

Mlp Sağlık Hizmetleri 17.12.2025 359,56 410,00 14,0% -7,9% 723,00 76,3%      78.315          322 5,2 4,4 3,5 12,0 13,7 10,3

Sabancı Holding 22.05.2025 77,33 88,40 14,3% -22,5% 130,60 47,7%    185.673      2.945 0,5 0,5 0,4 48,7 16,6 12,6

Tab Gıda Sanayi 13.03.2025 167,04 233,90 40,0% 7,5% 423,74 81,2%      61.116          232 5,2 4,3 3,2 19,3 12,6 8,5

Tüpraş 1.04.2026 254,48 309,50 21,6% 12,6% 436,80 41,1%    596.343      6.009 3,9 4,6 5,1 10,3 8,9 10,5

Türk Hava Yolları 2.07.2026 334,02 317,50 -4,9% -1,7% 483,00 52,1%    438.150   14.833 5,7 6,6 4,4 3,5 4,6 3,0

Yapı ve Kredi Bankası 25.12.2025 36,02 32,86 -8,8% -26,0% 49,57 50,9%    277.570      6.886 1,1 0,8 0,7 5,5 3,9 2,7

     Model Portföy Performans Nominal Rölatif
BIST-100 Endeks Performans

      2025 Yılı 12,6% 0,1% 14,6%

      2026 Yılbaşından Bugüne 21,3% -2,2% 24,1%

OGH: Ortalama Günlük Hacim Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet

*** Banka, Sigorta ve Holding için PD/DD

 21/07/2026 tarihli kapanış fiyatlarıylaDetaylı Model Portföy

FD/FAVÖK*** F/K
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Anadolu Hayat Emeklilik

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Şirket, defansif iş modeli ve dengeli gelir yapısı sayesinde makroekonomik döngülere karşı güçlü bir konumda 
bulunmaktadır. Yüksek faiz ortamında büyüyen yatırım portföyü sayesinde güçlü finansal gelir üretirken, faiz 
indirim sürecinde hız kazanmasını beklediğimiz kredi büyümesiyle birlikte yüksek marjlı kredi bağlantılı hayat 
sigortası ürünlerinde prim üretimini artırma potansiyeline sahiptir. Böylece şirket, hem yüksek faiz hem de düşen 
faiz ortamında kârlılığını destekleyebilen dengeli ve sürdürülebilir bir gelir modeline sahiptir.

➢ Kârlılık odaklı büyüme stratejisi orta vadeli görünümü desteklemektedir. Son aylarda prim üretimindeki görece 
yavaş seyir, şirket yönetiminin hacim yerine marj odaklı büyüme stratejisini önceliklendirmesinden 
kaynaklanmıştır. Haziran ayı itibarıyla prim üretiminde yeniden ivmelenme gözlenirken, yılın ikinci yarısında en 
yüksek marjlı ürün grubu olan kredi bağlantılı hayat sigortalarında büyümenin hız kazanmasıyla teknik kârlılığın 
daha da güçleneceğini öngörüyoruz.

➢ BES tarafındaki yapısal büyüme potansiyeli uzun vadeli değer yaratmaya devam etmektedir. Türkiye'de BES fon 
büyüklüğünün GSYH'ye oranının hâlen düşük seviyelerde bulunması, Otomatik Katılım Sistemi'nin (OKS) 
yaygınlaşması ve 18 yaş altı katılımcı sayısındaki artış sektörün uzun vadeli büyümesini desteklemektedir. Ayrıca 
Tamamlayıcı Emeklilik Sistemi'nin (TES) kısa vadede yürürlüğe girmesini beklememekle birlikte, orta ve uzun 
vadede hayata geçirilmesi durumunda sektörün fon büyüklüğü ve kârlılığı açısından önemli bir yapısal katalist 
oluşturacağını düşünüyoruz.

➢ Güçlü kârlılık görünümü, yüksek sermaye yeterliliği ve cazip değerleme hisseyi desteklemektedir. 2026 yılında 
şirketin %34 prim üretim büyümesi (yaklaşık %4,2 reel büyüme) ve %41 net kâr artışıyla yaklaşık 7,9 milyar TL net 
kâr elde edeceğini ve %47 özsermaye kârlılığına ulaşacağını tahmin ediyoruz. Önümüzdeki senelerde de 
enflasyondaki düşüşe rağmen özsermaye kârlılığının enflasyonun belirgin şekilde üzerinde kalmaya devam 
edeceğini öngörürken, güçlü sermaye yeterliliğinin de %60'lık temettü dağıtım oranını destekleyeceğini 
düşünüyoruz. 

➢ Hisseler, 2026-2027 tahminlerimize göre 5,6x-4,1x F/K ve 2,1x-1,7x PD/DD çarpanlarıyla işlem görmekte olup, 
mevcut değerleme seviyelerini uzun vadeli büyüme potansiyeli ve sürdürülebilir yüksek kârlılığı dikkate 
aldığımızda cazip buluyoruz..

ANHYT TI / ANHYT.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 163,00

Hisse Fiyatı (TL) 102,30

Yükseliş Potansiyeli (%) 59%

Piyasa Değeri 43.989

Finansal Göstergeler

TL mn 2025 2026T 2027T

Brüt Yazılan Prim Üretimi 20.676 27.764 36.093

Net Kar 5.599 7.894 10.799

Özsermaye Karlılığı (%) 49,7        46,9        45,8        

F/K (x) 7,0          5,6          4,1          

PD/DD (x) 3,4          2,1          1,7          

* 21/07/2026 tarihli kapanış fiyatlarıyla hazırlanmıştır.
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Aksa Akrilik

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Aksa Akrilik, portföyünü katma değeri yüksek ileri malzemelere dönüştürme stratejisi sayesinde yeni bir büyüme
dönemine girmektedir. Akrilik elyaf şirketin ana faaliyet alanı olmaya devam ederken, karbon elyaf, teknik elyaf
ve kompozit malzemelere yapılan yatırımlar yapısal olarak daha yüksek marjlı iş kollarının ağırlığını kademeli
olarak artırmakta ve zaman içinde kârlılığın döngüselliğini azaltmaktadır.

➢ Jeopolitik gerilimlere, zayıf yurtiçi talebe ve küresel ölçekte zorlu faaliyet ortamına rağmen Aksa, 2026 yılının ilk
çeyreğinde yaklaşık %90 kapasite kullanım oranını koruyarak ölçek avantajını, çeşitlendirilmiş müşteri
portföyünü ve operasyonel esnekliğini bir kez daha ortaya koymuştur. İhracatın konsolide gelirler içindeki payı
%66'ya ulaşırken, katma değerli ürünlere yönelik artan talep kârlılığı desteklemiştir. Ayrıca, Çin menşeli ürünlere
uygulanan anti-damping önlemleri sonrasında şirketin yurtiçi pazarda ulaştığı yaklaşık %80'lik pazar payını
önemli bir rekabet avantajı olarak değerlendiriyoruz.

➢ Mart ayıyla birlikte yükselen petrol fiyatlarının akrilonitril (ACN) maliyetlerini artırmasına rağmen, Aksa'nın güçlü
fiyatlama kabiliyeti, ihracat ağırlıklı iş modeli ve zengin katma değerli ürün portföyü sayesinde marjlar üzerindeki
baskının büyük ölçüde dengeleneceğini düşünüyoruz. Bunun yanında, Aksa Carbon savunma ve rüzgâr enerjisi
sektörlerinden gelen güçlü talebin desteğiyle %90'ın üzerinde kapasite kullanım oranıyla faaliyet göstermeye
devam ederken, uzun vadeli sözleşmelerden oluşan güçlü bir iş hacmi oluşturmaktadır. Yönetimin 2026 yılı için
açıkladığı 1,0 milyar ABD doları ciro, 150-180 milyon ABD doları FAVÖK ve yaklaşık %85 kapasite kullanım oranı
hedefleriyle birlikte değerlendirildiğinde, şirketin orta vadede güçlü ve sürdürülebilir kâr büyümesi
sağlayabilecek konumda olduğunu düşünüyoruz.

➢ Marjlardaki iyileşme ve 2025 yılında tamamlanan Aksa Carbon satın almasının yılın tamamına yayılacak
katkısıyla birlikte, şirketin 2026 yılında FAVÖK'ünü yıllık bazda nominal %76 artırmasını bekliyoruz.

➢ Hisse, son bir yılda BIST-100 endeksinin %0,3, yılbaşından bu yana ise %2,9 üzerinde performans
göstermesinin ardından, 2026 ve 2027 tahminlerimize göre sırasıyla 6,5x ve 6,9 FD/FAVÖK çarpanlarıyla tarihi
ortalaması olan 8x’in atında işlem görmektedir. " Endeksin Üzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz.

AKSA TI / AKSA.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 20,15

Hisse Fiyatı (TL) 12,01

Yükseliş Potansiyeli (%) 68%

Piyasa Değeri (TL mn) 46.659

Firma Değeri (TL mn) 65.749

Finansal Göstergeler

TL mn 2025 2026T 2027T
Gelirler 32.444 61.762 51.088

artış -13% 90% -17%
FAVÖK 5.730 10.068 10.473

marj 17,7% 16,3% 20,5%
Net Kar 4.016 3.347 3.540

marj 12,4% 5,4% 6,9%

Net Borç 23.047 18.500 25.500

HB Temettü 0,58 0,60 0,63

Tem. Verimi 4,8% 5,0% 5,3%

FD/FAVÖK (x) 11,3 6,5 6,9

F/K (x) 10,4 13,9 13,2

Özsermaye Karlılığı (%) 11,9 9,3 9,5

* 21/07/2026 tarihli kapanış fiyatlarıyla hazırlanmıştır.

a.d.: anlamlı değil
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Coca Cola İçecek

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Görünüm ve Beklentiler: Marj ve satış hacminde zayıf geçen 12 ayın ardından 2025 yılının ikinci yarısında
marjlarda ve nakit akışında toparlama var ve, eğilimin 2026 yılında devam etmesini beklemekteyiz. Şirket
2026’te; satış hacminin konsolide bazda orta tek haneli büyümesini, kur ayarlı net satış gelirinin düşük-orta
10’larda büyümesini ve FAVÖK marjının yatay kalmasını beklemektedir.

➢ Tahminlerimiz ve Finansal Analiz: Tahminlerimiz şirketin beklentilerinden daha muhafazakar kalmaya
devam ediyor. Satış gelirleri tahminlerimiz şirketle uyumlu iken, FAVÖK marjı tahminimiz 90bp daha
düşüktür. Stok ve ürün gamı ve operasyonel giderler istisnai bir şekilde yönetildiği için, yıl sonunda
tahminlerimizde yukarı yönlü bir potansiyel de oluşabilir. Zira, yılbaşından itibaren faaliyet gelişmeleri
şirketin yıllık beklentilerinin üzerinde performans gösterme ihtimalini arttırmıştır.

➢ Modelimizde şirket için %17,3'lük sürdürülebilir FAVÖK marjı varsayıyoruz. Güçlü net işletme sermayesi
yönetimi sayesinde net bor Net Borç/FAVÖK oranının önümüzdeki dönemde 1,1-1,4x aralığında kalmasını
bekleriz.

➢ Hedef fiyatımızı %41 yükseliş potansiyeli ile 130.2TL: Şirket, global benzerlerine kıyasla 2025T
FD/FAVÖK’de %22 ve 2025T F/K oranında %26 iskontolu işlem görmektedir.
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Doğan Holding

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Yönetim, sigorta operasyonlarının gerçek kârlılık profilinin muhasebe etkilerinden arındırılmış şekilde ancak
2028 civarında daha net görülebileceğini düşünüyor. BDDK düzenlemeleri nedeniyle toplu olarak yazılması
gereken diğer gelir kalemleri kademeli muhasebeleştiriliyor. Elementer branşlarda bileşik rasyonun iyileşmeye
devam ettiği belirtilirken, özellikle trafik sigortasında orta vadede kombine rasyonun %100'ün altına inebileceği
(pozitif) değerlendiriliyor. Trafik tarafındaki fiyatlama ve teknik iyileşmenin etkilerinin 2Ç-4Ç26 döneminde daha
görünür hale gelmesi bekleniyor.

➢ Karel’de elektronik kart üretimi tarafında Çin kaynaklı rekabet baskısı devam ediyor ve bu segmentte hacimlerin
gerilemesi bekleniyor. Ancak düşük marjlı faaliyetlerin küçülmesi nedeniyle negatif marj etkisinin azalacağı
düşünülüyor. Sermaye artış sürecinin SPK’nın tekrar onayının ardından Haz-Tem26 civarlarında
sonuçlanabileceğini öngörüyor. Karel için 2026 yılında %8-9 FAVÖK marjı (2025: 6.9%, 1Ç26: 6.9%, 1Ç25:
4.2%) hedefi korunuyor. Karel’in de iştiraki olan Daiichi (araç medya sistemleri) tarafında görünüm güçlü. 2025
sonu birikmiş iş miktarı USD415mn seviyesinde bulunurken, net borç/FAVÖK oranı 0.5x'in altında ve operasyonel
kârlılık beklentilerin üzerinde seyrediyor. Halka arz için gerekli hazırlıkların yapıldığı, 2027 yılında halka arzın
hedeflendiği belirtildi. Düzenlediğimiz son yatırım zirvesinde halka arz hazırlıklarında öncelik sıralamasının
Daiichi → Hepiyi → Sesa Ambalaj şeklinde olduğu belirtildi.

➢ Madencilik segmentinde yapılan bakım/saha genişletme çalışmalarından dolayı 2Ç’de faal olmadığı için
konsolide kârlılıkta önemli seviyede ancak tek seferlik zayıflama görebiliriz. Öte yandan; UMREK raporunda
yönetimin beklentilerinin üzerinde rezerv ve kaynak büyüklüğü tespit edilmesini önemsiyoruz.

➢ Gwind operasyonlarında üretim verileri güçlü olsa da düşük fiyatlar sebebiyle zayıf görüntü sürüyor.

➢ Doğan Trend Otomotiv tarafında vergi oranındaki düşüşün etkisiyle operasyonel görünümde iyileşme görülürken,
yeni model lansmanlarının da büyümeyi desteklemesi bekleniyor.

➢ Kanal D Romanya operasyonunda süreçlerin son aşamaya yaklaştığı geçtiğimiz yatırım zirvesinde ifade edildi.

➢ Trump Towers varlığını bünyesinde bulunduran D Gayrimenkul için satış seçeneğinin masada olduğu ifade edildi.
D Yapı'nın Romanya'daki projeleri devam ederken, Kandilli projesinde Rönesans ile birlikte henüz somut bir
ilerleme bulunmuyor.
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
MLP Sağlık

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Doktorların bordroya geçişinin Haziran 2026'da tamamlanmasıyla birlikte FAVÖK marjı üzerinde yaklaşık 2
puanlık bir baskı oluşturması beklenmektedir. Bu baskının büyük ölçüde verimlilik girişimleri ve SUT (Sağlık
Uygulama Tebliği) tarifelerindeki güçlü artışla telafi edileceğini ve 2026 yılında FAVÖK marjının yaklaşık %28
ile yatay seyredeceğini öngörmekteyiz. SUT tarife artışlarının tek seferlik olumlu etkisinin azalması ve yeni
hastanelerin büyümelerini sürdürmesiyle birlikte, 2026 sonrasında FAVÖK marjının kademeli olarak %26–
27 seviyelerine normalize olmasını bekliyoruz.

➢ Genişleme planları kapsamında Bursa ve Çanakkale'deki iki yeni tesisin 2026 yıl sonu itibarıyla, Ataşehir ve
Ankara'daki hastanelerin ise 2027 yılında faaliyete geçmesi hedeflenmekte olup kapasite artışının
önümüzdeki dönemde büyümeye katkı sağlamaya devam edeceği öngörülmektedir.

➢ Gelecekteki büyümeyi desteklemeye yönelik gerçekleştirilen yatırımlar nedeniyle 2025 yılında Sermaye
Harcamaları / Net Satışlar oranı %14'e yükselmiştir. İlerleyen dönemde bu oranın yaklaşık %10 seviyesine
gerilemesini bekliyoruz; bu durum gelecekteki nakit yaratımını olumlu yönde desteklemelidir.

➢ Güçlü nakit yaratımı ve azalan sermaye harcaması gereksinimleri gözetilerek, %40 temettü dağıtım oranı
varsayımıyla 2027 yılında hisse başına 11 TL temettü dağıtımı öngörmekteyiz.

➢ 2026 yılında net satışlarda %5 reel büyüme ve yaklaşık %28 ile yatay bir FAVÖK marjı bekliyoruz.

➢ 2026 tahminlerimize göre şirket, 4,4x FD/FAVÖK ve 13,7x F/K çarpanlarıyla işlem görmektedir.



8

Model Portföy ve Hisse Önerileri
Sabancı Holding

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Net Aktif Değeri'nin (NAD) 2029 yılı sonunda 20 milyar USD seviyesine ulaşması hedeflenmektedir. Döviz
bazlı gelir oranının %30’un üzerine çıkması beklenmekte olup, uluslararası faaliyetlerin genişletilmesi ve TL
bazlı kırılganlığın azaltılması; doğal korunmalı (hedge) gelir yapısı hedeflenmektedir.

➢ Enerji segmenti, 26 santral ve 3.8 GW kurulu güç ile Türkiye'nin en büyük özel elektrik üreticisi
konumundadır. %45,5 yenilenebilir payı ile dikkat çeken segment, yaklaşık 1,5 milyar USD defter değeri ve
bağımsız değerleme raporuna göre yaklaşık 4 milyar USD piyasa değeri ile Sabancı Holding’in NAD’ına en
büyük ikinci katkıyı sağlamaktadır. Parçalı yapıdaki sektörde önemli bir büyüme potansiyeli taşımaktadır.

➢ Enerji segmenti, 2026 yılına kadar kurulu gücünü 5 GW’a çıkarmayı, yenilenebilir enerji oranını %60’a
yükseltmeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda portföye 1 GW rüzgar ve 150 MW güneş enerjisi kapasitesi
eklenmesi planlanmaktadır. Ayrıca, AB ve ABD'de yeni enerji yatırımları ve hidrojen gibi yeni kaynaklara
yönelik keşiflerin sürmesi beklenmektedir.

➢ Sabancı portföyü, sağlıklı nakit akışı ve güçlü banka dışı özsermaye kârlılığı (ROE) ile kaliteli kârlılık sunmaya
devam etmektedir. Sadece holding düzeyinde TL12 milyar net nakit pozisyonu ve 1,7x Finansal Borç /
Banka Dışı FAVÖK oranı ile grup, stratejik sermaye dağılımı ve portföy optimizasyonu açısından güçlü bir
pozisyonda yer almaktadır.

➢ Grup, 2024–2029 dönemi için %12 varsayılan AOSM’ye karşılık +120–150 baz puanlık AOSM uyarlanmış
getiri hedeflemektedir (2018–2023 ortalaması: %12,43). Yatırım harcamalarının gelirlere oranı %15–20
bandında korunarak büyüme ve dönüşüme yönelik yatırımların sürdürülebilirliği sağlanacaktır. Net
Borç/FAVÖK oranının 2.0x altında tutulması hedeflenmekte olup bu durum bilanço disiplini ve finansal
esnekliğin altını çizmektedir.

➢ 0.49x seviyesindeki PD/DD rasyosuna karşılık, güncel holding iskontosu ~%57 seviyesindedir.
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Tab Gıda

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Tab Gıda, 2026 yılına güçlü bir başlangıç yaparak ilk çeyrekte reel bazda %15,3 ciro büyümesi ve %17,0
FAVÖK marjı elde etmiş, sistem genelinde satışlarını nominal bazda %49 artırmayı başarmıştır. Güçlü müşteri
trafiği, artan fiş sayısı ve disiplinli operasyonel yönetim sayesinde büyüme ile kârlılık arasındaki denge
korunmuştur.

➢ Artan fiş sayısı ve giderek güçlenen pazar konumunun desteğiyle, Tab Gıda’nın 2026 yılında reel olarak %8-
10 ciro büyümesi gerçekleştirmeyi hedeflemektedir.

➢ Şirket, tüketicilerin fiyat odaklı davranışlarını değer menüleriyle karşılarken, ana ürünler ile değer segmenti
arasında konumlandırılan yeni ürün lansmanları sayesinde ürün karmasını daha dengeli hale getirmektedir.
Paket servis kanalındaki büyüme, kiosk kullanımının yaygınlaşması ve Tıkla Gelsin ekosistemindeki
gelişmeler dijitalleşme stratejisini desteklemeye devam etmektedir.

➢ Ürün karmasındaki çeşitlilik ve mevcut fiyatlama stratejisi sayesinde marj yapısı dengede tutulabilmekte;
ekonomik segmentteki görece düşük marjlar, premium ürünlerdeki hacim büyümesiyle dengelenmektedir.

➢ 2026 yılı içerisinde markalar arasında dengeli bir genişleme stratejisi ile yaklaşık %10 restoran büyümesi
hedeflenmektedir. İlk çeyrekte 38 yeni restoran açan şirket, yüksek potansiyelli lokasyonlara odaklanan
disiplinli yatırım yaklaşımını sürdürmüştür. Güçlü bilanço yapısı, borçsuz finansal pozisyonu ve
çeşitlendirilmiş marka portföyü sayesinde Tab Gıda'nın uzun vadeli büyüme görünümü olumlu kalmaya
devam etmektedir.

➢ Hisse 2026 ve 2027 tahminlerimize göre sırasıyla 4.3x ve 3.2x FD/FAVÖK gibi cazip çarpanlarla işlem 
görmektedir. 

➢ Yılbaşından bu yana hisse %8,2 oranında BIST 100 endeksi altında performans göstermiştir.
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Tüpraş

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ İkinci çeyrekte rafineri marjı görünümü Tüpraş açısından oldukça destekleyici olmaya devam etti. Ürün marjları
Mart ayında görülen olağanüstü yüksek seviyelerden bir miktar gerilemiş olsa da, 2026 ikinci çeyrek ortalama
dizel ve jet yakıtı marjları geçen yılın aynı döneminin yaklaşık üç katına ulaşırken, benzin marjları da yıllık bazda
belirgin şekilde iyileşti. Daha da önemlisi, orta distilat piyasalarındaki güçlü görünüm üçüncü çeyreğe de taşındı.
Dizel ve jet yakıtı marjları Temmuz ayında yeniden tarihi yüksek seviyelere yükselerek, elverişli rafineri marjı
ortamının 3Ç26 finansal sonuçlarını da desteklemeye devam edeceği yönündeki beklentimizi güçlendirdi.

➢ Son dönemde ağır ham petrol diferansiyellerindeki sert daralma, Tüpraş gibi kompleks rafineriler için
hammadde maliyetlerini artırması nedeniyle kısa vadeli olumsuz bir unsur olarak öne çıkmaktadır. Bununla
birlikte, ürün marjlarındaki olağanüstü güçlü seyrin bu olumsuz etkiyi fazlasıyla telafi ettiğini düşünüyoruz. Bu
nedenle, Tüpraş'ın 2026 ikinci çeyrekte güçlü finansal sonuçlar açıklamasını ve ardından şirket yönetiminin varil
başına 6–7 ABD doları seviyesindeki yıl sonu net rafineri marjı beklentisini (bizim tahminimiz: 10 ABD$/varil)
yukarı yönlü revize edebileceğini öngörüyoruz. Bunun dışında, 29 milyon ton üretim (2025: 26,9 milyon ton), 30
milyon ton satış (2025: 29,4 milyon ton), %95–100 kapasite kullanım oranı (2025: %93,6) ve 700 milyon ABD
doları konsolide yatırım harcaması (2025: 476 milyon ABD doları) hedeflerinden oluşan diğer yıl sonu
beklentilerinde önemli bir değişiklik beklemiyoruz.

➢ Tüpraş'ın kârlılığı kısa vadede jeopolitik gelişmelere duyarlı kalmaya devam edecek olsa da, yılın geri kalanında
ürün marjlarında kademeli bir normalleşme varsayımına dayanan 2026 FAVÖK tahminimiz yıllık bazda nominal
%85 büyümeye işaret etmektedir. 2027 yılında ise, 2026'daki yüksek baz etkisi nedeniyle FAVÖK'ün yıllık bazda
%13 gerilemesini öngörüyoruz.

➢ Hisse son üç ayda %19 yükselerek BIST-100 endeksinin %21 üzerinde performans göstermiştir. Hisse, 2026 ve
2027 tahminlerimize göre sırasıyla 4,6x ve 5,1x FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem görmektedir.

➢ "Endeksin Üzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz. Tavsiyemiz ve tahminlerimiz açısından aşağı yönlü başlıca
riskler; orta distilat marjlarının beklenenden daha hızlı normalleşmesi, enerji maliyetlerinin beklentilerin
üzerinde gerçekleşmesi ve petrol fiyatlarında sert bir düşüş yaşanmasıdır.
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Türk Hava Yolları

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Ateşkesin getirdiği yakıt fiyatlarındaki düşüş kısmen tersine döndü. ABD ile İran arasındaki çatışmaların yeniden
başlaması, Brent petrolünü yaklaşık 70 ABD$ seviyesinden tekrar yaklaşık 80 ABD$/varil üzerine çıkardı ve buna
paralel olarak jet yakıtı crack marjları da genişledi. Bununla birlikte, yakıt maliyetleri Nisan başında görülen
yaklaşık 1.838 ABD$/tonluk zirvenin oldukça altında kalmaya devam ediyor ve yeni bir ateşkes, fiyatları barış
müzakereleri sırasında gözlemlenen yaklaşık 920 ABD$/ton seviyesine hızla geri çekebilir ve bu da karlılığa ek
bir destek sağlayabilir.

➢ Yakıt maliyetlerindeki kısmi gerilemeye rağmen yolcu başına gelirler direncini korumaktadır. Küresel havacılık
sektöründeki yapısal kapasite kısıtlamaları bilet fiyatlarını çatışma öncesi seviyelerin üzerinde tutmaya devam
etmekte, mevsimsel olarak en güçlü çeyreğe yönelik ileriye dönük rezervasyonlar da destekleyici seyrini
korumaktadır. Yüksek yolcu başına gelirler ile hâlâ yönetilebilir seviyedeki yakıt maliyetleri arasındaki kalıcı
makas, 3Ç26 karlılık görünümünü destekler nitelikte olmaya devam etmektedir.

➢ Kargo tarafında çatışmadan etkilenen hava sahasına ilişkin süregelen güvenlik endişeleri nedeniyle Körfez
havayollarının rekabetçi konumlarını kısa sürede geri kazanmaları güç görünmektedir. THY'nin birim kargo
gelirleri yıllık bazda yüzde 40'ın üzerinde artışını korurken doluluk oranları yüzde 85 civarında seyretmekte ve
yakıt maliyeti eğiliminden büyük ölçüde bağımsız ek bir gelir tamponu sağlamaktadır.

➢ Maliyetlerin hâlâ zirve seviyelerinin oldukça altında olması, gelirlerin güçlü seyretmesi ve yoğun sezona girerken
rezervasyonların destekleyici kalması gözetildiğinde, mevcut seviyelerde risk/getiri dengesi cazip görünmeye
devam etmektedir. Hisseler 2026 tahminlerimize göre 4,6x F/K ve 6,6x FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem
görmektedir.
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Yapı Kredi Bankası

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Yapı Kredi, güçlü vadesiz mevduat yapısı, maliyet disiplini ve etkin risk yönetimine odaklanan stratejisini 
başarıyla uygulamaya devam etmektedir. Bankacılık sektöründe faiz indirim süreci marjlar açısından en önemli 
katalisttir. Yapıkredi’nin güçlü fonlama yapısı ve artan vadesiz mevduat tabanı, faiz indirim sürecinde marjların 
rakiplerine kıyasla daha hızlı toparlanmasını destekleyebileceğini düşünmekteyiz. 

➢ Komisyon gelirlerinde devam eden güçlü büyüme, dijital bankacılık ve pazar payı kazanımlarıyla 
desteklenmektedir. Bu anlamda ücret ve komisyon gelirlerinin operasyonel kârlılığı desteklemeye devam 
etmesini bekliyoruz.

➢ İhtiyatlı risk yönetimi, düşük KOBİ kredi ağırlığı ve güçlü tahsilat performansı sayesinde aktif kalite görünümünü 
olumlu değerlendiriyoruz. Yönetilebilir risk maliyetinin sektör ortalamasına kıyasla daha güçlü seyretmesini 
bekliyoruz.

➢ Faiz indirim sürecinin hızına bağlı olarak marjlarda normalleşme ve özkaynak kârlılığında belirgin iyileşme 
potansiyeli görüyoruz. Kârlılık görünümü faiz patikasına oldukça duyarlı görünmektedir. Faiz indiriminin hızına 
ve miktarına bağlı olarak özkaynak kârlılığı Banka’nın sene başında açıkladığı rehberliğin (orta-yüksek 20’li
seviyeler) alt veya üst bandına yakın gerçekleşebilir. Bizim beklentimiz ise mevcut makro tahminlerimize göre 
bankanın yılı %30 net kar artışı ve %25 özsermaye karlılığı ile tamamlaması yönündedir.

➢ Hisseler 2026-2027 beklentilerimize göre 3.9x-2.7x PD/DD ve 0.8x-0.7x F/K çarpanlarıyla işlem görmektedir.
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