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2C2026 KAR TAHMINLERI

BANKACILIK SEKTOR

2G26T/ 2G26T/  Bilango

N'\:t ?t"em Kar  ob  2c26T 4025 3C25 2G25 1G25 1C26 2C25 Agciklama TK:S'_”/_
(Mn TL) Ded.% De§.%  Tarihi lanmin
Finans

Akbank AKBNK 14.910 19.179 18331 14.064 11.125 13.727 -22,3% 34,0% | 28.07.2026

Garanti Bankasi ~ GARAN 28.161 33.316 26.563 30.432 28.326 25.284 -155% -0,6% | 30.07.2026

is Bankasi (C) ISCTR 12.755 20.357 23.438 14.212 17.372 12.418 -37,3% -26,6% | 3.08.2026

T. Halk Bankasi HALKB  7.202 9.506 6.927 8.171 5.627 6.405 -24,2% 28,0% 7.08.2026
Vakiflar Bankasi VAKBN 14.660 15.031 28.094 11.893 10.029 20.034 -2,5% 46,2% 7.08.2026
Yapi ve Kredi Bank. YKBNK 10.882 20.295 9.280 15.062 11.330 11.418 -46,4% -3,9% | 30.07.2026
Finans Toplam 88.570 117.684 112.633 93.835 83.809 89.285 -24,7% 5,7%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg

AXRXNARARNA

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

BDDK'nin acgiklamis oldugu aylik verilere goére, Bankacilik sektorii kari 2026 yili Nisan - Mayis
doneminde, bir onceki ceyredin ilk iki ayina kiyasla %22 dustsle 133 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Ote yandan, ayni dénemdeki net dénem kan yilllk bazda %20 oraninda artis
gOstermistir.

Orta Dogu kaynakh artan jeopolitik gerilim ve petrol fiyatlarindaki sert ylkselisin etkisiyle nisan
ayinda gozlenen yuksek enflasyon, mayis ve haziran aylarinda daha ilimh bir seyir izlemistir. TCMB,
son iki toplantisinda siki durusunu koruyarak politika faizini %37 seviyesinde sabit birakmistir.
Gecelik vadede bor¢ verme faizi %40, borglanma faizi ise %35,5 olarak uygulanmaya devam
etmistir. Oncl veriler, i¢ talepteki zayif seyrin sirdigiine isaret etmektedir. Ote yandan, mevduat
maliyetleri 6nceki ceyregdin yaklasik 4 puan lzerinde gergeklesmistir. Alinan makroihtiyati 6nlemler
ve kredi sinirlamalari neticesinde YP krediler Dolar bazinda sinirli artarken, TL kredilerde yliksek tek
haneli bliylime kaydedilmistir. TL mevduatlarda kredi biylmesini asan bir oranda artis gorulirken,
YP mevduatlarda Dolar bazinda disls yasanmistir. Artan fonlama maliyetleri TL kredi-mevduat
makasinda daralmaya yol agsa da enflasyon tahminlerindeki yukari yénli revizyonlar, TUFE endeksli
tahvil getirileri (izerinden net faiz gelirlerini desteklemistir. Onceki ceyrekte yavaslayan net licret ve
komisyon gelirleri ise bu dénemde yeniden ivme kazanmistir. Buna karsilik, trading gelirlerindeki
disis ve artan karsilik giderleri karhlik Gzerinde baski unsuru olmustur.

ikinci ceyrekte kredi mevduat makasinda goézlenen baski TUFE endeksli tahvil getirileri ile
dengelenmistir. Garanti Bankasi degerlemede kullanilan TUFE tahminini 4 puan artirarak %?27’ye
cikartmistir. Yapr Kredi %27'den %29'a, Akbank %25'ten %30’a cikartirken, Vakifbank %20,9'da
sabit birakmistir. Is Bankasi TUFE endeksli tahvillerinde enflasyon beklentilerini kullanirken,
Halkbank faiz egrisindeki yikselisten oldukca olumlu etkilenmistir. Akbank ve Halbank’da TUFE
endeksli tahvillerin 6nemli katisiyla net faiz gelirlerinde artis yasanirken, diger bankalarda disls
gbzlenmigtir.

Onceki geyrekte yavaslama gosteren net tcret ve komisyon gelirleri ikinci geyrekte bir miktar ivme
kazanmistir. Is Bankasi'nin bu ceyrekte daha iyi bir Gcret ve komisyon geliri bliyiimesi elde etmesini
bekliyoruz.

Diger faaliyet gelirlerinde, tahsilatlar, sorunlu kredi satisi, karsilik iptalleri vs. ile bankalar arasinda
ayrismalar yasanabilir. Vakifbak’ta bu geyrekte 8 milyar TL serbest karsilik iptali gergeklesebilir.

Yilin ikinci geyredinde swap maliyetlerinde artis gézlenirken, trading gelirlerinde belirgin dislsler
yasanmistir. Ilk geyrekte Yapi Kredi'nin ticari zarar yiksek kalmaya devam edebilir. Tahminlerimiz
kapsamindaki bitin bankalarin ticari zarar yazmasini bekliyoruz.
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Son geyrekte risk maliyetlerinde genel olarka artiglar gozlenirken, istirak gelirlerinin banka
karlihklarini desteklemeye devam etmesini éngériyoruz.

Takibimizdeki bankalar arasinda en ylksek kar daralmasinin Yapi Kredi Bankasi'nda gergeklesmesini
bekliyoruz. Vakifbank’da ise kar daralmasinin sinirli kalmasini éngérmekteyiz. Nominal anlamda en
ylksek karin ise Garanti Bankasi tarafindan aciklanacagini tahmin ediyoruz.

Ikinci ceyrekte bankalar arasinda 6zellikle tahsilatlar, sorunlu kredi satislari ve serbest karsilik
iptalleri gibi diger faaliyet gelirlerinde ayrismalar gézlenebilir.

Banka TUFE Tahmini / | One Cikan 2. Ceyrek Beklentisi
Revizyon
Garanti Bankasi | %27 (+4 puan) Nominal anlamda en vylksek kar aciklamasi
bekleniyor.
Yap! Kredi Bank. | %29 (%27'den) Ilk ceyrekteki yiiksek ticari zararin siirmesi ve en
yuksek kar daralmasi bekliyoruz.
Akbank %30 (%25'ten) TUFE endeksli tahvillerin katkisiyla net faiz
gelirlerinde artis.
Vakifbank %?20,9 (Sabit) 8 milyar TL serbest karsilik iptali potansiyeli ve
sinirh kar daralmasi.
Is Bankasi Beklenti ankentine gore Ucret ve komisyon gelirlerinde sektérden daha iyi
bir biyime.
Halkbank OIS (Overnight Indexed Faiz egrisindeki yikselisten olumlu etkilenerek net
Swap) edrisinde yukselis | faiz geliri artisi.

Tim bu gelismelere bagh olarak, 2026 yilinin 2. ceyreginde takibimizdeki bankalarin
toplam karlarinin bir onceki ceyrege gore %25 oraninda daralarak 88,6 milyar TL'ye
diismesini 6ngoriiyoruz. S6z konusu kar rakami, bir énceki yilin ayni donemine gore ise
%5,7'lik artisa isaret etmektedir.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL) NET SATISLAR (Mn TL)

Bilango

*Kesin/

Aciklama ..
Finans-Dist KOD 2G26T 2C25 Ded.% 2G26T 2G25 Ded. % 2G26T  2G25 %De§. Tarihleri |anmini
TL Bilango
Arcelik ARCLK 2.280 -3.086 ad. | 7.510 9.347 -19,7%| 141.832 160.335 -11,5% | 29.07.2026 K
Aselsan ASELS 7.565 5.276 43,4% |12.316 10.590 16,3%| 48.244  39.039 23,6% | 4.08.2026 K
Bim Magazalar ~ BIMAS 5.484 3.558 54,1% |12.576 12.450 1,0%| 220.637 202.446 9,0% | 17.08.2026 K
Cimsa CIMSA 590 947 -37,7% | 2550 2.680 -4,9%| 13.458  14.394 -6,5% | 5.08.2026 T
Ford Otosan FROTO 3.767 8.073 -53,3% | 9.412 16.653 -43,5%| 221.313 257.344 -14,0%| 4.08.2026 K
Kardemir KRDMD 5799 1.190 ad. | 2.769 1.044 1653%| 20.159 13.218 52,5% | 7.08.2026 T
Tofas Oto. Fab. TOASO 3.077 2.313 33,0% | 2.825 3.123 -9,5%| 106.581 91.739 16,2% | 29.07.2026 K
Turkcell TCELL 4.427 5549 -20,2% | 30.470 30.906 -1,4%| 73.111 66.446 10,0% | 13.08.2026 T
Tiipras TUPRS 34.518 11.737 194,1% | 42.270 18.350 130,4%| 387.578 241.980 60,2% | 4.08.2026 K
Tiirk Telekom TTKOM 4.040 6.438 -37,2% | 29.177 27.878  4,7%| 70.370  66.619 56% | 5.08.2026 K
A) Toplam 71.546 43.396 64,9% |151.874 133.907 13,4%|1.303.283 1.182.588 10,2%
YP Bilango
Eregli Demir Celik EREGL 6.450 1.368 ad. | 6.330 4.134 53,1%| 59.769  41.413 44,3% | 6.08.2026 T
Tirk Hava Yollarr  THYAO 3.038 26.831 -88,7% | 43.898 46.071 -4,7%| 311.801 231.324 34,8% | 5.08.2026 K
TAV Havalimanlant TAVHL 1542 -192  ad. | 7.070 6.351 11,3%| 22.595 19.539 15,6% | 28.07.2026 K
B) Toplam 11.030 28.007 -60,6% | 57.298 56.556  1,3%| 394.165 292.276 34,9%
(A+B) Toplam 82.576 71.403 15,6% |209.173 190.463 9,8%|1.697.447 1.474.864 15,1%

Kaynak: Ziraat Yatirnm, Sirket Finansallari,* Bloomberg,
T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, Enflasyona gore dizeltilmis

> Yilin ikinci ceyredginde yillik enflasyon, dnceki ceyreginde hafif (zerinde %32’lerde seyretmistir. Bu
donemde ihracattaki artis dikkat cekerken, tiketim mal ithalati gerileyerek dis dengeyi
desteklemistir. Ihracat tarafinda savunma sanayisinin payi artarken, Avrupa kaynakli ihtiyati alimlar
ozellikle kimya, ana metal, giyim ve tekstil sektorlerine ivme kazandirmistir. Nitekim imalat PMI
endeksi 50 esik seviyesinin altinda kalsa da Kimyasal, Plastik ve Kauguk Uriinleri ile Giyim ve Deri
Uriinleri gibi sektdrlerin désnem dénem genisleme bélgesine gectigi gdrilmiistiir. Mayis ayinda sanayi
dretimi yillik bazda yatay seyrederken; kimdlatif cari acik kismen yikselse de Cari Acik / GSYH
orani %?2,3 ile yatay seyrederek tarihi ortalamalarinin altinda kalmistir.
Sirket One Cikan Gelismeler ve Operasyonel Beklentiler
Arcelik %719 daralan pazarda satislarda disls, ancak faaliyet kar marjinda toparlanma ve
Whirlpool isleminin olumlu etkisi.
Aselsan Bekleyen is miktarindaki glicli seyirle ciroda ciddi artis ve korunan kar marijlari.
Cimsa Yurtici daralmayi dengeleyen gigli ihracat hacmi. Etkin maliyet yénetimiyle glgla
marj ve karhlik performansi.
Ford Otosan Ic pazardaki %8,2'lik daralma ve fiyatlamalardaki zayifligin etkisiyle ciro ve karlilikta
disis beklentisi.
Kardemir Disik baz etkisinin destegiyle ton basina FAVOK'te giicli artis ve net kari
destekleyen vergi gelirleri.
Tofas Stellantis konsolidasyonu ve glgli hafif ticari satislariyla belirgin hasilat artisi; ancak
kampanyalar sebebiyle FAVOK'te sinirli daralma
Turkcell Faturali abone ve dijital servis bliyimesi operasyonel kari desteklerken; 5G
yatirimlari ve kur hareketleri net kari baskiliyor.
Tlupras Yliksek kapasite kullanimi, tarihsel ortalamalarin lizerinde seyreden Grin marjlari ve
net karl destekleyen ertelenmis vergi geliri.
Tiurk Telekom | Mobil ve sabit genisbantta ARPU blylimesi devam ederken, amortisman ve
finansman giderleri net kari sinirhyor.
Erdemir Satis hacimlerinde artig, gugll Urin fiyatlan ve ertelenmis vergi gelirleri sayesinde
net karda belirgin yikselis.
THY Yiksek jet yakiti maliyetlerine ragmen kargo hacmi ve fiyatlama glicliyle artan gelir.
Asya stratejisiyle gicglia biyime.
TAV Gulgla TL, Orta Dogu gerilimi ve yakit maliyetleri baski yaratsa da Almati ve K.
Makedonya operasyonlarinin katkisiyla dengeli performans.
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> Turkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernedi (TURKBESD) verilerine gére, mayis ayinda Tirkiye'de beyaz
esya toplam satislari %19 dlsls gostererek zayif bir tablo sergilemistir. Argelik tarafinda yillik
satislarda daralma beklemekle birlikte faaliyet kar marjinda toparlanma ©6ngoriyoruz. Ayrica,
Whirlpool tarafinda yapilan islemin olumlu etkisiyle sirketin ikinci geyrekte net dénem kari yazmasini
bekliyoruz.

> Cimento sektériinde onceki yillara gére daha yadish gecen mevsim kosullari ve deprem bdélgesinde
yavaslayan aktivitenin yurtici talebi baskiladigi distntlmektedir (sektér verileri gecikmeli
aciklanmaktadir). Diger yandan, ihracat geliri yliksek olan Cimsa’da yurt disi tarafta artan hacminin
dengelenme saglayacadi 6ngorilmektedir. Satis gelirlerinde yillik bazda hafif diisis gorllse de etkin
maliyet ydnetimi sayesinde marj ve karlilik tarafindaki gicgli performansin devam edecegini
ongoruyoruz.

> Ihracattaki pay! giderek artan Aselsan’in, bekleyen is miktarindaki giicli seyir devam ederken ciro
bliyimesinde ciddi bir artis yakalamasini bekliyoruz. Sirketin marj hedeflerini bu ceyrekte de
koruyacadini 6ngoriyoruz.

> Artan jet yakiti maliyetlerine ragmen THY'nin kargo operasyonlarindaki hacim ve fiyatlama glcinin
gelir biytimesini desteklemesi beklenmektedir. Kérfez merkezli hava yollarindan elde edilen gegici
pazar payi ve Asya odakl blylme stratejisi yolcu gelirlerine olumlu yansimaktadir. Yakit maliyetleri
sebebiyle operasyonel marjlarda vyillik bazda normallesme, c¢eyreksel bazda ise iyilesme
dngodriyoruz. 22026 beklentilerimiz; 7.154mn USD net satis, 962mn USD FAVOK ve 72mn USD
net kar yonindedir.

> TAV Havalimanlan tarafinda ikinci ceyrekte gigli TL, Iran-israil gerilimi kaynakh Orta Dogu
trafigindeki zayiflik ve artan jet yakiti fiyatlar dis hat trafigini baskilamistir. Buna karsin, portfoyln
cesitlendirilmis yapisi, Almati ve Kuzey Makedonya operasyonlarinin glgli performansi jeopolitik
riskleri 6nemli 6lclide dengelemistir. 2C2026 beklentilerimiz; 497mn EUR net satis, 155,5mn EUR
FAVOK ve 33,9mn EUR net kar ydniindedir.

> Ikinci ceyrekte Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismeler ve Griin marjlarinin (motorin, jet yakiti,
benzin) tarihsel ortalamalarin Gzerinde kalmasi TUpras’in operasyonel performansini desteklemistir.
Planli bakim olmamasi ve yilksek kapasite kullanimi tretime olumlu yansimistir. Artan navlun,
sigorta ve tedarik maliyetlerinin net rafineri marjinda sinirli baski yaratmasini beklesek de ertelenmis
vergi geliri net dénem karini destekleyecektir.

» Telekom sektoriinde fiyatlama disiplininin korunmasi, faturali abone bazindaki genisleme ve ARPU
blyUmesi sektorde gelirleri ve operasyonel karliligi desteklemektedir. Ancak yiksek faiz ortami, kur
hareketleri ve altyapi yatirimlarina bagli amortisman/finansman giderleri, net kar blylmesini
operasyonel performansin gerisinde birakabilir.

» Tuark Telekom tarafinda mobil segmentte glgli abone kazanimi ve kurumsal veri gelirlerinin
destediyle operasyonel performansin gliclli seyretmesini bekliyoruz. Ancak ylksek amortisman yuku
ve finansman giderleri net kar artisini sinirlayabilir.

» Turkcell tarafinda ise faturali abone bazindaki biylimenin yani sira veri merkezi, bulut ve dijital
servislerin gelir blylimesine katkisinin siirmesi beklenmektedir. Devam eden 5G/altyapi yatirimlari
ve kur hareketleri net kar performansinda belirleyici olacaktir.

> Tirkiye Celik Ureticileri Dernegi verilerine gére, yilin ilk bes ayinda ham celik retimi yillik bazda
%6,8 artarak 16,5mn tona, nihai mamul tiketimi ise %7,5 ylUkselisle 16,7mn tona ulasmistir. Celik
ihracatl ise miktar bazinda %2,9, deder bazinda %4,7 gerileyerek dis talepteki zayifliga isaret
etmistir. Demir-Celik sektoériinde yer alan sirketlerden Eregli Demir Celik’te satis hacimlerinde artis
ve gérece gucli Uriin fiyatlar ciroyu desteklerken, ton basina FAVOK'Un ilk ceyrede kiyasla
iyilesmesini bekliyoruz. Kardemir tarafinda ise satis hacmindeki toparlanmanin operasyonel karliligi
destekleyecedini, gectigimiz yihin dusik baz etkisiyle ton basina FAVOK'te glgli bir artis
yasanacadini 6ngoériyoruz. Ayrica, her iki sirkette de yeni vergi diizenlemesi kapsaminda olusacak
ertelenmis vergi gelirinin ikinci geyrek net karini belirgin sekilde desteklemesini bekliyoruz.
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» Turkiye otomobil ve hafif ticari arag pazari, zayif i¢ talep nedeniyle yilin ilk yarnisinda yillik bazda
%8,2 kigulerek 558.179 adet seviyesine gerilemistir (Otomobil: -%9,8, HTA: -%1,7). Otomotiv
sektoriinde yer alan sirketlerden Tofas’ta Stellantis Tlrkiye operasyonlarinin konsolidasyonu ve
glclu hafif ticari arag satislarinin katkisiyla hasilatin yillik bazda belirgin sekilde artmasini bekliyoruz.
Ancak ara¢ kampanyalari nedeniyle FAVOK'te yillik bazda sinirli bir gerileme gériilebilir. Ford Otosan
tarafinda ise yillik bazda satis adetlerindeki daralma ve fiyatlamalardaki zayifligin etkisiyle gelirlerde
ve karlilikta diisiis bekliyoruz. Sirketin diizeltilmis FAVOK'inin ise 11,4 milyar TL civarinda
gerceklesmesi dngoérilmektedir.

> Takibimizde olan ve fonksiyonel para birimi TL olan banka disi sirketlerin toplam karini

71,5 milyar TL olarak ongorilyoruz. (Gegen yilin ilk ceyreginde s6z konusu sirketlerin
toplam kar1 43,4 milyar TL idi).

> Finansal raporlama para birimi yabanci para (YP) olan banka disi sirketlerde, toplam karin
2026 yili 2. geyreginde 11 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. (S6z konusu
sirketler gecen yilin ayni doneminde toplamda 28 milyar TL net kar kaydetmisti).
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen

bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma Bolimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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