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BANKACILIK SEKTORU

3G26T/ 3C26T/  Bilango

NetDonem Kar o, 3co6T 2026 1026 4C25 3G25 2C25 1C25 2C26 3C25  Aciklama

*Kesin/

(Mn TL) De§.% Deg.%  Tarihi  'anmini
Finans

Akbank AKBNK 11.161 15199 19.179 18.331 14.065 11.124 13.727 -26,6% -20,6% | 27.10.2026

Garanti Bankasi  GARAN 32.597 30.388 33.316 26.563 30.432 28.326 25.284 7.3% 7.1% | 28.10.2026

s Bankas (C) ISCTR 9585 0.656 20.357 23.438 14.212 17.372 12.418 -07% -32,6%| 5.11.2026

T. Halk Bankasi HALKB  7.521 8.223 9.506 6.927 7.546 6.253 6.405 -8,5% -0,3% 6.11.2026
Vakiflar Bankasi VAKBN 14.306 15.077 15.031 28.094 11.893 10.029 20.034 -5,1% 20,3% | 6.11.2026
Yapi ve Kredi Bank. YKBNK 10.523 10.715 20.295 9.280 15.062 11.330 11.418 -1,8% -30,1%| 3.11.2026
Finans Toplam 85.694 89.258 117.684 112.633 93.210 84.434 89.285 -4,0% -8,1%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallar, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg

A44AXXRX

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

BDDK'nin agiklamis oldugu aylik verilere gére Bankacilik sektori kari 2026 yilinin Giglincl geyredinde,
Temmuz - Adgustos doneminde bir 6énceki ceyredin Nisan - Mayis dénemine gére %11,9 oraninda
artis kaydederek 148,9 milyar TL'ye yiikselmistir. Ote yandan, Temmuz - Ajustos dénemindeki net
dénem kari gegen yilin ayni ddnemine gére %5,6 oraninda artis kaydetmistir.

Jeopolitik gerilimlerin devam ettigi ortamda enerji fiyatlarn ylksek seviyelerde kalma trendi
goOsterirken, vyurticinde aylk dalgalanmalara karsin goéstergeler enflasyonun ana edgiliminin
geriledigine isaret etmistir. Arz soklarinin yurt ici fiyatlara yansimasinin sinirli kalmasi i¢ talepteki
zayIf seyri teyit etmistir. Eylil ayinda %2'nin altinda gelen enflasyon verisi ile birlikte yillik TUFE,
Haziran ayindaki %32,1 seviyesinden %?29,7’ye gerileyerek olumlu bir tablo gizmistir.

Ote yandan, Merkez Bankasi Ajustos ayl sonunda, Mart ayinda ara verilen bir hafta vadeli repo
ihalelerine tekrar baslanmasina karar vermistir. TCMB, Eylll ayinda politika faizini %37'de sabit
tutmustur. Haziran sonunda %40 olan Adirlikli Ortalama Fonlama Faizi %37’ye gerilemistir. Yilin
Uglincl geyredinde kredi faizleri ylksek seviyelerde kalarak onemli bir degisim goéstermezken,
mevduat maliyetlerinde disls gozlenmistir. Yilin Gglincl geyredinde TL krediler 6nceki ceyrede gore
orta tek haneli bliyime kaydederken, yabanci para cinsinden krediler Dolar bazinda disik tek haneli
blylme kaydetmistir. YP mevduatlarda ise kredilerden bir miktar daha ylksek bliyime gdstermistir.
TL mevduatlar ise kredilere yakin artis géstermistir.

Uclincii ceyrekte fonlama tarafinda maliyet baskisi azalirken, TUFE endeksli tahvil getirileri net faiz
gelirleri Gzerinde etkili olmaya devam etmistir. Garanti Bankasi dederlemede kullanilan TUFE
tahminini 2 puan artirarak %29’a cikartirken, Vakifbank %20,9'dan %26'ya yukseltmistir. Akbank
%30’dan %29,5’e dusirmustir. Is Bankasi TUFE endeksli tahvillerinde enflasyon beklentilerini
kullanirken, Halkbank faiz egrisindeki ylkselisten olumlu etkilenmistir. Yapi Kredi ise %30'da sabit
birakmistir. Garanti, Halkbank ve Vakifbank TUFE endeksli tahvillerin énemli katkisiyla net faiz
gelirlerindeki artista 6ne gikmistir.

Onceki ceyrekte ivme kazanan net Ucret ve komisyon gelirleri iclincli ceyrekte bir miktar ivme
kaybetmistir. Bu kalemde Halkbank ve Vakifbank’in bu geyrekte dne gikmasini bekliyoruz.

Diger faaliyet gelirlerinde, tahsilatlar, sorunlu kredi satigl, karsilik iptalleri vs. ile bankalar arasinda
ayrismalar yasanabilir. Onceki ceyrekte Vakifbank’ta 8 milyar TL serbest karsilik iptali ile artan diger
faaliyet gelirleri iclinci ¢ceyrekte normallesmistir.

Yilin Giglincii ceyregdinde de swap maliyetlerinde artis gézlenmistir. Uglincii ceyrekte de Yapi Kredi'nin
ticari zaran yuksek kalmaya devam edebilir. Tahminlerimiz kapsamindaki bitiin bankalarin ticari
zarar yazmasini bekliyoruz.
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Uglincli ceyrekte risk maliyetlerinde genel olarak artislar gézlenirken, Is Bankasi haric istirak
gelirlerinin banka karhliklarini desteklemeye devam etmesini 6ngoériyoruz.

Takibimizdeki bankalarda Garanti Bankasi haric kar daralmasi beklerken, en yilksek kar
daralmasinin Akbank'ta gerceklesmesini 6ngoériiyoruz. Nominal anlamda en yiliksek karin ise Garanti
Bankasi tarafindan aciklanacagini tahmin ediyoruz.

Tim bu gelismelere bagh olarak, 2026 yilinin 3. ceyreginde takibimizdeki bankalarin
toplam karlarinin bir onceki ceyrege gore %4 oraninda daralarak 85,7 milyar TL'ye
diismesini 6ngoriiyoruz. S6z konusu kar rakami, bir onceki yilin ayni donemine gore ise
%38,1'lik diisiise isaret etmektedir.

BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL) NET SATISLAR MnTL) gy *Kesin
Aciklama .
Finans-Disi 3G26T 3G25 Deg.% 3G26T 3G25 Ded. % 3G26T  3G25 %Ded. Tarihleri Ta:im'
TL Bilango
Akcansa AKCNS 757 535  41,4% | 1.695 1.405 20,6% | 8.357 8.322 0,4% [30.10.2026 T
Argelik ARCLK -5.018 -2.667 ad. | 5.612 11.128 -49,6% | 141.152 161.447 -12,6% |26.10.2026 K
Aselsan ASELS 7.901 6.182 27,8% |13.965 10.626 31,4% | 53.430 42.984 24,3% |27.10.2026 K
Aygaz AYGAZ 6.468 2205 193,3% | 1.356 1.300 4,3% | 30.599  27.547 11,1% | 6.11.2026 K
Bim Magazalar BIMAS 7.924 6.843 158% |14.605 17.171 -14,9%| 235.434 233.106 1,0% | 9.11.2026 K
Cimsa CIMSA 1.748 1646 62% | 3.042 3.083 -13% | 14.816 14582 1,6% |26.10.2026 K
Ford Otosan FROTO 7.067 10.900 -352% |10.475 15.218 -31,2% | 220.352 245954 -10,4% | 5.11.2026 K
Galata Wind Enerji  GWIND 291 378  -23,1% | 553 861 -35,8%| 861 1.229 -29,9%| 3.11.2026 K
is GYO ISGYO 298 846  ad. 526 341 54,3% | 3.065 749 ad. [28.10.2026 K
Kardemir KRDMD 903  -605 ad. | 2581 1579 63,5% | 20.701  14.258 452% | 4.11.2026 K
Tofas Oto. Fab. TOASO 2450 1.568 56,3% | 1.964 2.315 -152%| 79.395 113.158 -29,8% | 3.11.2026 T
Turkcell TCELL 5.200 7.002 -257% |33.592 34.405 -2,4% | 79.248  77.236  2,6% | 9.11.2026 K
Tirk Altin isletmeleri TRALT 1.269 3.586 -64,6% | 2.633 2775 -51% | 8.580 7.250 18,3% | 9.11.2026 T
Tipras TUPRS 62.225 15.778 294,4% | 80.959 25.671 2154%| 414.885 286.277 44,9% | 6.11.2026 K
Tiirk Telekom TTKOM 7.266 13.288 -453% | 37.423 34.562 8,3% | 86.426  77.220 119% | 4.11.2026 K
A) Toplam 106.748 65.795 62,2% |210.981 162.440 29,9% [1.397.301 1.311.319 6,6%
YP Bilango
Eregli Demir Celik EREGL 2.018 651 209,9% | 8.025 4.737 69,4%| 69.184  52.958 30,6% |22.10.2026 T
Tirk Hava Yollan ~ THYAO 52.381 56.051 -6,5% |90.750 62.536 45,1%| 396.037 282.789 40,0% | 4.11.2026 K
TAV Havalimanlan ~ TAVHL 6.953 5.954 16,8% | 13.579 10.985 23,6%| 34.480  26.917 28,1% [21.10.2026 K
B) Toplam 61.352 62.657 -2,1% |112.354 78.257 43,6%| 499.701 362.663 37,8%
(A+B) Toplam 166.832 124.865 33,6% |320.702 237.922 34,8%(1.888.422 1.666.732 13,3%

Y

Yilin Gglincl ceyreginde jeopolitik gelismelere badli olarak artan belirsizliklerle birlikte enerji fiyatlari
ylksek seviyelerde kalma egilimi g6sterirken, ic talepteki zayif seyir neticesinde 6ncl géstergeler
enflasyonun ana ediliminin geriledigine isaret etmistir. Bu dénemde imalat PMI verisi esik 50
seviyesinin altinda kalirken, daralma sektérler genelinde gézlenmistir. Sanayi Uretimi, Temmuz
ayindaki yilhk sinirl daralmanin ardindan Agustos ayinda yillik bazda %1,9 oraninda azalmistir.

> TURKBESD verilerine gére, Ajustos ayinda beyaz esya ic satislari yillik %8 artarken ihracat %8
gerilemistir. Ic pazarda gézlenen toparlanmaya karsin dis talepteki zayifi§in Arcelik’in tGglinci ceyrek
satis performansini sinirlamasini bekliyoruz. Rekabetgi fiyatlamalarin operasyonel karllik tizerindeki
baskisini stirdiirmesini dngdrirken, net dénem zarari agiklamasini bekliyoruz.

» GCimento sektdriinde bolgesel talep farkliliklarinin UGglncl ceyrekte sirketlerin operasyonel
performansinda belirleyici olmasini bekliyoruz. Akgansa’da faaliyet gdsterilen bdlgelerdeki gérece
glicli talebin ve bakim-onarim giderlerindeki normallesmenin destediyle operasyonel karlilikta
ceyreksel toparlanma o6ngoériyoruz. Cimsa’da ise yurt disi operasyonlarinin katkisiyla gulgla
operasyonel karlihgin korunmasini bekliyoruz.
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» Aselsan’in, bekleyen is miktarindaki glgli seyir devam ederken, ciro bliylimesindeki momentumun
stirmesini bekliyoruz. Sirketin marj hedeflerini bu ceyrekte de koruyacagini 6ngoriyoruz.

» Tuark Hava Yollari'nin 3C26 doneminde gigli yolcu talebi, yliksek doluluk oranlari ve yolcu birim
gelirlerindeki iyilesmenin yani sira kargo operasyonlarindaki glicli seyrin de katkisiyla 8.201mn USD
satis geliri agiklamasini bekliyoruz. Yiksek jet yakiti maliyetlerinin karlihk Uzerindeki baskisini
siirdiirmesi nedeniyle FAVOK'iin yillik %2 azalisla 1.829mn USD seviyesinde gerceklesmesini ve
FAVOK marjinin 4,6 puan daralarak %22,3'e gerilemesini 6ngériiyoruz. Bununla birlikte, giigli yaz
sezonunun etkisiyle ceyreklik bazda belirgin operasyonel toparlanma bekliyoruz. Net karin ise yilhik
%20 azalisla 1.108mn USD seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz.

> TAV Havalimanlan tarafinda, Gglincl geyrekte yolcu trafigindeki bliyiime ve tarife artislarinin satis
gelirlerini desteklemesini bekliyoruz. Artan faaliyet giderlerinin operasyonel karlilidi sinirlamasini,
net karin ise istiraklerden beklenen katkiyla desteklenmesini éngériiyoruz.

> Tupras'in 3C26 ddéneminde 414.885mn TL satis geliri, 80.959mn TL FAVOK ve 62.225mn TL ana
ortakhk net kari agiklamasini bekliyoruz. Ceyrek boyunca gugli seyreden motorin ve jet yakiti
marijlari ile ylksek kapasite kullanim oraninin operasyonel karlihdi destekleyecedini éngoriyoruz.
Ozellikle orta distilat marjlarindaki yikselisin rafineri marjina olumlu yansimasiyla FAVOK marjinin
%19,5 seviyesinde gergeklesmesini tahmin ediyoruz. GUlcli operasyonel performansin net kara da
yansimasini beklerken, Tlpras'ta 6ngérdigimuz gliclt karhihdin EYAS Gzerinden Aygaz'in net karina
da katki saglamasini 6ngoériiyoruz.

> Galata Wind tarafinda, yilin ilk yarisinda dislk seviyelerde seyreden piyasa takas fiyatlarinin (PTF)
Uglnci ceyrekte belirgin sekilde toparlanmasinin satis gelirlerini desteklemesini bekliyoruz.

> Tirkiye Celik Ureticileri Dernegi verilerine gére, yilin ilk yedi ayinda ham celik Gretimi yillik bazda
%7,9 artarak 23,2mn tona, nihai mamul tiketimi ise %4,7 ylkselisle 23,3mn tona ulasmistir. Celik
ihracatl ise miktar bazinda %2,4, deder bazinda %1,6 artisla dis talepteki toparlanmaya isaret
etmistir. Demir-Celik sektériinde yer alan sirketlerden Eredli Demir Celik'te satis hacimlerinde
ceyreksel olarak bir miktar gerileme beklerken, maliyetlerdeki iyilesmenin marjlari destekleyecegini
disinlUyoruz. Kardemir tarafinda ise satis hacmi yatay seyrederken, maliyetlerdeki artisin marjlar
baskilayacagini 6ngoriyoruz. Ayrica, her iki sirkette de ertelenmis vergi gelirinin normalize olmasi
nedeniyle net karlarda ceyreklik gerileme tahmin ediyoruz.

» Turkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ pazar, zayif i¢ talep ve finansman kosullarinin etkisiyle yilin ilk
9 ayinda %13,4 gerileyerek 803.465 adete dismiustlr. Otomotiv sektériinde yer alan sirketlerden
Tofas'ta, yurt ici satis adetlerinde gerileme ciro Gzerinde baski olustururken, yillik bazda hafif ticari
arag ihracat adetlerindeki artis kismen destekleyici olmustur. Ford Otosan tarafinda ise yurt igi
satislarda daralmaya karsin, yurt disi satislarinda Romanya’nin gicli katkisiyla ihracat gelirlerinde
artis bekliyoruz. Ek olarak, finansman giderlerindeki azalis ve Kog Finansman’in konsolidasyonunun
net kari pozitif etkileyecedini diisiiniyoruz. Son olarak, Ford Otosan’in diizeltiimis FAVOK’liniin ise
13 milyar TL civarinda gerceklesmesi éngériyoruz.

» Konut satislan Gguinci geyrekte yillik %13,6 azalarak 393.403 adede gerilerken, ilk el satislar %2,9
diisiisle daha direncli kalmistir. Ipotekli satislar %11,6 artmasina karsin toplam icindeki payi %17,6
ile sinirli kalmistir. Konut fiyatlar yillik nominal %22,3 ylikselmis, reel olarak %5,7 gerilemistir. Reel
fiyat kaybinin proje gelistiricilerinin fiyatlama giiciini sinirladigini degerlendiriyoruz. is GYO'da konut
ve proje gelirleri ile Balmumcu satisinin Gglinct geyrekte hasilati desteklemesini, kira gelirlerinin ise
590mn TL'ye ulasmasini bekliyoruz. Satiglarin gelir dagihmindaki payinin artmasiyla brit kar
marjinda ceyreksel gerileme dngoriirken, faaliyet karindaki artis ve parasal kayiptaki azalmanin net
kara gegisi desteklemesini bekliyoruz. Sirketin Gglincl ¢eyrekte 3,1 milyar TL hasilat ve 298 milyon
TL net kar agiklamasini tahmin ediyoruz.

» TRALTta Uglncl ceyrekte Uretilen altinin yani sira stoklardan da satis yapilmasinin hasilati ve
operasyonel karlihdi desteklemesini bekliyoruz. Ortalama Ons Altin fiyatinin 6nceki ceyredge gore
gerilemesi ve maliyetlerdeki artis nedeniyle briit kar ve FAVOK marjlarinda daralma éngdriiyoruz.
Artan satis hacminin katkisiyla FAVOK'iin 2,6 milyar TL'ye ulasmasini beklerken, parasal kaybin net
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kardaki iyilesmeyi §|n|rlayaca§|n| degerlendiriyoruz. Uglincli ceyrek tahminlerimiz 8,6 milyar TL
hasilat, %30,7 FAVOK marji ve 1,3 milyar TL net kar yénindedir.

> Takibimizde olan ve fonksiyonel para birimi TL olan banka disi sirketlerin toplam karini
106,8 milyar TL olarak ongoriiyoruz. (Gecen yilin ayni doneminde s6z konusu sirketlerin
toplam kari 65,8 milyar TL idi).

> Finansal raporlama para birimi yabanci para (YP) olan banka disi sirketlerde, toplam karin
2026 yili 3. ceyreginde 61,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. (S6z
konusu sirketler gegcen yilin ayni doneminde toplamda 62,7 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 musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢ 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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