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Akbank AKBNK 18.606 18.331 14.064 11125 13.727 1,5% 355% | 28.04.2026

Garanti Bankasi ~ GARAN 20.177 26.563 30.432 28.326 25284 9,8% 154% | 29.04.2026

Is Bankas (C) ISCTR 16.505 23.438 14.212 17.372 12.418 -29,6% 32,9% | 5.05.2026

T. Halk Bankasi HALKB 8.714 6.927 8.171 4981 7.051 25,8% 23,6% 8.05.2026
Vakiflar Bankasi VAKBN 13.650 28.094 11.893 10.029 20.034 -51,4% -31,9% | 8.05.2026
Yapi ve Kredi Bank. YKBNK 17.886 9.280 15.062 11.330 11.418 92,7% 56,6% | 29.04.2026
Finans Toplam 104.539 112.633 93.835 83.163 89.932 -7,2% 16,2%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg
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Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

BDDK'nin aciklamis oldudgu aylk verilere gére Bankacilik sektéri kart 2026 yili Ocak - Subat
doneminde, bir 6nceki ceyredin Ekim - Kasim dénemine goére hafif dlisis kaydederek 169,4 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Ote yandan, yilin ilk iki ayindaki net dénem kari bir énceki yihin ayni
dénemine gbére %43 oraninda artis kaydetmistir.

Mevsimsel etkilerle yilin ilk ayindaki gbérece ylksek enflasyona karsin enflasyon beklentilerindeki
egdilim ile birlikte TCMB ocak ayinda politika faizini 100 baz puan indirerek %37’ye gekmistir. Subat
sonunda Orta Dogu kaynakli artan gerilim ve petrol fiyatlarindaki sert ylkselisle birlikte 1 hafta
vadeli repo ihalelerine bir stireliine ara veren TCMB, mart ayindaki toplantiyi pas gecmistir. Devreye
alinan esel mobil sistemiyle akaryakit fiyatlarinin enflasyona yansimasi sinirlanirken, yillik enflasyon
mart ayinda %30,9 olarak gergeklesmistir. Mart ayinda ortama fonlama faizi yaklasik 3 puan artarak
%40 olurken, mevduat maliyetlerinde de baski gordlmistlir. Sonuc olarak etki alani disindaki
gelismelerle Merkez Bankasi ilk geyrek sonunda siki durus sergilemistir. Sektdérde 2026 yilinin ilk
ceyreginde (26 Aralik 2025 - 27 Mart 2026 haftalik BDDK verileri) bir 6nceki ceyrege goére, TL cinsi
kredilerde %9’a yakin bliyime yasanmistir. YP kredilerde ise Dolar bazinda hafif artis gézlenmistir.
TL mevduatlarda 6nemli bir degisim gozlenirken, YP mevduatlarda dlsik tek haneye yakin
bliylimeler goézlenmistir. Yilin ilk iki ayinda TL kredi mevduat makasinin genislemesiyle takip
ettigimiz ¢ogu bankanin net faiz gelirlerinde ylkselis bekliyoruz. Bankalarin enflasyon tahmini,
gerceklesen Ekim - Ekim yiluk enflasyonun altinda oldudu icin TUFE endeksli menkul kiymet
getirilerinde diisiis gdzlenebilir. Ote yandan, net (cret ve komisyon gelirlerinde yavaslama
ongorirken, swap maliyetlerinde dnemli bir baski beklemiyoruz. Operasyonel giderlerin kontrol
edildigi ilk geyrekte, karsilik giderlerinde genel olarak artislar olabilir.

Ilk ceyrekte kredi mevduat makasindaki olumlu gériintiiye karsin TUFE endeksli tahvil getirilerindeki
katkida yasanan azalma marijlar izerinde etkili olmustir. TUFE endeksli tahvil getirilerinde kullandi§i
enflasyon tahmini %20,9 olan Vakifbank’ta bu kalemden elde edilen gelirde 6nemli disus
yasanabilir. Garanti Bankasi'nin TUFE (%23 enflasyon tahmini kullanildi) gelirlerinde de disis
6ngoruyoruz. Net faiz gelirlerinden en fazla artisi Halkbank'tan bekliyoruz.

GUlcli seyreden net Ucret ve komisyon gelirleri ilk ceyrekte yavaslama géstermistir. Garanti
Bankasi’'nin ilk geyrekte daha iyi bir performans sergiledigi 6ngorilirken, Akbank’'da orta tek haneli
daralma yasandigi tahmin edilmistir.

Diger faaliyet gelirlerinde, tahsilatlar, sorunlu kredi satisi, karsilik iptalleri vs. ile bankalar arasinda
ayrismalar yasanabilir. Vakifbak'ta bu geyrekte énemli bir artis gozlenebilir.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 1



Yilin ilk geyredinde swap maliyetlerinde 6nemli bir baski gdzlenmemistir. ik ceyrekte Yapi Kredi'nin
ticari zaran ylksek kalmaya devam edebilir. Tahminlerimiz kapsamindaki bitin bankalarin ticari
zarar yazmasini bekliyoruz. En duslk ticari zararin Vakifbank’ta gerceklesebilecegini 6ngoriiyoruz.

Son ceyrekte karsilik giderlerinde artislar gozlenirken, Vakifbank’'da gérece ylksek karsilik gideri
yazilabilir.

Operasyonel giderlerin genel olarak kontrol altinda oldugu bir geyrek tahmin ediyoruz. Is Bankasi’'nin
operasyonel giderleri gorece yiksek gerceklesebilir. Istirak gelirleri ve diger faaliyet gelirlerinin ise
banka karliliklarini desteklemeye devam etmesini 6ngériyoruz.

Takibimizdeki bankalar arasinda en ylksek kar artisinin Yapi Kredi Bankasi’'nda gerceklesmesini
bekliyoruz. Bazin dnemli etkisiyle Vakifbank’ta ve is Bankasi’'nda (istirak gelirindeki azalma ve artan
operasyonel giderlere bagli olarak) kar daralmasi éngériyoruz. Nominal anlamda en yiksek karin
ise Garanti Bankasi tarafindan aciklanacagini tahmin ediyoruz.

Tim bu gelismelere bagh olarak, 2026 yilinin 1. ceyreginde takibimizdeki bankalarin
toplam karlarinin bir 6nceki geyrege gore %?7,2 oraninda daralarak 104,5 milyar TL'ye
diismesini 6ngoriiyoruz. S6z konusu kar rakami, bir 6nceki yihin ayni donemine gore ise
%16,2’'lik artisa isaret etmektedir.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL) NET SATISLAR (Mn TL)
1C26T/1
Finans-Disi 1G26T 1C25 C25 1G26T 1C25 Deg. % 1G26T 125  %Deg.
%Deg.

TL Bilango

Argelik ARCLK -949 -2.146 a.d. 7.965 < 7.490 6,3%| 131.629 142.797 -7,8% |22.04.2026 K
Aselsan ASELS 5.064 2977 70,1% | 8.263 6.730 22,8%| 33.648 29.825 12,8% (28.04.2026 K
Bim Magazalar BIMAS 3.225 3.540 -8,9% 8.667 6.913 25,4%| 209.209 193.318 8,2% |11.05.2026 K
Cimsa CIMSA 524 355 47,6% | 1.462 1.432 2,1%| 11.362 11.653 -2,5% |29.04.2026 K
Ford Otosan FROTO 5.358 8.489 -36,9% | 9.154 13.159 -30,4%| 186.735 210.564 -11,3% | 5.05.2026 K
Kardemir KRDMD -80 -1.939 a.d. 2110 1.453 45,2%| 17.062 18.861 -9,5% | 8.05.2026 T
Tofag Oto. Fab. TOASO 2.481 -184 a.d. 2.351 915 157,0%| 94.978 31.675 199,9%| 5.05.2026 K
Turkcell TCELL 4.642 4.033 15,1% | 26.488 27.682 -4,3%| 64.692 59.425 8,9% [11.05.2026 K
Tlpras TUPRS 3.346 127 a.d. 15.400 12.761 20,7%| 221.662 207.583 6,8% | 6.05.2026 K
Tiurk Telekom TTKOM 5.438 6.719 -19,1% | 26.535 23.250 14,1%| 64.748 59.670 8,5% | 6.05.2026 K
A) Toplam 29.049 21.972 32,2% [108.395 101.784 6,5%1.035.724 965.371 7,3%

YP Bilango

Eregli Demir Celik EREGL 423 448 -5,5% 5.846 4.127 41,6%| 54.601 53.545 2,0% [29.04.2026 T
Turk Hava Yollannr  THYAO 3.976 -1.818 a.d. 34.214 10.167 236,5% | 253.559 176.712 43,5% [29.04.2026 K
TAV Havalimanlart TAVHL -2.290 -1.738 a.d. 4,234  3.405 24,3%| 18.860 14.419 30,8% |27.04.2026 K
B) Toplam 2.110 -3.108 a.d. 44,294 17.700 150,3%| 327.021 244.675 33,7%

(A+B) Toplam 31.158 18.864 65,2% [152.689 119.484 27,8%1.362.745 1.210.047 12,6%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Sirket Finansallari,* Bloomberg,
T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, Enflasyona gére diizeltilmis

Subat ayinda sanayi Uretimi, yasanan dudsuslerin ardindan %?2,2 oraninda artis kaydetmis ve
toparlanma gdstermistir. Mart ayinda kapasite kullanim orani yatay seyrederek direncini korusa da,
tarihsel ortalamasinin hafif altinda gerceklesmistir. Imalat PMI verisi ilk ceyrekte esik 50 seviyesinin
hafif altinda kalmaya devam ederken, subat ayinda 49,3’e cikarak yaklasik son iki yilin en yliksek
dizeyinde gergeklesmistir. Ancak mart ayinda Orta Dogu’daki gelismelerin 6nemli etkisiyle 47,9'a
inmistir. Mart ayinda Kimyasal, Plastik ve Kauguk Urlnleri sektoriniin genisleme bélgesine (50
seviyesinin lzeri) gegcmesi dikkat cekmistir. Esik seviyenin lzerindeki Gida drdnleri ise daralma
bélgesine dismistir.

Beyaz esya sektdri 2026 yilina daralmayla baslamistir. Beyaz esya satislar subat ayinda yurtiginde
yilhk yaklasik %14 dlserken, dis talepteki zayiflikla ihracat %20 oraninda gerilemistir. Arcelik
tarafinda yillik satislarda kismi daralma beklerken, marjlarda hafif toparlanma bekliyoruz. Ote
yandan, vergi etkisiyle Sirket ilk ceyrekte net dénem zarari yazabilir.

Tirkiye Celik Ureticileri Dernegdi'nde yapilan aciklamaya gore yilin ilk iki ayindaki ham celik tretimi
onceki yilin ayni dénemine gére %4,7 oraninda artarak 6,4mn tona ¢ikmis ve Tlrkiye, Dlnya Uretim
siralamasinda 7. siradaki pozisyonunu korumustur. Nihai mamul tliketimi de %4,1 oraninda
yikselisle 6,7mn tona ulasmistir. Celik Grinleri ihracati ise orta onli seviyelerde diislis kaydetmistir.
Demir-Celik sektériinde yer alan firmalardan, Eregli Demir Celik’te operasyonel verimliligin etkisiyle
yillik bazda satis hacminin artacadini éngériyoruz. Artan satis hacmine karsin ton basi FAVOK'iin
gectigimiz ceyredin hafif altinda, bir énceki yilin ise Ustlinde gergeklesecedini dlslintiyoruz. Diger
taraftan, finansman giderlerinin ve ertelenmis vergi yukinin baskisiyla net karin yillik bazda
daralacagini tahmin ediyoruz.

Sektér verilerinin gecikmeli agiklandigi cimento sektériinde 6nceki yillara gére daha zor kis sartlari
ve deprem boélgesinde zayiflama gosteren aktivitenin vyurtici talep Uzerinde etkili oldugu
dusunlUlmektedir. Diger yandan, ihracat geliri yuksek olan Cimsa tarafinda ABD’de devreye giren
ogutme tesisinin pozitif etki etmesi 6ngoérilmektedir. Cimsa’nin satis gelirlerinde yillik bazda hafif
bir diisiis gbzlenebilir.

Turk Hava Yollar, 1G26'da yolcu trafiginde yillik %12,7 artis kaydederek 21,3 milyona ulasirken,
kapasite ve talep arasindaki dengeli gorinimin etkisiyle doluluk orani %83,5 seviyesine
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ylkselmistir. Buyime adirlikh olarak dis hatlardan kaynaklanirken, kargo tarafinda da hacim artisi
devam etmistir. Iyilesen yolcu ve kargo birim gelirlerinin destegiyle Sirket’in 1C26’da 5.808mn USD
satis geliri, 784mn USD FAVOK ve 91mn USD net kar agiklamasini bekliyoruz. Mevcut gériiniim
operasyonel tarafta glclU bir baslangica isaret ederken, jeopolitik gelismelerin etkisiyle artan yakit
maliyetlerinin gecikmeli olarak ikinci ceyrekte daha belirgin hissedilmesi beklenmektedir. TAV'da
1C26 doneminde trafik goriinimu, Orta Dogu’daki jeopolitik gerilime ragmen yolcu sayisi tarafinda
olumlu seyretmistir. Glrcistan ve Medine hatlarinda daha belirgin etkiler gériilse de, cesitlendirilmis
portfédy vyapisi sayesinde toplam trafik blylimesi korunmustur. Kuzey Makedonya’nin gulgcli
performansi bu goérinimi desteklerken, zayif sezona ragmen blylimenin slrmesi dikkat
cekmektedir. Finansal tarafta ise iki ana faktér 6ne cikmaktadir. Ilk olarak, gecen yil TAV
Teknoloji’'nin Katar‘daki proje bazh gelirlerinin bu yil bulunmamasi, gelir biylimesini sinirlayan bir
unsur olmustur. Ikinci olarak, Kazakistan’da jet yakiti tesviklerindeki degisim nedeniyle Almati
Havalimani’'nda yakit ikmal gelirlerinin azalmasi, ilgili operasyon (zerinde baski yaratmistir. Bu
gelismeler dogrultusunda, 1C26 dénemine iliskin beklentilerimiz 368,8mn EUR net satis, 82,8 mn
EUR FAVOK ve 44,8mn EUR net zarar ydniindedir.

> Tupras icin Orta Dogu’da artan iran - ABD gerilimi ve ticaret yollarindaki aksamalarin Griin
marjlarina etkisinin 06zellikle 2C26'da daha belirgin hissedilmesi beklenmektedir. 1C26'da
mevsimselligin zayif olmasi nedeniyle etki sinirl kalirken, gecis etkisinin ikinci ceyrekte daha net
ortaya cikacagi 6ngorilmektedir. Ham petrol fiyatlarindaki artisin maliyet etkisi heniz finansallara
tam yansimamis olup, bu etkinin 6nimuzdeki ceyreklerde belirginlesmesi beklenmektedir. Yiksek
sezonla birlikte maliyetlerin Grin fiyatlarina yansitilabilme diizeyi ve talep gorinimi marjlar
acisindan belirleyici olacaktir. Operasyonel tarafta planli bakim bulunmamasi kapasite kullanimini
desteklerken, Sirket'in esnek ham petrol isleme kabiliyeti ve gesitlendirilmis tedarik yapisi arz riskini
sinirlamaktadir. Bu nedenle risklerin daha cok fiyatlama tarafinda yogunlasmasi beklenmektedir. Bu
cercevede, 1C26 icin 221.662mn TL net satis, 15.400mn TL FAVOK ve 3.346mn TL net kar
ongoruyoruz.

> Turkiye otomobil ve hafif ticari arag pazari, yilin ilk geyredinde mevsimsellik ve baz etkisiyle
daralmistir. 2026'nin ilk c¢eyredinde toplam pazar yillik bazda %3,9 kigllerek 265.398 adet
seviyesinde gercgeklesmistir. Segment kiriliminda otomobil satislari %5,9 gerilerken, hafif ticari arag
tarafinda %a4,2'lik buyime kaydedilmistir. Otomotiv sektériinde yer alan sirketlerden, Tofas'in
Stellantis birlesmesiyle yaratti§i sinerji finansallarina yansimaya devam etmektedir. i¢ pazardaki
zayIf talebe ragmen ticari arag segmentindeki ihracat hacminin artisi Sirketi bu ceyrekte
desteklemektedir. Bu gergevede, Tofas'in 1G25'teki zararina karsin bu geyrekte karinin artacagini
dislinlUyoruz. Ford Otosan tarafinda ise yurt ici satis adetlerinde disils go6zlenirken, Romanya
satislarindaki artis baskiyl hafifletmistir. Diger yandan, Sirket'in géz o6ninde bulundurdugu
dizetilmis FAVOK'iin ise 11,5 milyar TL civarinda gerceklesmesini bekliyoruz. Son olarak, gérece
ylksek finansman giderlerinin ve vergi yikiinin devam edecedi beklentisiyle net karin geyreklik ve
yillik bazda gerileyecegini tahmin ediyoruz.

> Tahmin yaptigimiz ve fonksiyonel para birimi TL olan banka disi sirketlerin toplam karini
29 milyar TL olarak 6ngoriiyoruz. Gegen yilin ilk geyreginde s6z konusu sirketlerin toplam
kar1 22 milyar TL idi. Takibimizde bulunan ve finansal raporlama para birimi yabanci para
(YP) olan banka disi sirketlerde, toplam karin 2026 yilinin 1. geyreginde 2,1 milyar TL
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. S6z konusu sirketler toplamda 3,1 milyar TL net
zarar kaydetmisti.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinnm danismanlhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen

bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Bu gorisler 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 Miudiirliik

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

Aracilik Hizmetleri Servisi

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