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Matriks Haber 2025 yili 4.¢ceyrek bilango anketi sonuglandi

Matriks Haber finans ve finans disi bilango anketi sonuclandi ve 2025 yili 4.¢eyrek
finansal sonuclarina iligkin beklentiler netlesti.

Bankacilik sektorinde yillik bazda guclu artis beklenirken, ¢ceyreksel bazda ise sinirli bir
artis tahmin ediliyor.

Matriks Haber tarafindan 22 araci kurumun katilimi ile dizenlenen anket; bankacilik
sektorinun net kariigin gegen yilin ayni dénemine gore yuzde 47,4 artis, bir dnceki
ceyrege gore ise cok daha sinirli, yaklasik ylzde 5,8’lik getiri ongoruliyor.

Finans digi sirket bilangosunda vergi etkisiyle oynaklik goraldugu belirtilirken, sektorin
karinda yillik bazda yluzde 83,6 oraninda yiikselis, bir 6nceki ceyrege gore ise yuzde
49,2 oraninda net kar diislist ongoruluyor.

Sigortacilik sektoru sirketlerinin karlarinda gegen yilin ayni donemine gore ylzde 35,2
yukselis yaganacagi tahmin edilirken, sektorin geyreklik bazda paralel net kar
aciklamasi bekleniyor.

Sanayi sirketleri cephesinde gecen yilin ayni donemindeki zarar tablosunun ardindan
bu ceyrekte pozitif karliliga dontlmesi beklenirken, gayrimenkul tarafinda yillik bazda
sert bir daralma ongorulltyor. Buna karsilik sektortin bir onceki ceyrege kiyasla gliclu bir
toparlanma sergileyerek karini 6nemli 6lglide artirmasi tahmin ediliyor.

Matriks Haber
Araci Kurumlarin 2025 4.Ceyrek Bilango
Beklentileri Anketi

4G25T

Bankacilik
Toplami 102,973.4 69,868.3 97,346.2

107,987.3 58,817.9 212,407.2
Toplami
Sigortacilik
Sektorii
Gayrimenkul
Sektori
Tas, Toprak
Sektora
Sinai
Endeksi
Gida
Sektori

11,979.9 8,860.3 12,0181
1,9316 38,360.6 5,496.4
2,863.2 2,017 5,496.5
19,535.6 -3,8021 36,899.6
4,108.2 2,740.0 14,016.7
Elektrik -1587.8 -26,508.9 8,499.9
Ulastirma 23,774.8 26,538.0 67,756.1

Havacilik 23,519.3 26,493.3 72,9470
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Borsa istanbul'da 4.ceyrek bilango sezonu Tiirkiye Sigorta ile 26 Ocak’ta basladi.
Bankacilik sektorunden ilk bilango ise 2 Subat tarihinde Akbank ile baslayacak.

Konsolide olmayan banka ve sirketlere iliskin 4. ¢ceyrek finansal sonuglar i¢cin Kamuyu
Aydinlatma Platformu'na (KAP) son gonderme tarihi 2 Mart 2026, konsolide banka ve
sirketler icin ise son tarih 11 Mart 2026 olarak belirlendi.

Ankete Ak Yatirim, Deniz Yatirim, Garanti BBVA Yatirrm, Gedik Yatirrm, Global Menkul, Halk
Yatinm, HSBC, ICBC Yatirim, i§ Yatirim, KuveytTurk Yatirnm, Marbas Menkul, OYAK Yatirim,
PhillipCapital, Pusula Yatirim, QNB Invest, Seker Yatirim, Tacirler Yatirim, TEB Yatirim, Tera
Yatirim, UNLU & Co, Yapi Kredi Yatirim ve Ziraat Yatirim olmak (izere toplam 22 kurum katilim
sagladi.

Araci kurumlar; net kar kaleminde okunabilirligin azaldigi ve oynaklugin arttig
tahmininde ortaklasti. Finans disi icin yillik toparlanma 6ngorulltrken, ceyreksel bazda
ise 6zellikle vergi ve enflasyon muhasebesi kaynakli zayiflamaya dikkat ¢ekiliyor.

Vergi ve enflasyon muhasebesi kaynakli “net kar oynakligi” vurgusu yapilan
raporlarda; “VUK tarafinda enflasyon muhasebesinin kaldirilmasi, UFRS altinda
devam eden diizeltmeler nedeniyle muhasebe kari-vergilendirilebilir kar arasinda
gecici farklar olustugu ve bunun ertelenmis vergi giderlerini bayuttugu” ifade ediliyor.

Net kar kaleminin tek basina okunmasinin zorlastigi ve donemler arasi kiyasin
gugclestigini belirten kurumlar, bankacilik sektériinde; marj iyilesmesi, vergi, gider ve
karsilik baskisi faktorlerinin etkili olduguna isaret ediliyor.

¢ TL kredi-mevduat makasinda iyilesme / net faiz marjinda toparlanma,

e Buna karsin vergi karsiliklarinin artmasi,

o Karsilik giderleri ve sorunlu kredi girisleri,

e Personel gibi donemsel faaliyet giderlerinde sigrama,

e TCMPB’nin 4C25’te faiz indirimleri ve mevduat/kredi faizlerine yansimasi

o Hane halki tiiketimi, kredi karti harcamalari, otomotiv satislari gibi
gostergelerdeki canlilik;

e PMlI’da ceyreklik bazda hafif iyilesme

Finans digi tarafta “yillik gérinum?” farklilasmasi igin toparlanma vurgusu yapilirken,
net karin, operasyonel performansin yaninda muhasebe/vergi kalemleriyle daha fazla
sekillenecegi kaydediliyor.

Arastirma raporlarinda finans disi sirketlere iliskin gérinimde, maliyet tarafini
destekleyen unsurlar ile talep kaynakli baskilarin ayni dénemde etkili oldugu bir tablo
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ciziliyor. Dusuk seyreden petrol fiyatlari ve doviz paritesindeki gelismelerin bazi
sektorlerde girdi maliyetlerini sinirlayarak operasyonel karliligi destekledigi belirtiliyor.
ic talepteki gdrece canliigin da ézellikle tiiketime duyarli alanlarda satis hacimlerine
katki sagladigi ifade ediliyor.

Araci kurumlar, ana ticaret ortaklarinda imalat gostergelerinin zayiflamasi ve ihracat
iklimindeki sikisma, ihracat agirlikli sirketler acisindan toparlanma sinyali
vermedigine de isaret ediyor.

- MATRIKS HABER BILANGO EXCEL TABLOSU

Borsa istanbul'da islem Géren Bazi Sirket ve Bankalarin 2025 Yili 4.Ceyrek Kar/Zarar
Tahminleri Excel Anket Sonu¢ Dosyasi:

https://analist-
ftps.matriksdata.com/1Bilanco_Anketi_4C25 MHnN_1769752480294 .xlsx

Borsa istanbul'da islem Géren Diger Sirketlerin Finansal Sonuglarini Agiklama Tarihleri:

Matriks Habe
Araci Kurumlarin 2025 4.Ceyrek Bilango
Beklentileri Anketi

TARIH HiSSE KODU
30.01.2026 ARCLK
02.02.2026 AKBNK
03.02.2026 TSKB
04.02.2026 GARAN
05.02,2026 AKGRT, YKBNK
06.02.2026 ISCTR, TUPRS
09.02.2026 AYGAZ, FROTO, TTRAK, OTKAR
5-9.02.2026 VAKBN
11.02.2026 KCHOL
12.02.2026 DOCO (OHD)
13.02.2026 ALBRK
17.02.2026 TAVHL
19.02.2026 AKSA, EBEBK
23.02.2025 TKNSA
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Matriks Habe
Araci Kurumlarin 2025 4.Ceyrek Bilango
Beklentileri Anketi

TARIH HiSSE KODU
25.02.2026 RGYAS
27.02.2026 AKMGY, DOAS, OZYSR
02.03.2026 GLCVY, TRALT
03.03.2026 CCOLA, DOHOL
04.03.2026 MGROS, SAHOL, ENKAI
05.03.2026 AEFES, PETKM
06.03.2026 AGHOL, BIOEN
09.03.2026 ALARK, BIZIM
10.03.2026 LILAK, ULKER
11.03.2026 BIMAS, EKGYO, KFEIN
11.03.2026 KONTR, QUAGR, SOKM, ZOREN
02-06.03.2026 KRVGD
04-11.03.2026 VESBE, VESTL

16-27.02.2026 ASELS

MATR:KS

- ARACI KURUMLARIN BiLANGO BEKLENTi RAPORLARI
- Ak Yatirnm 4C25 Kar Beklentileri

“4C25 egilimleri perakendeyi 6ne cikariyor, hane halki tuketimi guicli kalmaya devam
ediyor. Bu durum 6zellikle otomotiv satislarina ve kredi karti harcamalarina belirgin
sekilde yansidi. Ayrica, imalat sektort PMI da 6nceki gceyrege gore hafif iyilesti.
Enflasyon beklentilerindeki iyilesmeyle TCMB politika faizini 4C25’te 250 baz puan
indirdi. Buna paralel olarak mevduat ve kredi faizleri geriledi. Hatta, glclenen yilbasi
talebinden faydalanmak icin bankalar kampanya dahilinde tuketici kredi faizlerini
(bilesik bazda) yilin son haftasinda %60’dan %45’e kadar dusurduler (faizler sonraki iki
haftada eski seviyesine donme egiliminde).

Diger taraftan yilin son geyreginde ana ticaret ortaklarimizin PMI endekslerinde gorece
irtifa kaybi ve I1SO ihracat iklim Endeksi’ndeki sikisma, ihracatgi sirketler agisindan
henlz guc¢lu toparlanma sinyali vermiyor. Dusuk seyreden petrol fiyatlari ve 2C25’teki
artisin ardindan gucunu koruyan EUR/USD paritesi ise Uretim maliyetleri agisindan
olumlu. Vergi etkisi haricinde de bankalarin 4C25 net karlari donem basindaki
beklentinin gerisinde kaldi. Faiz indirimleri devam etse de bankalarin TL mevduat
oranini tutturma hedefleri 6zellikle YP mevduatlar altinda izlenen altin hesaplarindaki
degerlenmeye bagli olarak mevduat rekabetini artirip haftalik repo faizi ile ortalama
mevduat maliyeti makasinin genislemesine neden oldu.
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Ayrica, sorunlu kredi giriglerinin yiksek kalmaya devam etmesiyle karsilik giderlerinin
arttig1 ve bankalarin donemsel giderler ve kismen gelecek yila ait giderleri 6ne
cekmeleriyle faaliyet giderinde belirgin artis goruldd. Arastirma kapsamimizdaki
bankalar arasinda Vakifbank’in son geyrege ertelenen TUFE tahvil geliri ve Albaraka’nin
doénemsel gayrimenkul ve portfoy degerlemesi nedeniyle 4C25’te net kér artisinda
belirgin olumlu ayrismasini 6ngériiyoruz. is Bankasi’nda ise giiclii net faiz marji artisina
ragmen, faaliyet giderindeki sigrama net kar artisini sinirlayabilir. Buna karsilik Yapi
Kredi vergi etkisi ve sinirli marj genislemesi ile artan karsilik giderleri, TSKB yuklu
sorunlu kredi girisi ve karsilik giderlerinde sicrama, Hakbank vergi etkisi, Garanti vergi
etkisi ve karsilik giderleri nedeniyle net karinda 6nceki ceyrege gore azalma gorebilir.
Olumlu yonde 6ne c¢ikanlar. Nispeten daha iyi finansal sonuclar bekledigimiz
sirketlerden Aselsan (guclu siparis aliminin etkisiyle sirket yonetiminin 2025 beklentisini
asma ihtimali), Coca-Cola icecek (hacim genislemesi ve operasyonel metriklerde
iyilesme), Dogus Otomotiv, (yillik bazda satis hacmindeki artis ve bagislarin azalmasi
kaynakli maliyet tasarrufu), Tofas, (yillk bazda satis hacmi artisi ve iyilesen kapasite
kullanimi), Medical Park, (maliyet tasarrufu), Tupras ve Aygaz, (daha yuksek marjlar ve
zayif baz etkisi), 6ne cikiyor. Kalekim’in faaliyet sonuclarinda ¢ift haneli bliylime
kaydetmesini bekliyoruz; ancak yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin
kaldirilmasi nedeniyle net kar tarafi baski altinda kalabilir. Ronesans Gayrimenkul’iin
ise inorganik buylime ve kira ayarlamalarinin destegiyle faaliyet sonuc¢larinda ¢ift haneli
buyume aciklamasini 6ngdruyoruz. Zayif sonuglar: Turk Traktor (ic talepteki dusus),
Pegasus (dusen bilet fiyatlari, dusuk finansal gelir ve yluksek vergi yuku), Selguk Ecza
(referans para birimindeki artisin zamanlamasi) Meditera (TL’nin reel degerlenmesiyle
gelen maliyet artiglari), Petkim (arz fazlasi ve yuksek rekabetle beraber olumsuz
fiyatlama ortami), Ulker (ciroda yillik bazda diisiis ve marj daralmasi) nedeniyle zayif
sonuglar agiklayacak. 4C25 bilango donemi arastirma kapsamimiz igin 26 Ocak’ta
Turkiye Sigorta, 27 Ocak’ta Anadolu Hayat, 28 Ocak’ta ise Anadolu Sigortaile
baslayacak. Bilangolarla birlikte 2026 6ngorulerini de paylasacak olan bankalarda
sonuglarin aciklanmasi 2 Subat’ta Akbank ile baslayacak. Finans disi sirketlerde
bilanco aciklama dénemiise 30 Ocak’ta Arcelik ile baglayacak. 4C25 bilango
aciklamalariicin son tarih solo bazli finans disi sirketler icin 2 Mart, bankalar ve
konsolide bazli finans digi sirketler igin 11 Mart olarak belirlendi.”
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- Garanti BBVA Yatirirm 4C25 Kar Beklentileri

“4C25 bilanco sezonu 26 Ocak tarihinde Turkiye Sigorta (TURSG) ile basladi. Konsolide
olmayan sirketler icin Gguncu ceyrek finansal sonuglar igin son gonderme tarihi 2 Mart
2026, ve konsolide sirketlericin ise 11 Mart olarak belirlendi. Bankalar dordlncu ¢geyrek
sonuglarini 2 Subat’da Akbank ile agiklamaya basliyor. 5 Subat'ta Yapi Kredi, 6 Subat'ta
is Bankasi bilanco rakamlarini paylasacak. Kapsamimizdaki bankalar icin ceyreklik
bazda %12 kar bllylimesi éngorilyoruz. Akbank, is Bankasi ve Vakifbank ceyreksel
bazda kar biyliimesiyle 6ne gikiyor. Akbank ve is Bankasi’nda marj ve kredi makasi
iyilesmeleri ile guiclu komisyon gelirleri 6ne gikarken, Vakifbank’ta marj genislemesinin
blyiik 6lclide TUFE’ye endeksli tahvillerden kaynaklandigini gérilyoruz. Bankacilik
Sektoru 4C25 Beklentiler raporumuza linkten ulasabilirsiniz.

4.ceyrek bilangco donemi hayat disi sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerden
TURSG'nin sonuglariyla basladi. Bu gceyrekte sigorta sirketinin net kari piyasa beklentisi
olan 4.7 milyar TL’nin Uzerinde yillik %65’lik artisla 5.1 milyar TL seviyesinde gercgeklesti.
Buna gore 2025 tum yilinda net kar 19.4 milyar TL’ye (yillk %53 artisla) ¢ikarken guglu
kar gérinimu korundu.
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EKGYO’nun gugll faaliyet sonuglariyla 2025 yili beklentilerini asacagini dusunuyoruz.
TUPRS’da guclu crack marjlari, zayif petrol diferansiyelleri ve yiksek operasyonel
giderlere ragmen son geyrekte FVAOK'l destekliyor. Agirlikli ortalama Gir(in marjini
17.3$/v tahmin ediyoruz (4C24: 9.9%/v). Vergi etkisi net kéari sinirlasa da yillik bazda
kuwvvetli bir bilanco bekliyoruz. ASELS igin mevsimsellik geregi en guc¢lu ceyrek olan son
ceyrekte, artan tahsilat beklentisiyle kuvvetli finansal sonuglar 6ngortyoruz.

TOASQ'da Stellantis birlesmesinin etkisiyle yillik bazda guclu bir ciro artisi bekliyoruz.
Kapasite kullanimindaki toparlanma marjlarn desteklemeye basladi. YATAS'ta talep
artigi kaynakli glicli ciro buyumesi ve finansman maliyetlerindeki kismi rahatlama net
kar pozitif bolgeye tasiyor. Onceki ceyrege kiyasla marj genislemesi, agirlikli olarak
talep kaynakli hacim artigiyla iliskili.

AKGRT'nin bu geyrekte tek seferlik giderler nedeniyle gorece zayif sonuglar agiklamasini
bekliyoruz. Net kar tahminimiz 650 milyon TL iken bu ¢/¢ %21 dusUse isaret etmektedir.

PGSUS icin daha dusuk birim gelirler ve daha yuksek vergi giderlerinin net kari baski
altinda tutabilecegini hesapliyoruz. EREGL igin ton basina FAVOK’(i 63$ olarak tahmin
ediyoruz. Operasyonel performans onceki iki ceyrekle paralel seyretse de, yuksek vergi
gideri nedeniyle zarar bekliyoruz. AYDEM igin Giretimde devam eden zayiflik FVAOK
marjinin tarihsel ortalamalarin altinda kalmasina neden oluyor. Yeniden degerleme
zararina bagli etkilerlerle birlikte karlilik dusuk kalmaya devam ediyor.”

(TL mn) 3c25 4c2sT GS:;:;‘:'
Banka Disi

Satislar 1,819,213 1,757,035 -3%
FVAOK 258,711 217,959 -16%
FVAOK Marj 14.2% 12.4% 1.8 pp
Net Kar 141,990 83,693 -41%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Aciklama
Degisim  Degisim Tarihleri

TLmn 4C25T  3g25  agza  wevreklik o Yillik Geyreksel degisim gerekgesi

Akbank kredi tarafinda dzel banka benzerlerine gore daha huzl blylrken, kredi mevduat
arani ise bu dinemde bir miktar artti. Net faiz marjinda ceyreklik 40baz puan iyilesme
Akbank 17499 14064 9227 245% % bekledifimiz bankanin, risk maliyeti ise yillik hedefin {150-200baz puan) alt bandina 2 Subat
yakin gergeklesmesini bekliyoruz, Bu geyrekte artan swap giderleri. glgld komisyon
gelirleri ile dengeleniyar.
Kredi makasinda 150baz paun gerilemeye ragmen, net fazi gelirleerinde ceyreklik %40
biylime beekliyoruz. Ozellike, mevduat digi fonlama katkes: faiz gelirerini destekliyor. 16-20
Halkbank 6,116 7.546 3888 -19% 57% Komsiyon gelirleri kuwvvetli. Swap maliyetlerinde hacim kaynakl artis var. Faliyet Subat
giderieri ceyreklik %25 artig bekliyoruz. Vergi oraninda dnceki geyreklerin aksine pozitif
bir g Gnitil var.
Geyreksel bazda 150 baz puan kredi makas iyilesmesi ve 110baz puan marj iyilesmesi

bekliyoruz. Komisyon gelirler kuwetli. Kredi risk maliyetlerinde énemli geyreksal
is Bankas 16,239 14213 10,833 14% 50% & Subat
5 Bankast ) : ' degismeler yok_ Ancak. geyreksel bazda emebdilik sandik kargihklannda énemili artiglar su
almasi karlilif baskilayan bir unsur.
Geyreksel bazda 200baz paun dizerinde bir marj geniglemesi bekliyaruz, ancak bunun
Vakifbank 23122 1893 13161 845 7600 150baz puars TUFE'ye endeksli tabwil kaynakh. Faaliyet giderlerinde kismen arteglar var. 5 Subat

TUFE tatwil getirilerindeki volatiliteyi dengelemek icin ise 4mir seviyesinde bir serbast
karsihik bekleniyar.

Kred biylmesi sektérdeki benzerlerine yakin, Swap kullanim artiyar. Net faiz marjinda
Yap Kredi 8133 15062 661 -46% 24% geyreklik 55baz puan artig beklivoruz. Net kargiliklarda geyreklik artig var. %50'ye yakin 5 Subat
geyreklik efektif vergi aran ize net karin ¢eyreklik azalmasmnin en dnemli nedenidir.

Met faiz gelirleri ve komisyon gelirleri ¢eyreblik artis gosteriyvor. Ancak, tek bir kredi
TSKBE 204 2810 3099 -28% -35%  kaynakl provizyon artisi karlib@ baskibyor. Ceyreklik bazda faaliyet gider artiglanidanet 3 Subat
karin geyreklik disisni agiklngar.

Teoplam 73783 65,588 46819 12% 56%

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm

https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/researchreports-constant-62760-
2x.vsf

- Ziraat Yatirnm 4C2025 Bankacilik Sektorui Kar Beklentileri

“BDDK’nin agiklamig oldugu aylik verilere gore Bankacilik sektdru kar 2025 yilinin son
ceyreginin Ekim — Kasim déneminde, bir dnceki ceyregin Temmuz — Agustos dénemine
gore %23 oraninda artis kaydederek 173,2 milyar TL’ye yiikselmistir. Ote yandan, Ekim —
Kasim donemindeki net ddnem kari bir dnceki yilin ayni donemine gore %45 oraninda
artis kaydetmistir.

Mevsimsel etkilerle eylil ddnemindeki gorece yuksek enflasyon verilerine karsin
enflasyon beklentilerindeki diisus egiliminin sirmesi ile TCMB faiz indirimlerine devam
etmistir. Kasim ve Aralik ayinda %1’in altinda gelen aylik enflasyon verisi dezeflasyon
surecine yonelik soylemleri destekler nitelikteydi. Sonucg olarak, TCMB yilin son
ceyreginde politika faizini 250 baz puan dusurerek %38 seviyesine cekmistir. Sektorde
2025 yilinin son geyreginde (26 Eylul 2025 - 26 Aralik 2025 haftalik BDDK verileri) bir
onceki geyrege gore, TL cinsi kredilerde %10’a yakin oranda bliylime yagsanmistir.

YP kredilerde ise Dolar bazinda %3 civarinda artis gézlenmistir. TL mevduatlarda TL
kredilerin hafif altinda buyume yasanirken, YP mevduatlarda ylksek tek haneye yakin
buylumeler gozlenmistir. Dusen faizlerle birlikte mevduat maliyetlerinde gerileme
gozlenirken, bankacilik sektértinun net faiz gelirlerinde artiglar gézlenmistir. Cogu
Banka’nin enflasyon beklentisi, Ekim - Ekim enflasyonuna yakin gerceklestigi icin TUFE
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endeksli menkul kiymetlerde 6nemli bir etki gozlenmemistir. Diger yandan, lGcret ve
komisyon gelirlerindeki buyimelerde bu ¢eyrekte yavaslama gorulmastur. Swap
faizlerindeki dususe bagli olarak artan swap kullanimi swap maliyetlerini artirirken,
operasyonel giderlerde donemsel kaynakli yliksek onlu artiglar yagsanmistir. Karsiliklar,
karlar tGzerinde kismi baski yaratirken, bu ¢ceyrekte yuksek vergi karsiliklari karlarin daha
yuksek gelmesini engellemistir. Aralik sonunda enflasyon muhasebesi uygulamasinin
(VUK kapsaminda) uygulanmamasi kararlastirilmisti.

Azalan fonlama maliyeti ile birlikte son ¢eyrekte net faiz marjinda genisleme
beklenmektedir. TUFE endeksli tahvil getirileri tarafinda, gerceklesen ve tahmin
arasindaki farktan kaynakl Vakifbank’ta yuksek artig bekliyoruz.

Diger yandan, guclu seyreden net tcret ve komisyon gelirlerindeki bluyumede
yavaglama beklerken, Halkbank ve Garanti Bankasi’nin gérece iyi bir net Gcret ve
komisyon geliri yazmasini bekliyoruz. Diger faaliyet gelirlerinde, tahsilatlar, sorunlu
kredi satigi, karsilik iptalleri vs. ile bankalar arasinda ayrismalar yasanabilir.

Yilin son ¢eyreginde kullanima bagli olarak swap maliyetlerinde tekrar artis
gozlenmistir. Bu geyrekte Yapi Kredi’nin ticari zarari yliiksek kalmaya devam edebilir.
Tahminlerimiz kapsamindaki bltlin bankalarin ticari zarar yazmasini bekliyoruz.

Son geyrekte karsilik giderlerinde bankalar arasinda ayrismalar gozlenirken, Vakifbank 4
milyar TL serbest karsilik ayirabilir.

Operasyonel giderlerde donemsel etkilerle yiiksek artislar yasanabilir. is Bankasi’nin
operasyonel giderleri gérece yiiksek gerceklesebilir. istirak gelirlerinin ise banka
karliliklarini desteklemeye devam etmesini 6ngoriyoruz.

Son geyrekte yiiksek efektif vergi karsiligi bekliyoruz. Ote yandan, is Bankasi’nin vergi
tarafinda daha az etkilendigi hesaplanmaktadir.

Takibimizdeki bankalar arasinda en ylksek kar artisinin Vakifbank’ta gerceklesmesini
bekliyoruz. Ote yandan, Yapi Kredi Bankasi’nda en belirgin kar daralmasini
ongoruyoruz. Nominal anlamda en ylksek kari ise Garanti Bankasi tarafindan
aciklanacagini, Vakifbank’in da gorece yuksek bir nominal kar agiklamasini bekliyoruz.

Tum bu gelismelere bagli olarak, 2025 yilinin 4. ¢ceyreginde takibimizdeki bankalarin
toplam karlarinin bir 6nceki ¢geyrege gore %3,9’luk artarak 97,5 milyar TL’ye ¢ikmasini
ongoruyoruz. S6z konusu kar rakami, bir d6nceki yilin ayni donemine gore ise %41,4’lUk
artiga isaret etmektedir.”
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BANKACILIK SEKTOR

4C25T/ 4G25T/  Bilango
KOD 2625 1C25 4G24 3G25 4C24 Aciklama

Net Donem Kan *Kesin/

(Mn TL) Ded.% Ded.%  Tarihi lanmini
Finans

Akbank AKBNK 17.811 14.064 11.125 13.727 9227 26,6% 93,0% | 2.02.2026
Garanti Bankasi ~ GARAN 25722 30.432 28.326 25.284 25241 -155% 1,9% 4.02.2026

is Bankas! (C) ISCTR 16.315 14.213 17.372 12.418 10.833 14,8% 50,6% | 6.02.2026

T. Halk Bankasi HALKB 6.618 8.171 4.981 7.0561 3.888 -19,0% 70,2% 25.02.2026
Vakiflar Bankasi VAKBN 23.025 11.893 10.029 20.034 13.161 93,6% 74,9% 6.02.2026
Yapi ve Kredi Bank. YKBNK 8.050 15.062 11.330 11.418 6.611 -46,6% 21,8% 5.02.2026
Finans Toplam 97.541 93.835 83.163 89.932 68.962 3,9% 414%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Dedil, *Bloomberg

AHAAXRXR

https://img.euromsg.net/54165B4951BD4D81B4668B9B9A6D7E54/files/4%C3%87202
5_Bankac%C4%B11%C4%B1k%20Sekt%C3%B6r%C3%BC%20Kar%20Tahminleri.pdfa

- Seker Yatirirm 4C25 Bankalar Kar Beklentileri

“Bankalarin 4C25 finansal sonugclarini 2 Subat’ta Akbank ile birlikte agiklamaya
baslamasi bekleniyor. Takip ettigimiz bankalar icin 4C25 doneminde ¢eyreksel bazda
%3,8, yillik bazda ise %38 oraninda kér artisi 6ngoruyoruz. Takibimizdeki bankalarin net
donem kari, 3C25’te ceyreksel bazda %11 artis kaydetmisti. Vergi giderlerinin karlilig
onemli 6lclide etkiledigi bu ceyrekte, yatinmcilarin 6ncelikli olarak marjlardaki
iyilesmeye ve aktif kalitesindeki gelismelere odaklanmalarini bekliyoruz.

Ceyregin 6ne ¢ikan basliklari; 1) Sektor genelinde vergi karsiliklarinda karlligi belirgin
sekilde baskilayan artis, 2) Net faiz marjinda (swap dahil) devam eden iyilesme, is
Bankasi ve Garanti Bankasi’nda gucglu artig, 3) Komisyon gelirlerinde yatay-pozitif seyir,
faaliyet giderlerinde personel giderleri kaynakli son ¢ceyrege 6zgl sert yukselis, 4) TL
kredilerde %10 civarinda kuvvetli, YP kredilerde dusuk tek haneli artig, 5) Enflasyon
muhasebesi duzenlemeleri kaynakli karliligi baskilayan yluksek vergi gideri.

Takip ettigimiz bankalar arasinda, ¢ceyreksel bazda en guclu kar artisini VakifBank’ta
beklerken, Akbank ve is Bankasr’nin da kar bilyiimesiyle 6ne ¢cikmasini 6ngériiyoruz.

Akbank’ta swap dahil net faiz marjindaki artisin ve sektore kiyasla sinirli faaliyet
giderleri buytmesinin karliligi desteklemesini bekliyoruz.

Garanti BBVA’da marjlardaki ve net faiz gelirlerindeki gliclu artisa karsin, artan kredi
karsiliklari ve faaliyet giderlerinin karlilik Gzerinde baski yaratmasini 6ngoéruyoruz.
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Halkbank’ta net faiz marjindaki iyilesme ve net faiz gelirlerindeki guglu artisa ragmen, yil
sonuna 6zgu personel giderleri kaynakli faaliyet giderlerindeki sert yukselisin karliligi
sinirlamasini bekliyoruz.

Is Bankasi tarafinda, marjlardaki giiclii toparlanma ve net faiz gelirlerindeki belirgin
artisa karsin, sandik karsiliklari kaynakli faaliyet giderleri artisi karliligr baskilayan temel
unsur olarak dne ¢ikmaktadir.

TSKB’de marjlardaki iyilesmeye paralel olarak net faiz gelirlerinde artis 6ngérmekle
birlikte, takipteki kredi giriglerine bagli artan karsilik giderlerinin karlilik tzerinde baski
yaratmasini bekliyoruz.

VakifBank’ta kar artisinin temel belirleyicisinin, TUFE endeksli menkul kiymet
gelirlerindeki guclu artisin da destegiyle swap dahil net faiz marjindaki sert iyilesme
olacagini dustinuyoruz.

Son olarak Yapi Kredi Bankasi’nda marj ve net faiz gelirlerindeki guclu artigsa ragmen,
vergi giderlerindeki belirgin yukselisin karlilig) baskilayan ana unsur olmasini
bekliyoruz.”

Ceyreksel Yilhk Beklenen
Bankalar 4C24 3C25 4C25T defisim  degisim Analiz Bilango Tarihi Etki
AKBNK 9,227 14,064 17,359  23.4% 88.1% Net faiz marjinda devam eden iyilesme .
iy 2 Subat Pozitif
Simrh faaliyet giderleri artisi, komisyon/gider rasyosunda devam eden ustinlik
GARAN 25,241 30,432 26,581 -12.7% 5.3% Net faiz marjinda oldukca giclu artis
. 4 Subat Negatif
BZK ve faaliyet giderleri karlibig baskiliyor
HALKB 3,888 7,546 6,241 -17.3%  60.5%  Net faiz marjinda giclii artisa karsin personel giderlerinde ve vergi karsiliklarindaki Subat 2.hafta Negatif
yuksek artis, karhiligr baskiliyor (Tahmin) gad
ISCTR 10,833 14,213 15,975 12.4% 47.5% Net faiz marjinda oldukca giiclu artis, beklenen zarar karsihiklarinda gerileme G o~
Ul 'ozith
Yil sonu personel giderleri kaynakli faaliyet giderlerindeki yiiksek artis karlihig baskihyor ’
TSKB 3,099 2,810 2,043 -27.3%  -34.1%  Ceyreksel bazda giiglii net faiz marji korunuyor. Takipteki kredi girislerindeki artisa bagh 3 Subat Nesatif
yukselen karsihk giderleri, karlilik Uzerinde baski olusturan temel unsur konumunda. $ul .
VAKBN 13,161 11,893 23,403  96.8% 77.8% Net faiz marjinda guclu toparlanma Subat 2.hafta Pocitif
= oziti
TUFEKS gelirlerinin destegiyle oldukca gliclu net kar artisi (Tahmin)
YKBNK 6,611 15,062 8,095 -46.3%  22.4%  Net faiz marjinda toparlanmayla birlikte giiclii net faiz geliri artisina karsin, BZK, 5 subat Negatif

faaliyet giderleri ve yiksek vergi karsiligi net karda sert gerileme.

Toplam 72,061 96,020 99,698 3.8% 38.4%
Kaynak: Banka finansallarn, Seker Yatinm Arastirma

https://www.sekeryatirim.com.tr/Arastirma/ArastirmaRaporDosya/69638/seker-
yatirim-bankalar-4c25-kar-beklentileri-analiz-raporu.pdf

- QNB Invest 4C25 Kar Beklentileri

“4C25 Finansal Tahminler: Vergi Etkisi, Bankalar ve One Cikan Hisseler
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Bu bilango dénemini 6nceki geyreklerden ayiran en 6nemli baglik ise enflasyon
muhasebesi ve vergi dizenlemeleri.

4c25 Finansal Tahminler

Enflasyon Muhasebesi: Ne Degisti?

IAS-29 standartlarn dogrultusunda, 4C23’ten itibaren finansal tahminlerimize enflasyon
muhasebesi duzeltmeleri dahil edilmistir. Ayrica gegmis donem verileri, 4C25
endeksleme katsayisi ile yeniden diizenlenmistir. Bu durum, aciklanacak rakamlar ile
yatirnmci beklentileri arasinda sapmalar yaratabilir.

Onemli bir not:

Fonksiyonel para birimi doéviz olan sirketler icin enflasyon muhasebesi
uygulanmamaktadir. Bu kapsamda:

Erdemir (EREGL)

Kordsa (KORDS)

Pegasus (PGSUS)

THY (THYAO)

finansallarini bu dizeltmeler disinda acgiklayacaktir.

Bankacilik Sektora: Vergi Etkisi Baskin

Bu ceyregin ana giindemi, vergiye esas finansal tablolarda enflasyon muhasebesinin
kaldirilmasi oldu. Bu dizenleme, 6zellikle bankacilik sektdrtinde vergi giderlerinin
4C’de yogunlasmasina yol acti.

Arastirma kapsamimizdaki dort 6zel banka igin:

ilk tahminlerimiz yillik bazda %98 net kar artisina isaret ediyordu.

Ancak 4C’de biriken vergi giderleri nedeniyle bu orani %31’e revize edildi.

ISCTR ve YKBNK, sirasiyla %58 ve %49 ile beklentilerimize gore en yuksek negatif
sapmayi gosteren bankalar oldu.

Bu etkinin tek seferlik oldugunu degerlendiriyor ve 2026 yili igin bankacilik sektorine
yonelik pozitif gérinimuimuzu koruyoruz.
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AKBNK, hem geyreklik (%29) hem de yillik (%97) net kar artisiyla sektorde en guglu
performansi sergilemesi beklenen banka konumunda.

Finans Disi Sirketler: Gérunum Nasil?

Finans digi tarafta:

EREGL

PETKM

TUPRS

UFRS net kar rakamlarinin duzenleme degisiklig§inden daha olumsuz etkilenmesi
bekleniyor.

Bu nedenle:

Arastirma kapsami genelinde 4C25’te %27 yillik kar buytmesi ongoruluyor.

Vergi etkilerinden arindirildiginda ise bu oran %72’ye yukseliyor.

Bu tablo, bilango déneminin son haftasinda yuksek volatilite ve beklenti sapmalari
gorulebilecegine isaret ediyor.

4GC25'te One Cikabilecek Sirketler

AKBNK - Artan efektif vergi oranina ragmen, ceyreklik bazda net karini artirmasi
beklenen tek banka

AKSEN - Artan kurulu giic sayesinde FAVOK’te biiylime, net karda yillik bazda pozitife
doénus

ENJSA > Hizlanan yatinmlarin etkisiyle operasyonel karlilikta reel blyume,
> Duzeltilmis net karin yillik bazda 2 katina ¢gikmasi bekleniyor

KRDMD - Ton basina FAVOK’te iyilesme siiriiyor,

> Net k&rda zarardan kéara gecis potansiyeli var

THYAO > 3C’deki USD bazli daralmanin ardindan,

> 4C’de %22 yillk FAVOK artisiyla toparlanma beklentisi

TUPRS - Ertelenmis vergi giderleri ve daralan marjlara ragmen,
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> FAVOK ve net karda guicli yillik bilyiime éngoriliiyor”

Our Coverage 4Q25F 40Q24R 329',

Sales, TRYmn

Financials - - -

Non-financials 1,111,140 1,008,456 10%
Auto-parts 11,950 11,855 1%
Awviation 301,594 221,278 36%
Defense 84,219 72,884 16%
Oil&Gas 215,457 227 066 -5%
Retail 285,361 266,513 7%
Steel 82,108 79,009 4%
Utilities 77,510 76,348 2%
Diversified 52,941 53,502 -1%

EBITDA, TRYmn

Financials - - -

Non-financials 132,972 104,278 28%
Auto-parts 2,031 2,194 -T%
Awviation 48,169 34,073 41%
Defense 20,292 19,550 4%
Qil&Gas 16,204 10,539 54%
Retail 15,765 15,772 0%
Steel 9,044 4,359 107%
Utilities 17,299 13,650 27%
Diversified 4,169 4,140 1%

Net Income, TRYmn

Financials 68,432 51,913 32%

Non-financials 54,991 45,685 20%
Auto-parts 473 1,267 63%
Aviation 30,027 26,477 13%
Defense 12,694 11,482 11%
Oil&Gas 6,187 5,004 21%
Retail 6,349 6,014 6%
Steel -1,907 2,953 n.m.
Utilities 1,719 -1,416 n.m.
Diversified -651 -6,185 n.m.
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Quarterly Earnings Growths (YoY):
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https://www.gnbinvest.com.tr/investodak/gnbarastirma/4c25-finansal-tahminler-
vergi-etkisi-bankalar-ve-one-cikan-hisseler?term=modelportf% C3%B6y

- Unli & Co 4C Kar Beklentileri

“4C25 finansallar buguin agiklanmaya basliyor: Arastirma kapsamimizdaki sirketler icin
buglin Turkiye Sigorta’yla baslayacak olan 4C25 bilanco dénemi, 11 Mart’ta son
bulacak. Tahminlerimiz, 4C25’te bankalar icin yillik (y/y) %38 net kar artisina (6nceki
ceyrege gore (¢/¢) %4 artig) isaret ediyor. Finans-digi sirketlerigin ise, USD bazinda,
yillik (y/y) %31 net kar genislemesi (6nceki ceyrege gore (¢/¢) %51 disiis) ve %18 FAVOK
artigl (bnceki ceyrege gore (¢/¢) %19 dusus) dngodruyoruz. Karsilastirmalari
kolaylastirmak amaciyla, finans digi sirketlerin toplam verilerini USD cinsinden
hesapladik, cunku bazi sirketler igslevsel para birimleri TL harici para birimleri oldugu
icin enflasyon muhasebesi uygulamamaktadir.

Bankalar: Cekirdek bankacilik gelirlerindeki glicli seyire ragmen, vergi karsiliklarindaki
sert artisin etkisiyle net karda sinirli %4 ¢/¢ artis: Arastirma kapsamimizdaki bankalarin
4C25’te toplam 99 milyar TL net kar (%4 ¢/¢, %46 y/y) aciklamalarini bekliyoruz. Ozel
bankalarda NFM’nin yaklasik 50 baz puan genislemesi bekliyoruz. Bu gériinim, TUFE’ye
endeksli tahvil gelirlerinde %23 ¢/¢ artig ve TL spreadlerdeki iyilesme ile
desteklenmekte. Bununla birlikte, swap kullanim oranindaki artiga bagli olarak swap
fonlama maliyetlerinin %22 ¢/¢ yukselmesi, ticari zararin artmasina (3C25: 41 milyar TL,
4C25: 53 milyar TL) neden olmakta. Aktif kalitesi tarafinda, kredi riski maliyetinin 10 baz
puan gerilemesini modelliyoruz. Ucret ve komisyon gelirleri artisinin %5 seviyesine
yavaslamasini, faaliyet giderlerinin ise enflasyonist baskilar ve mevsimsel lGicret
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artiglarinin etkisiyle %17 seviyesinde sert artmasini bekliyoruz. Enflasyon
endekslemesinin uygulanmamasi kararini takiben efektif vergi oranlarinda yasanan sert
artis, sektor genelinde net karlan belirgin sekilde baskilayan ana unsur olacaktir.
VakifBank , Akbank ve is Bankasi geyreksel bazda kar artislariyla 6ne gikmakta.
Ceyreklik bazda en yuksek kar artisini, Tufe endeksli kagit gelirlerindeki kuvvetli artisa
paralel VakifBank igin ngdrilyoruz (%93). Akbank ve is Bankasi igin de geyreksel %30
ve %12 kar artisi modelliyoruz. Ceyreksel bazda en sert kar daralmasini ise, efektif vergi
oranindaki sert artisin etkisiyle Yapi Kredi Bankasi (-%44) icin bekliyoruz.

Finans disi sirketler: 4C25’te %31 y/y net kar artisi bekliyoruz: Finans-disi sirketlerin
USD bazinda tahminlerimize gére FAVOK’(i yillik olarak %18 artarken (bir dnceki
ceyrege gore %19 azalig), net karin ise yillik %31 artmasini (bir dnceki ¢ceyrege gore %51
azalmasini) bekliyoruz. Bu ¢eyrekte, vergi finansallarinda enflasyon muhasebesi
duzeltmelerinin kaldirilmasi, net kar goéranurliguna azaltirken, genel olarak sirket net
karlari Gzerinde olumsuz bir etki yaratacaktir.

Goreceli glicli 4C25 performanslari: Guglu uluslararasi hacim buyumesi, disiplinli
fiyatlama ve (iriin karmasinin Coca-Cola igecek’in sonuclarini yillik bazda
desteklemesini bekliyoruz. Astor’un sonuglarinin artan teslimatlar ve buna bagli nakit
tahsilatlari sayesinde guclu olmasini bekliyoruz. MLP Saglik icin, etkin maliyet
ydnetimiyle desteklenen giiclii bir FAVOK marji ngdrilyoruz. Tiirk Altin’in sonuglarinin
yuksek altin fiyatlarinin etkisiyle guc¢lu seyrini stirdirmesini bekliyoruz. Aygaz ’in net
karinin, tek seferlik gelirler ve Tupras katkisi ile desteklenmesini 6ngériyoruz. Tofas’in
sonugclari, Uretim artis sureci ve varlik satigl sayesinde guclu olacaktir.

Goreceli zayif 4C25 performanslari: Pegasus’un zayif birim gelirler nedeniyle 4C25’te de
marj baskisi ile karsi karsiya kalmaya devam etmesi muhtemel. Petkim’in operasyonel
performansinda olumsuz etkenlerin sirmesini bekliyoruz. Dogus Otomotiv’in
marjlarinin, faaliyet giderlerindeki artis (prim 6demeleri vs.) nedeniyle baski altinda
kalmasini 6ngortyoruz. Argelik ’in marjlarinin, mevsimsellik ve artan faaliyet giderleri
nedeniyle ¢ceyreksel bazda gerilemesini bekliyoruz. Aksigorta’nin net karinin ise zayif
teknik karlilik nedeniyle olumsuz etkilenmesini dngéruyoruz.”
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TLm 4C24 3C25 4C25B yly cle
Finans-disi sirketler (USDm)
Sauslar 45,095 47,907 48,122 7% 0%
FAVOK 4864 7,090 5764 18%  -19%
Net Kar 1,521 4,012 1,986 3% -51%
Bankalar (TLm)
Net Kar 72,061 96,020 99,433 38% 4%
Sigortalar (TLm)
Net Kar 6,772 9,262 9,088 34% -2%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co. tahminleri

4C25 Beklentileri

Tablo |: Bankalar

T 4C25B yly deéi;im cle de§i§im Beklenen Finansal Rapor Aciklama

" NFG* NFM*  Net Kar NFG NFM Net Kar NFG NFM Net Kar Tarihi
Akbank 35550 2.98% 18,343 116% 75 bps 99% 24% 39 bps 30% 2 Subat
Garanti 56,240 551% 25,742 90% 123 bps 2% 24% 67 bps -15% 4 Subat
Halkbank 31,761 257% 6,129 262% 181 bps 58% 44% 51 bps -19% Subatin ikinci hafasi (Kesinlesmedi)
isbankasi 39.232 3.62% 15,925 345% 342 bps 47% 53% 158 bps 12% 6 Subat
Vakifbank 64927 5.16% 22915 51% 67 bps 74% 75% 213 bps 93% 5-6 Subat
Yapi Kredi 47,512 273% 8,360 115% 91 bps 26% 19% 47 bps 44% 5 Subat (Piyasa oncesi)
TSKB 5,020 4.76% 2019 25%  -169 bps 35% 12% -16 bps -28% 3 Subat

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, $irket verileri, *Net Faiz Gelirleri, **Net Faiz Marji.

https://f.unluco.com/f/g/c564f35e-d70a-49c5-aaa9-d3c9153a09be

- Kuveyt Tirk Yatirnm Kar Beklentileri
“Saglik, Savunma ve Perakende Sektorleri Giicli Yapilariyla Bu Geyrekte On Planda.

4C25 Finansal Sonuglari Tuirkiye Sigorta ile Baslad... Borsa istanbul’da 4G25 bilango
ddnemi dun agiklanan Turkiye Sigorta <TURSG TI> ile baslangi¢ yapti. Finans disi
sektorde ise ilk sonuclari 30 Ocak'ta Argelik <ARCLK TI> ile almaya baglayacagiz. Borsa
Istanbul’da dérdiincii geyrek finansallarinin son agiklanma tarihleri, konsolide olmayan
sirketler icin 2 Mart, konsolide olan sirketler ve bankalar icin 11 Mart olarak belirlendi.

TCMB’nin Faiz indirim Siireci ve VUK Diizenlemeleri 4G25 Sonuglarini Sekillendiriyor...
Yilin son geyreginde makro cephede gorece destekleyici bir gorinim 6n plana gikti.
imalat PMI verilerinde gézlenen toparlanma, TCMB’nin faiz indirim déngiisi ve gbrece
degerli TL, 4C25’¢ iliskin beklentileri etkileyen temel unsurlar arasinda yer ald1.
Enflasyon beklentilerindeki iyilesmeye paralel olarak Kasim ve Aralik aylarinda aylik
TUFE artislarinin %71’in altinda gerceklesmesi, TCMB’nin son geyrekte toplam 250 baz
puanlik faiz indirimi yapmasina zemin hazirladi. Faiz indirim déngusunun yani sira yil
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sonu kampanyalarinin da katkisiyla i¢ talepte ivmelenme gdézlenirken, bu gorinim hem
PMl verilerine hem de kredi karti harcamalarina yansidi. Buna ek olarak, kiresel tarafta
petrol fiyatlarinin disuk seyri ve Euro/Dolar paritesindeki gérece olumlu performans,
maliyetler ve gelir tarafi agisindan destekleyici unsurlar olarak 6ne gikti. Ote yandan,
enflasyondaki ivme kaybi nedeniyle enflasyon muhasebesinin finansallar Gzerindeki
etkisinin 4C25’te dnceki ¢eyreklere kiyasla sinirli kalmasini bekliyoruz. Ancak VUK
kapsaminda enflasyon muhasebesi duzeltmelerinin kaldirilmasi, bu ¢ceyrekte net kar
rakamlarinin okunabilirligini azaltabilecek bir unsur olarak 6ne ¢ikiyor. S6z konusu
duzenlemenin, sektor ve sirket bazinda farklilasmakla birlikte, genel olarak net karlar
Uzerinde baski olusturabilecegini degerlendiriyoruz.

Saglik, Savunma ve Perakende Sektorleri 4C25’te One Cikiyor... Yilin son geyreginde
sektorler arasinda ayrismanin belirginlestigi bir gorunum bekliyoruz. Enflasyonist
ortamda gida perakendesi ile gida—igecek tarafi, sepet buyutkliklerinin gucli seyretmesi
ve maliyet ydnetimindeki disiplin sayesinde gorece daha direncli bir performans
sergileyebilirken, fiyat hassasiyetinin daha yluksek oldugu giyim perakendede dusuk ve
orta gelir grubunun satin alma glcundeki zayiflama nedeniyle talep baskisinin
surmesini bekliyoruz. Gida perakendede BIMAS’In satis hacmi ve gelir artisiyla pozitif
ayrismasini 6ngorurken, 3C25’te beklentilerin Gzerinde gergceklesen operasyonel karlilik
sonrasi 4C25’te marjlarda sinirli bir normallesme ve vergi muhasebesindeki
degisikliklerin net kar Uzerinde baski yaratabilecegi kanaatindeyiz. Rafineri tarafinda
drtn marjlarinin destekleyici seyrini korumasiyla TUPRS’In 4C25’te gecen yilin ayni
ddénemine kiyasla daha guclu karlilik rakamlariyla 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Demir—cgelik
sektorunde dusuk baz etkisiyle operasyonel toparlanma isaretleri gorulse de, enflasyon
muhasebesi duzeltmelerinin kaldirilmasinin EREGL ve KRDMA’nin vergi karlari
Uzerinden donemsel karliligi olumsuz etkileyebilecegini degerlendiriyoruz. Savunma
sanayinde ise ASELS onculuglinde guclu bakiye siparisler, yilin son ¢ceyregine 6zgu
tahsilat performansindaki iyilesme ve yiiksek ciro sayesinde FAVOK marjlarinin
desteklenmesini ve sirket yonetiminin 2025 beklentilerinin asilma olasiliginin guglu
kalmasini bekliyoruz.

Havacilik sektoriinde mevsimsellik etkisiyle bir dnceki ¢ceyrege kiyasla faaliyet
ivmesinde kaybi yasanirken, artan rekabet ortami ve yuksek kapasite artislari birim
gelirler Uzerindeki baskiyi surdirmektedir. Yilllk bazda devam eden yolcu ve kapasite
artigl sayesinde ciro buyume egiliminin korunmasini bekliyoruz. Akaryakit fiyatlarindaki
gorece dusutk seyre ragmen jet yakiti crack spread’lerinde gozlenen yukselisin marjlar
Uzerinde baski olusturmaya devam edecegini 6ngortyoruz. Saglik sektoriinde yilin son
ceyreginde mevsimsel olarak artan hasta trafigi, tamamlayici saglik sigortasi
segmentindeki glicli buyume trendi ve kapasite artislarinin yani sira maliyet tarafinda
uygulanan tasarruf tedbirlerinin finansal performansi desteklemesini bekliyoruz. Bu
cercevede, 4C25’te sektor genelinde gelir ve karlilik tarafinda gérece olumlu bir
gorintmun one cikabilecegini dustntyoruz. Teknoloji ve bilisim sektdrinde projelerin
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ve sOzlesmelerin bluyuk olgtde yilin son geyreginde tahakkuk etmesi nedeniyle, 4C25’te
nominal ve reel bazda ciro buylmesinin devam etmesini bekliyoruz. Gayrimenkul
sektorunde yilin son geyreginde artan konut satiglar ve kredi kosullarindaki gorece
iyilesme talep tarafini desteklerken, sirket bazli finansal sonugclar Gzerinde teslim
tarihleri ve projelerin tamamlanma takvimlerinin belirleyici olacagini 6ngoéruyoruz. Bu
nedenle sektdr genelinde gorinim olumlu olmakla birlikte, finansal performansin
sirketler arasinda belirgin sekilde ayrisabilecegini dislunlyoruz.”

A2 KUVEYTTURK Yatinm

4C25 Kar Tahminleri

Yillik Diegigim (%) Geyreksel Degizim (%)
Tahmini
Aqiklanma Hasilat FAVOR Het Kar Hasilat FAVOK Het Kar
Tarihi
PGSUS* EUR 4 Mart 39,092 6,875 982 4% &% -50% -15% -62% S%
THYAO* usD 16-28 Subat 259,553 42,021 17.720 4% 5% -2B% -8% -33% -£8%
HTTBT* UsD | Mart Hafeas 468 201 1ol IB% 8K 19% 1.4% 1.2% -10%
EREGL* UsD Subar 54,476 5,405 -1, 167 -1.2% 105% -118% IR 4% -BBER
LOGO* TL 16-28 Subat 1,660 350 46 % =19% 161% 16% -38% 2%
LEMMNH* TL 9-20 Subax 1,100 265 1} 15% |63 9% I 5% -6B%
MPARK®* TL I Mart Haftasi 14,150 4761 1,450 4% 2% 21% 4% % -14%
ALBRK TL Subar 3380 l05% 382%
BIMAS TL Il Mart 189,847 9261 4366 4TE 3% 13% 6% 47% -1TE
EBEBK TL 19 Subar 6,455 1,055 102 e BI% ad 6% 8% -10%
TUPRS TL & Subar 220014 16,061 4,400 e e 13% 0.3 -19% £4E
CIMSA TL Subar 11,190 2370 690 I 151% -243% 4% 03% 455
“Dajipmisr resl abrak hessbnmgor.

“THY pirkat hesaplamalirng gées FAVOKTin 55,512 milpon TL clrrusrs tshmin sdiyerue.
5% Hiavaedk suk b5 rapory kanhm areduksnds apslan dedgitik Sncmirds haarlemger.
a.d= Asdarrih Dl

https://kuveytturkyatirim.com.tr/media/stldgbgt/4%C3%A725-kar-tahminleri.pdf

- Yapi Kredi Yatirnm 4C25 Kar Tahminleri
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“2025’in dorduncu geyregi banka finansallar 2 Subat’ta Akbank ile agiklanmaya
baslayacak.

Banka & Sigorta: 4C25’te takibimizdeki bankalarin net karinda ceyreksel %18 artis, yillik
olarak ise %43 artis 6ngormekteyiz. Net faiz marjlarinda TL kredi-mevduat makasindaki
ivilesme ve TUFE’ye endeksli tahvillerden artan katki kaynakli yaklasik 50 baz puan
iyilesme gormeyi bekliyoruz. Ticari&kur&swap sonuglarinda ise artan swap maliyetleri
ve azalan ticari kazanglar kaynakli dists tahmin ediyoruz. Artmaya devam eden takibe
girisler nedeniyle kredi karsiliklarinda artis bekliyoruz. Takibimizdeki bankalar arasinda
VAKBN, AKBNK, ISCTR ve ALBRK’nin ¢eyreklik bazda daha glicli sonuglar agiklamasini
ongoriyoruz. VAKBN’in olumlu ayrismasi beklentimiz TUFE’ye endeksli tahviller
kaynakli gucli marjlar kaynakli. AKBNK’in gticlu karlilik gelisiminin ise sektor Gzerinde
TL kredi buyumesi ve azalan karsiliklar kaynakli olmasini tahmin ediyoruz. Ceyreklik
olarak zayif sonuclar aciklamasini bekledigimiz bankalar ise TSKB, HALKB ve GARAN.
AGESA ve ANHYT'In ise ¢geyreklik karlilik artigi kaydedecegini 6ngdrurken, bu
beklentimiz gu¢lu hayat sigortacilik sonuglari ve daha yuksek yatirim kazanglari
kaynakli.

Banka-Disi Sirketler: 4C25’te inceleme kapsamimizdaki sirketlerin bir bitiin olarak
finansallar, yillik ~%5 reel gelir artigl ve oncelikle disUk enerji ve personel maliyetleriile
azalan enflasyon baskilari sayesinde yillik ~2 puanlik VAFOK marji iyilesmesine isaret
etmektedir. Hem gelir hem de VAFOK iyilesmesi beklerken, 4C25'teki net karliligin
onceki gceyreklere gore iki faktor tarafindan daha fazla sekillendirilecegine inaniyoruz: (i)
enflasyonun dlismesiyle birlikte etkisi azalan parasal kazang / kayip ve (ii) Vergi Usul
Kanunu (VUK) kapsamindaki dizenlemelerden kaynaklanan ertelenmis vergi giderleri.
Daha sagliki VAFOK marijlarina ragmen, 6zellikle muhasebe etkilerinin daha belirgin
oldugu perakendeciler icin ertelenmis vergi giderlerinin net kari baskilamasini
bekliyoruz. Tuketim sektérinde, maliyet azaltma girisimleri, personel giderlerindeki reel
dusus ve daha yuksek uluslararasi hacim sayesinde CCOLA icin reel blylime ve marj
iyilesmesi bekliyoruz. Benzer dinamikler SOKM, BIMAS ve MGROS icin de gecerli fakat
yuksek vergi giderlerinin karliliklari baskilamasini tahmin ediyoruz. Ayrica, ASELS,
ENKAI ve AKSEN gibi gu¢lu bakiye siparislere, ihracata yonelik faaliyetlere ve yapisal
olarak yiiksek VAFOK marijlarina sahip sirketlerin 6ne gikmasini bekliyoruz. Ayrica, ~2
milyar TL'lik tazminata ragmen OTKAR'in ve TOASO'nun diguk baz etkisi sayesinde
guclu buyumeler elde etmesini bekliyoruz. AYGAZ’In, tek seferlik geliri ve TUPRS’In
guclu arun karliliklarinin da finansallarn desteklemesini bekliyoruz. Olumsuz tarafta ise,
AEFES ve AGHOL'Un ciro daralmasi; PETKM'in faaliyet zarar elde etmesi ve ylksek
ertelenmis vergi giderinin de net kari olumsuz etkilemesini bekliyoruz.

2025’in dorduncu geyregi banka finansallarn 2 Subat’ta Akbank ile agiklanmaya
baslayacak.
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Bankacilik: 4C25’te takibimizdeki bankalarin net karinda ¢eyreksel %18 artig, yillik
olarak ise %43 artis dngdérmekteyiz. Son ¢geyrekte ortalama %10 TL kredi buyumesi
ongoriiyoruz. Net faiz marjlarinda TL kredi-mevduat makasindaki iyilesme ve TUFE’ye
endeksli tahvillerden artan katki kaynakli yaklasik 50 baz puan iyilesme gérmeyi
bekliyoruz. Ticari&kur&swap sonucglarinda ise artan swap maliyetleri ve azalan ticari
kazanclar kaynakli dusts tahmin ediyoruz. Artmaya devam eden takibe girigler
nedeniyle kredi karsiliklarinda artig, komisyon gelirlerinin ise glicll kalmaya devam
etmesini tahmin ediyoruz. Faaliyet giderlerinin ise sezonsallik kaynakli geyreklik bazda
yuksek seyretmesini 6ngoruyoruz.

Takibimizdeki bankalar arasinda VAKBN, AKBNK, ISCTR ve ALBRK’nin ¢eyreklik bazda
daha guclu sonuclar agiklamasini bekliyoruz. VAKBN’in olumlu ayrigsmasi beklentimiz
TUFE’ye endeksli tahviller kaynakli giiclii marjlar kaynakli. Vakifbank’in geyreklik bazda
16 milyar TL ek TUFE’ye endeksli tahvil geliri elde etmesini beklerken, bankanin
onumuzdeki geyreklerde kar oynakligini azaltmak dogrultusunda 4 milyar TL’de serbest
karsilik ayirmasini dngoruyoruz. AKBNK’in guclu karliik gelisiminin ise sektor tzerinde
TL kredi buyUimesi ve azalan karsiliklar kaynakli olmasini tahmin ediyoruz. Ceyreklik
olarak zayif sonuclar aciklamasini bekledigimiz bankalar ise TSKB, HALKB ve GARAN.

Sigorta & Emeklilik & Yatirim: Sigorta sirketleri icin ¢ceyreklik gelisim oldukga
farklilasmaktadir. AGESA ve ANHYT'in ise ¢eyreklik karlilik artisi kaydedecegini
ongorurken, bu beklentimiz glcll hayat sigortacilik sonuglari ve daha yuksek yatirim
kazanclari kaynakli. Hayat disi sigorta sirketleri icin zorunlu trafik sigortasi karsiliklarini
arttiran diizenlemenin olumsuz etkisiyle AKGRT'nin ¢eyreklik olarak gorece zayif karlilik
gelisimi kaydedecegini 6ngdrilyoruz. Unli Yatirim Holding'in faaliyet karinda kurumsal
satis ve takipteki krediler faaliyetlerinden elde edilen katkinin artmasi sayesinde
kademeli iyilesme dngdruyoruz fakat beklentimiz bu iyilesmenin karlilik yansimasinin
sinirli olmasi.”
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4C25 YKY Tahminleri Yillik Degisim (%)
Satislar VAFOK NetKar Satislar VAFOK Net Kar
BANKACILIK 96,245 43%
SIGORTA & EMEKLILIK & YATIRIM 3,616 24%
OTOMOTIV 339,914 16,397 11,849 a.d. 9% -21%
HOLDING 200,054 23,848 11547 ad. ad. 198%
SAVUNMA 101,526 23,238 11,186 a.d. a.d. a.d.
ENERJI 9,953 3,032 1,437 268% a.d. ad.
YIYECEK & ICECE 113,170 16,953 3,869 a.d. a.d. 190%
PETROL 233,561 16,680 7.644 a.d. 176% 27%
PETROKIMYA 22,501 -1574  -3,929 139% a.d. ad.
RESTORAN 10,984 2,158 250 391% 486% -32%
PERAKENDE 365,702 21,902 4,469 a.d. 270% -25%
DEMIR CELIK 77,287 8,809  -2,968 a.d. 209% ad.
TELEKOM 125,487 50,962 7.530 193% a.d. ad.
BEYAZ ESYA 127,750 6,876  -2,067 a.d. a.d. ad.

https://analist-ftps.matriksdata.com/YapikrediQ4Tahminleri_1769675184459.pdf

- Deniz Yatinnm 4C25 Kar Beklenti Raporu

“Onemli ydnetici notu: Halka acik sirketler nezdinde 4C25 finansallari 26 Ocak sabahi
BIST icin TURSG, 2 Subat aksami da bankacilik sektori acisindan AKBNK ile basliyor. Bu
donemin en belirgin tartisma konusu, son 1 yilda oldugu Uzere, bir kez daha, net kar
kaleminin yurtrlukte olan Enflasyon Muhasebesi slirecinde yatirinmci nezdinde kafa
karisikligl yaratmasi ve finansallari hak ettikleri 6lgcekte degerlendirmeme riski ile karsi
karsiya birakmasi olarak ifade edilebilir.

25 Aralik tarihindeki vergisel degisikliklerin temasta oldugumuz birgok sirketigin
ertelenmis vergi gideri/geliri kaleminde ciddi anlamda ‘gri alan’ yaratmasi ve buna
yOnelik degerlendirme yapmanin kolay olmamasi, sadece ‘net kar’ kalemi tGzerinden
ilerleyerek sirketlerin finansal sagligina yonelik yorumda bulunmayi ciddi anlamda hata
payi yuksek bir noktaya surtkleyecek. Bu nedenle yatirirmcilara 6nerimiz, portfoylerinde
olan ya da bulundurmayi degerlendirdikleri sirketler icin makro kosullar-sektor
degerlendirmesi-yakin donem finansallarinin sagligi-gelecek donem makro
beklentilerden yola ¢ikarak yine sektdr-sirket dusuncelerini sekillendirmeleri ve
kapsamli faaliyet raporlari Uzerinden araci kurumlar ve/veya sirketlerin Yatirimci
iliskileri bélimleri ile temas kurmalari.
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Son 2 yilda oldugu lzere, bu donem de imkanlar paralelinde 6nceligimizi; banka,
sigorta, yabanci para raporlama yapan sirketler Gzerinden belirledik ve 4C25 dénemini
konusmaya bu grup Uzerinden basladik. Ancak, ilk grup i¢cin tahmin havuzumuzu 3C
déneminde oldugu lUzere yine genis tutmaya ¢alistik ve ‘saglikli tahmin gercevesinde’
ilerleyebildigimiz 6lgekte ilerledik. Bu nedenle gelecek 1 ay igerisinde bu galismamizin
disinda yasayan bir organizma seklinde sirketlere yonelik kar tahminlerimizi yapmaya
devam edecegimizi hatirlatmak isteriz.

Yakin zaman icerisinde 2026 Strateji Raporumuzu yayimladigimizdan ana oyun
planimizda herhangi bir degisiklik olup olmadigini konusmak i¢in henliz gok erken.
Halihazirda Kasim ayi ortasindan bu yana Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerle
gorismeler gerceklestirdigimizden, 4C25 finansallarinda yukarida bahsettigimiz net kar
kalemi disinda major bir degisiklik olacagi dusuncesinde degiliz. Bununla birlikte makro
cercevenin de disundiglimuz patikada sekillenmesi ayni sekilde devam ediyor. Yila
yOnetilen-ydnlendirilen enflasyon kalemlerinde temkinli zam oranlari ile baglanmasi,
TCMB’nin beklenti gerisinde faiz indirimi adimini tercih ederek dezenflasyon surecine
olan ihtiyatli bakis agisini sirdirmesi ve bu sayede uzun vadeli tahvil faizlerinde asagi
yonlu egilimin kapisini biraz daha actigini dugsiunmemiz, ulke risk primindeki azalig, kredi
derecelendirme kuruluslarinin sinirli-olumlu yaklagimlarinin korunmasi ve gelismekte
olan uUlkeler evrenine yonelik ilginin muhafaza edilmesi, yerel varliklar agisindan risk
istahinin devamina imkan taniyan gelismeler olarak karsimiza gikiyor.

Su ana dek 30 civari sirketle gerceklestirdigimiz gorismelerden cikardigimiz en 6zet
sonuglari su sekilde ifade etmenin yanlis olmayacagi kanaatindeyiz:

i. Vergisel degisikliklerin (VUK/TFRS ayrismasi ve ertelenmis vergi gideri kalemi) farkl
banka bilancolarinda farkli yansimalari s6z konusu olacak. Net faiz marjlarindaki
toparlanma sureci devam ediyor, ancak, kismen beklentilerin gerisinde bir hizla.
Giderlerdeki artis ve sorunlu kredilerdeki girislerin yuksek seyri, konugsmaya devam
edecegimiz basliklardan. Ancak, toparlanmanin 2026’da devam edecek olmasi ve
muhtemelen en kuvvetli marjlari yil ortasinda gorecek olmamiz, beklentilerin canli
kalmasini ve risk istahini desteklemesini mumkun kilacak. Finansal sonuglar ile birlikte
aciklanmasini bekledigimiz yil yonlendirmeleri kritik Shemde olacak. AKBNK, ISCTR,
VAKBN ve ALBRK pozitif tarafta 6ne ¢ikiyor.

ii. Sigorta sirketlerine Eylul 2024’ten bu yana agtigimiz parantezi koruyoruz. Bilhassa
hayat-emeklilik (AGESA & ANHYT) tarafinda kuvvetli finansallar bizler agisindan surpriz
olmayacak. Yiligerisinde sektorun bu tarafinin konugsulmaya devam edecegi seklindeki
dusuncemiz baki. Diger cephede ise 2025’te hisse senedi performansi ile geride kalan
ANSGR yine karlilik tarafinda dikkat ¢ceker konumda.
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iii. Finans digi tarafta; perakende, hastane, petrol-rafineri-gaz, ingsaat malzemeleri ve
yilin temasi olan savunma sektdrlerini bu donemde 6n planda tutmak bizlere daha
akillica geliyor.

Dustlncelerimizi sonlandirmadan 6nce bir 6nemli hatirlatmayi yapmak isteriz: EM
uygulamasinin devreye girdigi ilk ginden bu yana alisagelmis tahmin sureglerimizin
disina ¢ikmak zorunda kaldik. Onceligi, uygulamadan muaf tutulan sirketlere ve YP
raporlama yapanlara verdik. 2025, bu konuda bizlere nispeten daha yardimci olan bir yil
olarak geride kaldi. Bu raporumuzla birlikte, uzun bir aranin ardindan ilk kez 3C25’te
devreye aldigimiz ve ‘olabilen en genis kapsamll’ tahminlerimizi paylasma niyetimizi
devam ettiriyoruz. Ancak, tahmin surec¢lerimize son derece titiz yaklasmamizdan dolayi
henlz netlestirmedigimiz ve bu raporumuzda yer veremedigimiz sektor/sirketler
mevcut. S6z konusu sirketlere ait tahminlerimizi ilerleyen glnlerde ayrica paylagsmaya
devam edecegiz. Yani, tahmin sureci bizler agisindan henliz sona ermedi. Daha genis
kapsamli ve surekli guncel tuttugumuz tahmin tablomuza Gunluk Bultenlerimiz
nezdinde yer vermeye devam edecegiz. O nedenle bu raporumuzda sadece banka ve
sigortalar icin kisa notlar seklinde ayrica parantez agtik; su ana dek yapabildigimiz
tahminlerimizi de 6zet tablolar ile belirttik.”

Banka (mio TRY) Gerceklesen Tahmin Tahmin Tahmin
_ Net kar (ceyrek toplam) 4C24 3¢25 4C25 Ceyrek A Yilhik A
Arastirma kapsam 73,707 97,346 [MEUREMN 6% a0%

Kamu 17,049 20,064 REET-XV) -8% 8%
Ozel (TSKB dahil) 55,012 76,581 70,765 -8% 29%

Katilim 1,646 701 3,257 365% 98%

Sigorta (mio TRY) Gerceklesen Tahmin Tahmin Tahmin
__ Net kar (eyrek toplam) __________4¢24  3C25 __GeyrekA  YillkA |
8,860 12,018 3% a0% |

Hayat 2,088 2,756 10% 45%
Hayat disi 6,772 9,262 1% 38%
Araci Kurum (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢eyrek toplam) Ceyrek A Yilhik A
Aragtirma kapsami ,223 ,580 2,033 29% -9%
Varlik Yénetim (mio TRY) Gerceklesen Tahmin Tahmin Tahmin

Net kar (ceyrek toplam) 4024 3C¢25 4C25 Ceyrek A Yillik A
Arastirma kapsami 325 409 344 -16% 6%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri
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https://www.denizyatirim.com/Uploads/Reports/SirketRaporlari/Deniz_Yat r m_Strate
ji_ve Ara_t rma_4 25 Beklenti_Raporu_12749.pdf

- ICBC Yatirim 4C25 Banka Bilanco Beklentileri

“Takip ettigimiz bankalarin toplam net karinin 4C25’te ¢eyreklik bazda %5, yillk olarak
%48 artacagini tahmin ediyoruz. VakifBank, Akbank ve is Bankasi’nin 4C25’te geyreklik
bazda net kar artigi saglayacagini tahmin ediyoruz. Garanti Bankasi’nin ise ¢eyreklik net
kar daralmasina ragmen 4C25’te nominal olarak en yuksek net kari agiklamaya devam
edecegini disunuyoruz.

TL kredi-mevduat makasinda iyilesme gortlmekle birlikte, bu iyilesme sinirli kaldi.
TCMB’nin faiz indirimleriyle birlikte kredi getirileri ceyrek icinde hafif gerilerken, TL
mevduata ydnelik dlzenleyici kisitlamalar nedeniyle fonlama maliyetlerindeki dusus
faiz indirimlerine kiyasla daha yavas gerceklesti. Bu ¢cergevede, TL kredi-mevduat
makasi tim bankalarda beklendigi lizere iyilesti, ancak iyilesme ilk beklentilerden daha
sinirli bir hizda oldu. Swap kullanimi arttig icin toplamda swap maliyetleri ylikselirken,
para piyasasi fonlamasi hacim olarak yatay seyretti. TUFE’ye endeksli menkul kiymet
gelirleri 6zel bankalarda yatay veya hafif artis gdsterirken, Vakifbank’in TUFEX geliri,
Ekim ayi gerceklesmelerine gore portfoyun yeniden degerlenmesiyle birlikte belirgin
sekilde artti. Arastirma kapsamamizdaki bankalarda ortalama 90 baz puan ¢eyreklik
swap’a duzeltilmis NFM artisi bekliyoruz.

Ceyregin 6nemli gelismeleri

Kredi buylimesi sinirlarin Gstunde: Sektorde TL kredi buyumesi ¢geyreklik bazda %11 ile
guclu seyrederken, YP krediler ABD dolari bazinda ¢eyreklik %3 artti. TL kredi
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bilyiimesinde is Bankasi, Halkbank ve Vakifbank’in bu geyrekte rakiplerine kiyasla daha
iyi performans gosterecegini dustunuyoruz.

Mevduat buyumesinde karsik goriiniim: TL mevduat blylumesi kredi buylimesinin
altinda kalirken, YP mevduat %5-10 buyuyerek YP kredi blydimesinin tzerinde
gerceklesti. TL mevduatlar ceyreklik bazda %5, yillik bazda %30 artti. Halkbank ve
VakifBank’in ortalamanin tGzerinde TL mevduat buyumesi agiklamasi bekleniyor. YP
mevduat buyltmesi de ¢eyreklik bazda %6 ile gugll seyretti.

Kredi-mevduat makasinda iyilesme devam etti: TL mevduat maliyetlerindeki dusus,
ceyrek boyunca TL marjin iyilesmesini sagladi. Ceyrek igin ortalama 100-150 baz puan
TL kredi-mevduat makasi iyilesmesi bekliyoruz. TUFE varsayimlarinin Ekim
gergeklesmelerine gore giincellenmesiyle arastirma kapsamimizdaki bankalarda TUFEX
gelirleri yatay kaldi ya da hafif artis gésterdi. Bu kapsamda Vakifbank’in TUFEX gelirinde
belirgin bir artis bekliyoruz. Ayrica, TL mevduata kiyasla avantajli olmasi nedeniyle swap
kullanimi artti. Para piyasasi fonlama hacmi yatay kalirken, faiz indirimleri ile maliyeti
geriledi.

Varlik kalitesi: Yil sonu yeniden siniflandirmalarina bagli olarak aktif kalitesinde hafif
bozulma ile birlikte net kredi risk maliyetinin ortalama 70 baz puan artacagini tahmin
ediyoruz. Ortalama net CoR tahminimiz yaklasik 225 baz puan seviyesindedir.

Ucret gelirleri ve faaliyet giderleri: Net icret ve komisyon gelirleri geyreklik bazda artis
gostererek glclu seyrini korurken, faaliyet giderlerindeki artisin cogu bankada daha hizli
olmasi nedeniyle Ucret geliri/operasyonel gider oraninin bu ¢eyrekte hafif gerileyecegini
dusunuyoruz.

Ticari islem gelirleri: Swap hari¢ alim-satim faaliyetlerinde dusus ve artan swap
kullanimi nedeniyle swap maliyetlerinde artis sonucunda ticari kar kaleminin katkisi
azaldi.

Vergi: Enflasyon muhasebesine iligskin degisiklik nedeniyle vergi giderleri artti. Yapi
Kredi’nin, en yuksek vergi gideri artisini agiklayacagini tahmin ediyoruz.

Arastirma kapsamimizdaki bankalar icin swapa gore dlzeltilmis NFM’nin ortalama 90
baz puan artis gosterecegini dusunuyoruz. Bu varsayimlar isiginda geyreklik bazda
ortalama %5 net kar buyumesi bekliyoruz. Bu da ortalama %22’lik ¢geyreklik 6zkaynak
karliligina isaret ediyor. Akbank, is Bankasi ve Vakifbank’in geyreklik net kar
bluylimesinde 6ne gikacagini tahmin ediyoruz.”
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Tablo 1: 4G25 Tahminlerimiz

Net kar Net faiz marji Sermaye getirisi Tarih
TRL mn 3G25 4C25T deg. 3C25 4G25T deg. 3C25 4G25T deg.
AKBNK 14,064 18,000 28% 2.81% 3.18% 37bp 21.0% 25.1% 416bp| 2 Sub
GARAN 30,432 26,311 -14% 5.16% 5.90% T4bp 309% 24.8% -604bp| 4 Sub
ISCTR 14,213 15,902 12% 2.34% 362% 128bp 15.3% 17.0% 170bp| 6 Sub
YKBNK 15,062 8,066 -46% 2.55% 2.99% 44bp 26.0% 132%  -1288bp| 5Sub
HALKB 7,546 6,131 -19% 2.33% 247% 14bp 16.5% 12.8% -371bp| 9-13 Sub
VAKBN 11,893 24 517 106% 3.02% 5.09% 207bp 18.7% 355% 1630bp| 9-13 Sub
TSKB 2,810 2,002 -29% 5.06% 6.26% 120bp 27.4% 18.3% -904bp| 3 Sub

Kaynak: ICBC Yatinm Aragtirma

https://analist-ftps.matriksdata.com/ICBC4C25Beklentiler-20260127-
ICBC_1769676488463.pdf

- Is Yatirim 4.Ceyrek 2025 Bilanco Beklentileri

“Finansal Sirketler: Arastirma kapsamimizdaki bankalarin 2025 yilinin son ¢eyreginde
toplam TL 86.9milyar net kar Uretmesini bekliyoruz. Bu rakam ¢eyreklik bazda %3 artisa
karsilik gelirken, yilik bazda ise %47°lik bir ylkselmeyi ifade ediyor. Son ¢geyrekte
marjlarin daha da toparlandigini ve net faiz gelirlerinin guclu bigcimde yukseldigini
gorecegiz. Yilin batinunde kuvvetli seyreden net tUcret ve komisyon gelirleri bu ¢ceyrek
biraz yavaslama emareleri gostermeye baslayacak. Ancak ¢ceyrekteki karin
momentumunu dislren ana etkiler dizenleme etkisiyle gok yukselen vergi karsiliklari
ile donemsel artisi bekledigimiz faaliyet giderleri oldu. Arastirma kapsamindaki
bankalarimizdan Vakifbank (VAKBN.IS) ve Akbank’tan (AKBNK.IS) gui¢lu geyreklik
artiglar beklerken diger blyluk bankalarimizin net karlari (6zellikle Yapi Kredi (YKBNK.IS)
ve Halkbank (HALKB.IS) ceyreklik dusts gosterecekler. Hayat disi sigorta sirketlerinin
son ¢eyrek karliliklari 6zellikle piyasa payi yuksek sigortacilar agisindan kuvvetli olacak.
Hayat ve emeklilik sirketlerinin karliigindaki gticli gériinimunde korunmasini
bekliyoruz.

Finans Digi Sirketler

Enflasyon muhasebesinin VUK finansallarina uygulanmasinin 3 yiligina ertelenmesi
VUK ve UFRS finansallarinda maddi duran varlik degerlerinin aralarindaki farki agarak
son geyrekte sirketlerin gogunun yukli miktarda ertelenmis vergi gideri kaydetmelerine
sebep oldu. Dolayisiyla, tahminlerimize gore yillik bazda net karini arttirabilen sirket
sayisi oldukca az. VUK ve UFRS arasinda gegici farklardan (farklar maddi duran
varliklarin satilmasi veya itfa edilmesi halinde ortadan kalkmaktadir) kaynaklanan
ertelenmis vergi gelirlerinin nakit etkisini olmadigini ve sirketlerin temettu dagitim
oranlar Uzerinde olumsuz etki yapmamasi beklendigini hatirlatmak isteriz. Sonug
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olarak degerlemeler tzerindeki etkilerin sinirli olmasi beklenir. 4C25’de net karini reel
olarak arttirmasini bekledigimiz ve FAVOK satirinda reel biiyiime kaydedecegi tahmin
eden sirketler : Tofas Fabrika (TOASO.IS), Coca Cola igecek (CCOLA.IS) Turkcell
(TCELL.IS), Enka (ENKAI.IS), Aygaz (AYGAZ.IS), Yatas (YATAS.IS), ve MLP (MPARK.IS).
Ote yandan FAVOK’ini gecen yilin ayni ddnemine gore arttirabilen sirketler arasinda
Astor (ASTOR.IS), THY (THYAO.IS), Erdemir (EREGL.IS), Kardemir (KRDMD.ID), Cimsa
(CIMSA.IS).”

FAVOK/NFG FAVOK/NFG Satislar A | FAVOK/NFG A |Net Kar A
Finansallar - - 95,966 - - 68,705 - - 40%
Finans Digi 1,880,483 248,288 45,727 11,699,083 201,277 58,759 11% 23% -22%

https://arastirma.isyatirim.com.tr/wp-
content/uploads/2026/01/4C2025_kar_tahminleri_TR_V3.pdf

- TEB Yatirnm Kar Beklentileri

2025 yili 4. geyrek kar beklentilerinde bankacilik ve banka disi sirketler tarafinda
farklilagsma 6ne ¢ikiyor. Bankalar (enflasyon muhasebesine tabi degil) tarafinda 2025 yili
4. ceyrek net kar beklentisi yillik bazda %44,5 artisa, ¢ceyreksel bazda ise %9,8 ylkselise
isaret ediyor.

Banka disi sirketler (enflasyon muhasebesine tabi) igin 2025 yili 4. geyrek kar beklentisi
karuligin yillk bazda %204,2 artmasi, buna karsin bir 6nceki ceyrege gore %36,4
gerileyecegi yonlnde.

Boylece 4. ceyrekte bankacilik sektora yillik ve ceyreksel bazda kar artisiyla 6ne
cikarken, enflasyon muhasebesine tabi banka disi sirketlerde yillik gli¢li toparlanmaya
ragmen ceyreklik bazda kar daralmasi dikkat ¢ekiyor.

2025/4C Ozet kar beklentileri
2024/4C  2025/3C  2025/4C -—---—--Degigim--------

(TRYm) (TRYm) (TRYm) (yil%) (ceyrek %)

Bankalar (enflasyon muhasebine tabi degil) 65,074 85,664 94,037 445 98
Banka disi (enflasyon muhasebesine tabi) 13,065 62,465 39,742 204.2 (36.4)
Banka disi (enflasyon muhasebesine tabi degil) 36,433 80,738 28,839 (20.8) n.m

https://analist-
ftps.matriksdata.com/TEBYatirim_tahminler_27012026_1769676932878.pdf
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- Gedik Yatirim 4C25 Finansal Sonu¢ Tahminleri

“Sanayi sirketlerinde karlarin ertelenmis vergi giderlerinin etkisi altinda kalmasini
bekliyoruz. Sanayi sirketleri tarafinda, baz etkisinin de katkisiyla operasyonel
faaliyetlerde giiclii bir toparlanma ve %59 yillik FAVOK biiyiimesi bekliyoruz. Bununla
birlikte, 2025’in dérduncu ¢eyreginde net kar kaleminin daha karmasik ve
dalgalanmaya acik olacagini disunuyoruz. Vergi finansallarinda enflasyon
muhasebesinin kaldirilmis olmasina karsin UFRS kapsaminda uygulanmaya devam
etmesi, muhasebe kari ile vergilendirilebilir kar arasinda gegici farklar yaratmis ve buna
bagli olarak ertelenmis vergi giderlerinin olusmasina yol agmis olmalidir. Nominal vergi
matrahindaki artis cari vergi 6demelerinde ylukselise neden olurken, buna eslik eden
ertelenmis vergi gideri nakit ¢ikisi yaratmayan, tamamen muhasebe kaynakli bir unsur
olup raporlanan net kar tzerinde asagi yonlu bir baski olusturmaktadir. Bu ¢ergevede,
ceyreklik bazda net karin yilik %6 artmasini, buna karsilik bir 6nceki ceyrege gére %60
daralmasini 6ngoriyoruz.

Zayf tarafta, Petkim’in zayif marjlar sebebiyle negatif operasyonel karlilik ve net zarar
bildirmesi olasi gorunuyor. Zorlu Enerji’nin de ertelenmis vergi giderlerinin etkisiyle
ciddi bir net zarar aciklamasini bekliyoruz. Hacim tarafindaki artisa ragmen fiyatlama
yapilamamasi nedeniyle OYAK Cimento’nun gelirlerinde yillk bazda dusus
kaydetmesini bekliyoruz. Buna ek olarak, ertelenmis vergi giderlerinin etkisiyle net karin
yillk bazda gerileyecegini 6ngoriuyoruz. Turk Traktor’in kapasite kullanimini
iyilestirecek seviyede satis adetlerine ulasamamasi sebebiyle operasyonel karliliktaki
zayifugin devam etmesini ve yillk/¢ceyreklik bazda reel daralmalarin sirmesini
bekliyoruz. Net kdrda da benzer sekilde; vergi etkisinin derinlesmesine bagli olarak
gorunar zayiflama bekliyoruz.

Guicli tarafta, Enka insaat’in artan birikmis siparisleri, iyilesen gayrimenkul faaliyetleri,
zayif TL’nin etkisi ve yatirim gelirleri sayesinde yillik bazda daha guc¢lu operasyonel
sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Kordsa’nin gegen yilin dusuk bazindan ciddi bir
FAVOK artisi yakalamasina ragmen net karinin negatif olacagini tahmin ediyoruz.
Tlpras’in da gliglil FAVOK biyiimesine ragmen ertelenmis vergi giderlerinin etkisiyle net
karinin gecen seneye gore yatay kalmasini bekliyoruz. Cimsa’nin, gegcen yilin dusuk
bazinin da destegiyle FAVOK tarafinda belirgin bir iyilesme kaydetmesini ve net
zarardan net kara dénmesini bekliyoruz. indeks Bilgisayar’in ise déviz bazli bilylime,
kicuk hacimli ancak devam eden kontratlar ve Eylul ayi sonunda gergeklesen Apple
lansmaninin katkisiyla yillik bazda %32 net kar artigi agiklamasini bekliyoruz. Coca-
Cola igecek ve Sok Marketler’in de yillik bazda giiclii operasyonel toparlanmalarini teyit
etmelerini bekliyoruz. Sisecam’da gigli FAVOK biiyiimesinin etkisiyle net karin 4.
ceyrekte pozitife gegecegini dngoruyoruz. Telekomunikasyon sektorinin, operasyon
tarafinda yillik reel bluyimesini sirdurmesini bekliyoruz. Ancak ertelenmis vergi
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olugmasini ve net karin geyreksel daralmasini bekliyoruz. Yine de garpan genislemesi
acisindan piyasa algisinin negatif olmamasi gerektigini dusuntyoruz.

Bankacilik sektorunde 4. ceyrekte marjlarda bir toparlanma beklemekle birlikte, agirlikli
olarak vergi yukumlultklerine iliskin etki farkliliklari nedeniyle karlilik gérinumiinde
bankalar arasinda ayrisma dngérmekteyiz. Eylul-Ekim doneminde gerceklesen faiz
indirimlerinin gecikmeli etkisiyle fonlama maliyetlerinde gorulen gerilemenin, TL kredi—
mevduat makasindaki genisleme Uzerinden 4. ceyrekte marjlarda (beklentilerimizin bir
miktar altinda da olsa) toparlanmaya katki saglamasini beklemekteyiz. Bununla birlikte,
net tcret ve komisyon gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama rasyosunda tepe
seviyelerden normallesme egiliminin baslayacagini dngoruyoruz. Tahsili gecikmis
alacaklardaki artisin ise risk maliyeti Uzerinde baski olusturmaya devam etmesini
beklemekteyiz. Ote yandan, VUK kapsaminda enflasyon muhasebesinin kaldirilmasinin
yol a¢tigl muhasebe uygulama farkliliklari nedeniyle efektif vergi oranlarindaki artisin,
bu geyrekte sektor genelinde karlilik Gzerinde baski unsuru olacagini degerlendiriyoruz.
Ceyreklik net kar buyimesi agisindan Albaraka’da (sezonsal etkilerle) ve VakifBank’ta
giclu artislar beklerken, Akbank ve is Bankasi’nda daha sinirli bir artis 6ngériiyoruz.
Yapi Kredi, Halkbank, TSKB ve Garanti Bankasi’nda ise net karda ¢eyreklik bazda
daralma beklemekteyiz. Sonug olarak, rapor kapsamimizdaki bankalarin net karliiginda
ortalama olarak ¢eyreklik %5 ve yillik %46 artig tahmin ediyoruz.

Hayat ve emeklilik sigorta sirketlerinde ise hayat tarafindaki gliclu performans ve
finansal gelirlerin katkisiyla sektdr genelinde olumlu gérintimun korunmasini
beklemekteyiz. Bu kapsamda sektor net karinda geyreklik %9 ve yillik %44 blylime
ongoruyoruz. AGESA ve Anadolu Hayat Emeklilik icin guclu finansal sonuclar beklerken,
Anadolu Hayat Emeklilik’in ceyreklik net kar performansiyla bir adim 6ne cikabilecegini
dudsunuyoruz.”
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Bankalar 4C25 3¢25
Net Kar 101.739 96.721

Sigorta Sirketleri C Ceyreklik & Yilik &

TMS29 Uygulamayan, Déviz Cinsi Fonksiyonel Para
Birimiyle Sunan Sirketler C Ceyreklik A Yilik &

Net Satis 438.584 467.695 331.602 -6% 32%
FAVOK 76.117 105.569 47.927 -28% 59%
FAVOK Marijt 17,36% 22,57% 14,5% -522 bps 290 bps
Net Kar 32151 83.798 35.607 -62% -10%
Net Kar Marji 7,.33% 17,92% 10,7% -1059 bps -341 bps

TMS 29 Uygulayan Sanayi Sirketleri* 4C25 3C25 4¢24 Ceyreklikreel A Yiluk Reel &
Net Satig 1.699.496 1.708.045 1.617.748 -1% 5%
FAVOK 177.647 220.419 148.562 -19% 20%
FAVOK Marjt 10,45% 12,90% 9% -245 bps 127 bps
Net Kar 37.949 99.813 (9.146) -62% -515%
Net Kar Marji 2,23% 5,84% -0,57% -361 bps 280 bps

* Enflasyona Gére Dizeltilmis (31.12.2025)

* 3G25 ve 4C24 olarak temsil edilen rakamlar 4G25-sonu satin alma giiciine gore gincellenmstir.
**Rusya harici kargilagtirmal veriler mevcut degildir.***FAVOK=F aaliyet Gelirleri, Net Kar=Baz Net Kar.
***FAVOK=Faaliyet Gelirleri, Net Kar=Baz Net Kar.

= EAVOK=Faaliyel Gelirleri

a.d.: anlamlr degil

4. Geyrek 2025 Finansal Sonug Tahminleri (mln TL)

Net Kar Geyreklikd  Yillik & Tahmini Agiklanma Tarihi
Akbank AKBNK 17.938 27,5% 94,4% 2.02.2026
Albaraka Tiirk ALBRK 3.062 336,9% 86,0% 13.02.2026
Garanti Bankas! GARAN 25.452 -16,4% 0,8% 4.02.2026
T. Halk Bankasi HALKB 6.232 -17,4% ad. =
15 Bankas ISCTR 15.947 12,2% 47,2% 6.02.2026
TSKB TSKB 2013 -28,4% -35,0% 3.02.2026
Vakifbank VAKBN 22,712 91,0% 72,6% =
Yapi ve Kredi Bankas! YKBNK 8.383 -44,3% 26,8% 5.02.2026

4. Geyrek 2025 Finansal Sonug Tahminleri (min TL)

Net Kar GCeyreklika  Yiluk A Tahmini A¢iklanma Tarihi

Agesa Hayat Emeklilik AGESA 1.386 53% 62,3% 13.02.2026
Anadolu Hayat Emeklilik ANHYT 1612 11,9% 30,6% 28.01.2026

TMS29 Uygulamayan, Déviz Cinsi Fonksiyonel

Tahmini Agiklanma Tarihi

Para Birimiyle Sunan Sirketler Net Sati Geyreklik & Yillik & FAVGK GeyreklikA  Yiluk A Net Kar GeyreklikA  Yillk A

Enka fngaat ENKAI 48.137 7,9% 51,9% 9.730 157% 19,5% 10.733 0,2% 46,4% =
Eregli Demir Celik EREGL 58.271 10,0% 5,7% 6.067 28,1% 129,7% (2.783) ad ad. =
Kordsa KORDS 7.59 -5,5% -1,9% 347 413%  976,1% (539) ad. ad. =
Pegasus PGSUS 39.276 -25,0% 41,4% 8.027 -56,1% 24,1% 936 -91,4% -52,4% =
Tav Havalimanlari TAVHL 22.222 -17,4% 40,9% 4.517 -59,0% 48,6% (232) ad ad. 17.02.2026
Tiirk Hava Yollari THYAQ 263.082 -7.0% 36,0% 47.430 -24,2% 71,8% 24.037 -57,1% -1,9% =

a.d.: Anlamli degil

https://cdn.gedik.com/media/media/fxpjOvyn/gedik_yatirim_4c25kartahminleri_28012
026.pdf

- HSBC 4C25 Finansal Sonu¢ Tahminleri

HSBC’nin 2025 yili 4. geyrek sonuglarina iliskin beklenti raporunda, bankacilik ve banka
disi sirketlerde net kar gorunumu farkli yonlerde sekillendi.
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MATR:KS | Haber Anketi

Bankacilik tarafinda HSBC, 2025’in 4. geyreginde toplam net karin yillk bazda %40
artmasini, bir d6nceki geyrege gore ise %6 yukselmesini bekliyor. Béylece bankalarda
hem yillik hem de ¢eyreksel bazda karlilik artisi 6ngéruluyor.

Finans disi sirketler tarafinda ise tablo daha zayif. Enflasyon muhasebesine tabi
sirketleri kapsayan grupta HSBC, 4. ceyrek net karinin yillik bazda %21 gerileyecegini
tahmin ederken, ceyreksel bazda ise %6 dlismesini bekliyor.

Enflasyon muhasebesine tabi olmayan finans digi sirketlerde de benzer sekilde zayif bir
gorinum one ¢gikiyor. Bu grupta HSBC, net kérin yillk bazda %29 azalacagini, bir dnceki
ceyrege gore ise %69 daralacagini dngoruyor.

Q4 2025 results preview - non-banks (TRYm)

EBITDA Net profit
As23 . 4Q25e _4Q24*  y-oychg  3Q25 go-qchg  4Q25 4Q24*  y-o-ychg 3025 go-qchg  4Q25e 4Q24*  yoychg 3028  g-o-qchg
Anadolu Efes 45461 53,092 -14% 71859 -37% 8,727 5.149 3% 16,035 -58% 1432 A4 nm. 5481 65%
Arcoli 123,939 141,741 -13% 129,866 5% 7.247 6393 13% 9,031 -20%| -1.807 9174 nm. 2,144 nm.
Aselsan 83.384 72,883 14% 34575 141% 21,345 19550 9% 8548 150%)| 11254 11482 2% 4973 126%
BIM 180,119 168,939 % 187,507 4% 8315 9.119 9% 13,811 -40% 6.063 5058 20% 5,504 10%
Coca-Cola lcacek 30.904 28977 % 54474 -43% 4724 2,003 136% 12,287 62% 2134 459 nm. 7494 T2%
Dogus Otomotiv 88.891 78,779 13% 60,83% 46% 3405 3639 6% 4511 -25% 1550 1637 5% 2212 -30%
Emlak Konut REIT 15,702 18,488 -15% 14,830 6% 2819 5563 49% 4,784 -41%) 1,398, 12556 -89% 203 am.
Ford Otosan 219,963 215915 2% 197,841 11% 13,905 12714 9% 13,886 0% 8.228, 15.169 -46% 8,767 £%
Hepsiburada 27.543 23,745 16% 20,787 32% 94 936 -80% 181 -48% 2485 876 nm. 1,382 nm.
Is REIC 917 1474 -38% sT7 59% 1,279 1310 2% 332 285% 3,109, 2178 nm. 652 nm.
Mavi * 12.716 12423 2% 128% 1% 1681 1675 0% 2872 41%| 608/ 129 % 1,063 43%
Medical Park 13,669 13,602 0% 13,633 0% 4.155 349 19% 4,160 0%, 1,685 1198 41% 1,689 0%
Migros 103,845 97,574 6% 111,538 7% 7,308 6,652 10% 9,822 -26% 766 957 -20% 4121 B1%
Petkim 18,69 217118 -14% 23198 -19% 857 966 nm. 86 nm. £98; 8,762 nm. -1,267 nm.
Sok 70,114 66,173 6% 73,960 5% 3,029 2309 31% 3230 6%, 33 212 nm. 21 -88%
Tofas 124,038 36,295 242% 91,023 36% 4491 281 nm. 1,863 141% 3754 158 nm. 1,261 198%
Toruniar REIT 7126 9,658 -26% 2512 177% 4,249 12892 67% 1719 147% 4513, 13.049 -85% 2114 13%
Turk Telekom 60.652 59,656 2% 62,114 2% 23,882 23525 2% 27866 -14% 5.119; 5614 9% 10,689 52%
Turk Traktor 13,032 18,705 -30% 11786 11%! 1174 639 84% 1652 -29% 38 413 91% 2% 87%
Turkcel 61,879 58,762 5% 62,128 0% 24,664 23163 6% 27,304 -10%| 5505 3,220 1% 5618 2%
Ulker Biskuvi 29,082 29319 A% 26518 10%. 4,605 5292 3% 4.703 -2%) 1.330 3,563 63% 1,114 19%
Total 1331672 X 8%  1.264459 5% m@i 145333 3% 168,682 1%, 54,029 68,802 2% 57429 6%
i . Revenues A . EBITDA _ . . Notprofit _ .

Non-AS29 4025 4024 y-0-ychg 3025  go-qchg 4025 4024 y-o-ychg 3025 4024 y-o-y chg 3025  g-0-qchg
AgeSA - - - - - - - - - 1186 63% 1858 4%
Enka Insaat 48.390 31,69 53% 44,603 8% 9,365 8.140 15% B.409 7330 20% 10.711 <18%
Erdemir 55.737 55113 1% 52,958 5% 5,578 2621 113% 4731 2,669 nm. 651 nm.
Peqasus 39.786 21 43% 52,392 -24% 7481 5609 33% 18.274 1,965 -88% 10829 -98%
TAV Airports 22531 15,71 43% 26917 -16% 4,969 2874 73% 10970 -69 nm. 5954 am.
Turkish Aifines 264,657 193.502 % 282,789 6% 51.168] 36.706 39% 76,381 24513 -22% 56.051 66%
Total 431,101 323,859 33% 459,658 6% 78,562 55950 40% 118,771 37595 -29% 86,054 69%
Seurce: HSBC estmates, Nota: # comparatle figures sler inflation indexation, * O 2025 ending Jenuary 2026

Q4 2025 results preview ~banks (TRYm) (non-IAS29)

NIl Provisions. Net profit

Company 4Q25¢ 4024 y-0-y chg 3025 g-o-qchg 4025 4024 y-o-ychg 3025 g-0-qchg y-0-y chg 3025 g-0-qchg
Akbank 21.800 1221 78% 17329 26% 6.396 8155 22% 12,336 -48%| 98% 14,064 30%
Garanti Bank 46,083 24,885 85% 36,890 25% 13941 2291 am. 8,085 72% 1% 30432 16%
Isbank 30,515 1485 n.m. 18674 63%. 13834/ 4898 182% 14,902 1%, 51% 14213 15%
Yapi Kredi 19,337 9,559 102% 14744 31% 8,890/ 4537 96% 7,020 27%)| 19% 15,062 48%
Vakifbank 60 37,760 60% 31519 92% 12,367 14580 -15% 10,397 19%| 2% 11,893 9%
Total 178, 85,959 107% 119,156 50%. 55,427 34,461 61% 52,739 5%, 40% 85,664 6%
Private Banks 17,734 48,199 144% 87,637 34% 43,060 19881 17% 234 2% 3% 73770 8%

- MATRIKS HABER BILANGCO EXCEL TABLOSU

Borsa istanbul'da islem Géren Bazi Sirket ve Bankalarin 2025 Yili 4.Ceyrek Kar/Zarar
Tahminleri Anket Sonug¢ Tablosunu indirmek igin:

https://analist-
ftps.matriksdata.com/1Bilanco_Anketi_4C25_MHN_1769752480294.xlsx
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