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Turk Bankacilik Sektoru

2026’ya ilk bakis: Fonlama yapilari
karhlikta belirleyici

® Makro beklentiler: TCMB'nin toplam 950 baz puan indirimi ile politika faizi
2025 yil sonu itibariyla %38 seviyesinde gerceklesti (Onceki beklentimiz: %36).
Sonraki dongi igin ise daha 6lgiilii bir faiz indirim patikasi varsayarak, politika
faizinin 2026 yil sonunda %30 seviyesine gerilemesini éngoriiyoruz (Once: %26,5).
Bu goriiniim, 2026’da ceyreksel bazda belirgin bir marj iyilesmesi yerine daha
kademeli bir toparlanmaya isaret etmekte. Manset TUFE'nin 2024'teki %44,4
seviyesinden 2025 yil sonunda %31’e, 2026 yil sonunda ise %23,2 seviyesine
gerilemesini bekliyoruz (Onceki tahminler: %29,6 ve %21,8). TUFE'ye endeksli
menkul kiymetlerin degerlemesinde Ekim—Ekim %24 enflasyon varsayimini
kullaniyoruz.

Sektor Raporu
| Turkiye | Bankalar

y

® Tiirk bankacilik sektorii, TUFE’ye endeksli tahvil getirilerindeki azalan 1
katkinin etkisiyle, kredi-mevduat makasinda toparlanma odakh
karlihga gecis siirecinde. Karlilkta donisiim, misteri odakh marj
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toparlanmasi, daha ilimli Gicret ve komisyon biiyiimesi ve devam eden aktif kalitesi ~ ''°
baskisi ile sekillenecek. Ozel bankalar, daha giiglii karliik parametreleri sunmaya
devam ederken kamu bankalari kredi riski goriiniimiindeki baski ve gorece zayif
sermaye tamponlari nedeniyle daha zorlu bir tablo sergilemekte.

@® 2026 yilinda marj performansinda gérece elverisli fonlamaya erisim
belirleyici. 2024’teki marj daralmasinin ardindan 2025-2026 doneminde marj 70

genislemesine gecis, sektor karliligi igin hala 6nemli bir katalist olmay siirdiiriyor. E E E. E % E‘ E E % - E E
Ancak daha olciili faiz indirimi beklentimiz dogrultusunda, marijlarda gliclii bir  kaynak: UNLU & Co, Rasyonet
sigramadan ziyade, ¢eyreksel bazda daha olgiilii bir toparlanma patikasi :
ongoriyoruz. Revize tahminlerimiz dogrultusunda, marjlarda 2025’te |55 baz Tavsiye ! :
puan (Once: 200 bp), 2026’da ise 120 baz puan (Once: 80 bp) iyilesme bekliyoruz. Yukari
Daha ilimh faiz indirimi dongusii nedeniyle marjlarin zirve seviyelerine onceki Eski Yenii Eski Yeni Fark |Potansiyel
beklentimiz olan 1C26-2C26 yerine 3C26 civarinda ulagabilecegini tahmin  AkBNK AL AL i 1064 988 -7% 4%
ediyoruz. TL para piyasasi fonlamasini daha yiiksek oranda kullanan bankalar, GaARAN AL AL 2088 196.6 -6% 40%
mevduat faizlerinin daha gecikmeli yeniden fiyatlanabilmesi nedeniyle marj A1«g  TUT SAT! 311 281 -10% 23%
toparlanmasi agisindan 2026’ya nispeten daha avantajli bir konumda giriyor. SCTR AL AL | 211 194 8% 39%
® 2026’da kredi riski maliyeti yiiksek seyredecek: 2025 yili kredi riski VAKEN AL AL 385 369 4% 26%
maliyeti tahminimizi %1,8 olarak koruyoruz. 2026 igin ise 1,2% seviyesinden 1,8% YKBNK AL AL {523 S5LI -2% 40%
seviyesine yukari yonlii revize ediyoruz. Bu arti, yeni TGA girisleri, tahsilatlarda  TSKB AL AL { 178 167  -6% 29%
yavas siireg ve yaslanan kredi portfoyiine isaret etmekte. Kaynak: UNLU & Co
® 2025 ve 2026 yili kar tahminlerimizi sirasiyla %7 ve %11 asagi yonlii
revize ediyoruz. Bu, temel olarak marjlarla ilgili daha temkinli yaklagimimizi,
aktif kalitesindeki siiregelen baskiyi ve makro varsayimlarimizdaki giincellemeleri
yansitmakta.
® En begendigimiz bankalar Akbank ve Yapi Kredi Bankasi. Bu bankalarin
fonlama maliyetlerindeki iyilesmeyi rakiplerine kiyasla daha hizli ve daha belirgin
sekilde yansitma potansiyeline sahip oldugunu diisiintiyoruz.
@ Hisse tavsiyelerimiz: Akbank, Garanti BBVA, is Bankasi, TSKB, VakifBank ve
Yapi Kredi icin Al tavsiyemizi korurken, Halkbank i¢in Tut olan tavsiyemizi Sat
olarak revize ediyoruz. Arastirma Analisti
Sevg’i Onur

® Degerlemeler: XBANK | yil ileriye doniik tahminlere gore 2,6x F/K ve 0,6x
PD/DD carpanlariyla islem gormekte (Son 3 yillik ortalama: 0,6x).

sevgi.onur@unluco.com
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2026 Goruniimu: Yiiksek karsihik giderleri ve
ihmh marijlar kar baskisi olusturabilir

2025 ve 2026 yili icin kar tahminlerimizi sirasiyla %7 ve %11 asagi yonlii revize
ediyoruz. Bu, marjlarla ilgili daha temkinli yaklagimimizi, faaliyet giderlerinde yukari yonlii
baskilari, aktif kalitesindeki siiregelen seyiri ve makro varsayimlarimizdaki giincellemeleri
yansitmakta. Daha ol¢iilii faiz indirimi beklentimiz dogrultusunda, marijlarda ¢eyreksel bazda
glicli bir sigramadan ziyade daha olglli bir toparlanma patikasi ongoriiyoruz. Revize
tahminlerimiz dogrultusunda, swap maliyetlerine gore diizeltilmis net faiz marjlarinda 2025
yilinda 155 baz puan (Once: 200 bp), 2026 yilinda ise 120 baz puan (Once: 80 bp) iyilesme
bekliyoruz. Marijlarin zirve seviyelerine onceki beklentimiz olan 1C26-2C26 yerine 3C26
civarinda ulasabilecegini tahmin ediyoruz.

2025 yili igin komisyon gelirleri artis beklentimizi %47°den %55’e, faaliyet giderleri artis
tahminimizi ise %45’ten %48’e giincelliyoruz. Kredi riski maliyeti beklentimizi %1,8
seviyesinde koruyor, 2025 kar artisi tahminimizi %63’ten %5I|’e, ozkaynak karliligi
beklentimizi ise %26,6’dan %24,4 seviyesine indiriyoruz.

2026 yili igin marjlarda iyilesme beklentimizi 80 baz puandan 120 baz puana yiikseltirken,
komisyon gelirleri artis tahminimiz %32’den %29a geriliyor. Buna karsin, faaliyet gideri
blyliimesinin %31’den %33’e ¢ikmasi baski olusturuyor. Kredi riski maliyeti beklentimizi
%1,2’den %1,8’e belirgin sekilde yukar yonli revize ediyoruz. Bu artis TGA girisleri, tahsilat
performansindaki yavas siirec ve portfoyiin yaslanma etkisinden kaynaklanmakta. Bu
glincellemeler dogrultusunda, 2026 yili icin kar artisi tahminimizi %6 1’den %55’e, 6zkaynak
karhlig beklentimizi ise %32,7’den %28,6’ya indiriyoruz.

Makro beklentiler

TCMB’nin 2025 yilindaki 950 baz puan indirimi ile politika faizi yil sonu itibariyla %38
seviyesinde gerceklesti (Onceki beklentimiz: %36). Olgiili bir faiz indirim patikasi
ongoriimiizle, politika faizinin 2026’da %30 seviyesine gerilemesini 6ngoriiyoruz (Once:

Politika faizinin 2026 yil sonunda %30
seviyesine gerilemesini ongériiyoruz

%26,5). Bu varsayim seti, 2026’da marjlarda keskin bir iyilesmeden ziyade kademeli bir
ceyreksel toparlanma siirecine isaret etmekte. Enflasyon tarafinda, manset TUFE’nin
2024’teki %44,4 seviyesinden 2025’te %31’e, 2026 yil sonunda ise %23,2’ye gerilemesini
ongoriiyoruz (Onceki: %29,6 ve %21,8). TUFE'ye endeksli menkul kiymetlerin
degerlemesinde ise Ekim—Ekim %24 enflasyon varsayimini kullaniyoruz.

Tablo I: Makro Tahminler ve Temel Varsayimlar

2025T 2025T 2026T 2026T

Makro beklentiler 2024

(Eski) (Yeni) (Eski) (Yeni)
TRY/USD (Ort) 32.8 39.3 394 48.2 47.8
TRY/USD (Y1l sonu) 353 42.7 42.8 S 51.3
TRY/€ (Ort) 35.5 443 44.6 55.0 56.4
TRY/€ (Y1l sonu) 36.7 49.6 50.0 58.5 60.5
Enflasyon 44.4% 29.6% 31.0% 21.8% 23.2%
TCMB faiz orani 47.5% 36.0% 38.0% 26.5% 30.0%
GSYH biiyimesi 3.2% 3.0% 4.0% 3.0% 3.5%

2025T 2025T 2026T 2026T
Temel varsayimlar 2024

(Eski) (Yeni) (Eski) (Yeni)
Kredi blylimesi 36% 32% 40% 30% 29%
Mevduat biiyiimesi 28% 34% 39% 26% 26%
Net faiz marji (diizeltilmis) 1.4% 3.7% 2.9% 4.5% 4.1%
Ucret ve komisyon gelirleri 114% 47% 55% 32% 29%
Faaliyet giderleri 61% 45% 48% 31% 33%
Kredi riski maliyeti (net) 0.6% 1.8% 1.8% 1.2% 1.8%
Net kar artisi -18% 63% 51% 61% 55%
Aktif karliligi 1.8% 2.2% 1.9% 2.7% 2.3%
Ozkaynak karlihig 20.5% 26.6% 24.4% 32.7% 28.6%

Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri
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Degerlemeler

XBANK | yil ileriye doniik tahminlere gore 2,6x F/K ve 0,6x PD/DD carpanlariyla
islem gormekte (son 3 yillik ortalama PD/DD: 0,6x). MSCI G.O.U bankalarina gore
PD/DD iskontosu %43 seviyesinde (3 yillik ortalama: %37). 2y—|0y faiz getiri egrisi

farkinin hizli daralmasina paralel olarak bankalarin goreceli performansinda Kasim
ayindan beri keskin bir toparlanma gergeklesti.

Tablo 2: XBANK’in | yillik ileriye d6niik F/K carpani Tablo 3: XBANK’in | yillik ileriye doniik PD/DD carpani

3-yil ortalama F/K 2.3 +2 STD 3 yil ortalama PD/DD 0.8x
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Tablo 4: XBANK’in MSCI EM bankalarina gore | yillik ileriye

Tablo 5: XBANK’in MSCI EM bankalarina gore | yillik ileriye
doniik F/K iskontosu

doniik PD/DD iskontosu
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co hesaplamalari Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co hesaplamalari
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Kar tahmini ve hedef fiyat revizyonlari

Degerleme varsayimlarimizda %29 risksiz faiz orani ve %6 risk primi ve 1,2 beta esas
aliyoruz. Halkbank igin Tut olan tavsiyemizi Sat olarak revize ediyoruz. Yeni hedef
fiyatimiz TL28,1 olup %23 asagl potansiyele isaret etmekte. Akbank, Garanti BBVA, is
Bankasi, VakifBank, Yapi Kredi ve TSKB igin Al tavsiyemizi koruyoruz.

Takip ettigimiz bankalar igin 2025 ve 2026 yili net kar tahmini beklentilerimiz sirasiyla
%7 ve %11 asagi yonlii revize ediyoruz.

Hedef fiyatlarimizi da ortalama %6 asagi yonlu revize ediyoruz. Bu, takip ettigimiz
bankalar icin %32 yukari potansiyele isaret ediyor.

Tablo 6: Revizyonlar

Tavsiye 2025T NetKar | 2026T Net Kar
Yukari

Eski Yeni Eski Yeni Fark | Fiyat Potansiyel | Eski Yeni  Fark | Eski Yeni  Fark
AKBNK AL AL {1064 988 -7% 69.55 42% 67,302 58,470 -13% 102,341 92,088  -10%
GARAN AL AL {2088 196.6 -6% 140.40 40% 121,381 118,445 -2% 200,090 174,186 -13%
HALKB TUT SAT ¢ 31.1  28.1 -10% 36.34 -23% 34,391 33,081 -4% 60,433 50,213 -17%
ISCTR AL AL 21.1 19.4 -8% 13.91 39% 86,486 67,743 -22% 147,742 124,326  -16%
VAKBN AL AL 385 369 -4% 29.20 26% 67,661 68,360 1% 105,515 95,921 -9%
YKBNK AL AL 523 511 -2% 36.40 40% 56,772 55,451 -2% 86,607 87,043 1%
TSKB AL AL 178 167 -6% 12.97 29% 13,441 12,450 -7% 19,745 16,632 -16%

Kaynak: §irket finansallar, UNLU & Co tahminleri
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2026 net kar tahminimiz piyasa beklentilerinin %2 iizerinde

2025 ve 2026 yili tahminlerimizde, ortalama olarak piyasa beklentilerinin %4 ve %2
lizerinde yer aliyoruz.

Tablo 7: UNLU & Co ve konsensus karsilagtirmasi, 2025T Net
Kar (m TL)
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Bloomberg

Tablo 9: UNLU & Co ve konsensus karsilastirmasi, 2025T Net
Kar artisi (%)
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Bloomberg

Arastirma

Tablo 8: UNLU & Co ve konsensus karsilagtirmasi, 2026 T Net
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Bloomberg

Tablo 10: UNLU & Co ve konsensus karsilastirmasi, 2026 T Net

Kar artisi (%)
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Bloomberg
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Arastirma kapsamindaki bankalar

UNLU&Co ARASTIRMA

TLm AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama
Kapanis Fiyati 69.6 140.4 36.3 13.9 29.2 36.4 13.0
Hisse Adedi 5,200 4,200 7,185 24,999 9,916 8,447 2,800
Piyasa Degeri 361,660 589,680 261,095 347,750 289,545 307,473 36,316
Hedef Fiyat 98.8 196.6 28.1 19.4 36.9 51.1 16.7
Yiikselis Potansiyeli 42% 40% -23% 39% 26% 40% 29% 32%
Tavsiye AL AL SAT AL AL AL AL
2025T F/DD 1.2 1.3 1.4 0.9 1.0 1.2 0.8 1.1
g 2026T F/DD 1.0 0.9 1.1 0.7 0.7 0.9 0.6 0.8
% 2027T F/IDD 0.7 0.7 0.8 0.5 0.5 0.7 0.4 0.6
L& 2025T FIK 6.2 5.0 7.9 5.1 4.2 5.5 2.9 5.3
8 2026T FIK 39 34 52 2.8 3.0 35 22 34
2027T FIK 2.9 2.5 4.0 2.2 2.1 2.6 1.6 2.5
2025T Ozkaynak 296,917 459,826 193,188 400,474 291,746 260,061 45,695| 1,947,908
2026T Ozkaynak 377,311 626,471 247,687 519,553 394,932 354,212 62,568| 2,582,735
2027T Ozkaynak 484,575 846,955 317,709 666,608 542,103 456,760 80,936 3,395,646
2024 Net Kar 42,366 92,175 15,105 45517 40,375 29,017 10,135 274,691
2025T Net Kar 58,470 118,445 33,081 67,743 68,360 55,451 12,450 414,000
2026T Net Kar 92,088 174,186 50,213 124,326 95,921 87,043 16,632 640,409
2027T Net Kar 125,684 239,199 64,572 160,620 139,263 117,690 23,139 870,166
2025T Kar Artsi 38% 28% 119% 49% 69% 91% 23% 51%
i 2026T Kar Artigi 57% 47% 52% 84% 40% 57% 34% 55%
C 2025T Aktif Karlihig 2.0% 3.7% 0.9% 1.7% 1.5% 2.0% 4.4% 1.9%
B2026T Akeif Karlilig: 2.4% 4.1% 1.0% 2.4% 1.6% 2.4% 4.5% 2.3%
g 2027T Akdf Karlilig 2.6% 4.4% 1.1% 2.5% 1.8% 2.6% 5.1% 2.5%
g 2025T Ozkaynak Karliligi 22.2% 30.9% 18.7% 19.0% 27.3% 24.7% 31.8% 24.4%
2026T Ozkaynak Karlihig 27.8% 32.5% 22.8% 27.4% 28.3% 28.5% 30.9% 28.6%
2027T Ozkaynak Karliligi 29.6% 32.8% 22.9% 27.5% 29.8% 29.7% 32.9% 29.5%
2025T Net Faiz Marji (Duzeltilmis) 2.6% 52% 2.4% 2.0% 3.0% 2.3% 5.4% 2.9%
2026T Net Faiz Marji (Duizeltilmis) 4.1% 6.3% 3.2% 3.3% 4.0% 3.8% 5.7% 4.1%
2027T Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 3.7% 5.6% 3.0% 3.0% 3.7% 3.6% 5.6% 3.7%
2025T TGA Orani 3.8% 3.5% 4.2% 2.9% 3.1% 3.6% 1.0% 3.4%
.~ 2026T TGA Orani 4.0% 3.6% 4.7% 3.1% 3.3% 3.6% 1.4% 3.6%
§ 2027T TGA Orani 3.2% 3.3% 4.3% 2.7% 3.1% 3.1% 1.4% 3.2%
= 2025T Kredi Riski Maliyeti 2.4% 1.6% 1.5% 2.3% 1.7% 1.8% -0.2% 1.8%
g 2026T Kredi Riski Maliyeti 2.3% 1.6% 1.7% 2.1% 1.6% 1.5% 0.6% 1.8%
§ 2027T Kredi Riski Maliyeti 1.6% 0.6% 0.9% 1.3% 0.6% 0.7% 0.4% 0.9%
< TGA Karsiliklar1 (2026E) 65% 65% 61% 65% 60% 61% 91% 67%
Grup 2 Krediler Agirhg (2026E) 6.7% 12.8% 9.9% 11.8% 9.6% 13.7% 7.7% 10.3%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (2026E) 16.7% 10.6% 7.6% 10.5% 13.6% 9.5% 32.4% 14.4%
2025T Kredi Arug 36% 45% 32% 42% 42% 43% 43% 40%
[ 2026 T Kredi Arus 30% 29% 28% 30% 29% 30% 26% 29%
1 2027T Kredi Arts 28% 27% 25% 25% 27% 26% 24% 26%
KW7025T Mevduat Aras 34% 39% 44% 47% 31% 37% 39%
Ll 2026 T Mevduat Artis 28% 26% 24% 26% 27% 23% 26%
2027T Mevduat Arusg 25% 24% 21% 24% 27% 24% 24%
2025T Ucret ve Komisyon Gelirleri Artis 68% 52% 51% 48% 60% 52% -10% 55%
~ 2026T Ucret ve Komisyon Gelirleri Artig 30% 29% 27% 30% 31% 28% 44% 29%
= 2027T Ucret ve Komisyon Gelirleri Arts 22% 24% 23% 24% 24% 21% 25% 23%
5 2025T Faaliyet Giderleri Arus 34% 65% 69% 26% 58% 50% 54% 48%
2026T Faaliyet Giderleri Arus 33% 35% 36% 30% 34% 31% 31% 33%
2027T Faaliyet Giderleri Arus 22% 21% 33% 23% 27% 22% 27% 24%
Kaynak: Sirket finansallar, Rasyonet, UNLU&Co tahminleri
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En begendigimiz bankalar

Akbank

Akbank’y, iyi dengelenmis bilango yapisi sayesinde 2026 yilinda marj iyilesmesinde en
iyi konumlanmis bankalardan biri olarak degerlendiriyoruz. Sektor lideri iicret ve
komisyon gelirleri artisi gekirdek bankacilik performansini giiclii bir sekilde
desteklerken, disiplinli maliyet yonetimi bankanin operasyonel verimlilik ve faaliyet
kaldiragi tarafinda benzerlerine kiyasla pozitif ayrismasini saglamakta. Gliglii sermaye
yeterliligi, takip ettigimiz bankalar arasinda en diisiik yakin izlemedeki kredi orani ve
karsilik tamponlarinin daha da giiglendirilmesi, karliligin siirdiiriilebilirligini destekleyen
temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmakta.

Yaptigimiz revizyonlar sonrasinda, 2025 ve 2026 igin sirasiyla %38 ve %57 net kar artisi
ongoriiyoruz (Once: %59 ve %52). Hedef fiyatimizi TL98,8 olarak revize ediyoruz.
(Once: TLI06,4). Yeni hedef fiyatimiz %42 getiri potansiyeline isaret ediyor. Hisse,
2026 tahminlerine gore 3,9x F/K ve 1,0x PD/DD carpanlariyla ve %27,8 6zkaynak
karlihgi ile islem gormekte.

2026 yili igin bankanin net faiz marjinin yaklasik 145 baz puan iyilesmesini ongoriiyoruz.
Marj goriinimd, bankanin TL vadesiz mevduat tabanini daha da genisletme stratejisi ile
aktif getirilerinde goriniirligl artiran Eurobond yatirimlari tarafindan desteklenmekte.

Yapi Kredi

Yapi Kredi igin 2025 ve 2026 yili net kar tahminlerinde yalnizca sinirli revizyonlar
gergeklestiridk (2025T: —%2, 2026T: +%1). Bu durum, bankanin kontrolli aktif kalitesi
yonetimi ile desteklenmekte.

Yapti§imiz revizyonlar sonrasinda, 2025 ve 2026 icin sirasiyla %91 ve %57 net kar artisi
ongoriiyoruz (Once: %96 ve %53). Hedef fiyatimizi TL51,1 olarak revize ediyoruz.
(Once: TL52,3). Yeni hedef fiyatimiz %40 getiri potansiyeline isaret ediyor. Hisse, 2026
tahminlerine gore 3,5x F/K ve 0,9x PD/DD carpanlariyla ve %28,5 6zkaynak karlilig
ile islem gormekte.

Bankanin 2025 yili igin orta %20’ler seviyesindeki ROTE hedefi ulasilabilir goriinmekte.
Kredi riski maliyetini biitcelenen 150—175 baz puan araliginin st sinirina dogru
seyretmesini bekliyoruz. Marj iyilesmesinin, daha ilimli bir toparlanma goriiniminii
yansitacak sekilde, bankanin biitge beklentisi olan 200-225 seviyesinin hafif altinda
gergeklesmesi olasi.

Banka icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Revize edilen 6zsermaye karlihgi tahminimiz
2024’teki %15 seviyesinden gliglii bir toparlanmayi yansitarak, bankanin yapisal karlilik
kapasitesinin belirgin sekilde iyilestigine isaret etmekte.

Para piyasasi fonlamasinin toplam aktifler igindeki gorece yiiksek payi ve giiglii vadesiz
mevduat tabani, faiz indirim dongiisiinde bankanin marjlarini destekleyen temel
unsurlar olarak one ¢ikiyor. Para piyasasi maliyetlerinin hizli bigimde gerilemesi, buna
karsin mevduat fiyatlamasinin daha gecikmeli tepki verebilmesi, bankayi marj gelisimi
agisindan belirgin sekilde avantajli konuma tasiyor.

2026 yili igin, bankanin rakiplerine kiyasla daha hizli ve daha belirgin bir fonlama
maliyeti iyilesmesi yakalayacagini ongorerek, marjlarda yaklagik 150 baz puanlik
iyilesme tahmin ediyoruz. Bu goriinim, hem kisa vadeli fonlama kompozisyonunun
sagladigi esneklik hem de vadesiz mevduat tabaninin yarattigi dayanikl maliyet avantaji
ile uyumlu.

Arastirma 7
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2026 marj performansinda gorece elverisli
fonlamaya erisim belirleyici

Daha ilimh faiz indirimi dongiisi nedeniyle, revize tahminlerimiz dogrultusunda,
bankalarin swap maliyetlerine gore diizeltilmis net faiz marjlarinda 2025 yilinda 155
baz puan (Once: 200 bp), 2026 yilinda ise 120 baz puan (Once: 80 bp) iyilesme
bekliyoruz.

2026 yih icin marjlarda 120 baz puan iyilesme 6ngoriiyoruz (Once: 80 bp)

2024 yilindaki belirgin marj daralmasindan sonra, 2025-26 donemindeki marjlarda
iyilesme hala banka karlari igin giiclii bir katalist olmaya devam etmekte. Ancak faiz
indirim dogiisiniin daha ihmli gergeklesmesi nedeniyle, geyreksel bazda belirgin bir

2026 yih icin marjlarda 120 baz puan iyilesme
bekliyoriz

marj toparlanmasi yerine daha kademeli bir iyilesme ongoriiyoruz. Bununla birlikte,
marj toparlanmasinin hizi olgiilii kalsa da, 2026 boyunca siirdiiriilebilir goriinmekte.

2026’'nin  ilk geyreginden itibaren TL fonlama maliyetlerinin normallesmeye
baglamasiyla marjlarin kademeli olarak iyilesmesi beklenmekte. Marjlarin zirve
seviyelerine, onceki beklentimiz olan 1C26-2C26 yerine 3C26 civarinda
ulasabilecegini tahmin ediyoruz. TCMB yabanci para kredi biiylime sinirlarini bir yil
daha uzatti. Ek olarak, TL tarafinda makroihtiyati gevsemenin 4C26’dan once

TL tarafinda makro ihtiyati gevsemenin 4C26’dan énce
gerceklesmesi olasi gorinmemekte

gergeklesmesi olasi goriinmemekte.

TL para piyasasi fonlamasinn agirligi yiiksek bankalar Para piyasasi maliyetlerinin hizli bicimde gerilemesi, buna karsin mevduat fiyatlamasinin

daha gecikmeli tepki verebilmesi, marj gelisimi agisindan onemli bir faktor. TL para
piyasasi fonlamasini daha yiiksek oranda kullanan bankalar, mevduat faizlerinin daha
gecikmeli yeniden fiyatlanabilmesi nedeniyle marj toparlanmasi agisindan 2026’ya

avantajli konumda

nispeten daha avantajli bir konumda giriyor.

Akbank ve Yapi Kredi Bankas’nin fonlama maliyetlerindeki iyilesmeyi rakiplerine
kiyasla daha hizli ve daha belirgin sekilde yansitma potansiyeline sahip oldugunu
disiiniyoruz.

Tablo I 1: Net faiz marjlar gelisimi (%) Tablo 12: Para piyasasi fonlamasi agirhgi (%)
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Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri
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Aktif Kalitesi: Kredi riski maliyeti 2026’da
yiiksek seviyelerde

Arastirma kapsamimizdaki bankalarin TGA orani, giiclii kredi biyiimesi ve TGA
satiglarina ragmen, ceyreksel bazda 30 baz puan artarak 3C25’te %3,2 seviyesine ulasti.
TGA stoku geyreklik %20 artis gosterdi, Halkbank (%49) ve VakifBank (%21)’ta
ortalamanin lizerinde TGA girisleri gerceklesti.

Yakin izlemedeki krediler (Grup 2 krediler), toplam kredilerin yaklasik %9-10u
civarinda stabil seyrederken, 2024 seviyelerinin lzerinde kalmaya devam etmekte.

2026’da kredi riski maliyetinin yiiksek seyredecegini 6ngoriiyoruz

2025 yili kredi riski maliyeti igin %1,8 beklentimizi koruyoruz. 2026 yil igin ise kredi
riski maliyeti beklentimizi %1,8 seviyesine yukari yonlii revize ediyoruz. (Once: %1,2).
Bu beklenti, devam eden TGA girileri, KOBP'lerdeki devam eden stres ve
tahsilatlardaki yavas siireci yansitmakta ve bankalarin daha yiiksek karsilik ayirma
ihtiyaciyla karsi karsiya olduguna isaret etmekte.

Halkbank’in kredi riski maliyeti 2024-2026 doneminde sektor ortalamasina kiyasla
belirgin artisa isaret ediyor. Bu beklenti, 2026 yilinda TGA oraninda ortalamanin
lizerinde, 50 baz puanlik bir artisi yansitmakta.

Tablo 13: Kredi Riski Maliyeti Tahminleri (%)

Tablo 14: TGA Orani Tahminleri (%)
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Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri
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Tablo 15: Akbank Revizyonlar

TLm 2024A ig::;;— %gzi:')' Degisim %g:lg fng.:l)- Degisim
Net Faiz Gelirleri 65,045 105,701 102,731 -3% 164,476 159,454 -3%
Net Komisyon Gelirleri 69,162 104,835 116,437 1% 141,383 150,852 7%
Ticari Kar -1,356 9,390 -11,995 -228% 10,749 -3,827 -136%
Faaliyet Giderleri 80,283 117,931 107,801 -9% 160,357 142,998 -11%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 23,035 41,675 43,477 4% 37,014 59,449 61%
Net Kar 42,366 67,302 58,470 -13% 102,341 92,088 -10%
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 2.1% 4.1% 2.6% -145 bps 5.1% 4.1% -107 bps
TGA Orani 2.9% 3.9% 3.8% -9 bps 3.5% 4.0% 49 bps
Kredi Riski Maliyeti 1.4% 2.0% 2.4% 39 bps 1.4% 2.3% 87 bps
Komisyon/Faaliyet Giderleri 86.1% 88.9% 108.0% 1,912 bps 88.2% 105.5% 1,732 bps
Gider/Gelir 55.8% 49.1% 50.2% 107 bps 49.1% 44.7% -443 bps
Aktif Karlilig: 2.0% 2.3% 2.0% -27 bps 2.6% 2.4% -19 bps
Ozkaynak Karliligi 19.0% 26.0% 22.2% -377 bps 31.7% 27.8% -392 bps
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri

Tablo 16: Garanti BBVA Revizyonlar

TLm 2024A %gfz; %3:?1:')- Degisim %g:ﬁ; %322?)- Degisim
Net Faiz Gelirleri 100,349 172,682 163,827 -5% 271,707 245,552 -10%
Net Komisyon Gelirleri 94,124 140,156 143,252 2% 182,352 184,873 1%
Ticari Kar 6,705 10,825 487 -96% 16,726 12,013 -28%
Faaliyet Giderleri 92,822 142,812 153,404 7% 184,999 207,518 12%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 53,793 91,022 75,000 -18% 86,645 72,185 -17%
Net Kar 92,175 121,381 118,445 -2% 200,090 174,186 -13%
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 3.3% 6.1% 5.2% -98 bps 7.1% 6.3% -76 bps
TGA Orani 2.2% 3.5% 3.5% 8 bps 3.0% 3.6% 62 bps
Kredi Riski Maliyeti 0.9% 2.1% 1.6% -50 bps 1.5% 1.6% 4 bps
Komisyon/Faaliyet Giderleri 101.4% 98.1% 93.4% -476 bps 98.6% 89.1% -948 bps
Gider/Gelir 37.9% 37.7% 43.6% 589 bps 35.3% 42.0% 669 bps
Aktif Karlihg 4.0% 3.8% 3.7% -11 bps 4.5% 4.1% -44 bps
Ozkaynak Karliligi 32.6% 31.5% 30.9% -65 bps 37.7% 32.5% -525 bps
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri

Tablo 17: HalkBank Revizyonlar

TLm 2024A %gzz; %gzi:')- Degisim %gfz; %322?)- Degisim
Net Faiz Gelirleri 38,390 95,454 93,668 -2% 133,439 158,026 18%
Net Komisyon Gelirleri 39,367 62,613 59,521 -5% 87,988 75,504 -14%
Ticari Kar -22,076 -16,410 -12,491 -24% -12,350 -4,378 -65%
Faaliyet Giderleri 59,478 89,348 100,398 12% 124,988 136,524 9%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 7,250 33,464 36,722 10% 29,532 52,158 77%
Net Kar 15,105 34,391 33,081 -4% 60,433 50,213 -17%
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 0.2% 3.0% 2.4% -63 bps 3.4% 3.2% -23 bps
TGA Orani 2.1% 3.2% 4.2% 103 bps 2.8% 4.7% 194 bps
Kredi Riski Maliyeti -0.5% 1.6% 1.5% -12 bps 0.8% 1.7% 92 bps
Komisyon/Faaliyet Giderleri 66.2% 70.1% 59.3% -1,079 bps 70.4% 55.3% -1,509 bps
Gider/Gelir 80.1% 53.9% 61.2% 723 bps 52.4% 53.0% 62 bps
Aktif Karlihg 0.6% 1.0% 0.9% -11 bps 1.5% 1.0% -44 bps
Ozkaynak Karlihig 10.8% 21.3% 18.7% -259 bps 32.1% 22.8% -927 bps

Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri



L | oNLU«Co

Tablo 18: is Bankasi Revizyonlar

TLm 2024A igfz; %gzi:')' Degisim %g:lg fgzz:')' Degisim
Net Faiz Gelirleri 34,451 110,592 93,616 -15% 159,859 165,685 4%
Net Komisyon Gelirleri 91,411 136,669 135,440 -1% 182,791 176,263 -4%
Ticari Kar -8,862 -7,638 -16,471 116% 2,017 -3,599 -278%
Faaliyet Giderleri 117,149 159,704 147,156 -8% 209,600 191,196 -9%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 23,480 48,247 55,330 15% 41,652 61,537 48%
Net Kar 45517 86,486 67,743 -22% 147,742 124,326 -16%
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) -0.5% 2.3% 2.0% -33 bps 2.8% 3.3% 49 bps
TGA Orani 2.1% 3.2% 2.9% -39 bps 2.8% 3.1% 28 bps
Kredi Riski Maliyeti 1.1% 2.2% 2.3% 5 bps 1.3% 2.1% 83 bps
Komisyon/Faaliyet Giderleri 78.0% 85.6% 92.0% 646 bps 87.2% 92.2% 498 bps
Gider/Gelir 83.1% 58.5% 64.5% 598 bps 54.2% 53.6% -63 bps
Aktif Karlihg 1.6% 2.2% 1.7% -52 bps 2.9% 2.4% -53 bps
Ozkaynak Karliligi 15.8% 23.9% 19.0% -493 bps 30.5% 27.4% -314 bps
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri
Tablo 19: VakifBank Revizyonlar
TLm 2024A %gfz; %3:?1:')- Degisim %g:ﬁ; %322?)- Degisim
Net Faiz Gelirleri 98,976 160,736 147,851 -8% 243,315 233,370 -4%
Net Komisyon Gelirleri 46,474 63,961 74,466 16% 79,605 97,736 23%
Ticari Kar -9,362 11,465 8,709 -24% 3,994 3,977 0%
Faaliyet Giderleri 73,331 105,150 115,581 10% 132,144 155,220 17%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 45,370 94,705 83,249 -12% 79,979 79,651 0%
Net Kar 40,375 67,661 68,360 1% 105,515 95,921 -9%
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 2.1% 3.7% 3.0% -63 bps 4.7% 4.0% -74 bps
TGA Orani 1.8% 3.1% 3.1% 3 bps 2.7% 3.3% 62 bps
Kredi Riski Maliyeti 0.3% 1.2% 1.7% 50 bps 1.0% 1.6% 57 bps
Komisyon/Faaliyet Giderleri 63.4% 60.8% 64.4% 360 bps 60.2% 63.0% 273 bps
Gider/Gelir 40.3% 36.1% 39.8% 370 bps 36.4% 41.8% 539 bps
Aktif Karlihg 1.2% 1.5% 1.5% -7 bps 2.0% 1.6% -44 bps
Ozkaynak Karliligi 20.9% 26.1% 27.3% 111 bps 29.9% 28.3% -159 bps
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri
Tablo 20: Yapi Kredi Revizyonlar
TLm 2024A %gzz; %gzi:')- Degisim %gfz; %322?)- Degisim
Net Faiz Gelirleri 75914 129,944 143,796 1% 161,773 179,199 1%
Net Komisyon Gelirleri 73,097 100,348 111,077 1% 126,541 141,900 12%
Ticari Kar -46,431 -33,336 -58917 77% -30,577 -34,806 14%
Faaliyet Giderleri 77,385 109,800 116,080 6% 137,349 151,508 10%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 35,695 62,448 52,314 -16% 61,311 66,021 8%
Net Kar 29,017 56,772 55,451 -2% 86,607 87,043 1%
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 0.7% 3.3% 2.3% -94 bps 3.7% 3.8% 9 bps
TGA Orani 3.1% 3.9% 3.6% -28 bps 3.6% 3.6% 5 bps
Kredi Riski Maliyeti 0.6% 1.8% 1.8% -5 bps 1.3% 1.5% 16 bps
Komisyon/Faaliyet Giderleri 94.5% 91.4% 95.7% 430 bps 92.1% 93.7% 153 bps
Gider/Gelir 59.0% 47.3% 53.1% 584 bps 46.0% 48.1% 209 bps
Aktif Karlihg 1.4% 2.1% 2.0% -10 bps 2.4% 2.4% -7 bps
Ozkaynak Karliligi 15.7% 26.2% 24.7% -151 bps 31.2% 28.5% -267 bps

Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri
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Tablo 21: TSKB Revizyonlar

TLm 2024A %g:li;;- :ng‘:l)' Degisim %g:z;;- %gzz:l)- Degisim
Net Faiz Gelirleri 15,105 16,590 16,909 2% 23,810 21,206 -11%
Net Komisyon Gelirleri 514 450 462 3% 736 664 -10%
Ticari Kar -2,075 192 -644 -435% 960 1,034 8%
Faaliyet Giderleri 2,147 3,254 3,298 1% 4,443 4312 -3%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 564 966 2,481 157% 766 2,249 194%
Net Kar 10,135 13,441 12,450 -7% 19,745 16,632 -16%
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 6.0% 6.0% 5.4% -62 bps 6.2% 5.7% -45 bps
TGA Orani 2.2% 1.6% 1.0% -62 bps 1.4% 1.4% 9 bps
Kredi Riski Maliyeti -0.2% 0.5% -0.2% -74 bps 0.4% 0.6% 20 bps
Komisyon/Faaliyet Giderleri 14.9% 13.8% 16.7% 291 bps 16.6% 17.6% 99 bps
Gider/Gelir 14.9% 17.2% 16.7% -48 bps 16.7% 17.6% 88 bps
Aktif Karlihg 4.9% 4.8% 4.4% -39 bps 5.0% 4.5% -48 bps
Ozkaynak Karliligi 38.1% 34.5% 31.8% -263 bps 36.5% 30.9% -569 bps

Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri

Arastirma 12
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Akbank Finansallarn

Degerleme garpanlari 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 6.0 54 8.5 6.2 39 29
PD/DD (x) 24 1.7 1.5 1.2 1.0 0.7
Hisse basina kar (TL) 1.5 12.8 8.1 1.2 17.7 242
Hisse bagina temettii (TL) 1.7 1.9 1.2 22 35 6.0
Temettii getirisi (%) 2.5% 2.8% 1.8% 3.2% 5.1% 8.7%
Rasyo analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 8.7% 4.6% 2.1% 2.6% 4.1% 3.7%
TGA Orani (%) 3.0% 2.4% 2.9% 3.8% 4.0% 3.2%
TGA Karsilik Orani (%) 67.4% 62.1% 58.8% 60.0% 65.0% 65.0%
Kredi Riski Maliyeti (%) 1.2% 1.2% 1.4% 2.4% 2.3% 1.6%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 7.1% 7.1% 6.7% 6.1% 6.7% 6.7%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 16.5% 16.6% 14.6% 17.5% 16.7% 18.0%
Toplam Karsilik Orani (%) 3.8% 3.7% 3.6% 4.2% 4.5% 4.1%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 53.9% 68.9% 86.1% 108.0% 105.5% 105.5%
Gider/Gelir (%) 18.1% 32.5% 55.8% 50.2% 44.7% 45.3%
Aktif Karlilig (%) 6.7% 4.7% 2.0% 2.0% 2.4% 2.6%
Ozkaynak Karliligi (%) 54.7% 37.9% 19.0% 22.2% 27.8% 29.6%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 159,133 340,897 492,120 586,293 748,373 944,993
Menkul Kiymetler 265,934 441,992 572,097 729,770 899,914 1,119,464
Canli Krediler 543,443 849,387 1,249,413 1,700,209 2,201,817 2,814,384
TGA 16,907 20,719 37,358 67,698 90,814 93,218
Beklenen Karsiliklar 21,513 32,107 46,170 74,893 103,501 118,911
Diger Aktifler 85,163 124,791 155,796 213,802 257,571 320,711
Toplam Aktifler 1,075,186 1,789,174 2,515,597 3,304,966 4,211,177 5,318,463
Mevduatlar 679,325 1,218,108 1,562,097 2,098,515 2,676,062 3,342,077
Para Piyasalarina Borglar 54,030 89,831 324,370 272,305 351,929 463,252
Alinan Krediler 64,397 94,829 95,384 161,145 209,231 279,690
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 22,440 39,461 95,215 181,404 233,274 299,669
Diger yiikiimliliikler 101,396 135,750 198,183 294,680 363,371 449,200
Ozkaynaklar 153,600 211,195 240,348 296,917 377,311 484,575
Toplam Yiikiimliiliikler 1,075,186 1,789,174 2,515,597 3,304,966 4,211,177 5,318,463
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 76,872 63,547 65,045 102,731 159,454 177,213
Arts(yly) 237% -17% 2% 58% 55% 11%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 10,316 30,832 69,162 116,437 150,852 183,981
Artig 97% 199% 124% 68% 30% 22%
Ticari kar 15,060 37,118 -1,356 -11,995 -3,827 5,133
Diger Bankacilik Gelirleri 3,736 6,138 11,132 7,784 13,709 18,756
Faaliyet Briit Kari 105,982 137,635 143,983 214,956 320,188 385,083
Faaliyet Giderleri 19,138 44,775 80,283 107,801 142,998 174,468
Arti 105% 134% 79% 34% 33% 22%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 6,859 15,659 23,035 43,477 59,449 49,278
Artig 33% 128% 47% 89% 37% -17%
Faaliyet Kari 76,154 77,129 40,218 63,528 117,341 160,737
istirak Gelirleri 3,106 7317 9,669 9,732 14,214 18,811
Vergi Oncesi Kar 79,260 84,446 49,887 73,260 131,555 179,548
Vergi Karsiligi 19,236 17,967 7,521 14,788 39,466 53,864
Net Kar 60,024 66,479 42,366 58,470 92,088 125,684

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co analiz ve tahminleri
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Garanti BBVA Finansallari

Degerleme garpanlari 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 10.1 6.8 6.4 5.0 34 2.5
PD/DD (x) 39 2.4 1.8 1.3 0.9 0.7
Hisse basina kar (TL) 13.9 20.8 21.9 28.2 41.5 57.0
Hisse bagina temettii (TL) 2.1 3.1 44 5.6 9.1 14.2
Temettii getirisi (%) 1.5% 2.2% 3.1% 4.0% 6.5% 10.1%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 8.1% 4.9% 3.3% 5.2% 6.3% 5.6%
TGA Orani (%) 2.6% 2.0% 2.2% 3.5% 3.6% 3.3%
TGA Karsilik Orani (%) 72.2% 67.6% 66.7% 65.4% 65.0% 62.0%
Kredi Riski Maliyeti (%) 1.5% 0.7% 0.9% 1.6% 1.6% 0.6%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 15.1% 11.4% 12.4% 11.7% 12.8% 12.8%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 20.0% 21.9% 12.5% 9.1% 10.6% 12.8%
Toplam Karsilik Orani (%) 5.5% 4.4% 3.6% 3.7% 4.0% 4.0%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 72.6% 85.5% 101.4% 93.4% 89.1% 91.4%
Gider/Gelir (%) 19.0% 27.7% 37.9% 43.6% 42.0% 40.8%
Aktif Karlihg (%) 6.0% 5.6% 4.0% 3.7% 4.1% 4.4%
Ozkaynak Karliligi (%) 51.1% 44.9% 32.6% 30.9% 32.5% 32.8%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 160,099 391,935 459,166 741,339 928,377 1,143,510
Menkul Kiymetler 187,420 291,836 365,993 439,008 569,895 739,337
Canli Krediler 651,788 1,044,477 1,526,969 2,208,773 2,846,991 3,606,829
TGA 17,613 21,654 35,056 81,142 107,631 121,908
Beklenen Karsiliklar 37,039 47,100 55,877 85,580 119,571 148,474
Diger Aktifler 152,865 201,807 255,545 382,396 469,761 563,437
Toplam Aktifler 1,152,172 1,930,055 2,607,672 3,771,516 4,815,024 6,053,114
Mevduatlar 790,664 1,383,704 1,821,373 2,524,608 3,188,245 3,959,622
Para Piyasalarina Borglar 16,321 43,454 32,627 84,204 105,653 132,505
Alinan Krediler 66,794 92,681 105,468 85,352 120,463 160,824
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 12,873 5,241 24,699 124,504 157,221 196,675
Diger ylkimlilikler 112,835 160,178 293,579 493,021 616,970 756,533
Ozkaynaklar 152,685 244,797 329,926 459,826 626,471 846,955
Toplam Yiikiimliiliikler 1,152,172 1,930,055 2,607,672 3,771,516 4,815,024 6,053,114
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 83,319 74,836 100,349 163,827 245,552 286,603
Arti 148% -10% 34% 63% 50% 17%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 16,628 40,764 94,124 143,252 184,873 230,114
Arti 96% 145% 131% 52% 29% 24%
Ticari kar 8,527 27,797 6,705 487 12,013 28,683
Diger Bankacilik Gelirleri 11,974 28,896 43,759 44,268 51,983 72,221
Faaliyet Briit Kari 120,447 172,293 244,937 351,834 494,420 617,621
Faaliyet Giderleri 22,909 47,672 92,822 153,404 207,518 251,861
Arti 81% 108% 95% 65% 35% 21%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 23,899 35,326 53,793 75,000 72,185 69,178
Artig 22% 48% 52% 39% -4% -4%
Faaliyet Kari 70,228 89,025 97,854 123,049 213,918 295,782
istirak Gelirleri 5,375 14,023 18,948 28,352 34,919 45,930
Vergi Oncesi Kar 75,603 103,047 116,802 151,401 248,837 341,713
Vergi Karsiligi 17,094 15,716 24,627 32,956 74,651 102,514
Net Kar 58,509 87,332 92,175 118,445 174,186 239,199

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co analiz ve tahminleri

Arastirma



L | oNLU«Co

Halkbank Finansallari

Degerleme garpanlari 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 17.1 25.8 17.3 79 5.2 4.0
PD/DD (x) 29 2.0 1.6 1.4 1.1 0.8
Hisse basina kar (TL) 3.1 1.4 2.1 4.6 7.0 9.0
Hisse bagina temettii (TL) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Temettii getirisi (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 5.7% 1.2% 0.2% 2.4% 3.2% 3.0%
TGA Orani (%) 2.2% 1.5% 2.1% 4.2% 4.7% 4.3%
TGA Karsilik Orani (%) 81.5% 81.6% 60.6% 58.0% 61.0% 65.0%
Kredi Riski Maliyeti (%) 5.23% -0.37% -0.46% 1.5% 1.7% 0.9%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 6.8% 6.3% 8.4% 9.0% 9.9% 9.9%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 45.4% 27.9% 14.7% 8.0% 7.6% 7.6%
Toplam Karsilik Orani (%) 6.3% 3.8% 2.9% 3.6% 4.1% 4.0%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 47.8% 39.4% 66.2% 59.3% 55.3% 50.9%
Gider/Gelir (%) 23.6% 84.0% 80.1% 61.2% 53.0% 57.8%
Aktif Karlihg (%) 1.4% 0.5% 0.6% 0.9% 1.0% 1.1%
Ozkaynak Karlihgr (%) 22.5% 8.7% 10.8% 18.7% 22.8% 22.9%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 166,171 289,554 650,087 789,387 984,729 1,195,246
Menkul Kiymetler 374,181 584,393 782,425 1,373,704 1,656,360 1,936,769
Canli Krediler 824,023 1,252,005 1,431,297 1,894,873 2,424,402 3,018,833
TGA 18,594 18,540 30,398 83,935 120,371 135,683
Beklenen Karsiliklar 53,342 48,567 42,829 72,184 103,729 125,278
Diger Aktifler 28,573 69,335 158,410 304,984 378,051 453,451
Toplam Aktifler 1,392,949 2,195,287 3,022,220 4,362,948 5,443,541 6,604,299
Mevduatlar 1,060,923 1,872,848 2,381,754 3,424,625 4,235,681 5,135,879
Para Piyasalarina Borglar 102,159 20,182 246,987 349,622 435,389 527,694
Alinan Krediler 13,422 16,991 53,015 108,665 188,394 232,107
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 8,976 9,252 4,649 342 436 546
Diger ylkimlilikler 116,817 147,607 169,279 286,506 335,954 390,364
Ozkaynaklar 90,652 128,406 166,535 193,188 247,687 317,709
Toplam Yiikiimliiliikler 1,392,949 2,195,287 3,022,220 4,362,948 5,443,541 6,604,299
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 68,245 41,384 38,390 93,668 158,026 180,186
Arti 244% -39% -7% 144% 69% 14%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 8,462 18,947 39,367 59,521 75,504 92,579
Arus 107% 124% 108% 51% 27% 23%
Ticari kar -5,876 -16,210 -22,076 -12,491 -4,378 3,533
Diger Bankacilik Gelirleri 4,085 13,173 18,538 23,469 28,271 37,868
Faaliyet Briit Kari 74916 57,295 74,219 164,168 257,422 314,167
Faaliyet Giderleri 17,716 48,120 59,478 100,398 136,524 181,707
Artig 83% 172% 24% 69% 36% 33%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 36,785 2,895 7,250 36,722 52,158 41,410
Arts 210% -92% 150% 407% 42% -21%
Faaliyet Kari 20,230 6,251 7,449 26,430 68,341 90,650
istirak Gelirleri 426 401 1,061 4,392 1,250 1,596
Vergi Oncesi Kar 20,656 6,653 8510 30,822 69,591 92,246
Vergi Karsiligi 5,390 -3,459 -6,595 -2,259 19,378 27,674
Net Kar 15,266 10,112 15,105 33,081 50,213 64,572

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co analiz ve tahminleri

Arastirma



L | oNLU«Co

is Bankasi Finansallari

Degerleme carpanlari 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 5.7 4.8 7.6 5.1 238 22
PD/DD (x) 1.8 1.3 1.1 0.9 0.7 0.5
Hisse basina kar (TL) 6.2 72 1.8 2.7 5.0 6.4
Hisse bagina temettii (TL) 0.9 0.7 0.2 0.5 1.0 1.3
Temettii getirisi (%) 2.7% 2.1% 1.3% 3.9% 7.2% 9.2%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 6.1% 3.0% -0.5% 2.0% 3.3% 3.0%
TGA Orani (%) 3.0% 2.1% 2.1% 2.9% 3.1% 2.7%
TGA Karsilik Orani (%) 74.4% 75.6% 72.5% 64.7% 65.0% 71.7%
Kredi Riski Maliyeti (%) 0.9% 1.0% 1.1% 2.3% 2.1% 1.3%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 8.9% 8.6% 8.9% 10.8% 11.8% 10.7%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 16.7% 14.4% 13.2% 11.1% 10.5% 10.5%
Toplam Karsilik Orani (%) 4.2% 3.2% 3.0% 3.6% 3.7% 3.5%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 47.5% 58.8% 78.0% 92.0% 92.2% 92.6%
Gider/Gelir (%) 33.4% 53.4% 83.1% 64.5% 53.6% 54.5%
Aktif Karlihgr (%) 5.3% 3.8% 1.6% 1.7% 2.4% 2.5%
Ozkaynak Karliligi (%) 46.8% 33.3% 15.8% 19.0% 27.4% 27.5%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 221,826 566,473 682,006 988,928 1,248,509 1,553,701
Menkul Kiymetler 278,281 472,418 653,869 768,716 950,390 1,190,687
Canli Krediler 759,289 1,147,371 1,622,484 2,302,793 2,985,253 3,738,713
TGA 23,134 24,920 34,429 67,750 94,597 103,240
Beklenen Karsiliklar 32,644 37,968 51,184 84,247 114,634 135,069
Diger Aktifler 148,926 267,522 365,413 495,240 644,613 812,597
Toplam Aktifler 1,408,323 2,453,783 3,323,772 4,555,677 5,828,765 7,295,698
Mevduatlar 931,077 1,662,179 2,127,117 3,117,948 3,924,580 4,882,435
Para Piyasalarina Borglar 40,099 123,181 338,408 299,764 366,210 457,233
Alinan Krediler 71,455 120,766 211,093 250,199 354,180 463,779
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 28,314 68,486 55,606 126,708 160,341 198,409
Diger yiikiimliliikler 146,001 211,374 273,211 360,584 503,901 627,234
Ozkaynaklar 191,376 267,797 318,338 400,474 519,553 666,608
Toplam Yiikiimliiliikler 1,408,323 2,453,783 3,323,772 4,555,677 5,828,765 7,295,698
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 75,203 67,073 34,451 93,616 165,685 181,036
Arts(yly) 143% -11% -49% 172% 77% 9%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 16,147 42,438 91,411 135,440 176,263 217,761
Artig 112% 163% 115% 48% 30% 24%
Ticari kar 4,523 12,223 -8,862 -16,471 -3,599 8,365
Diger Bankacilik Gelirleri 6,081 13,587 23,950 15,545 18,486 24,256
Faaliyet Briit Kari 101,953 135,321 140,950 228,130 356,834 431,419
Faaliyet Giderleri 34,029 72,229 117,149 147,156 191,196 235,199
Arti 114% 112% 62% 26% 30% 23%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 10,036 15,906 23,480 55,330 61,537 52,349
Artig -7% 58% 48% 136% 1% -15%
Faaliyet Kani 52,120 43,021 172 25,594 103,751 143,471
istirak Gelirleri 21,829 34,061 38,002 44,710 51,700 60,190
Vergi Oncesi Kar 73,949 77,083 38,174 70,303 155,451 203,661
Vergi Karsiligi 12,411 4818 -7,344 2,561 31,125 43,041
Net Kar 61,538 72,265 45,517 67,743 124,326 160,620

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co analiz ve tahminleri

Arastirma 17



L | oNLU«Co

Vakifbank Finansallari

Degerleme carpanlari 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 12.2 1.7 72 43 3.0 2.1
PD/DD (x) 2.7 1.7 1.3 1.0 0.7 0.5
Hisse basina kar (TL) 34 2.5 4.1 6.9 9.7 14.0
Hisse bagina temettii (TL) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Temettii getirisi (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 5.7% 2.0% 2.1% 3.0% 4.0% 3.7%
TGA Orani (%) 2.1% 1.3% 1.8% 3.1% 3.3% 3.1%
TGA Karsilik Orani (%) 81.3% 81.4% 63.9% 59.6% 60.0% 65.0%
Kredi Riski Maliyeti (%) 2.5% 2.0% 0.3% 1.7% 1.6% 0.6%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 8.1% 7.7% 7.7% 8.8% 9.6% 9.3%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 24.4% 23.9% 19.7% 14.3% 13.6% 13.7%
Toplam Karsilik Orani (%) 4.4% 4.1% 3.3% 3.7% 3.8% 3.8%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 60.2% 49.0% 63.4% 64.4% 63.0% 61.7%
Gider/Gelir (%) 18.1% 39.8% 40.3% 39.8% 41.8% 43.4%
Aktif Karlihgr (%) 1.9% 1.1% 1.2% 1.5% 1.6% 1.8%
Ozkaynak Karliligi (%) 29.6% 17.6% 20.9% 27.3% 28.3% 29.8%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 297,468 436,525 839,344 966,952 1,220,449 1,534,092
Menkul Kiymetler 372,588 659,771 915,386 1,182,927 1,437,281 1,792,980
Canli Krediler 933,451 1,499,288 2,009,402 2,853,839 3,675,379 4,659,452
TGA 20,274 19,823 36,667 91,190 125,861 147,035
Beklenen Karsiliklar 41,557 61,595 68,001 107,638 145,097 181,437
Diger Aktifler 77,554 201,050 257,354 337,372 431,541 549,830
Toplam Aktifler 1,681,061 2,796,634 4,021,486 5,341,090 6,764,650 8,536,354
Mevduatlar 1,127,702 1,961,761 2,537,788 3,330,729 4,237,910 5,374,937
Para Piyasalarina Borglar 132,532 132,363 507,549 571,980 700,560 845,547
Alinan Krediler 130,746 221,678 274,080 446,321 557,845 696,406
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 69,854 118,329 213,701 312,138 396,540 493,605
Diger yiikiimliliikler 113,242 191,075 269,172 388,176 476,864 583,756
Ozkaynaklar 106,985 171,428 219,194 291,746 394,932 542,103
Toplam Yiikiimliiliikler 1,681,061 2,796,634 4,021,486 5,341,090 6,764,650 8,536,354
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 73,715 51,955 98,976 147,851 233,370 275,582
Arti 277% -30% 91% 49% 58% 18%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 10,793 25,746 46,474 74,466 97,736 121,347
Artig 140% 139% 81% 60% 31% 24%
Ticari kar 4,990 14,031 -9,362 8,709 3,977 7,774
Diger Bankacilik Gelirleri 9,678 40,289 46,056 59,101 36,118 49,184
Faaliyet Briit Kari 99,176 132,021 182,144 290,126 371,201 453,886
Faaliyet Giderleri 17,932 52,505 73,331 115,581 155,220 196,771
Arti 89% 193% 40% 58% 34% 27%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 26,865 49,961 45,370 83,249 79.651 59,191
Artig 127% 86% -9% 83% -4% -26%
Faaliyet Kani 37,095 25,212 56,515 90,999 135,931 197,524
istirak Gelirleri 149 200 125 532 769 995
Vergi Oncesi Kar 37,244 25,412 56,639 91,531 136,700 198,520
Vergi Karsiligi 13,226 366 16,264 23,170 40,779 59,257
Net Kar 24,017 25,046 40,375 68,360 95,921 139,263

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co analiz ve tahminleri

Arastirma



L | oNLU«Co

Yapi Kredi Finansallari

Degerleme carpanlari 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 5.8 4.5 10.6 5.5 35 2.6
PD/DD (x) 24 1.7 1.6 1.2 0.9 0.7
Hisse basina kar (TL) 6.2 8.1 34 6.6 10.3 13.9
Hisse bagina temettii (TL) 0.1 0.1 0.9 0.0 0.0 0.0
Temettii getirisi (%) 0.2% 0.3% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 9.0% 5.3% 0.7% 2.3% 3.8% 3.6%
TGA Orani (%) 3.4% 3.0% 3.1% 3.6% 3.6% 3.1%
TGA Karsilik Orani (%) 76.1% 70.5% 65.9% 60.0% 61.0% 63.0%
Kredi Riski Maliyeti(%) 1.5% 0.2% 0.6% 1.8% 1.5% 0.7%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 13.2% 11.4% 11.7% 12.6% 13.7% 13.2%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 19.2% 14.8% 11.4% 10.0% 9.5% 9.1%
Toplam Karsilik Orani (%) 6.0% 4.5% 3.8% 3.8% 3.9% 3.5%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 63.1% 74.2% 94.5% 95.7% 93.7% 92.8%
Gider/Gelir (%) 20.4% 32.1% 59.0% 53.1% 48.1% 48.8%
Aktif Karlihgr (%) 5.7% 4.9% 1.4% 2.0% 2.4% 2.6%
Ozkaynak Karliligi (%) 55.5% 46.1% 15.7% 24.7% 28.5% 29.7%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 169,856 290,876 411,187 552,292 686,007 852,399
Menkul Kiymetler 241,041 403,821 506,153 619,594 696,412 835,812
Canli Krediler 584,876 876,756 1,206,555 1,722,753 2,239,739 2,822,885
TGA 20,733 26,830 38,804 64,397 83,694 89,030
Beklenen Karsiliklar 36,062 40,535 47,102 68,344 90,307 102,055
Diger Aktifler 112,320 167,198 256,691 357,571 441,175 540,989
Toplam Aktifler 1,108,094 1,738,651 2,380,586 3,252,209 4,063,333 5,052,084
Mevduatlar 672,765 1,036,470 1,267,908 1,732,190 2,136,665 2,653,261
Para Piyasalarina Borglar 35514 57,973 187,775 205,046 254,089 315,737
Alinan Krediler 70,048 140,307 270,366 396,489 501,624 624,223
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 40,540 77,702 129,311 210,733 267,900 333,599
Diger yiikiimliliikler 162,969 247,348 332,421 447,690 548,843 668,504
Ozkaynaklar 126,256 178,852 192,804 260,061 354,212 456,760
Toplam Yiikiimliiliikler 1,108,094 1,738,651 2,380,586 3,252,209 4,063,333 5,052,084
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 76,948 72,902 75914 143,796 179,199 196,737
Arts(yly) 239% -5% 4% 89% 25% 10%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 14,134 34,482 73,097 111,077 141,900 171,094
Artig 93% 144% 112% 52% 28% 21%
Ticari kar 8,988 19911 -46,431 -58,917 -34,806 -23,390
Diger Bankacilik Gelirleri 10,014 17,382 28,506 22,583 28,875 33,270
Faaliyet Briit Kari 110,085 144,677 131,086 218,539 315,167 377,710
Faaliyet Giderleri 22,417 46,481 77,385 116,080 151,508 184,275
Arti 118% 107% 66% 50% 31% 22%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 22,180 23,772 35,695 52314 66,021 56,858
Artig 129% 7% 50% 47% 26% -14%
Faaliyet Kani 65,161 74,327 17,947 50,015 97,313 136,176
istirak Gelirleri 3,153 8,225 11,780 15,335 18,924 22,367
Vergi Oncesi Kar 68,314 82,551 29,727 65,350 116,237 158,543
Vergi Karsiligi 15,569 14,542 710 9,899 29,194 40,853
Net Kar 52,745 68,009 29,017 55,451 87,043 117,690

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co analiz ve tahminleri

Arastirma



LJ | UNLUCo

TSKB Finansallari

Degerleme carpanlari 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 9.0 5.2 3.6 29 22 1.6
PD/DD (x) 2.8 1.7 1.1 0.8 0.6 0.4
Hisse basina kar (TL) 1.4 2.5 3.6 44 5.9 83
Hisse basina temettii (TL) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.5
Temetti getirisi (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 11.6%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 6.7% 6.8% 6.0% 5.4% 5.7% 5.6%
TGA Orani (%) 2.9% 3.0% 2.2% 1.0% 1.4% 1.4%
TGA Karsilik Orani (%) 92.0% 78.0% 87.5% 92.9% 91.0% 83.9%
Kredi Riski Maliyeti(%) 2.5% 2.0% -0.2% -0.2% 0.6% 0.4%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 12.1% 9.8% 6.6% 7.0% 7.7% 7.7%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 27.5% 31.1% 35.3% 34.1% 32.4% 32.4%
Toplam Karsilik Orani (%) 6.9% 6.3% 4.8% 3.8% 4.2% 4.1%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 31.4% 39.1% 23.9% 14.0% 15.4% 15.1%
Gider/Gelir (%) 6.5% 9.2% 14.9% 16.7% 17.6% 18.2%
Aktif Karlihgr (%) 4.1% 4.9% 4.9% 4.4% 4.5% 5.1%
Ozkaynak Karliligi (%) 45.0% 42.1% 38.1% 31.8% 30.9% 32.9%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 4,169 7,708 10,553 11,917 15,017 18,543
Menkul Kiymetler 23,880 28,987 43,956 58,888 74,351 88314
Canli Krediler 77,567 125,746 162,327 232,037 292,933 362,251
TGA 2,327 3,939 3,673 2,305 4,287 5178
Beklenen Karsiliklar 5,499 8,228 8,047 8,838 12,605 15,040
Diger Aktifler 9,960 14,444 14,424 24,442 24,252 29,353
Toplam Aktifler 115,575 176,884 231,260 327,284 406,552 498,461
Para Piyasalarina Borglar 1,443 2,481 3,281 16,774 20,231 24,434
Alinan Krediler 70,814 106,851 124,001 179,907 233,436 283,268
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 21,048 32,227 51,562 63,158 64,831 80,057
Sermaye Benzeri Borglanma 3,829 6,043 10,801 12,925 15,441 18,217
Diger yikimlulikler 5,660 7,870 9,138 8,825 10,045 11,549
Ozkaynaklar 12,782 21,412 32,479 45,695 62,568 80,936
Toplam Yiikiimliiliikler 115,575 176,884 231,260 327,284 406,552 498,461
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 6,735 10,234 15,105 16,909 21,206 24,584
Arts(yly) 135% 52% 48% 12% 25% 16%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 158 453 514 462 664 826
Arti 124% 186% 13% -10% 44% 25%
Ticari kar 801 1,698 -2,075 -644 1,034 2,561
Diger Bankacilik Gelirleri 93 236 888 2,970 1,664 2,029
Faaliyet Briit Kari 7,788 12,622 14,432 19,697 24,567 30,001
Faaliyet Giderleri 505 1,160 2,147 3,298 4,312 5,467
Artig 92% 130% 85% 54% 31% 27%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 2,565 3,199 564 2,481 2,249 1,942
Arti 43% 25% -82% 340% -9% -14%
Faaliyet Kani 4,143 7,393 11,392 13,838 17,967 22,553
istirak Gelirleri 998 1,899 2,287 2,488 4,055 7,352
Vergi Oncesi Kar 5,141 9,292 13,679 16,326 22,022 29,904
Vergi Karsiligi 1,086 2,251 3,544 3,876 5,390 6,766
Net Kar 4,055 7,041 10,135 12,450 16,632 23,139

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co analiz ve tahminleri
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Bahsi gegen sirketler (12 Aralik 2025) kapanis fiyatlariyla)
Akbank (AKBNK.IS, Tavsiye: Al)

Garanti Bank (GARAN.IS, Tavsiye: Al)

Halkbank (HALKB.IS, Tavsiye: Sat)

Is Bankasi (ISCTR.IS, Tavsiye: Al)

Vakifbank (VAKBN.IS, Tavsiye: Al)

Yapi Kredi (YKBNK.IS, Tavsiye: Al)

TSKB (TSKB.IS, Tavsiye: Al)

Beyan Eki

LJ | UNLUCo

Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi

konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica

olunur.

Sevgi Onur isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, s6z konusu

sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiiniin, isbu

raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini

onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi AKBNK.IS

AKBNK.IS Kapanig Hedef 120
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye

01/17/2023 14.90 23.60 AL

02/01/2023 1322 24.20 AL 100
08/18/2023 26.87 39.20 AL

10/27/2023 28.98 40.50 AL 8
01/22/2024 3755 63.00 AL

05/02/2024 56.88 76.60 AL €0
07/30/2024 61.38 84.10 AL

10/25/2024 48.89 80.00 AL 4
01/10/2025 62.99 96.00 AL

01/31/2025 63.43 100.00 AL 20
07/08/2025 67.70 106.40 AL o
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi GARAN.IS

Ll
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GARANLIS Kapanig Hedef 250
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01172023 2176 34.20 AL 208.80
A
02/02/2023 1875 33.90 AL 200
04/27/2023  25.82 35.50 AL '467%00
A
08/18/2023  46.71 55.40 TUT X
150 13150 14000
10/31/2023 4335 60.40 TUT N A .
01/22/2024  57.55 82.60 TUT 101.50 /' ;__’I_ A
04302024 7951 101.50 TUT 100 8260 AN T ;
07/31/2024  119.39 131.50 TUT 55.40 6040 r
A
10/31/2024  103.09 140.00 TUT 50 33200 35.50 ’ - ¢ T
01/10/2025  123.53 166.00 TUT s A T T T
01/31/2025 12276 170.00 TUT o A; A
07/08/2025  137.30 208.80 AL ~ = = = ™ < < < < n n n "
N N o N [} [} [} [} [} [} [} [} N
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o o N N N N N o N N o~
8 8§ 8 8 §8 8 8 § §8 § 8§ § 8
] = 3 & Q & S & Q & S & Bl
- o o o -_— o o o -_— o o o -_—
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi HALKB.IS
HALKB.IS Kapanis Hedef 45
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01/17/2023 1225 8.70 SAT 40
05/11/2023 1133 9.10 SAT
35 31.10
08/18/2023 1348 13.60 SAT . a
05/13/2024 1658 15.90 SAT
01/10/2025 17.11 17.40 SAT 25 ;
02262025 1939 19.00 SAT 20 1590 1745 L8
4 &
07/08/2025  25.88 31.10 TUT s 13.60 a # g
. S
890, 4407 s
10 475 s
5
0
N o™ e ~m ™ A <+ <+ < wn wn wn n
o o o o o (o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N
] a Q Q a a a P P Q Q Q Q
o o o o o o o o o o o o o
] = 3 & Q & 3 & a & 3 & B
- o o o -— o o o — o o o —
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ISCTR.IS
ISCTRIIS Kapanig Hedef 25
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
011772023 407 4.88 TUT Z'A"O
05/10/2023 493 5.28 TUT 20
165640
08/18/2023  6.38 8.00 TUT 15.90 A
11/07/2023 830 9.16 TUT s A 14.50
012202024  9.61 1252 TUT 1252 4 AV s
A
05/13/2024  13.19 15.90 TUT ole T Y TT A
11/052024  10.83 14.50 TUT 10 800/, % T
.
01102025 1415 16.80 TUT 488 528 T
02/13/2025  13.90 17.40 TUT 5 . a 4 .
*
07/08/2025  14.03 21.10 AL T
0
o~ ™M ~m ™M (2] < < < < wn wn wn wn
[} o o o [} o [} [} [} [} [} [} o
o o o o o o o o o o o o o
N o~ o o N o~ N N N o N N o~
]« Q Q a Q Q Q Q Q Q Q Q
o o o o o o o o o o o o (=}
] = 3 & Q & 3 & Q & S = Bl
- o o o —_ o o o -_ o o o -
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢cmis Seri Grafigi VAKBN.IS
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VAKBNL.IS Kapanig Hedef 45
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 3850
011772023 1045 11.50 TUT 40 36.00 .
05/16/2023  8.60 10.60 TUT 15 338
A
08/18/2023 12.81 15.00 TUT 30 2730 2800 27.60
11/10/2023 16.19 17.20 TUT A A A p
01/22/2024 14.03 21.70 AL 25 21.70 g A
05/10/2024 2176 27.30 AL 20 1720 A y It
08/09/2024 1832 28.00 AL s ! 5;00 A A ;
11/07/2024 2020 27.60 AL ' ';\50 1060 ¢V Thyfe
01102025 2412 33.80 AL o 4 e T A
02/07/2025 25.58 36.00 AL 5 T T
07/08/2025 27.30 38.50 AL o
o~ [ae] [ae] [ae] [a¢} < < < < L L wn wn
N N N N N N N N N N N N N
o o o o (=3 o o o o o o o o
N N N N N N N o o N N o N
S 8 8§ 8§ g 8 8§ § § 8§ g § 8
Q & ] x Il & ] N Q & 9 x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi YKBNK.IS
YKBNK.IS Kapanis Hedef 60
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 52.30
01/17/2023 8.60 12.60 AL
05/02/2023 896 13.00 AL 50 4120 320 44”‘040
. A
08/18/2023 15.24 20.60 AL A A 3800
10250023 1690 23.00 AL 40 3430 A
01/22/2024 21.30 34.30 AL 30 A » " v .
05/03/2024  30.96 41.20 AL 23.00 A A Al A
07/31/2024 30.20 43.20 AL 2 20;60 A - M A
11/01/2024 24.06 38.00 AL 1260 13.00 " . A A
01/10/2025 30.70 44.90 AL o A A A A
02/03/2025 2912 45.40 AL " ¢
07/08/2025 32.34 52.30 AL o A A
[} ™ ™ ~™ ™ < < < < L L L wn
N N N N N N N N N N N N N
o o o o (=3 o o o o o o o o
N (S N N N o N o o o N N N
= N N N N N N N N = I~ I~ N
o (=3 (=3 (=3 o o o o o o o o (=3
Q 5 5 x S & ] x Q & 9 & Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TSKB.IS
TSKBL.IS Kapanig Hedef 20
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 17.80
18 16.90
01/17/2023 427 4.02 TUT N A
02/02/2023 3.76 4.30 TUT 16
05/04/2023 388 4.45 TUT 14 ! 3;50 ' 3:‘5
08/18/2023 6.50 711 TUT -\ & ¥
12 1035 TT A
11/01/2023 6.56 7.25 TUT 9.02 N T
10 . .
01/22/2024 746 9.02 TUT A
8 7.11 p7.25 T
05/03/2024 9.98 10.35 TUT » "~ .
08/02/2024  12.25 13.50 TUT 430 445 AT ; T
01/10/2025 13.16 13.45 TUT 4 24 4
02/05/2025 12.88 16.90 TUT 2 TT
07/08/2025 12.89 17.80 AL 0
o~ o o~ o~ [ag] < <+ < < L L wn wn
N N N N [ N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
o N N N N N N N o N o N N
Q Q I~ I~ I N N N N I~ Q Q I~
o o o o o o o o o o o o o
Il & ¥} x Q A 8 N Q & S x Il
- o o o - o o o - o o o -
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UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

LJ | UNLUCo

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut

Kisith

Tum derecelendirmeler (%) 68 30

0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dnilimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi

beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimuzdeki 12 aylk siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik stirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka

acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayall veya makul, maddi olmayan bir gikarim

niteligindedir.

Hedef Fiyat: TL98,8 (AKBNK.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL196,6 (GARANLIS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL28,1 (HALKB.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Perakende disi kredilerde beklenenden daha sert TGA olusumu, TL’de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL19,4 (ISCTR.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL36,9 (VAKBNL.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Perakende disi kredilerde beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL51,1 (YKBNK.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL16,7 (TSKB.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Perakende disi kredilerde beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler

tzerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla

ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Arastirma
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Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Akbank Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Garanti Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Halkbank Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
is Bankasi Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Vakifbank Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Yapi Kredi Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
TSKB Cikar gatismasi bulunmamaktadir.

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve lgiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler iin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, sz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim ¢agrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliliigii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri lizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co aragtirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.
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isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmalidir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci musteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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