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Turk Bankacilik Sektoru

Diisen faiz ortaminda giiclii karhhk

@® Tiirk bankacilik sektérii, marjlarin toparlanmasi ve makroekonomik
ortamin iyilesmesiyle 2025-2026 doneminde giiclii kar artisina hazir
konumda. 2024 yilinda yasanan % | 8'lik kar daralmasinin ardindan, 2025 ve 2026
yillarinda sirasiyla %63 ve %61 oranlarinda belirgin kar artislari 6ngormekteyiz.
Faiz indirimi siirecinin ardindan net faiz marjinda beklenen toparlanma,
yavaslamakla birlikte devam eden iicret ve komisyon gelirleri biiylimesi ile ticari
kar kaleminin normallesmesi, sektordeki karlihgi destekleyecek temel faktorler
olarak 6ne gikmaktadir. Sektoriin ortalama 6zkaynak karliliginin 2025’'te %27’ye,
2026’da ise %33 seviyesine ylikselmesi, surdirilebilir karlik gorinimuni
giiclendirmektedir. TCMPB’nin temmuz ayinda faiz indirim dongiisiine baglamasini
ve politika faizinin yil sonunda %36 seviyesinde gergeklesmesini beklemekteyiz.
Bu gelismeler isiginda, bankacilik sektoriiniin diisen faiz ortamindan en hizli ve
belirgin sekilde fayda saglayan sektor olarak on plana gikmasi beklenmektedir. 1200
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® Marjlarda toparlanma beklentisi: Swap etkisinden arindirimis net faiz =~ ''®°

marjlarinin 2025’in ikinci ceyreginde dip seviyeye ulasmasini, ardindan faiz 1000
indirimlerinin katkisiyla liglincli geyrekten itibaren toparlanma siirecine girmesini
ongoriyoruz. Belirgin toparlanmanin ise 2025’in dordiincl geyreginden itibaren
hiz kazanacagini tahmin ediyoruz. 2025 yili boyunca net faiz marjlarinda yaklasik 800
200 baz puan, 2026 yilinda ise ek olarak 80 baz puan iyilesme bekliyoruz. Boylece,
2024’te yasanan sert marj daralmasinin 6nemli olgiide telafi edilmesi miimkiin
olacaktir. 600
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® Makro Riizgarlar: Beklenen faiz indirim donglsu, net faiz marji gorinimuni
destekleyen en kritik faktorlerden biri. TCMB’nin politika faizini 2025 sonuna
kadar %46’dan %36’ya diisiirmesini bekliyor, bu siirecin temmuz ayinda 250 baz
puanlk ilk indirimle baglamasini ongoriiyoruz. Enflasyondaki gerileme de bu
beklentiyi giiclendirmekte; manset TUFE’nin yil sonunda yaklasik %29,6'ya
gerilemesi beklenmektedir. Ayrica, CDS primlerindeki belirgin disiis, yatirmer  AKBMEK AL 106.40 57%
glivenindeki artisi ve lilke risk primindeki iyilesmeyi gostermektedir. Bu olumlu

Kaynak: UNLU & Co, Rasyonet

Tavsiye HF (TL)

. . A GARAM AL 208.80 53%

gelismeler hem yurtici hem de yurtdisi fonlama kosullarinin istikrar kazanmasina
katkida bulunarak, bankalar icin daha elverisli bir operasyonel ortam yaratmakta. =~ HALKE TUT 310 19%
ISCTR AL 21.10 53%

@ ALktif kalitesinde bozulma bekliyoruz, ancak endise verici seviyelerde
degil: Kredi riski maliyeti, siirdiiriilemez derecede diisiik seviyelerden yukar VAKBN AL 38.50 4%
yonlii bir normallesme siirecine girmistir. 2024 yilinda yaklasik 60 baz puan  YKBMEK AL 52.30 64%
seviyesinde gerceklesen net kredi riski maliyetinin, 2025’te bireysel segmentte TSKE AL 1783 38%

artan TGA olusumu nedeniyle 180 baz puana yiikselmesini bekliyoruz. Bu seviye,
2019 yilinda gozlemlenen zirvelerin altinda kalmakta olup, mevcut baz makro
senaryo altinda sistemik bir bozulmaya isaret etmemektedir. Senaryo analizimize
gore, Grup 2 kredilerin %25’inin takipteki kredilere doniismesi durumunda, TGA
orani yil sonunda %2,3 seviyesinden yaklasik %5 seviyesine yiikselebilir ve 2025
sektor karlari yaklasik %21 oraninda olumsuz etkilenebilir. Ancak, bu olumsuz
senaryoya gorece disiik bir olasilik atfetmekteyiz.

Kaynak: UNLU & Co

@ Hisse Tavsiyelerimiz: Akbank, Garanti BBVA, i§ Bankasi, TSKB, VakifBank ve
Yapi Kredi icin “Al” tavsiyemiz; Halkbank igin “Tut” tavsiyemiz bulunmaktadir.

® Degerleme carpanlari makul seviyelerde: Banka endeksi 2025 tahminlerine
gore ortalama 0.78x F/DD carpaniyla islem goriiyor. 2025 igin tahminlerimiz
konsensiis tahminlerinin %3 Uzerinde yer aliyor.

® One cikan hisseler: Degerleme varsayimlarimizda 2025 yil igin %36, sonraki
doénemler igin ise %25 seviyesinde risksiz faiz orani, %6,0 risk primi ve 1,2 beta
esas aliyoruz. Bu gergevede, takip ettigimiz bankalar arasinda Akbank ve
Yapi Kredi en cazip risk-getiri profiline sahip bankalar olarak 6ne
citkmaktadir.

Arastirma Analisti
Sevgi Onur

Sevgi.Onur@unluco.com

+90 212 367 3668
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2025 Goruniimiu: Disen faiz ortaminda
marj toparlanmasi karhhg: destekleyecek

Karhlikta giiclii toparlanma

2024 yilinda yasanan %18’lik kar daralmasinin ardindan, 2025 yilinda sektor karliliginda
gliclu bir toparlanma ongoriiyoruz. Sektor karinin 2025 yilinda %63 oraninda artmasini
bekliyor, bu iyilesmenin temelinde politika faizlerindeki diisiis ortamiyla birlikte swap
etkisinden arindirilmis net faiz marjinda 200 baz puanlik bir genisleme modelliyoruz.
Marjlardaki bu toparlanmaya, devam eden ancak daha ilimli seyreden licret ve
komisyon gelirlerindeki artis ile normallesen ticaret gelirlerinin de katki saglamasini
bekliyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerindeki artisin, enflasyonla uyumlu sekilde artmasi beklenen
faaliyet giderlerindeki artisin iizerinde gergeklesmesiyle, operasyonel verimlilikte de
iyilesme ongoriyoruz. Bu dogrultuda, sektoriin 6zkaynak karliliginin 2025 yilinda %27
seviyesine ulasmasini bekliyoruz. 2026 yilina iliskin goriinim de olumlu. Marj
genislemesinin 2026’nin Ugiincli ¢eyregine kadar siirmesiyle, sektor net karinin 2026
yiinda %61 oraninda artmasini ve sektor ozkaynak karliiginin %33’e yiikselmesi
ongorilyoruz. Bu gligli karlilik trendi, normallesen piyasa kosullari altinda
surdiirilebilir bir getiri profiline isaret ediyor.

Makro riizgarlar

TCMB’nin Temmuz 2025’ten itibaren faiz indirimlerine baslamasiny, ilk etapta 250 baz
puanlik bir indirim ve 2025’in ikinci yarisinda toplamda 750 baz puanlik bir gevseme ile
politika faizinin yil sonuna kadar %36’ya gerilemesini modelliyoruz. Bu durum, bankalar

TCMB’nin, Temmuz ayinda faiz indirim dongiisiine
baslayarak 250 baz puanlik bir indirim yapmasini

bekliyoruz. igin kritik bir doniim noktasini temsil ediyor: gosterge faiz oranlari diistiikce, mevduat
fonlama maliyetleri kademeli olarak gerileyecek ve yiiksek faiz doneminde zayiflayan
marjlar yeniden iyilesme firsati bulacaktir. Politika faizinin 2026’ya kadar gerilemeye
devam edecegini ve bu siirecin 2026’nin 3. geyregine kadar (daha kiiglik lgekli de
Marjlarin 2025 ve 2026 yilinda yaklagik 200 baz olsa) marjlardaki iyilesmeyi destekleyecegini varsayiyoruz. Manset enflasyonun 2025
puan ve 80 baz puan iyilesmesini bekliyoruz baslarinda %40’in lizerinde iken 2025 sonuna kadar %29,6’ya yavaslamasini bekliyoruz.

TUFEnin ithmli hale gelmesi operasyonel goriiniirligii artirirken, TUFE’ye endeksli
menkul kiymetlerin getirilerinin de desteginin azalabilecegi anlamina geliyor. TUFE’ye
endeksli menkul kiymet degerlemesinde, %31,3 (Ekim-Ekim) enflasyon varsayimi
kullaniyoruz.

Tablo I: Makro tahminler ve temel varsayimlar

Makro beklentiler 2024 2025T 2026T 2027T
TRY/USD (Ort) 3238 393 482 55.2
TRY/USD (Y1l sonu) 353 427 513 59.0
TRY/€ (Ort) 355 44.3 55.0 629
TRY/€ (Yil sonu) 36.7 49.6 585 673
Enflasyon 44.4% 29.6% 21.8% 15.0%
TCMB faiz orani 47.5% 36.0% 26.5% 15.0%
GSYH biiylimesi 32% 2.5% 3.0% 3.2%
Temel varsayimlar 2024 2025T 2026T 2027T
Kredi biiytimesi 36% 32% 30% 29%
Mevduat biiyiimesi 28% 34% 26% 27%
Net faiz marji (swap maliyetlerine gore diizeltilr 1.7% 3.7% 4.5% 4.5%
Ucret ve komisyon gelirleri 114% 47% 32% 24%
Faaliyet giderleri 61% 45% 31% 22%
Kredi riski maliyeti (net) 0.6% 1.8% 1.2% 0.8%
TGA rasyosu 2.3% 3.4% 3.0% 2.4%
Net kar artigi -18% 63% 61% 44%
Aktif karlligi 1.8% 22% 2.7% 3.10%
Ozkaynak karliigi 20.3% 26.6% 32.7% 34.9%

Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co tahminleri
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Marjlarda 3C25’ten itibaren kademeli ve siirdiiriilebilir toparlanma

2024’teki sert daralmanin ardindan, 6niimiizdeki 18 ay boyunca bankalarin net faiz
marjlarinda anlamli bir toparlanma ongoriiyoruz. 2025’in ilk g¢eyreginde, TL kredi-
mevduat makasindaki iyilesme, TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerindeki
gerilemeyi telafi etmis; boylece swap etkisinden arindirilmis net faiz marjlari 2024'iin
son geyregine gore bliyiik olgiide yatay seyretmistir.

Ancak 2025’in ikinci geyreginde, artan fonlama maliyetleri nedeniyle marjlarda gegici
bir baski gozlemlenmis olup, bu donemin dongiisel dip nokta olmasini bekliyoruz. Bu
kapsamda, marijlarda en kotii donemin geride kaldigina inaniyoruz.

. o L . 2025’in Uglincli geyreginden itibaren, TL fonlama maliyetlerinin normallesmeye
Swap maliyetleri icin diizeltilmis net faiz ’
marjlarimin - 2025’in - 3. ¢eyreginden itibaren
toparlanmasi bekleniyor.

baslamasiyla birlikte, marjlarda kademeli bir toparlanma dngoriyoruz. ilk belirgin
iyilesmenin 2025’in son geyreginde gerceklesmesi muhtemel goriiniyor. Yil genelinde
yaklasik 200 baz puan, 2026’da ise ilave 80 baz puanlik bir marj iyilesmesiyle, 2024’teki
sert bozulmanin 6nemli dlglide telafi edilmesini bekliyoruz.

Toparlanmanin hizi sinirl kredi biiylimesi ve devam eden rekabet kosullari tarafindan
dengelenecek olsa da 2026’ya kadar uzanan dénemde siirdiiriilebilir bir marj iyilesmesi
goriniimu 6ne ¢ikmaktadir.

Aktif kalitesinin 2025’te yillik bazda bozulmasi bekleniyor, ancak
endise verici seviyede degil

2024 yilinda oldukga sinirl kalan kredi riski maliyeti (yaklagik 60 baz puan) sonrasinda,

Kredi riski maliyetinin 2025 yil sonunda 180 baz surdirilemez seviyelerden yukari yonli bir normallesme siirecine girildigini

puana ulasmasini, 2026 yilinda 120 baz puana gozlemliyoruz. Ozellikle bireysel krediler ve kredi kartlarinda artan takipteki kredi
olusumlari nedeniyle, 2025 yilinda sektor kredi riski maliyetinin (net) yaklasik 180 baz

puana yiikselmesini 6ngoriyoruz.

gerilemesini bekliyoruz

Bu gergevede, TGA oraninin %2,6 seviyesinden 2025 sonunda %3,4 civarina yiikselmesi
beklenmektedir. Bu artis bir bozulmaya isaret etmekle birlikte, tarihsel standartlara
gore halen rekor yiiksek seviyelerinin oldukga altindadir.

2025 yili boyunca bireysel segmentte yiiksek seviyede takipteki kredi girislerinin devam
etmesi ve buna bagli olarak karsilik ayirma ihtiyacinin artmasi beklenmektedir. Ancak,
2026 itibariyla ekonomik toparlanma varsayimi altinda kedi riski maliyetinin yaklasik
120 baz puana gerilemesi 6ngoriilmektedir.

Yaptigimiz senaryo analizinde, Grup 2 kredilerin %25’inin takipteki kredilere
doniismesi durumunda, TGA orani yaklasik %5’e yiikselebilir ve bu, 2025 yili karlarinda
%21’e varan bir negatif etkiye neden olabilir. Ancak bu senaryoya diisiik bir
gerceklesme olasilig) atfediyoruz.

Ucret ve komisyon gelirleri ve faaliyet giderleri

2024’teki olaganiistii %1 14’lik artisin ardindan, licret ve komisyon gelirlerindeki
bliylimenin yavaslamasi ancak saglikl seviyelerde kalmasi bekleniyor. 2025’te net iicret
gelirlerinin yillik bazda yaklasik %47 artarak enflasyonun iizerinde seyretmesini
ongoriiyoruz. Bankalar, dijital bankacilik licretleri ve gapraz satislardan faydalanmaya
devam edecek; ancak kredi ve 6deme hacimlerindeki daha yavas bliyiime ile diisiik faiz
oranlari, gecen yilki zirveden sonra Ucret gelirlerindeki genislemeyi bir miktar
sogutacaktir.
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Faaliyet giderlerinin ise enflasyonla paralel bir hizda artmasi bekleniyor; 2025’te faaliyet
giderleri biiyiimesinin ortalama TUFE ile uyumlu olacagini tahmin ediyoruz. Yiiksek
personel giderleri ve sosyal giivenlik maliyeti giderleri artirsa da maliyet disiplini ve
dijitallesmeden kaynaklanan verimlilik kazanimlari, maliyet artisinin TUFE seviyesinde
sinirli kalmasina yardimeci olacak ve verimlilik oranlarinin istikrarli olmasini
saglayacaktir.

Giigli icsel sermaye tamponlar, soklan absorbe etme Bankalarin bilangolarinin olasi soklari absorbe etme kapasitesinin, son yillarda igsel

kapasitesini destekliyor. sermaye iretimi ile biriktirilen saglam sermaye tamponlari sayesinde onemli olgiide

glclii oldugunu diisiinliyoruz. Olumsuz tarafta ise, beklenenden yiiksek TL mevduat
maliyetleri ve beklenenden daha kotii bir varlik kalitesi bozulmasi baslica risk faktorleri
olarak one ¢ikiyor. Yapisal anlamda onemli bir olumlu gelisme ise KKM’den ¢ikis
slirecinin tamamlanmaya yakin olmasidir.

Giiclii sermaye tamponlari, saglam likidite

Ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina ragmen, c¢ogu banka gilicli igsel sermaye
tamponlari olusturmus durumda; bu da soklari absorbe etme kapasitesini ve
gelecekteki bliyiime potansiyelini destekliyor. Saglam likidite pozisyonlari, fonlama
soklarina veya piyasa oynakligi donemlerine karsi dayanikhlik sagliyor. Ayrica, 2026
mali yilinda %33’e ulagmasi beklenen 6zkaynak karlligi siirdiirilebilir karliligi isaret
ediyor.

Doviz kredilerinin agirhginda azalma olumlu

2018den bu yana, Tiirk bankalari doviz kredilerinin toplam krediler icindeki agirhgini
6nemli &lglide azaltti. Bankalar doviz kredilerinin payini ortalama 10 puan diisiirerek,
kur soklarina karsi doviz borcu yiikiine bagl sorunlari ve takipteki krediler baskilarina
maruziyeti azaltmis durumda.

Artan yatirhma giiveni

Faiz orani yonetimi ve makro ihtiyati diizenlemelerde artan ongoriilebilirlik, bankalarin
daha yiiksek stratejik netlikle ve daha diisiik risk ile faaliyet gostermelerine olanak
taniyor. Bu degisim, diisen CDS primlerine de yansiyor; bu durum, artan yatirimci
gliveni ve azalan iilke risk primine isaret ediyor. Sonug olarak, hem yurtici hem de
yurtdisi fonlama kosullari istikrar kazaniyor ve bu da sektoriin performans
goriinimind daha da destekliyor.

Tablo 2: Azalan CDS primleri, artan yatirnmci giivenine isaret ediyor
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Kaynak: Bloomberg



L | oNLUeco

Bankalar daha iyi kosullarda dis finansmana erisim saghyor

Akbank, Nisan ayinda 750 milyon dolar tutarinda, siirdiiriilebilirlik temali sendikasyon
kredisi sagladi. Kredinin 3 yillik bir dilimi icermesi, Turkiye riskine yonelik artan uzun
vadeli yatirimci istahini ve iyilesen fonlama vade yapilarini yansitiyor. Benzer sekilde,
Garanti BBVA gergeklestirdigi son sendikasyon kredisi isleminde vadesini 2 yila uzatti.
Tim bankalar, Aralik/Kasim 2024 dénemine kiyasla fonlama maliyetlerini 15 baz puan
kadar diisiirmeyi bagardi. Bu gelismeler, saglam temel gostergelerle birlikte, sektor igin

Tiirkiye riskine yonelik artan yatinma istahi

olumlu bakis agimizi destekliyor.

KKM hesaplarindan ¢ikis ve TL fonlamanin yeniden dengelenmesi, bilangolardaki
yapisal verimsizlikleri azaltiyor. Makro dezenflasyon egilimleri ve beklenen politika
gevsemesi daha destekleyici bir zemin sinyali veriyor.

Aktif kalitesi ozellikle teminatsiz bireysel kredilerde zayifllyor olsa da riskler
yonetilebilir durumda. 2025 mali yili igin kredi riski maliyetinin 180 baz puana
ulasmasini bekliyoruz, ancak baz senaryo makro varsayimlari altinda sistemik bir
bozulma beklemiyoruz.
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Degerlemeler makul seviyelerde

XBANK, 2025T icin 4,5x F/K ve 0,78x PD/DD carpanlariyla islem goriiyor ve
degerlemeler makul seviyelerde goriiniiyor. 2025-26T igin karlilikta toparlanma

beklentilerinin heniiz tam olarak fiyatlanmadigini diisiiniiyoruz. MSCI G.O.U
bankalarina gore | yillik ileriye doniik F/DD iskontosu Mayis ayindaki %49 seviyesinden

%32’ye gerilemistir ve bu oran son 3 yilin ortalamasi olan %26 seviyesinin iizerindedir.

Tablo 3: Hedef fiyatlarimiz ve tavsiyelerimiz

Tavsiye Hedef Fiyat Cari Fiyat Yiikselme Potansiyeli 2025 F/K 2026 F/IK 2027 FIK 2025 PD/DD 2026 PD/DD 2027 PD/DD

AKBNK AL 106.4 68.0 57% 5.3 35 24 1.3 1.0 0.7
GARAN AL 208.8 136.4 53% 4.7 29 1.9 1.3 0.9 0.7
HALKB TUT 311 26.2 19% 5.5 3.1 22 11 0.9 0.7
ISCTR AL 21.1 13.8 53% 4.0 2.3 1.8 0.9 0.6 0.5
VAKBN AL 385 273 41% 4.0 26 1.7 0.9 0.7 0.5
YKBNK AL 523 319 64% 4.7 3.1 2.1 11 0.9 0.6
TSKB AL 17.8 129 38% 2.7 1.8 1.3 0.8 0.6 0.4

4.6 2.8 2.0 1.1 0.8 0.6

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Rasyonet

2025T net kar beklentimiz, konsensus tahmininin %3 lizerinde

2025 yili tahminlerimizle, konsensiisiin %3 iizerindeyiz. 2026 yil igin ise ortalama
olarak konsensusiin %16 lzerindeyiz.

Tablo 4: UNLU & Co ve konsensus karsilastirmasi, 2025T Net
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Bloomberg

Tablo 6: UNLU & Co ve konsensus kargilagtirmasi, 2025T Net
Kar biiylimesi (%)
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Bloomberg

Tablo 5: UNLU & Co ve konsensus karsilastirmasi, 2026 T Net
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Bloomberg

Tablo 7: UNLU & Co ve konsensus karsilastirmasi, 2026 T Net
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Bloomberg
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Arastirma kapsamimizdaki bankalar

UNLU&Co ARASTIRMA

TLm AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK
Kapanig Fiyat 68.0 136.4 26.2 13.8 27.3 319 12.9
Hisse Adedi 5,200 4,200 7,185 24,999 9,916 8,447 2,800
Piyasa Degeri 353,340 443,100 145,420 278,750 211,209 195,465 29,960
Hedef Fiyat 106.4 208.8 311 21.1 385 523 17.8
Yiikselis Potansiyeli 57% 53% 19% 53% 41% 64% 38% 50%
Tavsiye AL AL TUT AL AL AL AL]
2025T F/DD 1.3 1.3 1.1 0.9 0.9 1.1 0.8 1.1
:c_’ 2026T F/DD 1.0 0.9 0.9 0.6 0.7 0.9 0.6 0.8
% 2027T F/DD 0.7 0.7 0.7 0.5 0.5 0.6 0.4 0.6
& 2025T FIK 53 47 5.5 4.0 4.0 4.7 2.7 4.6
8 2026T F/IK 35 2.9 3.1 23 2.6 3.1 1.8 2.8
2027T FIK 24 1.9 2.2 1.8 1.7 2.1 1.3 2.0
2025T Ozkaynak 277,904 439,833 170,438 405,551 298,402 240,122 45,496 1,877,746
2026T Ozkaynak 367,257 620,712 206,188 563,517 408,404 315,907 62,554 2,544,537
2027T Ozkaynak 489,894 862,489 282,431 753,464 529,844 421,912 86,723 3,426,757
2024 Net Kar 42,366 92,175 15,105 45,517 40,375 29,017 10,135 274,691
2025T Net Kar 67,302 121,381 34,391 86,486 67,661 56,772 13,441 447,433
2026T Net Kar 102,341 200,090 60,433 147,742 105,515 86,607 19,745 722,473
2027T Net Kar 147,709 302,563 85,613 194,515 155,609 127,686 28,118| 1,041,814
2025T Kar Arusi 59% 32% 128% 90% 68% 96% 33% 63%
[ 2026T Kar Arosi 52% 65% 76% 71% 56% 53% 47% 61%
ol 2025T Aktif Karlihg 2.3% 3.8% 1.0% 2.2% 1.5% 2.1% 4.8% 2.2%
bl 2026 T Akdif Karlihgi 2.6% 4.5% 1.5% 2.9% 2.0% 2.4% 5.0% 2.7%
g 2027T Aktif Karliligi 2.9% 5.1% 1.7% 3.0% 2.5% 2.8% 5.2% 3.1%
F§2025T Ozkaynak Karlilig 26.0% 31.5% 21.3% 23.9% 26.1% 26.2% 34.5% 26.6%
2026T Ozkaynak Karlihg 31.7% 37.7% 32.1% 30.5% 29.9% 31.2% 36.5% 32.7%
2027T Ozkaynak Karlilig 34.5% 40.8% 35.0% 29.5% 33.2% 34.6% 37.7% 34.9%
2025T Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 4.1% 6.1% 3.0% 2.3% 3.7% 3.3% 6.0% 3.7%
2026T Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 5.1% 7.1% 3.4% 2.8% 4.7% 3.7% 6.2% 4.5%
2027T Net Faiz Marj (Diizeltilmis) 4.9% 7.1% 3.3% 2.7% 4.9% 3.6% 6.3% 4.5%
2025T TGA Orani 3.9% 3.5% 3.2% 3.2% 3.1% 3.9% 1.6% 3.4%
. 2026T TGA Orani 3.5% 3.0% 2.8% 2.8% 2.7% 3.6% 1.4% 3.0%
E 2027T TGA Orani 2.8% 2.5% 2.2% 2.1% 2.2% 2.9% 1.3% 2.4%
= 2025T Kredi Riski Maliyeti 2.0% 2.1% 1.6% 2.2% 1.2% 1.8% 0.5% 1.8%
£ 2026T Kredi Riski Maliyeti 1.4% 1.5% 0.8% 1.3% 1.0% 1.3% 0.4% 1.2%
5 2027T Kredi Riski Maliyeti 1.0% 0.8% 0.3% 0.8% 0.9% 0.9% 0.2% 0.8%
g TGA Karsiliklar (2025E) 60% 66% 58% 71% 63% 60% 92% 63%
Grup 2 Krediler Agirhgi (2025E) 7.7% 12.1% 9.0% 10.2% 8.9% 13.5% 6.8% 10.2%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (2025E) 15.2% 12.7% 13.9% 13.0% 17.8% 11.2% 36.2% 13.9%
2025T Kredi Biiyiimesi 31% 38% 23% 36% 31% 32% 51% 32%
-TL 33% 37% 18% 39% 24% 28% 29% 30%
-FX ($ bazinda) 4% 14% 13% 8% 16% 16% 25% 12%
2026T Kredi Biiytimesi 37% 34% 25% 32% 22% 34% 43% 30%
o IS 40% 36% 26% 37% 25% 40% 45% 34%
g -FX ( $ bazinda) 7% 6% 3% 3% -1% 3% 19% 3%
EW2027T Kredi Biyamesi 29% 36% 27% 29% 24% 30% 36% 29%
a -TL 31% 40% 28% 31% 27% 32% 21% 32%
-FX ($ bazinda) 8% 7% 7% 7% 3% 9% 19% 7%
2025T Mevduat Arti 44% 53% 27% 39% 15% 35% 34%
2026T Mevduat Artig 36% 30% 21% 24% 20% 30% 26%
2027T Mevduat Artis 28% 35% 23% 25% 22% 28% 27%
2025T Ucret ve Komisyon Gelirleri Artg 52% 49% 59% 50% 38% 37% -12% 47%
~ 2026T Ucret ve Komisyon Gelirleri Artig 35% 30% 41% 34% 24% 26% 63% 32%
= 2027T Ucret ve Komisyon Gelirleri Artig 23% 24% 25% 27% 20% 20% 42% 24%
5 2025T Faaliyet Giderleri Artis 47% 54% 50% 36% 43% 42% 52% 45%
2026T Faaliyet Giderleri Arug 36% 30% 40% 31% 26% 25% 37% 31%
2027T Faaliyet Giderleri Artig 22% 20% 26% 24% 21% 19% 26% 22%

Kaynak: Sirket finansallari, Rasyonet, UNLU&Co tahminleri
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En begendigimiz bankalar

Kredi-mevduat makaslarindaki iyilesmeden daha fazla fayda saglayabilecek, etkin maliyet
verimlili§ine sahip, gliclii aktif kalitesi egilimleri gosteren ve yiiksek sermaye yeterliligi
ile one ¢ikan bankalari tercih ediyoruz.

Bu gercevede, takip ettigimiz bankalar arasinda Akbank ve Yapi Kredi, sunduklari cazip
risk-getiri profili, saglam bilango yapisi ve yliksek karlilik potansiyeli ile en begendigimiz
bankalar olarak one ¢ikmaktadir.

Akbank

Operasyonel verimlilikteki stirdirilebilir performans ve disiplinli maliyet kontroli,
bankayi benzerlerinden pozitif ayristiran temel unsurlar arasinda yer almakta. Bankayi,
marjlardaki iyilesmeyi destekleyecek sekilde konumlanmis aktif yapisi ve sektoriin en
iyisi olan licret ve komisyon gelirleri bliylimesi nedeniyle de tercih ediyoruz. Akbank
guglu sermaye yapisi, ihtiyath karsilik politikasi ve gorece diisiik yakin izlemedeki kredi
orani ile aktif kalitesi agisindan da saglam bir goriiniim sunmaktadir. Ozellikle 2024
yilinda ytiksek faiz ortamina ragmen konut kredilerinde elde edilen anlaml pazar payi
kazanimlari, oniimizdeki yillarda kredi getirilerinin korunmasi agisindan destekleyici bir
unsur olarak one ¢ikmaktadir.

2025 yili igin yillik bazda %59 oraninda kar artisi ongoriiyoruz. 2026 yilinda ise %53 kar
artisl  bekliyoruz. Hisse icin hedef fiyatumiz 106,4 TL olup “AL” tavsiyemiz
bulunmaktadir. Bu da son kapanislara gore %57 yiikselis potansiyeline isaret etmekte.
Hisse, 2025 tahminlerine gore 5,3x F/K ve 1,3x F/DD ¢arpanlariyla ve%26,0 6zkaynak
karhlig ile islem gormekte.

Akbank, 2025 yili igin %30’un lizerinde bir 6zkaynak karliligi hedefi belirlemis olup, bu
oran sektor ortalamalarinin lzerinde, gorece iyimser bir seviyeye isaret etmektedir.
Mevcut ortamda marijlar lzerindeki baskilar ve artan kredi riski maliyetleri dikkate
alindiginda, bu hedef ilimh bir goriniim sunmaktadir. Bununla birlikte, rakiplerini geride
birakan giglii ticret ve komisyon geliri biiyiimesi, bu zorluklari kismen dengelemekte ve
toplam karllik tizerinde destekleyici bir unsur olarak 6ne gikmakta. 2025 yili igin net
faiz marjinin %4, seviyesine ulasmasini 6ngoriiyoruz (biitce hedefi yaklasik %5). Kredi
riski maliyetinin de 204 baz puana ulagmasini bekliyoruz.

Yapi Kredi

Yapi Kredi, aktif kalitesi yonetiminde istikrar sinyalleri ve giicli operasyonel
verimliligiyle olumlu ayrisiyor. 2024 yilinda bireysel kredilerde uyguladigi proaktif
yavaslama stratejisinin ardindan, banka 2025’in ilk ¢eyreginde takipteki kredilerde
sinirl bir artis gosterdi. Bu durum, TGA olusumunda zirve seviyelere erken ulasildig
seklinde yorumlanabilir. Banka sektor lideri vadesiz mevduat orani, yaygin ve bireysel
agirhkl mevduat kompozisyonu sayesinde yiiksek fiyatlama esnekligi, maas 6demesi
yapilan musteri segmentinde gliglii konumunun sagladig sirdirilebilir gelir Gretimi ve
%90,7 seviyesindeki yiiksek Ucret ve komisyon gelirleri/Faaliyet giderleri orani ile 6ne
cikiyor. Yapi Kredi’nin hem faiz indirimi dongiisiine hem de dalgali makro ortama karsi
dayanikli ve esnek bir gelir yapisi sundugunu disiiniiyoruz.

2025 yilinda 6zel bankalar arasinda en yiiksek kar artisini Yapi Kredi icin modelliyoruz.
Yillik bazda %96 kar artisi ongoriiyoruz. 52,3 TL hedef fiyatla “AL” tavsiyesi veriyoruz;
bu da %64 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Hisse, 2025 tahminlerine gore 4,7x
F/K ve I,I1x F/DD carpanlariyla ve %26,2 maddi 6zkaynak karliligi ile islem gormektedir.

Bankanin 2025 yih igin orta %20 maddi 6zkaynak karlihgi hedefi, mevcut operasyonel
ortam ve makro risklerle uyumlu ve ulasilabilir goriinmekte. Kredi riski maliyetinin
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biitcelenen %1,50—1,75 araliginin st sinirina yakin seyretmesini bekliyoruz. Ote
yandan, marj iyilesmesinin biitcedeki 300 baz puanlik hedefin bir miktar gerisinde
kalmasi muhtemel; bu da daha olgiilii bir toparlanma siirecine isaret ediyor.

Blitce revizyonlari olasi

Takip ettigimiz bankalar (VakifBank harig), 1C25te 4C24’e gore TL fonlama
maliyetlerindeki belirgin diislisiin etkisiyle hafif net faiz marji iyilesmeleri kaydetti;
ancak bu trend, mart ayi ortasindaki politik dalgalanmalara kadar siirdii. Mart sonrasi
donemde para politikasindaki sikilasmanin, 2C25’te fonlama maliyetleri iizerinde baski
yaratmasi ve kisa vadede daha zorlu bir marj ortami olusturmasi bekleniyor.

TCMPB'nin faiz indirim dongiisiine baslamasina bagh olarak 3C25’ten itibaren marj
genislemesinin yeniden baslamasini ongoriiyoruz. Baz senaryomuz, politika faizinin
2025 sonuna kadar %36’ya gerilemesini ve marjlarin toparlanmasini destekliyor.

Mart ayindaki oynakliga ragmen, ¢ogu banka | C25’te 2025 biitce hedeflerini korudu.
Ancak bazi bankalarin, ozellikle yillik bazda 300 baz puanin lizerinde net faiz marji
genislemesi ongorenlerin, bu hedeflerine ulasmakta zorlanabilecegini diistiniiyoruz. Bu
durum, yilin ikinci yarisindaki faiz indirimlerinin zamanlamasi ve biyiikliigline baglh
olacaktir.

Biitce hedefleri farklhilik gosteriyor

Bankalarin 2025 yili biitge hedefleri, 6zel bankalar arasinda farklilik gosteriyor. Akbank
(%30’un Uzerinde) ve Is Bankasi (dusik %30’lar), mevcut marj baskisi ve artan kredi
riski maliyeti dikkate alindiginda iyimser sayilabilecek o6zkaynak karliligi hedefleri
belirlerken; Garanti BBVA (disiik %30’lar) ve Yapi Kredi (orta %20’ler) mevcut faaliyet
ortami ve makro risklerle daha uyumlu, daha temkinli bitceler benimsemis durumda.

Bankalar (Garanti BBVA ve Is Bankasi harig), 2025’in 2. geyregi icin olasi bir mariji
daralmasi bekliyor; ancak daralmanin boyutu bankadan bankaya degisiklik gosterebilir.

VakifBank, 1G25’teki temkinli TUFE varsayimi nedeniyle 6ne cikiyor. Banka, TUFE’ye
endeksli menkul kiymetlerin degerlemesinde Ekim-Ekim doénemi igin %23,6’lik bir
TUFE tahmini kullanirken; &zel bankalar yaklasik %30, Halkbank ise %41 tahmini
kullandi. Banka, dniimiizdeki dénemde TUFE’ye endeksli kiymet degerleme oranini
ozel bankalara daha yakin bir seviyeye gekmeyi planladigini belirtti. Bu degisiklik,
bankanin net faiz marjini yaklasik 50 baz puan artirabilir.

Kredi Riski: Bireysel segmentlerde artan baskilar

Cogu bankada, 2025’in |. gceyreginde kredi riski maliyetinde belirgin bir artis gosterdi;
bunun ana nedeni, bireysel kredi portfoylerindeki bozulmaydi. Bu erken yiikselis
dikkate alindiginda, bireysel TGA girislerinin yiiksek seyretmesi halinde bazi bankalarin
yill sonu kredi riski maliyeti hedeflerini tutturmakta zorlanabilecegini diisiinliyoruz.
Yapi Kredi Bankasi, bozulmanin imli seyretmesiyle 6ne ¢ikiyor; bu durum, TGA
olusumunun erken donemde zirveye ulastigina isaret ederek, proaktif kredi disiplini ve
risk yonetiminin olumlu etkilerini yansitiyor.

VakifBank, 2025’in 2. yarisi icin KOBI portfoyiinde potansiyel bir varlik kalitesi
baskisina dikkat ¢ekerken, ozel bankalar bireysel kredileri kredi riski maliyetinin ana
belirleyicisi olarak gostermeye devam ediyor. Bu ayrisma, kredi portfoylerinin
bilesimindeki temel farklardan kaynaklaniyor: VakifBank’in nispeten daha yiiksek KOBI
agirhg, faiz kaynakli geri 6deme stresine karsi daha hassas olmasina neden olabilir.
Genel olarak, 2025’in ikinci yarisinda kredi riski maliyeti egilimlerinin, portfoy dagilimi,
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karsilik tamponlari ve makroekonomik arka plana bagl olarak sektor genelinde farklilik
gostermesini bekliyoruz.

Ucret ve komisyon gelirleri: Biitce listii performanslar olumlu

Marjlar ve kredi riski kaynakl baskinin aksine, iicret ve komisyon gelirlerindeki artis
¢ogu bankada biitge beklentilerini asarak, karliliga anlamli bir destek sagladi ve
baskilarin bir kismini dengeledi. Akbank, 1C25’te yillik bazda %64 biiyiime ile sektor
lideri konumuyla (Biitge: ~%40 hedefin ¢ok iizerinde) one gikiyor. Bu giiglu
performans, diger baskilarin kismen dengelenmesine yardimci olacaktir.
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Aktif kalitesinde bozulma yonetilebilir
diizeyde, perakende riskler izlenmeli

2024 yilinda gozlemlenen hizl kredi bliylimesi ve artan hane halki biitge baskilarinin
ardindan, 2025 yilinda TGA olusumunda hizlanma beklemekteyiz. Bu dogrultuda,
sektorin TGA oraninin 1C25’teki %2,6 seviyesinden 2025 yil sonunda %3,4 seviyesine
ylikselmesini ongoriiyoruz.

Beklenen bu artisin, biiylik olglide teminatsiz bireysel krediler, ozellikle de ihtiyag
kredileri ve kredi karti borglarindan kaynaklanmasi muhtemeldir.

2025 igin kredi riski maliyetinin %1,8 seviyesine yiikselmesini (2024’te %0,6’dan) ve
kosullar iyilestikge 2026’da %1,2’ye gerilemesini ongorlyoruz. %1,8 seviyesi gegmis
stres donemlerinde (6rnegin 2019) goriilen %3 seviyelerinin altinda kaliyor ve bankalar
bu asamaya yiiksek karsilik oranlart ile giriyor.

Ozel bankalarda TGA karsilik orani yaklasik %60 seviyesinde ve ¢ogunun ek serbest
karsiliklari veya makro karsiliklari bulunuyor. Genel olarak, 2025’in ortalarina kadar
bireysel kredilerde ve bazi KOBIi segmentlerinde ilave takipteki kredi olusumu
beklesek de, bankalarin proaktif karsilik ayirma ve sermaye tamponlari kredi kayiplarin
yonetilebilir dlizeyde tutacaktir.

Tablo 8: TGA Orani Tahminleri (%) Tablo 9: Kredi Risk Maliyeti Tahminleri 2025-2027T (%)
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% 3.9% 3.9%
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket finansallar, $irket sunumlari

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket finansallari, Sirket sunumlari
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Marjlar gecikmeli de olsa iyilesecek

2024'te yasanan ciddi zayiflamanin ardindan net faiz marjlarinin oniimiizdeki 18 ay
icerisinde belirgin bigimde toparlanmasini bekliyoruz. | C25'te swap maliyetlerine gore
diizeltilmis net faiz marjlari, kredi-mevduat makaslarindaki iyilesmeye ragmen TUFE'ye
endeksli tahvillerin azalan katkisi nedeniyle 4C24 ile benzer seviyelerde gergeklesti.

2C25’in marjlar agisindan muhtemelen dip noktasi olmasini bekliyoruz. TL mevduat
2¢25, muhtemelen net faiz marjlarinda dip

maliyetleri Mart/Nisan doneminde zirve yaparken, kredi yeniden fiyatlamalarinin
seviye olacak

lizerinde seyredecek. 3C25'ten itibaren ise faiz indirimlerinin etkisini géstermesiyle
birlikte istikrarli bir net faiz marji toparlanmasi ongoriiyoruz. Marjlarda belirgin
toparlanmanin  en erken 4C25'te gerceklesebilecegini modelliyoruz. Kredi
blyliimesindeki iimli seyir nedeniyle marj iyilesme hizi sinirh olacaktir.

2025 yihnda marjlarda 200 baz puan iyilesme bekliyoruz

Bu toparlanmayi destekleyecek faktorler: (1) Faiz indirimi dongiisii nedeniyle fonlama

Swap maliyetlerine gre diizeltilmis net faiz maliyetlerinin dismesi, (2) Bankalarin aktif yapilarini daha yiiksek getiri saglayan

matji, 2025 yiinda 200 baz puan iyilesecek alanlara dogru yeniden tahsis etmeleri sonucu bilango kompozisyonundaki degisim
(6rnegin Akbank'in &zel sektor tahvillerini artirmasi gibi). Is Bankasi ve Yapi Kredi
ortalamanin iizerinde marj genislemesi icin avantajli durumda (dusiik maliyetli mevduat
tabanlari ve konut kredilerinin yeniden fiyatlamasi sayesinde). Buna karsilik, fonlama
yapisi agirhkh olarak doviz cinsi olan TSKB gibi kalkinma bankalari ise uzun vadeli sabit
oranli fonlama yapilari nedeniyle gérece daha istikrarli marjlar elde edecek (yurtigi faiz
indirimlerinden daha sinirh yararlanarak).

2026 yihinda yaklasik 80 baz puanlik ilave marj genislemesi bekliyoruz

3€25-3C26 arasinda marjlarda istikrarh bir Marj genislemesinin bliyiik bolimiinin 2026’nin ilk dokuz ayinda gerceklesmesini
toparlanma bekliyoruz bekliyoruz. Faiz indirimlerinin olumlu etkisi buyuk ol¢lide fiyatlamalara yansidiktan ve
mevduat tarafinda rekabet yeniden hiz kazandiktan sonra, 2026’nin son ¢eyregine
dogru marj genislemesinin yavaslayarak sona erebilecegini ongoriiyoruz. 2024 yilinda
zayf kalan karhlik performansinin ardindan, 2025-2026 donemindeki marj
iyilesmesinin bankalar igin karllik toparlanmasinda en kritik katalizor olacagina

inaniyoruz.

Tablo 10: Arastirma kapsamimizdaki bankalar icin net faiz marji beklentileri
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket finansallari
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Ucret ve komisyon gelirlerinde biiyiime
yavashyor

Ucret ve komisyon gelirleri, marjlarin kademeli olarak toparlandigi bir ortamda dahi
bankalar igin ¢ekirdek bankacilik gelirlerindeki biiyiimeyi desteklemeye devam ediyor.
Kapsamimizdaki bankalar i¢in 2025 yilinda licret ve komisyon gelirlerinde yillik bazda
%47 oraninda artig bekliyoruz. Bu oran, 2024 yilinda goriilen olaganistii yliksek licret
gelir artislarindan daha diisiik olsa da, ongordiglimiiz enflasyonun lizerinde kalmakta ve
bu da reel biiylimeye isaret etmektedir.

Akbank, 2025 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %64 licret ve komisyon geliri artisi elde
ederek beklentilerin oldukga lizerinde bir performans gostermistir ve lider konumdadir.

Operasyonel giderlerdeki artigin yiiksek seyretmesi bekleniyor

Maliyet tarafinda, bankalar operasyonel giderleri enflasyona kiyasla siki sekilde kontrol
altinda tutuyor. 2025 yili icin operasyonel giderlerde orta diizeyde, yaklasik %40’lar
seviyesinde (kabaca TUFE oraninda) bir artis ongdriiyoruz. 2026 yilinda ise
normallesme bekliyor ve giderlerde %30 civarinda, ortalama enflasyon tahminimizle
uyumlu bir artis ongoriiyoruz.

Tablo 1 1: Ucret geliri biiylimesi

Tablo 12: Operasyonel gider biiyiimesi
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket finansallari

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket finansallari

Tablo 13: Ucret ve komisyon gelirleri | Operasyonel gider orani Tablo 14: Gider/Gelir Orani
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Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket finansallari

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket finansallari
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8 Temmuz 2025

Akbank

Stratejik aktif dagilimi net faiz mariji
iyilesmesini destekliyor

Akbank icin “AL” tavsiyemiz, bankanin ¢ok yonlii stratejik giiclii yonlerine
dayanmakta. Banka, stratejik aktif-pasif yonetimi sayesinde net faiz mariji
iyilesmesi acisindan giiclii bir konumda yer almaktadir. Cesitlendirilmis
gelir kompozisyonu ile sektor lideri licret ve komisyon gelirlerindeki
biiyiime performansi, siirdiiriilebilir gelir yaratimi agisindan 6nemli bir
destek sunmaktadir. Operasyonel verimlilik ve disiplinli maliyet kontrolii,
bankayi benzerlerinden pozitif ayristiran baslica faktorlerden olmay:
siirdiirmektedir. Ayrica, saglam sermaye yapisi, ihtiyath karsilik politikasi
ve sektor ortalamasinin oldukga altinda kalan yakin izlemedeki krediler
orani, aktif kalitesi acisindan giiclii bir goriiniim sunmaktadir. 2024 yilinda
yiiksek faiz ortaminda konut kredilerinde elde edilen pazar pay:
kazanmimlari, bankanin uzun vadeli yiiksek getirili aktiflere erisimini
artirarak oniimiizdeki yillarda karlilik iizerinde olumlu katki saglamaya
devam edecektir.

Akbank, 2025 yili icin %30’un lizerinde bir 6zkaynak karlihg hedefi
belirledi. Marj baskilari ve artan kredi riski maliyeti ortaminda bu hedef iyimser
gorinebilir. Ancak giigli licret ve komisyon geliri performansi, rakiplerini geride
birakarak bu olumsuzluklari kismen dengeleyecek ve genel karlihg destekleyecektir.

Sermaye baskisi olmadan biiyiime alani mevcut. Akbank, stratejik TL kredi
biiyiimesi ve yliksek getirili 6zel sektor tahvillerine yonelimle gliglii gekirdek bankacilik
gelirlerini slirdiirmek icin iyi konumlanmistir. Sermaye yeterlilik orani %20,5 ile
rakipleri arasinda en yliksek seviyededir ve bu da kaldirag icin genis bir alan
sunmaktadir.

2025 yilinda %59 net kar artisi 6ngoriiyoruz. Banka icin hedef fiyatimiz
106,4 TL olup %57 getiri potansiyeli sunmaktadir. Hisse, 2025 tahminlerine gore 5,3x
F/K ve 1,3x PD/DD carpanlariyla ve %26,0 6zkaynak karlligi ile islem gormektedir.

Stratejik aktif dagihmi, net faiz marji iyilesmesini destekliyor. Akbank,
2024’teki yiiksek faiz ortaminda konut kredilerinde elde ettigi pazar payi ile uzun
vadeli cazip getiriler sagladi. 2022’den bu yana TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin
agirhigini azaltarak, yiiksek getirili 6zel sektor tahvillerine yoneldi. Bu sayede aktif
getirileri artarken, 2025-2026 doneminde diisiik fonlama maliyetlerinden faydalanma
kapasitesi gliglendi. 2025 yili icin net faiz marjinin %4,1 seviyesine ulagilmasini
bekliyoruz (banka biitcesi: yaklasik %5).

Ucret ve komisyon gelirlerinde %64 artis ile lider konumda. Bu oran, sektor
ortalamasi olan %50’in olduk¢a Uzerindedir. Ayni zamanda licret ve komisyon
gelirlerini faaliyet giderlerine orani %92 gibi giiclii bir seviyeye ulagmistir. Bu durum,
bankanin maliyet disiplini ve etkin licret iiretimi konusundaki basarisini yansitmakta;
cesitlendirilmis gelir kaynaklari ve dlgeklenebilir operasyonlar ile desteklenmektedir.

Giiclii tahsilat kapasitesi, 2025 yilinin ikinci yarisinda varlik kalitesi
goriiniimiinde tampon islevi gorebilir. Akbank, 2025 yili ilk ceyreginde Grup 3
kredilerde %54’liik artisla rakiplerinin lizerinde bir yiikselis kaydetti. Buna ragmen,
sadece %7’lik ikinci grup kredi oraniyla (sektor ortalamasi: %9,3) en diisiik seviyeye
sahip bankadir. Ayrica ikinci grup krediler icin ayrilan karsiliklar %14,6 oraninda ve
rakipleri arasindaki en yliksek seviyededir. 2025 igin kredi riski maliyetinin %2,04
seviyesine ulasmasini bekliyoruz (Biitge %1,50-2,00). Artan TGA baskisina ragmen
iyilesen tahsilat kapasitesi, yilin ikinci yarisinda aktif kalitesi lzerindeki baskiy:
sinirlamaya yardimci olacaktir. Bunun yani sira, 6zel bankalar arasinda %4 ile en yliksek
toplam karsilik oranina sahiptir.

@ Riskler: Perakende segmentte beklenenden daha sert aktif kalitesi bozulmasi.

Tavsiye:

AL
TL 106,4

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hedef Fiyat:

Hisse verileri

Hisse kodu AKBMIELIS
Sekoor Bankacihk
Fiyat TL&7.95
Piyasa degeri (TLm) 353.340

Sirket degeri (TLm)
Piyasa degeri (LSDm) 8,855
Sirket degeri (USDm)

155.54

Ginlik ortalama islem degeri (LSDm)

Halka agiklik (%) 52
BIST 100°e gére fiyat
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Fiyat BIST 100 {diizeltiimis)

BIST 100°e gdre gecmis performans (%)
Performans 1A 3A 124
Mutlak (%) 208 304 4.1
Endekse gore (%) 134 214 1.7

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Géreli fiyat grafigi 7 Temmuz 2025 tarihinde 10,108
kapanan BIST 100 endeksine karp performans Glger.

Arastirma Analisti
Sevgi Onur

Sevgi.Onur@unluco.com

+90 212 367 3668
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Degerleme garpanlari 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 5.9 53 83 53 35 24
PD/DD (x) 23 1.7 1.5 1.3 1.0 0.7
Hisse basina kar (TL) 1.5 12.8 8.1 12.9 19.7 284
Hisse bagina temettii (TL) 0.2 1.7 1.9 1.2 2.6 4.9
Temettii getirisi (%) 0.3% 2.5% 2.8% 1.8% 3.8% 7.2%
Rasyo analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 9.3% 4.8% 2.2% 4.1% 5.1% 4.9%
TGA Orani (%) 3.0% 2.4% 2.9% 3.9% 3.5% 2.8%
TGA Karsilik Orani (%) 67.4% 62.1% 58.8% 60.0% 65.0% 65.0%
Kredi Riski Maliyeti (%) 0.6% 1.9% 1.6% 2.0% 1.4% 1.0%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 7.1% 7.0% 6.7% 7.7% 8.4% 8.4%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 16.5% 16.6% 14.6% 15.2% 14.4% 14.4%
Toplam Karsilik Orani (%) 3.8% 3.7% 3.6% 4.4% 4.3% 3.8%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 53.9% 68.9% 86.1% 88.9% 88.2% 88.6%
Gider/Gelir (%) 18.1% 32.5% 55.8% 49.1% 49.1% 46.4%
Aktif Karlihgr (%) 6.7% 4.6% 2.0% 2.3% 2.6% 2.9%
Ozkaynak Karliligi (%) 52.3% 36.4% 18.8% 26.0% 31.7% 34.5%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 159,133 340,897 492,120 690,721 917,514 1,161,052
Menkul Kiymetler 265,934 441,992 572,097 756,414 979,573 1,222,640
Canli Krediler 543,670 849,897 1,250,217 1,641,379 2,245,789 2,899,505
TGA 16,907 20,719 37,358 66,880 80,727 83,199
Beklenen Karsiliklar 21,513 32,107 46,170 75,105 100,284 114,561
Diger Aktifler 84,936 124,281 154,992 165,076 202,152 251,058
Toplam Aktifler 1,075,186 1,789,174 2,515,597 3,328,695 4,445,311 5,648,815
Mevduatlar 679,325 1,218,108 1,562,097 2,245,372 3,055,489 3,902,897
Para Piyasalarina Borglar 54,030 89,831 324,370 251,633 315,638 382,698
Alinan Krediler 64,397 94,829 95,384 142,578 179,331 222,852
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 22,440 39,461 95,215 11,107 142,508 177,069
Diger ytkimlilikler 101,396 135,750 198,183 300,100 385,088 473,406
Ozkaynaklar 153,600 211,195 240,348 277,904 367,257 489,894
Toplam Yiikiimliiliikler 1,075,186 1,789,174 2,515,597 3,328,695 4,445,311 5,648,815
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 76,872 63,547 65,045 105,701 164,476 219,358
Arts(yly) 237% -17% 2% 63% 56% 33%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 10,316 30,832 69,162 104,835 141,383 173,604
Artis(yly) 97% 199% 124% 52% 35% 23%
Ticari kar 15,060 37,118 -1,356 9,390 10,749 15,340
Diger Bankacilik Gelirleri 3,736 6,138 11,132 20,368 10,049 13,694
Faaliyet Briit Kari 105,982 137,635 143,983 240,293 326,657 421,997
Faaliyet Giderleri 19,138 44,775 80,283 117,931 160,357 195,882
Artis(yly) 105% 134% 79% 47% 36% 22%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 6,859 15,659 23,035 41,675 37,014 35,281
Artis(yly) 33% 128% 47% 81% -11% -5%
Faaliyet Kari 76,154 77,129 40,218 80,518 129,176 190,754
istirak Gelirleri 3,106 7,317 9,669 13,490 17,025 20,260
Vergi Oncesi Kar 79,260 84,446 49,887 94,008 146,201 211,013
Vergi Karsilig: 19,236 17,967 7,521 26,706 43,860 63,304
Net Kar 60,024 66,479 42,366 67,302 102,341 147,709

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co analizleri ve banka tahminleri
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Garanti Bank
Guclu TL mevduat tabani

Garanti BBVA, kredi odakl is modeli ve giiclii bilanco dinamikleriyle 6ne
cilkayor. Kapsam dahilindeki bankalar arasinda en yiiksek kredi portfoyii
agirhgina sahip olan Garanti BBVA, bu yapisini 2024 yilinda kaydettigi %16
oranindaki giiclii net kar artisina yansitmistir. Banka, rakiplerinin iizerinde
seyreden net faiz marji ve ozkaynak karhhg performans: ile dikkat
¢ekmektedir. Bu basarinin arkasinda, giiclii TL mevduat kompozisyonu,
yiiksek oranh vadesiz mevduat tabani ve miisteri odakh biiyiime stratejisi
yer almaktadir. Ayrica, bankanin muhafazakar karsilk politikalari ve kredi
portfdyii icerisinde ticari taksitli kredilere sinirh yer vermesi, aktif kalitesi
risklerini sinirlamak adina avantaj saglamaktadir. Bu yapi, banka acisindan
potansiyel kredi riski baskilarina karsi daha dayanmikh bir profil
olusturulmasina olanak tanimaktadir.

2025 yili igin, yiiksek 2024 baz etkisi nedeniyle, yillik %32 oraninda kar artisi
ongoriiyoruz. 2089 TL hedef fiyatla “AL” tavsiyesi veriyoruz; bu, %53 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Hisse, 2025 tahminlerine gore 4,7x F/K ve [,3x
PD/DD carpanlariyla ve %31,5 6zkaynak karliligi ile islem gormektedir;

Giiclii TL mevduat tabani. Bankanin, faiz duyarllig yliksek vadeli mevduata olan
bagimlihg disik olup, misteri kaybi riski olmadan marjlarini savunma esnekligi
yiiksektir. TL mevduatlar, toplam mevduatlarin %66’sini olusturmaktadir. Bu durum,
faizlerin distiigli bir ortamda marj genislemesinden faydalanma potansiyelini
artirmaktadir. Ayrica, vadesiz mevduatlar mevduatlarin %38’ini olusturarak rakipler
arasinda ikinci sirada yer almakta ve disiik maliyetli mevduat fiyatlamasini
desteklemektedir. 2025 yilinda net faiz marjinda 265 baz puanlik toparlanma
bekliyoruz; bu, perakende segmentte siiren fiyatlama giiciinden kaynaklanmakla birlikte
bankanin biitge hedefi olan 300 baz puanin hafif altinda kalmaktadir.

Banka’nin d6viz kredi riski 2018 yilinda bu yana onemli 6l¢iide azaldi, kur
soklarina karsi en iyi konumlanmig bankalardan biri. Ozel bankalar arasinda
en disiik doviz cinsi kredi agirligina sahip banka konumundadir. Doviz kredilerinin
toplam kredi icindeki payi, 2018’den bu yana 12 puan diiserek onemli bir risk
dengelenmesi gostermistir. Bu da kur oynakligi ya da dis finansman kosullarinin
sikilasmasi durumunda olasi soklara karsi dayanikhligi artirmaktadir.

Kredi karti alanindaki giiclii varligina ragmen, saglam aktif kalitesi
yonetimi. Bankanin TGA orani %2,6 ile rakipler arasinda ikinci en diisiik
seviyededir. TGA portfoyii icin karsilik orani %65 olup, kapsamimizdaki bankalar
ortalamasi olan %63’lin lizerindedir; bu da aktif kalitesi risklerine karsi tampon
unsuru gormektedir. Garanti BBVA ayrica, 2025’in ilk geyreginde 2. Grup
kredilerin oraninda azalma olan tek o6zel banka olmustur. Bankanin, 2. Grup
krediler orani 80 baz puanlk sert bir diisiis kaydederek %12,4'ten %11,6’ya
gerilemistir. Perakende odakli kredi portfoyiine ragmen bu durum, yiiksek kaliteli
kredi tahsisi ve muhtemelen erken donem tahsilat veya yapilandirma etkinligi
gostermektedir. Ayrica, ticari taksitli kredilerin toplam krediler icindeki payi
sadece %8,8 olup rakipler arasindaki en diisiik seviyede ve sektor ortalamasi olan
%12,9’un oldukga altindadir. Bu segmentteki potansiyel aktif kalitesi bozulmalarina
karsi tampon olusturmaktadir. 2025 yili igin kredi riski maliyetinin %2,1 seviyesine
ulasmasini bekliyoruz; bu oran biiyiik 6zel bankalarla ve biitcelenen %2,0-2,5
aralhgiyla paralellik gostermektedir.

@ Riskler: Perakende segmentte beklenenden daha sert aktif kalitesi bozulmasi.

Tavsiye:

AL
TL 208,9

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hedef Fiyat:

Hisse verileri

Hisse kodu GARAN.IS
Sekuor Bankacihk
Fiyar TL 136.40
Piyasa degeri (TLm) 571,880
Sirket degeri (TLm)
Piyasa degeri (LUSDm) 14,357
Sirker degeri (USDm) -
Ginltk ortalama islem degeri (USDm) 78.42
Halka agikhk (%) 14
BIST 100°e gére fiyat
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Fiyat BIST 100 {dizeltimis)

BIST 100°e gdre gecmis performans (%)

Performans 1A IA 12A
Mutlak (3) 17.5 243 15.6
Endekse gore (%) 10.3 15.6 241

Kaynal: BIST 100, UNLU & Co

Géreli fiyat grafigi 7 Temmuz 2025 tarihinde 10,108
kapanan BIST 100 endeksine kargp performans Slger.

Arastirma Analisti
Sevgi Onur

Sevgi.Onur@unluco.com

+90 212 367 3668
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Degerleme garpanlari

2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 9.8 6.6 6.2 47 29 1.9
PD/DD (x) 38 23 1.7 1.3 0.9 0.7
Hisse basina kar (TL) 13.9 20.8 21.9 289 47.6 720
Hisse bagina temettii (TL) 0.3 2.1 3.1 44 72 16.7
Temettii getirisi (%) 0.2% 1.5% 2.3% 3.2% 5.3% 12.2%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 8.8% 5.1% 3.5% 6.1% 7.1% 7.1%
TGA Orani (%) 2.6% 2.0% 2.2% 3.5% 3.0% 2.5%
TGA Karsilik Orani (%) 72.2% 67.6% 66.7% 66.0% 65.0% 62.0%
Kredi Riski Maliyeti (%) 1.5% 0.7% 0.9% 2.1% 1.5% 0.8%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 15.1% 11.4% 12.4% 12.7% 13.8% 13.8%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 20.0% 21.9% 12.5% 12.1% 11.5% 11.5%
Toplam Karsilik Orani (%) 5.5% 4.4% 3.6% 4.3% 4.0% 3.6%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 72.6% 85.5% 101.4% 98.1% 98.6% 102.3%
Gider/Gelir (%) 19.0% 27.7% 37.9% 37.7% 35.3% 31.8%
Aktif Karlihgr (%) 6.1% 5.7% 4.1% 3.8% 4.5% 5.1%
Ozkaynak Karliligi (%) 50.3% 43.9% 32.1% 31.5% 37.7% 40.8%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 160,099 391,935 459,166 771,153 999,095 1,330,014
Menkul Kiymetler 187,420 291,836 365,993 570,031 747,356 1,058,024
Canli Krediler 651,788 1,044,477 1,526,969 2,100,480 2,808,060 3,816,147
TGA 17,613 21,654 35,056 75,350 87,438 99,690
Beklenen Karsiliklar 37,039 47,100 55,877 93,909 116,536 141,798
Diger Aktifler 152,865 201,807 255,545 389,970 482,487 603,925
Toplam Aktifler 1,152,172 1,930,055 2,607,672 3,831,634 5,036,998 6,808,111
Mevduatlar 790,664 1,383,704 1,821,373 2,778,061 3,618,084 4,892,565
Para Piyasalarina Borglar 16,321 43,454 32,627 18,288 23,490 29,849
Alinan Krediler 66,794 92,681 105,468 75,440 108,747 142,508
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 12,873 5,241 24,699 51,053 64,833 79,759
Diger ytkimlilikler 112,835 160,178 293,579 468,961 601,133 800,941
Ozkaynaklar 152,685 244,797 329,926 439,833 620,712 862,489
Toplam Yiikiimliiliikler 1,152,172 1,930,055 2,607,672 3,831,634 5,036,998 6,808,111
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 83,319 74,836 100,349 172,682 271,707 366,992
Arts(yly) 148% -10% 34% 72% 57% 35%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 16,628 40,764 94,124 140,156 182,352 226,120
Artis(yly) 96% 145% 131% 49% 30% 24%
Ticari kar 8,527 27,797 6,705 10,825 16,726 32,355
Diger Bankacilik Gelirleri 11,974 28,896 43,759 55,084 53,506 70,173
Faaliyet Briit Kari 120,447 172,293 244,937 378,747 524,291 695,640
Faaliyet Giderleri 22,909 47,672 92,822 142,812 184,999 221,087
Artis(yly) 81% 108% 95% 54% 30% 20%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 23,899 35326 53,793 91,022 86,645 85,838
Artis(yly) 22% 48% 52% 69% -5% -1%
Faaliyet Kar 70,228 89,025 97,854 144,434 252,247 388,315
istirak Gelirleri 5,375 14,023 18,948 25,090 33,596 43,918
Vergi Oncesi Kar 75,603 103,047 116,802 169,524 285,842 432,233
Vergi Karsiligi 17,094 15716 24,627 48,143 85,753 129,670
Net Kar 58,509 87,332 92,175 121,381 200,090 302,563

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co analizleri ve banka tahminleri
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Halkbank

. . Tavsiye:
Zayif sermaye tamponlari marjlardaki TUT
. edef Fiyat: TL 3|,0
toparlanmayi sinirlayabilir

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Halkbank, sermaye yapisini gliclendirme yoniinde 6nemli bir adim atti.
Banka, kisa siire dnce gerceklestirdigi 700 milyon dolar tutarindaki ilave
ana sermaye ihracimi %9,30 kupon oraniyla basariyla tamamladi. Bu

Hisse verileri

islemin, sermaye yeterlilik oranina yaklasik 170 baz puan katki saglamasi Hi“ﬁ kodu HALKE.S
ve potansiyel kur kaynakh soklara karsi 6nemli bir tampon olusturmasi Sekror Bankacilik
beklenmektedir. Ayrica, Fitch Ratings bankanin kredi notlarini teyit Fiyar TL26.20
etmis ve bankayi "negatif izleme"den ¢ikarmistir. Ancak, tiim bu olumlu Piyasa degeri (TLm) 188,241
gelismelere ragmen bankanin SYR orami %13,4 ile takip ettigimiz Sirket degieri (TLm)
bankalar arasinda en diisiik seviyede kalmaya devam etmektedir. Son bir - —

. 4 S . e . Piyasa degeri (USDm) 4.718
yilda TL kredilerde yasanan belirgin pazar payi kaybi ve aktif kalitesindeki - —
ortalamanin iizerindeki bozulma, bankayr olumsuz anlamda irket degeri (USDm) -
ayristirmaktadir. Zayif sermaye tamponlari, gérece diisiik net faiz marji Gunlik ortalama iglem degeri (USDm) 28.06
goriinimii ve ticari taksitli kredilerdeki yiiksek risk konsantrasyonu Halka agiklik (%) el

dikkate alindiginda, bankaya yo6nelik degerlendirmemizi “TUT” tavsiyesi
ile siirdiiriiyoruz.

BIST 100°e gére fiyat

2025 yilinda, giiclii iicret geliri bilyiimesiyle desteklenen %128 kar artisi
ongoriiyoruz. Hedef fiyatmiz 31,0 TL olup, %19 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Hisse, 2025 tahminlerine gére 5,5x F/K ve |,1x PD/DD carpanlariyla ve 1400
%21,3 ozkaynak karliligi ile islem gormekte.
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Ticari taksitli kredilerde yiiksek risk yogunlagsmasi. Perakende kredi orani 100.0
disiik olmasina ragmen, bankanin TGA orani 1C25 itibariyla yillik bazda 100 baz 00

puan artarak %2,4’e yiikselmistir. 3. Grup krediler icin karsiik oranmi %55 ile
rakiplerinin gerisinde kalmakta; bu da karsilik tamponlarinin daha zayif olduguna £0.0

isaret etmektedir. Ticari taksitli kredilerin kredi portfoyiindeki payi, yillik bazda 100 e %0;?4 Blﬁ 100 [du:ﬁmi;] s
baz puan azalarak %19, seviyesine gerilese de, hala kapsam dahilindeki bankalar
arasinda ikinci en ylksek se:vnyfedefilr ve bu. segmentteki potansiyel aktif kalitesi BIST 100'c gére gecmis performans (%)
bozulmalarina karsi kirilganhg siirdirmektedir.

’ Performans 1A IA 124
2025 yilinda kredi riski maliyetinde rakiplerinin iizerinde artis. Yillik bazda Mutlak (%) 653 347 396
201 baz puanlik artisla, yil sonunda kredi riski maliyetinin %1,55 seviyesine ulagsmasini Endekse gére (%) 19.1 254 499
ongoriiyoruz (biitge: %1,50). Bu artis, 1C25’te 2. Grup kredilerde goriilen %48’lik Kaynak: BIST 100, UNLU & Co
yillik artisla birlikte, gorece zayif karsilik oranlarinin da etkisiyle, artan kredi riski
olusumuna isaret etmektedir. Banka, ézellikle COVID sonrasi ve deprem destek Gareli fiyat grafigi 7 Temmuz 2025 tarihinde 10,108
ddnemlerinde uygun faizli kredi kullandirimi gergeklestirmisti. Bu kredilerdeki geri kapanan BIST 100 endeksine kars performansi Giger.

odeme donemlerinin baslamasiyla birlikte, bu risklerin 2. Grup kredilere gegme
olasilig goriiniir hale gelmistir.

Zayif sermaye yapisi, marj goriiniimiinii baskilayabilir. Sinirli sermaye
tamponlari, bankanin yiiksek getirili kredi firsatlarini degerlendirme kapasitesini
kisitlayabilir. Ayrica, vadesiz mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki orani sadece
%26 ile en diisiik seviyede olup, mevduat fiyatlamasinda esnekligi sinirlandirmaktadir.
Olumlu bir nokta olarak, bankanin TL kredi/mevduat orani %66 ile olukga elverisli
seviyededir ve diisiik faiz ortaminda marj goriiniimiine destek saglamaktadir. Ancak
2025’te yillik bazda marjlarin sadece 130 baz puan genislemesi beklenmektedir.

Son bir yilda TL kredilerde 180 baz puanlik sert pazar payi kaybi. Banka,
bu alanda rakiplerinin gerisinde kalmis ve belirgin bir performans diisisii

sergilemistir. Ucret ve komisyon gelirleri/Faaliyet giderleri orani %59 ile kapsam Arastirma Analisti
dahilindeki bankalar arasinda en zayif seviyededir ve licret liretiminin maliyetlere Sevgi Onur
kiyasla verimsiz oldugunu gostermektedir. Sevgi.Onur@unluco.com

+90 212 367 3668
Riskler: Perakende disi kredilerde beklenenden daha sert bir aktif kalitesi

bozulmasi.
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Degerleme garpanlari 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 123 18.6 12.5 5.5 3.1 22
PD/DD (x) 2.1 1.5 1.2 1.1 0.9 0.7
Hisse basina kar (TL) 3.1 1.4 2.1 4.8 84 1.9
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) (%) 6.1% 2.4% 1.5% 3.0% 3.4% 3.3%
TGA Orani (%) 2.2% 1.5% 2.1% 3.2% 2.8% 2.2%
TGA Karsilik Orani (%) 81.5% 81.6% 60.6% 58.0% 61.0% 65.0%
Kredi Riski Maliyeti (%) 5.23% -0.37% -0.46% 1.57% 0.82% 0.32%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 6.8% 6.3% 8.4% 9.0% 9.8% 9.8%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 45.4% 27.9% 14.7% 13.9% 13.2% 13.2%
Toplam Karsilik Orani (%) 6.3% 3.8% 2.9% 3.5% 3.4% 3.1%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 47.8% 39.4% 66.2% 70.1% 70.4% 69.5%
Gider/Gelir (%) 23.6% 84.0% 80.1% 53.9% 52.4% 53.2%
Aktif Karlihgr (%) 1.3% 0.6% 0.6% 1.0% 1.5% 1.7%
Ozkaynak Karlihgr (%) 22.8% 9.2% 10.8% 21.3% 32.1% 35.0%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Nakit Degerler ve Bankalar 166,114 289,443 649,923 670,741 817,208 1,003,470
Menkul Kiymetler 374,048 584,393 782,873 1,092,542 1,255,942 1,463,438
Canli Krediler 824,156 1,252,005 1,431,567 1,757,599 2,199,412 2,787,479
TGA 18,594 18,540 30,398 58,368 63,038 63,630
Beklenen Karsiliklar 53,342 48,567 42,829 64,181 76,923 89,456
Diger Aktifler 28,630 69,446 143,887 213,467 273,061 342,465
Toplam Aktifler 1,392,949 2,195,287 3,008,250 3,734,349 4,545,624 5,596,853
Mevduatlar 1,060,923 1,872,848 2,381,754 3,027,410 3,662,296 4,495,355
Para Piyasalarina Borglar 102,159 20,182 246,987 247,543 300,755 370,356
Alinan Krediler 13,422 16,991 53,015 105,105 166,814 205,273
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 8,976 9,252 4,649 2,364 2,975 3,814
Diger ytkimlilikler 116,817 147,607 169,279 181,489 206,595 239,624
Ozkaynaklar 90,652 128,406 152,565 170,438 206,188 282,431
Toplam Yiikiimliiliikler 1,392,949 2,195,287 3,008,250 3,734,349 4,545,624 5,596,853
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Net Faiz Gelirleri 68,245 41,384 38,390 95,454 133,439 167,479
Arts(yly) 244% -39% -7% 149% 40% 26%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 8,462 18,947 39,367 62,613 87,988 109,669
Arts(yly) 107% 124% 108% 59% 41% 25%
Ticari kar -5,876 -16,210 -22,076 -16,410 -12,350 -15,801
Diger Bankacilik Gelirleri 4,085 13,173 18,538 24,038 29,400 35,243
Faaliyet Briit Kari 74,916 57,295 74,219 165,694 238,476 296,589
Faaliyet Giderleri 17,716 48,120 59,478 89,348 124,988 157,716
Arts(yly) 83% 172% 24% 50% 40% 26%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 36,785 2,895 7,250 33,464 29,532 19,871
Arts(yly) 210% -92% 150% 362% -12% -33%
Faaliyet Kar 20,230 6,251 7,449 42,341 83,556 118,603
istirak Gelirleri 426 401 1,061 1,907 2,777 3,702
Vergi Oncesi Kar 20,656 6,653 8,510 44,248 86,333 122,305
Vergi Karsiligi 5,390 -3,459 -6,595 9,857 25,900 36,691
Net Kar 15,266 10,112 15,105 34,391 60,433 85,613

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co analizleri ve banka tahminleri
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Isbank
2025 yilinda guglu marj genislemesi

is Bankasrnin giiclii maliyet disiplini enflasyonist ortamda dahi n plana
cikiyor. 2023’ten bu yana iicret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini
karsilama oraninda kaydedilen belirgin iyilesme, bankanin etkin maliyet
yonetimi becerisini yansitiyor. 2024 yilinda konut kredilerinde elde edilen
anlamh pazar payi kazanimlari, faizlerin diisecegi bir ortamda kredi
getirilerini destekleyerek bankaya 6nemli bir rekabet avantaji sagliyor.
2025 yilinda ise, elverisli TL likidite pozisyonu sayesinde bankanin sektor
ortalamasinin iizerinde bir net faiz marji toparlanmasi gerceklestirmesini
bekliyoruz. Ote yandan, kredi riski maliyetinin ayni dénemde %2,20

seviyesine c¢ikarak rakiplerinin  hafif iizerinde gerceklesecegini
ongoriiyoruz.

2025’te yilhk bazda %90 seviyesinde kar artisi 6ngoriiyoruz.
Artan karsihk ihtiyaci karlihg baskilayabilir; ancak karlilikta toparlanma biiyiik
Olglide marjlarda rakiplerinin lzerinde toparlanma ve operasyonel kaldiragtan
kaynaklanacaktir. 21,1 TL hedef fiyatla “AL” tavsiyesi veriyoruz; bu, %53 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Hisse, 2025 tahminlerine gore 4,0x F/K ve 0,9x
PD/DD carpanlariyla ve %23,9 6zkaynak karlihgi ile islem gormektedir.

Bankanin, 2025’te rakipleri arasinda en yiiksek net faiz marji artigini
saglamasi bekleniyor: (261 baz puan). Ancak bu artis, bankanin 2025
biitcesindeki 450 baz puanlik hedefin olduk¢a gerisindedir. Bu iyilesme, 2024’te
yasanan 302 baz puanlik keskin marj daralmasinin ardindan gelmekte olup, diisiik
baz etkisinin yani sira fonlama maliyet dinamiklerinde belirgin bir iyilesmeye ve
gliclii kredi getirilerine isaret etmektedir. Vadesiz mevduat orani %40,5 ile
gligliidiir. TL kredi/mevduat orani ise %80,5 ile 6zel bankalar arasinda en diisiik
seviyede yer almakta olup, kredi biiyiimesini desteklemek icin genis bir alan
saglamaktadir.

Ozel bankalar arasinda en diisiik toplam karsiik orani: %3,3.
Kredi riski maliyetini 2024’teki %1,11 seviyesinden, 2025’te %2,20 seviyesine
ylkselmesini bekliyoruz (Biitge: ~%2,00); bu da yillik 109 baz puanlk keskin bir
artis anlamina gelmekte. Bu durum, &zellikle daha yiiksek riskli KOBI segmentlerine
olan maruziyetten kaynakli artan aktif kalitesi baskilarina isaret etmektedir.

Déviz cinsinden kredi agirhg yiiksek. is Bankasi, 6zel bankalar arasinda en
yliksek doviz kredisi oranina sahip olup (%38), ozellikle biiyiik kurumsal miisteriler
arasinda kur kaynakli kredi riskine daha agik durumdadir. Bu durum, TL’deki deger
kayiplari veya yeniden finansman zorluklarinin yasandigi donemlerde kiriliganik
yaratabilir.

Enflasyonist ortamda etkili maliyet y&netimi. is Bankasi, giicli bir
operasyonel disiplin sergileyerek, yiiksek enflasyon ortamina ragmen operasyonel
giderlerini yillik bazda sadece %24 artirmistir ve bu oran, rakipler arasinda en diisiik
seviyedir. Ozellikle, iicret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani
1C23’teki %36,5 seviyesinden 1C25’te %85,5 seviyesine yiikselerek bankanin artan
licret biiylime kapasitesi ve gelisen maliyet verimliligini ortaya koymustur.

Riskler: Beklenenden daha yiiksek TGA olusumu ve TL'de sert deger kaybi.

Tavsiye:

AL
TL 21,

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hedef Fiyat:

Hisze verileri

Hisse kodu ISCTR.IS
Sekudr Bankacilik
Fiyat TL13.82
Piyasa degeri (TLm) 345,500
Sirket degeri (TLm) -
Piyasa degeri (LSDm) 8.659
Sirket degeri (USDm) -
Giinlik ortalama islem degeri (USDm) 126.23
Halka agikhk (%) 31
BIST 100°e gére fiyat

1200

1100

1000

20.0

80.0

700

60.0

4 10/24 1725 425 ErE
Fiyat BIST 100 {diizeltiimis)

BIST 100°e gore gegmis performans (%)
Performans 1A 3A 124
Mutlak (3) 21.0 153 -134
Endekse gore (%) 13.6 7.3 1.1

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Géreli fiyat grafigi 7 Temmuz 2025 tarihinde 10,108
kapanan BIST 100 endeksine karp performans dlger.

Arastirma Analisti
Sevgi Onur

Sevgi.Onur@unluco.com

+90 212 367 3668
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Degerleme 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 5.6 48 7.6 4.0 23 1.8
PD/DD (x) 1.8 1.3 1.1 0.9 0.6 0.5
Hisse basina kar (TL) 6.2 72 1.8 35 5.9 78
Hisse bagina temettii (TL) 0.1 0.9 0.3 0.2 0.7 1.5
Temettii getirisi (%) 0.4% 2.7% 2.1% 1.3% 5.0% 10.7%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 6.5% 3.1% -0.5% 2.3% 2.8% 2.7%
TGA Orani (%) 3.0% 2.1% 2.1% 3.2% 2.8% 2.1%
TGA Karsilik Orani (%) 74.4% 75.6% 72.5% 71.0% 65.0% 65.0%
Kredi Riski Maliyeti (%) 0.9% 0.9% 1.1% 2.2% 1.3% 0.8%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 8.9% 8.6% 8.9% 10.2% 11.1% 10.0%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 16.7% 14.4% 13.2% 13.0% 12.3% 12.3%
Toplam Karsilik Orani (%) 4.2% 3.2% 3.1% 4.1% 3.6% 3.0%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 47.5% 58.8% 78.0% 85.6% 87.2% 89.6%
Gider/Gelir (%) 33.4% 53.4% 83.1% 58.5% 54.2% 54.5%
Aktif Karlihgr (%) 5.3% 3.7% 1.6% 2.2% 2.9% 3.0%
Ozkaynak Karliligi (%) 44.2% 31.5% 15.5% 23.9% 30.5% 29.5%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 221,826 566,473 682,006 923,975 1,124,225 1,398,590
Menkul Kiymetler 278,281 472,418 653,869 864,998 1,151,566 1,512,218
Canli Krediler 759,289 1,147,371 1,622,484 2,211,283 2,919,022 3,755,717
TGA 23,134 24,920 34,429 74,238 83,814 81,347
Beklenen Karsiliklar 32,644 37,968 51,184 92,938 108,264 116,014
Diger Aktifler 148,926 267,522 365,417 429,907 459,262 493,203
Toplam Aktifler 1,408,323 2,453,783 3,323,776 4,430,163 5,654,075 7,159,729
Mevduatlar 931,077 1,662,179 2,127,117 2,962,001 3,681,932 4,618,253
Para Piyasalarina Borglar 40,099 123,181 338,408 300,583 377,998 482,180
Alinan Krediler 71,455 120,766 211,093 322,199 422,878 532,185
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 28,314 68,486 55,606 88,138 110,539 137,606
Diger ytkimlilikler 146,001 211,374 273,215 351,691 497,211 636,041
Ozkaynaklar 191,376 267,797 318,338 405,551 563,517 753,464
Toplam Yiikiimliiliikler 1,408,323 2,453,783 3,323,776 4,430,163 5,654,075 7,159,729
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 75,203 67,073 34,451 110,592 159,859 187,499
Arts(yly) 143% -11% -49% 221% 45% 17%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 16,147 42,438 91,411 136,669 182,791 232,091
Artis(yly) 112% 163% 115% 50% 34% 27%
Ticari kar 4,523 12,223 -8,862 -7,638 2,017 9,890
Diger Bankacilik Gelirleri 6,081 13,587 23,950 33,264 41,968 45916
Faaliyet Briit Kari 101,953 135,321 140,950 272,887 386,636 475,396
Faaliyet Giderleri 34,029 72,229 117,149 159,704 209,600 259,132
Artis(yly) 114% 112% 62% 36% 31% 24%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 10,036 15,906 23,480 48,247 41,652 31,361
Artis(yly) -7% 58% 48% 105% -14% -25%
Faaliyet Kari 52,120 43,021 172 64,620 134,984 184,503
istirak Gelirleri 21,829 34,061 38,002 40,053 53,253 65,063
Vergi Oncesi Kar 73,949 77,083 38,174 104,674 188,237 249,566
Vergi Karsilig: 12,411 4818 -7,344 18,187 40,495 55,051
Net Kar 61,538 72,265 45,517 86,486 147,742 194,515

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co analizleri ve banka tahminleri
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Vakifbank

Sermaye baskisiyla faiz
indirimlerinden gorece daha az
fayda saglayabilir

VakifBank, giiclii maliyet disipliniyle 6ne c¢iksa da aktif kalitesi ve
sermaye tarafinda sinirlayici unsurlar barindirnyor. Banka, dikkat cekici
Gider/Gelir orani sayesinde kuvvetli bir seviyede 6zkaynak karliligi elde
etmis olup, bu performans operasyonel verimlili§in ve etkin maliyet
y6netiminin bir yansimasidir. Kredi portfoyiinde ticari taksitli kredilerin
yiiksek yogunlugu ve doviz cinsinden kredi kullanimindaki siiregelen
bagimhlik, kredi riskini artirabilecek baslica unsurlar arasinda yer
almaktadir. %14,2 seviyesindeki sermaye yeterlilik orani takip ettigimiz
bankalar arasinda ikinci en diisiik diizeydedir. Bu durum, kredi
biiyiimesi yoluyla marj iyilesmesi potansiyelini sinirlandirmaktadir. Her
ne kadar banka, TL agirlikh mevduat kompozisyonu ve giiclii TL likidite
pozisyonu sayesinde fonlama tarafinda olumlu ayrigsa da; TUFE’ye
endeksli kiymetlerin yiiksek agirhgi faiz indirimi slirecinden saglanacak
potansiyel fayday sinirlayabilecek bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2025 yih  icin yilhk bazda %68 kar artisi Ongdriiyoruz.
38,5 TL hedef fiyat ile “AL” tavsiyesi veriyoruz; bu da %41 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Hisse, 2025 tahminlerine gore 4,0x F/K ve 0,9x PD/DD c¢arpanlariyla
ve %26,| dzkaynak karlilig ile islem gormektedir.

Banka, 2025 biitcesindeki orta %20 ortalama 6zkaynak karlihg hedefini
korumaktadir. Ancak, net faiz marji hedefi icin asagi yonlii riskler bulunmaktadir.
Olumlu tarafta, licret gelirleri beklentilerin lizerinde gerceklesmektedir. TL kredi-
mevduat makasinin 2C25’te daralmasi beklenirken, TUFE’ye endeksli menkul
kiymetlerin degerleme oraninin %23,6’dan ozel bankalar ortalamasi olan %30
civarina revize edilmesi durumunda bu daralmanin telafi edilecegi ve net faiz
marjina yaklagik 50 baz puan katki saglayacagi ongoriilmektedir.

Sermaye kisitlari nedeniyle faiz indirimi dongiisiinden sinirh dlciide
fayda saglayabilir. Banka, kredi portfoylinde yavas fakat istikrarh bir pazar payi
artisi kaydetmektedir. Ancak, % 14,2 seviyesindeki sermaye yeterlilik orani biiylime
kapasitesini kisitlamakta ve hacim kaynakli marj genislemesinden elde edilebilecek
potansiyel faydayi sinirlamaktadir. Ayrica, bilangoda TUFE’ye endeksli menkul
kiymetlerin yiiksek agirliga sahip olmasi, faizlerin gerilemesi durumunda faiz
gelirlerinde asagi yonli baski yaratabilecektir. Bu yapi, VakifBank'in faiz indirimi
siirecinden goreceli olarak daha az fayda saglayabilecek bankalardan biri olmasina
yol agmaktadir.

Ticari taksitli kredilerdeki yiiksek yogunlagsma, varlik kalitesi acisindan
risk olusturmaktadir. Kredi portfoyliniin %32’si ticari taksitli kredilerden
olusmakta olup, bu oran oldukga yiiksektir. Ayrica, %3,2 ile takip edilen bankalar
arasinda en zayif toplam karsilik oranina sahiptir.

2. Grup kredilerde yillik %56 ile en yiiksek artig. Bu durum, kredi riskinde
ciddi artisa isaret etmektedir. Ozellikle Covid sonrasi ve deprem destek
donemlerinde kullandirilan uygun faizli kredilerin, geri 6deme siirelerinin sona
ermesiyle birlikte 2. Gruba gegis yapabilecegi ve kredi portfoyiinde baski
yaratabilecegini ongoriiyoruz.

VakifBank, de-dolarizasyon konusunda rakiplerinin gerisindedir.
2018’den bu yana doéviz kredilerinin toplam kredilere orani %38 seviyesinde sabit
kalmistir. Devam eden doviz kredi bagmlihg, makroekonomik dalgalanma
ortaminda uzun vadeli aktif kalitesi riskleri olusturabilir. 2025 yili icin kredi riski
maliyetinin %1,2 seviyesine ulasmasini bekliyoruz (Biitge: %1,0).

Risk: Beklenenden kotii TGA olusumu ve TL’de sert deger kaybi.

Tavsiye: A L
Hedef Fiyat: TL 38,5

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gegerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu VAKBM.IS
Sektor Bankacilik
Fiyat TL27.31
Piyasa degeri (TLm) 270,903
Sirket degeri (TLm)

Piyasa degeri (USDm) 6,789
Sirker degeri (USDm) -
Ginlik ortalama islem degeri (LUSDm) 17.85
Halka agikhk (%) &

BIST 100e gore fiyat

80.0

724 10724 1125 425 7725
Fiyat BIST 100 (diizeltimis)

BIST 100°e gire gecmis performans (%)

Performans 1A 3A 124
Mutlale (3) 15.1 21.4 221
Endekse gore (%) 8.0 13.0 ERR

Kaynak: BIST 100, UNLU & Ce

Gareli fiyat grafigi 7 Temmuz 2025 tarihinde 10,108
kapanan BIST 100 endeksine karp performans Slger.

Arastirma Analisti
Sevgi Onur

Sevgi.Onur@unluco.com

+90 212 367 3668
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Degerleme 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 1.3 10.8 6.7 4.0 2.6 1.7
PD/DD (x) 25 1.6 1.2 0.9 0.7 0.5
Hisse basina kar (TL) 34 2.5 4.1 6.8 10.6 15.7
Hisse bagina temettii (TL) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 39
Temettii getirisi (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 14.4%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 6.0% 2.1% 2.2% 3.7% 4.7% 4.9%
TGA Orani (%) 2.1% 1.3% 1.8% 3.1% 2.7% 2.2%
TGA Karsilik Orani (%) 81.3% 81.4% 63.9% 63.0% 60.0% 65.0%
Kredi Riski Maliyeti (%) 2.5% 2.1% 0.3% 1.2% 1.0% 0.9%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 8.1% 7.7% 7.7% 8.9% 9.7% 9.7%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 24.4% 23.9% 19.7% 17.8% 16.9% 16.9%
Toplam Karsilik Orani (%) 4.4% 4.1% 3.3% 4.1% 3.8% 3.6%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 60.2% 49.0% 63.4% 60.8% 60.2% 59.7%
Gider/Gelir (%) 18.1% 39.8% 40.3% 36.1% 36.4% 35.6%
Aktif Karlihgr (%) 1.8% 1.1% 1.2% 1.5% 2.0% 2.5%
Ozkaynak Karliligi (%) 30.2% 18.0% 20.7% 26.1% 29.9% 33.2%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 297,468 436,525 839,344 819,815 974,599 1,163,716
Menkul Kiymetler 372,588 659,771 915,386 1,075,241 1,267,637 1,510,794
Canli Krediler 933,451 1,499,288 2,009,402 2,623,654 3,211,436 3,968,732
TGA 20,274 19,823 36,667 83,024 88,719 87,963
Beklenen Karsiliklar 41,557 61,595 68,001 111,437 126,485 146,429
Diger Aktifler 77,554 201,050 257,354 197,111 226,843 223,783
Toplam Aktifler 1,681,061 2,796,634 4,021,486 4,715,821 5,680,516 6,867,025
Mevduatlar 1,127,702 1,961,761 2,537,788 2,915,978 3,494,227 4,255,089
Para Piyasalarina Borglar 132,532 132,363 507,549 540,649 625,467 726,142
Alinan Krediler 130,746 221,678 274,080 367,933 446,436 517,334
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 69,854 118,329 213,701 253,266 300,079 354,967
Diger ytkimlilikler 113,242 191,075 269,172 339,592 405,903 483,649
Ozkaynaklar 106,985 171,428 219,194 298,402 408,404 529,844
Toplam Yiikiimliiliikler 1,681,061 2,796,634 4,021,486 4,715,821 5,680,516 6,867,025
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 73,715 51,955 98,976 160,736 243,315 301,454
Arts(yly) 277% -30% 91% 62% 51% 24%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 10,793 25,746 46,474 63,961 79,605 95,670
Artis(yly) 140% 139% 81% 38% 24% 20%
Ticari kar 4,990 14,031 -9,362 11,465 3,994 9,147
Diger Bankacilik Gelirleri 106,985 171,428 219,194 298,402 408,404 529,844
Faaliyet Briit Kari 99,176 132,021 182,144 290,982 362,828 449,812
Faaliyet Giderleri 17,932 52,505 73,331 105,150 132,144 160,163
Artis(yly) 89% 193% 40% 43% 26% 21%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 26,865 49,961 45,370 94,705 79,979 67,520
Artis(yly) 127% 86% -9% 109% -16% -16%
Faaliyet Kar 37,095 25,212 56,515 90,678 150,305 221,729
istirak Gelirleri 149 200 125 213 301 399
Vergi Oncesi Kar 37,244 25,412 56,639 90,891 150,606 222,127
Vergi Karsiligi 13,226 366 16,264 23,230 45,091 66,519
Net Kar 24,017 25,046 40,375 67,661 105,515 155,609

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co analizleri ve banka tahminleri
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Yapi Kredi
Etkin aktif kalitesi yonetimi

Yapi Kredi, aktif kalitesi yOnetiminde istikrar sinyalleri ve giiclii
operasyonel verimliligiyle olumlu ayrisiyor. 2024 yilinda bireysel kredilerde
uyguladigi proaktif yavaslama stratejisinin ardindan, banka 2025’in ilk
ceyreginde takipteki kredilerde simirli bir artis gostermistir. Bu durum,
TGA olusumunda zirve seviyelere erken ulasildigi seklinde yorumlanabilir.
Banka sektor lideri vadesiz mevduat orani, yaygin ve bireysel agirlikh
mevduat kompozisyonu sayesinde yiiksek fiyatlama esnekligi, maas
6demesi yapilan miisteri segmentinde giiclii konumunun sagladig
stirdiiriilebilir gelir iiretimi ve %90,7 seviyesindeki yiiksek ilicret ve
komisyon gelirleri/Faaliyet giderleri orani ile 6ne cikiyor. Yapi Kredi’nin
hem faiz indirimi dongiisiine hem de dalgali makro ortama karsi dayanikh
ve esnek bir gelir yapisi sundugunu diisiiniiyoruz.

Bankanin 2025 yih icin orta %20 maddi 6zkaynak karlihgi hedefi, mevcut
operasyonel ortam ve makro risklerle uyumlu ve ulasilabilir gériinmekte.
Kredi riski maliyetinin biitgelenen %1,50—1,75 arali§inin Ust sinirina yakin seyretmesini
bekliyoruz. Ote yandan, marj iyilesmesinin biitgedeki 300 baz puanlik hedefin bir
miktar gerisinde kalmasi muhtemel; bu da daha olgiilii bir toparlanma siirecine isaret
ediyor.

2025 yilinda 6zel bankalar arasinda en yiiksek kar artisini Yapi Kredi
bankasi icin modelliyoruz. Yillik bazda %96 kar artisi 6ngoriiyoruz. 52,3 TL
hedef fiyatla “AL” tavsiyesi veriyoruz; bu da %64 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Hisse, 2025 tahminlerine gore 4,7x F/K ve |,1x PD/DD qarpanlariyla ve
%26,2 maddi 6zkaynak karliligi ile islem gormektedir.

Bankanin 2025 yilinda faiz indiriminden en fazla fayda saglayan
bankalardan biri olmasini bekliyoruz. Marjlarda 250 baz puanhk kayda
deger bir iyilesme modelliyoruz. 2024 yilindaki 370 baz puanlik zayiflamanin
ardindan gelen bu toparlanma, fonlama maliyetlerinde anlamli normallesmeye isaret
ediyor. Yapi Kredi, %45’lik sektor lideri vadesiz mevduat orani ve fiyat baskilarina karsi
hassasiyeti gorece disiik bireysel agirlikli mevduat yapisiyla marj toparlanmasindan
giglii sekilde faydalanmaya aday. Bu toparlanma diizeyi, bankanin para politikasi
gevsemelerine olan yiiksek duyarliigini ve muhtemel daha avantajh bir aktif yapisina
yonelimi de yansitiyor.

Yiiksek bireysel kredi riski yogunluguna ragmen aktif kalitesi kontrol
altinda. Yapi Kredi, rakipleri arasinda en yiiksek bireysel kredi yogunluguna sahip
banka olup, ihtiyag kredileri ve kredi kartlari toplam kredilerin %38ini olusturuyor.
Ancak ihtiyag kredilerinin yaklasik %65’i maas miisterilerine kullandiriimakta ve bu da
geri 6deme perfromansinda istikrari desteklemektedir. 2024 yili boyunca uygulanan
bireysel kredilerdeki proaktif yavaslama da, aktif kalitesi baskilarini hafifletmektedir.
Net kredi riski maliyetinin biitge beklentisi olan %1,50—1,75 seviyesinin iist bandina
yakin gergeklesmesini bekliyoruz. Bu oran, ozel bankalarda goriilen %2,00-2,20
seviyelerinin altindadir.

2018’den bu yana doviz kredilerin agirhginda dikkat cekici gerileme (de-
dolarizasyon) siireci. Banka 2018'den beri doviz kredilerinin payini 16 puan
azaltarak, takip ettig§imiz bankalar arasinda en yiiksek diisiisii kaydetmistir. Ancak tiim
bu doniisiime ragmen, 1C25 itibariyla doviz kredilerinin toplam kredilere orani %33
seviyesinde olup, bu oran is Bankasr’'nin ardindan en yiiksek ikinci seviye olarak 6ne
¢ikmaktadir. Bu durum, bankanin doviz riski yonetiminde ilerleme kaydetmis olmakla
birlikte, halen gorece yiiksek seviyedeki doviz kredi pozisyonu nedeniyle kur
oynakliklarina karsi daha dikkatli yonetilmesi gereken bir bilangco yapisina sahip
oldugunu gostermektedir.

@ Riskler: Beklenenden yiiksek TGA olusumu ve TL'de sert deger kaybi.

Tavsiye:

AL
TL 52,3

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hedef Fiyat:

Hisse verileri

Hisse kodu YKBMNEK.IS
Sekuor Bankacihk
Fiyar TL31.92
169,630

Piyasa degeri (TLm)
Sirket degeri (TLm)
Piyasa degeri (LUSDm) 6757
Sirker degeri (USDm) -
Ginltk ortalama islem degeri (USDm) 160.31
Halka agikhk (%) 39

BIST 100°e gére fiyat

1200
1ao

74 10724 1125 475 75
Fiyat BIST 100 {dizeltimis)

BIST 100°e gdre gecmis performans (%)

Performans 1A IA 12A
Mutlak (3%) 16.6 303 -3.9
Endekse gore (%) 9.4 13 32

Kaynal: BIST 100, UNLU & Co

Géreli fiyat grafigi 7 Temmuz 2025 tarihinde 10,108
kapanan BIST 100 endeksine karp performans: Slger.

Arastirma Analisti
Sevgi Onur

Sevgi.Onur@unluco.com

+90 212 367 3668
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Degerleme 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 5.1 4.0 9.3 47 3.0 2.1
PD/DD (x) 2.1 1.5 1.4 1.1 0.9 0.6
Hisse basina kar (TL) 6.2 8.1 34 6.7 10.3 15.1
Hisse bagina temettii (TL) 0.1 0.9 1.2 0.0 1.3 25
Temettii getirisi (%) 0.4% 2.9% 3.8% 0.0% 4.2% 8.0%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 9.7% 5.5% 0.8% 3.3% 3.7% 3.6%
TGA Orani (%) 3.4% 3.0% 3.1% 3.9% 3.6% 2.9%
TGA Karsilik Orani (%) 76.1% 70.5% 65.9% 60.0% 65.0% 65.0%
Kredi Riski Maliyeti(%) 1.5% 0.1% 0.6% 1.8% 1.3% 0.9%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 13.2% 11.4% 11.7% 13.5% 14.8% 14.8%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 19.2% 14.8% 11.4% 11.2% 10.7% 10.7%
Toplam Karsilik Orani (%) 6.0% 4.5% 3.8% 4.2% 4.2% 3.8%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 63.1% 74.2% 94.5% 91.4% 92.1% 93.4%
Gider/Gelir (%) 20.4% 32.1% 59.0% 47.3% 46.0% 45.3%
Aktif Karlihgr (%) 5.7% 4.8% 1.4% 2.1% 2.4% 2.8%
Ozkaynak Karliligi (%) 55.6% 44.6% 15.6% 26.2% 31.2% 34.6%
Bilanco (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 169,856 290,162 411,046 598,170 765,705 977,406
Menkul Kiymetler 241,041 401,500 503,025 564,851 682,417 882,329
Canli Krediler 584,876 879,077 1,209,684 1,601,656 2,154,220 2,801,781
TGA 20,733 26,830 38,804 64,733 79,407 83,613
Beklenen Karsiliklar 36,062 40,535 47,102 70,377 94,763 109,735
Diger Aktifler 76,258 127,377 209,729 256,320 284,090 327,118
Toplam Aktifler 1,108,094 1,738,651 2,380,586 3,091,374 3,981,195 5,098,368
Mevduatlar 672,765 1,036,470 1,267,908 1,710,607 2,220,952 2,852,237
Para Piyasalarina Borglar 35514 57,973 187,775 156,014 205,455 265,704
Alinan Krediler 107,288 212,862 347,321 364,551 457,282 578,617
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 40,540 77,702 129,311 208,251 257,377 323,374
Diger ytkimlilikler 125,729 174,793 255,466 411,831 524,221 656,524
Ozkaynaklar 126,256 178,852 192,804 240,122 315,907 421,912
Toplam Yiikiimliiliikler 1,108,094 1,738,651 2,380,586 3,091,374 3,981,195 5,098,368
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 76,948 72,902 75914 129,944 161,773 190,934
Arts(yly) 239% -5% 4% 71% 24% 18%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 14,134 34,482 73,097 100,348 126,541 152,322
Artis(yly) 93% 144% 112% 37% 26% 20%
Ticari kar 8,988 19911 -46,431 -33,336 -30,577 -31,060
Diger Bankacilik Gelirleri 10,014 17,382 28,506 35,283 40,966 47,709
Faaliyet Briit Kari 110,085 144,677 131,086 232,239 298,703 359,905
Faaliyet Giderleri 22,417 46,481 77,385 109,800 137,349 163,117
Artis(yly) 118% 107% 66% 42% 25% 19%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 15,663 23,772 35,695 62,448 61,311 41,843
Artis(yly) 62% 52% 50% 75% -2% -32%
Faaliyet Kar 65,161 74,327 17,947 59,665 99,644 154,546
istirak Gelirleri 3,153 8,225 11,780 13,858 16,857 19,504
Vergi Oncesi Kar 68,314 82,551 29,727 73,522 116,500 174,050
Vergi Karsiligi 15,569 14,542 710 16,751 29,893 46,364
Net Kar 52,745 68,009 29,017 56,772 86,607 127,686

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co analizleri ve banka tahminleri
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TSKB

Ucret ve komisyon
buyumesinde normallesme

gelirleri

Banka, %33 seviyesindeki dikkat cekici 6zkaynak karhhg ile giiclii bir
karhhk performansi sergilemektedir. Orta vadeli karhhk, istiraklerden
saglanan giiclii gelir katkilariyla da desteklenmekte. Uzun vadeli ve doviz
agirhikh fonlama yapisi, faizlerdeki oynakhga karsi istikrar saglamakta. Kredi
portfoyiinde perakende kredilerin bulunmamasi ise diizenleyici
baskilardan korunmayi saglamanin yani sira, aktif kalitesi lizerindeki
riskleri de azaltmaktadir. 2025 yil itibariyla 6zkaynak karhliginin %35
seviyesine ulasmasi ve rakiplerin iizerinde seyretmeye devam etmesi
beklenmektedir. Ayrica, giiclii sermaye yeterlilik yapisi bankanin orta
vadeli biiylime stratejisini saglam temellere oturtmasina olanak
vermektedir.

Banka, 2025 yili icin %30 civarinda 6zkaynak karliig hedefini korurken,
kredi riski maliyeti beklentisini <%75’ten <%50 seviyesine revize etmistir.
Bankanin 1C25 sonuglari, genel olarak biitge hedefleriyle uyumludur. Kredi riski
maliyeti biitce beklentilerinin oldukga altinda seyretmektedir.

2025 yih icin yilhk bazda %33 kar artisi dngoriiyoruz. 17,8 TL hedef fiyat ile
“AL” tavsiyesi veriyoruz; bu da %38 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Hisse, 2025
tahminlerine gore 2,7x F/K ve 0,8x PD/DD carpanlariyla islem gormekte olup, 2025T
Szkaynak karliligi %34,5 seviyesindedir.

Ucret ve komisyon gelirlerinde normallesme. 2025'in ilk geyreginde licret
gelirleri, kurumsal bankacilik ve birlesme-devralma islemlerindeki yavaglamaya paralel
olarak geyreklik bazda %30 diisiis gosterdi ve mevduat bankalarinin aksine bir trend
sergiledi. Yillik diisiis %45 seviyesine ulasti; bu da biitgedeki enflasyon oraninda artis
beklentisinin olduk¢a altinda kaldi. Operasyonel giderlerdeki artis, personel
giderlerindeki yavaslama sayesinde ceyreklik bazda sadece %8 oldu; yillik bazda ise %42
artt.

Marj toparlanmasindan sinirh fayda saglayacak bir pozisyonda. Doviz agirlikli
ve uzun vadeli fonlama yapisi nedeniyle, faizlerin diisiis egiliminde oldugu ortamda net
faiz marjinda gorece duragan bir seyir bekliyoruz; bu durum mevduat bankalarinin
aksine bir egilim arz etmektedir. Krediler, fonlamaya kiyasla daha hizli yeniden
fiyatlanirken, bankanin bilangosunda kredilerin payr oldukga yiiksek seviyede (%72)
bulunmaktadir. Ote yandan, TUFE'ye endeksli menkul kiymetlerin portfoydeki agirligi
gorece simirhdir. 2025 yili icin net faiz marjinin yaklasik %6 seviyesine ulasmasi
ongoriilmektedir.

Azalan karsilik giderleri sayesinde negatif kredi riski maliyeti, 3. Grup kredi
karsihk orani ile sektor lideri. 1 C24'ten bu yana TGA olusumu bulunmamaktadir.
TGA orani geyreklik bazda 50 baz puan diiserek %1,7 seviyesine gerilemistir; bu,
rakipler arasinda en disik seviyedir ve gicli tahsilatlar ile kredi blylmesiyle
desteklenmektedir. |16 milyon dolar tutarindaki biiylik montanl bir kredi dosyasi
tahsil edilmistir. Kredi riski maliyeti 2025 yili icin giincellenen <50 baz puanlik biitge
beklentisine karsilik -73 baz puan olarak gerceklesmistir. Toplam karsilik orani %4,2
seviyesindedir. 2. Grup krediler igin karsilik orani geyreklik bazda 10 baz puan azalarak
%348, 3. grup krediler icin ise 280 baz puan artarak %90,3 seviyesine ulasmistir ve bu
oran sektoriin en yiksegidir. 2. Grup kredilerin toplam kredilere orani da geyreklik
bazda 40 baz puan azalarak %6,2 olmustur. Kredi riski maliyetini biitce beklentisi olan
<50bp seviyesinin ust bandina yakin seyretmesini bekliyoruz; bu, 6zel bankalardaki
200-220bp seviyelerinin ¢ok altindadir.

@ Riskler: Beklenenden daha kotii yeni TGA olusumu ve TL'de sert deger kaybi.

Tavsiye:

AL
TL17.8

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hedef Fiyat:

Hisse verileri

Hisse kodu TSKB.IS
Sekudr Bankacilik
Fiyat TL12.%0
Piyasa degeri (TLm) 36,120
Sirket degeri (TLm)
Piyasa degeri (USDm) 905
Sirket degeri (LSDm) -
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 7.25
Halka agikhlk (%) 39
BIST 100°e gére fiyat
1300
1200
1100
1000
20.0
80.0
700

24 10724 1125 425 725

Fiyat BIST 100 (dizettiimis)

BIST 100°e gore gegmis performans (%)
Performans 1A 3A 124
Mutlak (3) 132 227 58
Endekse gore (%) 6.2 14.2 136

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Gareli fiyat grafigi 7 Temmuz 2025 tarihinde 10,108
kapanan BIST 100 endeksine kargp performans dlger.

Arastirma Analisti
Sevgi Onur

Sevgi.Onur@unluco.com

+90 212 367 3668
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Degerleme 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 8.9 5.1 3.6 2.7 1.8 1.3
PD/DD (x) 2.8 1.7 1.1 0.8 0.6 0.4
Hisse bagina kar (TL) 1.4 2.5 3.6 4.8 7.1 10.0
Hisse basina temettii (TL) 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 1.4
Temettii getirisi (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 7.4% 10.9%
Rasyo Analizi 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 7.6% 7.5% 8.0% 6.0% 6.2% 6.3%
TGA Orani (%) 2.9% 3.0% 2.2% 1.6% 1.4% 1.3%
TGA Karsilik Orani (%) 92.0% 78.0% 87.5% 92.1% 90.3% 83.2%
Kredi Riski Maliyeti(%) 2.5% 1.9% -0.2% 0.5% 0.4% 0.2%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 12.1% 9.8% 6.6% 6.8% 7.4% 7.4%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 27.5% 31.1% 35.3% 36.2% 34.5% 34.5%
Toplam Karsilik Orani (%) 6.9% 6.3% 4.8% 4.4% 4.2% 4.0%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 31.4% 39.1% 23.9% 13.8% 16.6% 18.7%
Gider/Gelir (%) 6.5% 9.2% 14.9% 17.2% 16.7% 15.5%
Aktif Karlihgr (%) 4.1% 4.8% 5.0% 4.8% 5.0% 5.2%
Ozkaynak Karliligi (%) 41.1% 41.2% 37.6% 34.5% 36.5% 37.7%
Balance Sheet (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Nakit Degerler ve Bankalar 4,169 7,708 10,553 8,960 12,759 17,470
Menkul Kiymetler 23,880 28,987 43,956 59,259 82,414 101,652
Canli Krediler 77,567 125,746 162,327 245,165 349,513 475,442
TGA 2,327 3,939 3,673 3,994 4,799 6,069
Beklenen Karsiliklar 5,499 8,228 8,047 10,931 14,917 19,354
Diger Aktifler 9,960 14,444 14,424 15,399 16,544 17,155
Toplam Aktifler 115,575 176,884 231,260 328,782 461,230 611,719
Para Piyasalarina Borglar 1,443 2,481 3,281 19,731 27,059 34,090
Alinan Krediler 70,814 106,851 124,001 190,358 285,531 379,466
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 21,048 32,227 51,562 49,909 57,887 79,263
Sermaye Benzeri Borglanma 3,829 6,043 10,801 13,094 15,783 18,215
Diger yukimlultkler 5,660 7,870 9,138 10,194 12,417 13,961
Ozkaynaklar 12,782 21,412 32,479 45,496 62,554 86,723
Toplam Yiikiimliiliikler 115,575 176,884 231,260 328,782 461,230 611,719
Gelir Gider (TLm) 2022A 2023A 2024A 2025T 2026T 2027T
Net Faiz Gelirleri 6,735 10,234 15,105 16,590 23,810 31,686
Arts(yly) 135% 52% 48% 10% 44% 33%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 158 453 514 450 736 1,043
Artis(yly) 124% 186% 13% -12% 63% 42%
Ticari kar 801 1,698 -2,075 192 960 1,601
Diger Bankacilik Gelirleri 93 236 888 1,663 1,146 1,712
Faaliyet Briit Kari 7,788 12,622 14,432 18,895 26,652 36,042
Faaliyet Giderleri 505 1,160 2,147 3,254 4,443 5,582
Artis(yly) 92% 130% 85% 52% 37% 26%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 2,537 3,198 561 966 766 597
Artis(yly) 75% 26% -82% 72% -21% -22%
Faaliyet Kan 4,143 7,393 11,392 14,646 21,404 29,823
istirak Gelirleri 998 1,899 2,287 3,012 4,763 7,243
Vergi Oncesi Kar 5,141 9,292 13,679 17,658 26,167 37,065
Vergi Karsilig: 1,086 2,251 3,544 4217 6,421 8,947
Net Kar 4,055 7,041 10,135 13,441 19,745 28,118

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co analizleri ve banka tahminleri
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Bahsi gegen sirketler (7 Temmuz 2025) kapanis fiyatlariyla)
Akbank (AKBNK.IS, Tavsiye: Al)

Garanti Bank (GARAN.IS, Tavsiye: Al)

Halkbank (HALKB.IS, Tavsiye: Tut)

Is Bankasi (ISCTR.IS, Tavsiye: Al)

Vakifbank (VAKBN.IS, Tavsiye: Al)

Yapi Kredi (YKBNK.IS, Tavsiye: Al)

TSKB (TSKB.IS, Tavsiye: Al)

Beyan Eki
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 Yilik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi AKBNK.IS

AKBNK.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 120
07/282022  7.24 13.80 AL 109,00
96.00
10272022 12.95 20.10 AL 100 WA
84.10
01172023  14.90 23.60 AL 7660 A 8000
02012023  13.22 24.20 AL 80 A A
08/182023  26.87 39.20 AL 63.00
60 A * o
10/27/2023  28.98 40.50 AL . A AA
0112212024  37.55 63.00 AL 39.2040.50 A "
A
05/02/2024  56.88 76.60 AL 40 12420 A . A
07/30/2024  61.38 84.10 AL 2010 0 Ve A
20 13.80 A A A
10/25/2024  48.89 80.00 AL N N o
01/10/2025  62.99 96.00 AL v A M
0
01/31/2025  63.43 100.00 AL N A N N o o o o 5 X % X i i
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~
S S S o S S S S S S S S S
S S IS S I I I I I S I I
O o o~ m 0 o ~ [sa) O o o~ [sa) O
o o — o o o -— o o o -— o o
Series | A Series2 + Series3

A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢cmis Seri Grafigi GARAN.IS

GARANLIS Kapanig Hedef
4 . 4 . 180 142890
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye A
07/29/2022 12.44 22.90 AL 160 A
10282022 20.07 30.00 AL 13150 00
140 . A
01/17/2023 21.76 34.20 AL A
120 "} v
02/02/2023 18.75 33.90 AL 101.50 T
04/27/2023 25.82 35.50 AL 100 A \
82.60 T
08/18/2023 46.71 55.40 TUT 50 A
10/31/2023 43.35 60.40 TUT 55.40 60.40
A
01220024 57.55 82.60 TUT 60 s A v
33200 3-. - . T
30.00
04/30/2024 79.51 101.50 TUT 40 2% . Y T T
07/31/2024 119.39 131.50 TUT 20 A » . .
10/31/2024 103.09 140.00 TUT * A An A
0 A
01/10/2025 123.53 166.00 TUT g IS g Q Q Q Q % 5 5 5 @ 9
o o o o o o o o o o o o o
01/31/2025 122.76 170.00 TUT Q aq [ [ [ [ [ I I N N Q I
o o o o o o o o (=3 (=3 (=3 o o
a o g g g o g g g <] <] a] a
0 o o~ [sa) O o o~ o O o o~ m 0
o o - o o o - o o o - o o
Series| A Series2 + Series3
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi HALKB.IS
HALKB.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 30
11/14/2022 8.95 8.00 SAT
011772023 12.25 8.70 SAT 25
05/11/2023 11.33 9.10 SAT
20 19.00
08/18/2023 13.48 13.60 SAT 17.40%
05/13/2024 16.58 15.90 SAT : 50'90 L
01/10/2025 17.11 17.40 SAT b S
02/26/2025 19.39 19.00 SAT bi
9 S
10 8.00 840 0
z A
S
5
0
N o~ o~ [a¢] [a¢] [a¢] [a¢] < < < < n wn
oo o o o o o o~ N [\ [\ (o] [ oo
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ N N o~ o~
S S S S S S S S S S S S S
a I q N q q q q q a q a [
0 o o~ [sa} O o o~ [5a) el o o~ [sa) el
o o - o o o - o o o - o o
Series| A Series2 ¢ Series3

A=Al T=Tut S=Sat
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ISCTR.IS Kapanig Hedef
) ) : ) 20
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
Jg40
08/09/2022  2.13 3.04 TUT 18 5.9 16.30]
. A
11/082022  3.23 4.08 TUT 16 N 1450
011712023  4.07 4.88 TUT A
14 12.52 A%
05/10/2023  4.93 5.28 TUT " R ; TT
08/18/2023  6.38 8.00 TUT 9.16 *
10 -
11/072023 830 9.16 TUT 800/ of¥ T
017222024  9.61 12.52 TUT 8 A ¥
T
051372024  13.19 15.90 TUT 6 488 28 &
408 4 T
11/05/2024  10.83 14.50 TUT 4 3040 4 [ A
01/1012025  14.15 16.80 TUT ) e _’r T
02/132025  13.90 17.40 TUT T
0
o~ o~ o~ [ae] [ae] [2e] [ae] < < < < wn n
o~ o~ o~ o o o o N [\ [\ [\ o~ o~
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ N o~ o~ o~ ~N N o~ o~ o~ o~ o~
S S S S S S S S S S S S S
g S S ] g Q Q I I I I S I
0 o o~ m™m O o ~ [sa) O o o~ [sa) 0
o o - o o o - o o o - o o
Series| A Series2 +  Series3
A=Al T=Tut S$=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi VAKBN.IS
VAKBNL.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 4 36.00
08/09/2022  4.23 5.85 AL 35 3382
11/082022  9.16 10.25 TUT A
011772023 10.45 11.50 TUT 30 27.30 28;00 27.60
A A
05/16/2023  8.60 10.60 TUT .
25 21.70 4
08/18/2023 12.81 15.00 TUT K e
11102023 16.19 17.20 TUT 20 17.20 A W T
15.00 hd A
017222024  14.03 21.70 AL 15 N ‘
150 060 Thle
051102024  21.76 27.30 AL 10.257, ° A y A
A *
08/09/2024  18.32 28.00 AL 10 585 Lt o R T
11/07/2024 2020 27.60 AL 5 A T T
01/102025  24.12 33.80 AL A
0
02/07/2025  25.58 36.00 AL N N N « P « « X 3 3 3 0 0
o o o o o o o o o o o o o
q N N d d d d d N Q Q Q Q
o o o o o o o o (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
g ] S S I ] Q I I I I S I
0 o o~ ™M O o o~ [sa) 0 o o~ ™M 0
o o - o o o - o o o - o o
Series| A Series2 + Series3
A=Al T=Tut S$=Sat
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YKBNK.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 50 4320 4416040
07/27/2022 4.23 7.40 AL 45 41.20 A AA
11/01/2022  8.13 11.60 AL 40 A 38.00
01172023  8.60 12.60 AL 3 34.30 A
A
05/02/2023 8.96 13.00 AL
30 * . * 3
08/18/2023 15.24 20.60 AL A A A
2 23.00 A
10/25/2023 16.90 23.00 AL 20.60 , .
*
01222024  21.30 34.30 AL 20 4 A
12.60  13.00 .
05/03/2024 30.96 41.20 AL 15 11.60 "~ v
A A
07/31/2024 30.20 43.20 AL 10 A
11/01/2024 24.06 38.00 AL 5
01/10/2025 30.70 44.90 AL
0
02/03/2025 29.12 45.40 AL I Q8 Q8 Q Q Q Q 3 % % % 9 9
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ IS o~ o~ N N N N N N o~
S S S S S S S S S S S S S
q qQ d [ q q qQ [ Q a q a q
0 o o~ [sa) O o o~ o O o o~ m 0
o o - o o o - o o o - o o
Series| A Series2 +  Series3
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi TSKB.IS
TSKB.IS Kapanig Hedef
) ) ) ) 18 16.90
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye A
08/02/2022 2.61 2.85 TUT 16
11/02/2022 312 3.05 TUT 4 13.50 13.45
011712023  4.27 4.02 TUT A 4,
02/02/2023 3.76 4.30 TUT 12 1035/l & TT
05/04/2023 3.88 4.45 TUT 10 9.02 A
A
08/18/2023 6.50 7.1 TUT s 7.1 #7.25 T
1100172023 6.56 7.25 TUT £V WYY
T
012272024 7.46 9.02 TUT é T T
05/03/2024 9.98 10.35 TUT 4
08/02/2024 12.25 13.50 TUT 2
01/10/2025 13.16 13.45 TUT
0
02/05/2025 12.88 16.90 TUT I Q Q Q Q Q Q 3 % % % 9 9
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ N o~ N N N N o~
S S S S S S S S S S S S S
o q d o q q < Q Q a q a q
0 o o~ [sa) O o o~ o O o o~ m 0
o o - o o o - o o o - o o
A Series2 4 Series3
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Tut Sat Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 31 0 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

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

beklenmektedir.

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

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

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr 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

32



LJ | UNLUCo

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

Hedef Fiyat: TL106.3 (AKBNK.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL208.8 (GARANLIS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL3| (HALKB.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Perakende disi kredilerde beklenenden daha sert TGA olusumu, TL’de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL21.1 (ISCTR.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL38.5 (VAKBN.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Perakende disi kredilerde beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL52.3 (YKBNK.IS)
Metod: Ekonomik Katma Deger Analizi
Riskler: Beklenenden daha sert TGA olusumu, TL'de sert deger kaybi

Hedef Fiyat: TL17.8 (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.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Akbank Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Garanti Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Halkbank Cikar catismasi bulunmamaktadir.
is Bankasi Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Vakifbank Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Yapi Kredi Cikar catismasi bulunmamaktadr.
TSKB Cikar catismasi bulunmamaktadir.
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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, yatirim danismanligi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler 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
igin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay ve burada yer alan goriislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
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 musterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir supheniz 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 balimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z 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 hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi 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 raporilar,
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 yiikiimliiligii 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 i¢in 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, gorisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki distinceyi 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 Yatinm Bankaciligi isi olmak lizere, 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 arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

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
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak iizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil eimemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen séz
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 icin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler icin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir

34



LJ | UNLUCo

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 miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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