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OZEL BANKACILIK SEKTORU

OZEL BANKACILIK SEKTORU - XBANK 17 Temmuz 2025
Hisse Kodu XBANK
Zor bir ceyrek Piyasa Degeri (trl TL) 1,62
Piyasa Degeri (mlr $) 40,25

2025 2.ceyrek l.ceyrege nazaran daha zorlu gecti.

Fonlama maliyetlerinin baz senaryonun aksine artig 110,00
gostermesi cercevesinde net faiz marjlarinda bankalar 105.00
bazinda 30-90 baz puan araliginda degiskenlik 100'00 A
gostermek suretiyle daralma kaydedildi. 95'00 \[
En cok zorlanan yapi 6zel sektér oldu. Ozellikle 19 Mart 90,00 V |
sonrasl basta fonlamaya c¢ikislarin gecikmesi ve 85,00 ' ‘W‘\
bankaciliga yonelik portfoy cikislarinin 6nemli etmen 80,00 ‘\M‘
gostermesi dogrultusunda 6zel sektorun finansallarda 75.00
ana faaliyet kalemlerinde 6nemli 6lgtde zorlandigini 70'00
takip ediyoruz. 65'00
Sektéri ayakta tutan grup komisyon gelirleri oldu. eooo0
Odeme sistemleri basta olmak Uzere komisyon 5 5 N 5 5 5 5
gelirlerinde TUFE UstU ve hatta sirketler bazinda N S S 5 2 z N
beklenti GUzerinde gelen sonugclar sirketlerin ana faaliyet S S N S S S S
daralmalarini 6nemli dlgiide kompanse etti. » » oo na
. . e . . . e XBANK emXU100 XBANK
Swap maliyetleri 6nemli él¢lide artti. Sektoérde ozellikle
genele vuracak olursak swap maliyetlerinde 0,8 ila 6
kata varan artislar takip ettigimiz bir ceyrek gézlemledik. FiYAT
Bu durum dogdal olarak net faiz gelirlerini 6nemli élcude PERFORMANSI
geri plana attu. (%) 1 AY 3 AY 12 AY
. BISTI00'E
TUFEKS tarafinda sUrpriz yok. Enflasyon tarafinda ozel 2
N N - GORE 14,70 29,07 -5,05
bankacilik yila dusuk TUFEKS degerlemeleri ile Nominal (TL) 14.61 5906 -4.85
baslamasi nedeniyle asiri glclenen bir gelir katkisi takip inal ! ! !
etmeyecegdiz. Degerleme farklari nedeniyle negatif Nominal (USD) 1648 32,80 8,15
sonuclar elde eden bazi bankalar s6z konusu olabilir.
(p)perasylon.edl maliygtler pti'dé;zmde yata)'/bs.eyrediyllor. KOD ESKi YENi TAVSIYE
ersonel gideri, prim ve istirak kazanimi gibi unsurlarin ; ;
olmayisi dogal olarak maliyetlerin ceyrekten ceyrege az FIYAT FIYAT
artmasina neden olsa da yillik bazda gugclu artislar var. AKBNK - 84,43 TUT
ALBRK 11,97 11,97 AL
2025 2.ceyrege dair kar tahminlerimiz asagidaki gibidir: GARAN - 206,23 AL
2C25 ISCTR - 18,65 TUT
Tahmin TSKB 20,14 20,14 AL
YKBNK 36,12 39,51 AL

KOD (mInTL) 20251C 20242C %C

VG 10.860 13727 10924 -20,89% -0,58%
ALBRK 1.350 7.846 1256  -82,79% 7,44%
(@Al 22780 25284 22522 -990% 114%
ISCTR 10.050 12.418 15103  -19,07% -33,46%
TSKB 3.300 3.095 2.469 6,64% 33,67%
WG 10.180 11.418 7103 -10,84% 43,33%
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OZEL BANKACILIK SEKTORU

AKBNK - TUT

Tadilat donemi

2025 2.ceyrek acik tadilat donemi olarak gecti. Sektorde
onemli bir oyuncu olan sirketin dengeli buyume
stratejisi dogrultusunda aktif kalitesinin yonetilebildigi
bir yapiyi goézettiklerini takip ettigimiz bir ceyrek goérduk.

Kredilerde selektif ydnetisim becerisi takip ediliyor.
Makroihtiyati tedbirler dogrultusunda sikilastirilan
bUyUme sinirlari dogal olarak bankacilik sektorunu
selektif yonetisime iterken sirket bu ceyrek bunu daha
on plana koydu diyebiliriz.

Spreadlerde édnemli bir daralma var. inceleme
yaptigimizda 150 baz puan bandinda bir spread geri
cekilmesi bekleyebiliriz. Bu durum dogal olarak net faiz
gelirlerini 6nemli dlctde daraltan unsur olarak karsimiza
cikiyor.

Net faiz marjinda beklenildigi gibi daralma var. Net faiz
marjini inceledigimizde kimulatif %2'ler bandinda bir
swap harici yapl goézlemliyoruz. Ancak bu istatistik
sektorun altinda daralma kaydedildigini géstermektedir.
Bu durum dogal olarak gelecege yonelik iyimser ortam
cikarsa da guincel kosullar acele edinilmemesi
gerektigini gosteriyor.

Komisyon guicu ayakta kalmaya devam ediyor. Akbank
ozellikle komisyon tarafinda sistemlerde énemli bir dl¢ut
yaratmasli nedeniyle beklentilerin Uzerinde bir komisyon
bUyuUmesini aciklayabilecegini degerlendiriyoruz. Bu
durumun gelecek dénemde bir yukari yonlu revizyon
riski tasidigini dustnuyoruz.

Bu cercevede:

- 2025 2.¢ceyrek nezdinde 10,86 milyar TL net kar
bekliyoruz.

- 2025 yilini ise 55 milyar TL net kar ile
tamamlayacadini 6ngériyoruz.

AKBNK!'I bu veriler isiginda 84,43 TL hedef fiyat ve TUT
tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.

ilaveten beklentiler nezdinde 2.ceyrek sonrasi yapilmasi
planlanan analist toplantisini 5hemsemekle birlikte
orada olusacak beklenti yapisi 2026 2.¢ceyrege kadar
6énemli bir sekli karsimiza ¢ikaracaktir.

17 Temmuz 2025
Hisse Kodu AKBNK
Piyasa Degeri (mlr TL) 340,34
Piyasa Degeri (min $) 8.454
HEDEF FIYAT 84,43
POTANSIYEL GETIRI %29
TAVSIYE TUT
F/K 7,93
PD/DD 1,4
Hisse Sayisi (mlIn lot) 5.200
FDPO (%) . 53,72
Gunluk Ortalama Islem 5978
(mIn TL)
120,00
110,00
100,00 #
90,00 x ﬂ "/\Jl\ﬂqﬂ
AR
80,00 u\c\‘l/’w ks
70,00
60,00
® 8 ® P B P
o o = (@) o o o
N © o = W o N
] N o '5’ [N] ) )
S S R B 8 8§ 8
N N » u 0 (3] wn
e AKBN K e XUT00 XBANK
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIO0'E GORE 9,35 29,48 -2,24
Nominal (TL) 9,27 29,48 -2,04
Nominal (USD) 11,13 33,21 10,96
Ortaklik Yapisi (%)
= SAHOL
= DIGER
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OZEL BANKACILIK SEKTORU

DEGERLEME
AKBNK 2025T
Net Faiz Geliri 76.000.000.000
Net Ucret ve Komisyon Geliri 130.000.000.000
Ticari islem Geliri 10.000.000.000
Faaliyet Gideri -120.000.000.000
Karsilik Gideri -30.000.000.000
Vergi Gideri - 11.000.000.000
Net Kar 55.000.000.000
indirgenmis Net Kar 44,000.000.000
Krediler 1.900.000.000.000
2.750.000.000.000
4.800.000.000.000
Ozkaynaklar 310.000.000.000
Hedef Deger 354.000.000.000
Net Faiz Marji 4,00%
CoR 175 bps
Aktif Karhlik 1,15%
RoE 17,74%
BVPS 59,62
iHF 68,08

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

2026T

115.900.000.000
158.600.000.000
12.200.000.000
146.400.000.000
36.600.000.000
25.925.000.000
77.775.000.000

48.998.250.000

2.318.000.000.000
3.492.500.000.000
5.856.000.000.000
347.200.000.000
396.198.250.000

5,00%
165 bps
1,33%
22,40%
66,77
76,19

2027T 2028T 2029T

164.114.400.000 213.348.720.000 296.718.835.200
187.148.000.000 224.577.600.000 253.772.688.000
14.396.000.000 17.275.200.000 19.520.976.000
- 172.752.000.000 - 207.302.400.000 -  234.251.712.000
- 43188.000.000 - 51.825.600.000 -  58.562.928.000
- 37.429.600.000 - 49.018.380.000 -  69.299.464.800
112.288.800.000 147.055.140.000 207.898.394.400
57.267.288.000 58.822.056.000 66.527.486.208
2.735240.000.000 3.282.288.000.000 3.708.985.440.000
4.295.775.000.000 5369.718.750.000  6.336.268.125.000
6.910.080.000.000  8.292.096.000.000 9.370.068.480.000
374.976.000.000 412.473.600.000  424.847.808.000
432.243.288.000 471.295.656.000 491.375.294.208
6,00% 6,50% 8,00%
150 bps 140 bps 130 bps
1,63% 1,77% 2,22%
29,95% 35,65% 48,93%
721 79,32 81,70
8312 90,63 94,50

84,43

29,00%

AMARBAS

2030T

329.357.907.072
281.687.683.680
21.668.283.360
260.019.400.320
65.004.850.080
76.922.405.928
230.767.217.784
59.999.476.624

4.116.973.838.400
7.350.071.025.000
10.400.776.012.800
429.096.286.080
489.095.762.704

8,00%
120 bps
2,22%
53,78%
82,52
94,06
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ALBRK - AL 17 Temmuz 2025
Hisse Kodu ALBRK
Fonlama kosullari siki ancak beklentilere paralel Piyasa Degeri (mlr TL) 21,68
Piyasa Degeri (mIn $) 583,6
Katilim hesaplari getirilerinde beklenti alti yapi takip HEDEF FiYAT 1,97
ediliyor. Fonlama maliyetlerinde 6nemli 6lctde artis kar POTANSIYEL GETIRI %38,12
payl! giderlerine yansimasi nedeniyle katilim hesaplari TAVSIYE AL
getirilerinde buyime beklentileri bir miktar altta
kaldigini takip ediyoruz. Fonlama kosullari F/K 1,78
makroekonomik kosullar kaynakh siki kaldi. Ancak sirket PD/DD 1,06
herhangi bir duruma karsin alternatif fonlamalarla
guncel durumu kismen de olsa kompanse etmeye Hisse Sayisi (mlIn lot) 2.500
calisiyor. Fonlama tarafinda son dénemde sabit getirili FDPO (%) 40,28
GUnluk Ortalama islem 12,7
Ticari tarafta menkul kiymet etkisi takip edebiliriz. Varlk (min TL)
degerlemeleri cergevesinde ticari kar zarar nezdinde
bilanco esnekligi faktoriniu de surece eklediginizde net
.. . 160,00
kar pay! gelirindeki zayiflamayi1 kismen de olsa
kompanse etmis gérinuyor. 140,00
120,00
Karsilik artiglari var. 1.ceyrekte 7,3 milyar TL'lik karsihgin 7 100,00 #
milyar TL'sini cozerek net kara diger gelirler Gzerinden 80,00 N —’\MW S
eklemisti. Sinirl montanda olsa da karsilik artislari
.. . . 60,00
guncel kosullar kaynakl takip ediliyor. Albaraka 3 ~ 3 3 3 ~ 3
yonetimi bu konuda asiri proaktif davranarak 6n plana S '8 = o '8 = '91
cikmayi strdirecek. NOROS RN NN N
o o N QS o o o
R OF R B OB W
Diger gelirler 6nemli bir kaynak olarak kalmayi
strdurecek. Yatirim portfoylerinden gayrimenkul tarzi == ALBRK ====XU100 XBANK
satislar diger gelirlerin 6nemli bir gelir tablosu agirhgi .
yaratmasina neden olmaya devam edecek. FIYAT
PERFORMANSI
Beklentiler nezdinde herhangi bir endisemiz yok. (cyf’) TAY 3 AY 12 AY
Albaraka 3 ¢ceyrek herhangi bir faaliyet géstermese bile BISTIOO'E GORE 25,01 35,90 40,83
yil %50'nin Uzerinde 6zsermaye karlihdi ile kapatmasini Nominal (TL) 2493 3589 41,03
beklememiz nedeniyle bizim agimizdan herhangi bir Nominal (USD) 26,80 39,63 54,03
asagl yonlu risk durumu s6z konusu bile olmadi.
Bu gercevede Ortaklik Yapisi (%)
- 2025 2.ceyrekte 1,35 milyar TL net kar
- 2025 yilsonunda 1 ] imi.
n())e\.’;' c}{; tilo”.u da 13 milyar TL net kar beklentimiz o ALBARAKA
GROUP
ALBRK nezdinde 11,97 TL ve AL tavsiyesini korumayi = DALLAH AL
strdirmekle birlikte model portfdyumiuizde yer almaya BARAKA
kaldigi yerden devam ediyor. = DIGER
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GARAN - AL

Guclu portfoy ile diri kalim

Selektif yonetisim becerisi BBVA glciuyle kaldigi yerden
devam ediyor. Sirket 6zellikle tuketici basta olmak tzere
kredi faaliyetlerinde bir miktar sektérden pozitif
ayrismayi surduruyor. Bu durum BBVA'nin da gucuyle
selektif yaklasimin varligini acikga teyitlemeye devam
ediyor.

Swap maliyetleri beklenildigi gibi artis kaydetti. Portfoy
fonlamasinda yaklasim dogrultusunda énemli élgtde
swap maliyeti artisi kaydedildi. Net faiz gelirleri dogal
olarak bu kisim kaynakli baskilandi.

Komisyon faaliyetleri 8nemli bir él¢tt olarak karsimiza
cikmayi surddriyor. Hem ana taban hem de ilave taban
faaliyetleri ile bUyUmeye devam ediyor. Bu durum
gelecege yonelik iyimser beklentilere isaret ediyor.

Buyuk bir NPL ¢6ziGnmesinden katki sinirli kalacak. Bir
elektrik sirketinin batik kredisinde yasanan ¢ézinme
dogrultusunda GARAN gelir tablosuna sinirli montanda
katki yapacagini degerlendiriyoruz. Ancak kredi risk
maliyetlerinde 200 baz puan seviyesinin altina inis dogal
olarak aktif kalitesini desteklemeyi surduruyor.

Ozsermaye karliliginda bir miktar baskilanma ancak
yilsonuna dogru beklentiye dogru yénelme takip
edecegiz. Bir miktar net kar artisi hizinin 6nceki geyrege
nazaran sinirlanmasi nedeniyle 6zsermaye karliligi (RoE)
nezdinde %30'lu seviyelerin bir tik altina inis takip
ettikten sonra beklentiye dogru yakinsama takip etmeyi
bekliyoruz.

BBVA glcu bir gergekliktir. BBVA 6zellikle fonksiyonel
olarak GARAN'da devreye girmesiyle birlikte daha
selektif yonetisim ile sadece duz muhasebe 6lcimu
degil enflasyon muhasebesi surecinde de kendi
finansallarinda katki vererek daha seffaf bilgilerin bize
aktarilmasina vesile olmaktadir. GUg¢lu portfoy ile diri
kalimi bu sene nezdinde gérmeyi surdurecegiz.

Bu cercevede:
- 2025 2.ceyrekte 22,78 milyar TL net kar
- 2025 yilinda 103 milyar TL net kar beklentimiz
mevcuttur.

Bu veriler 1siginda GARAN'1 206,23 TL hedef fiyat ve AL
tavsiyesiyle arastirma kapsamina aliyoruz.

17 Temmuz 2025
Hisse Kodu GARAN
Piyasa Degeri (mlr TL) 562,38
Piyasa Degeri (min $) 13.971
HEDEF FIYAT 206,23
POTANSIYEL GETIRI %54,02
TAVSIYE AL
F/K 5,98
PD/DD 1,65
Hisse Sayisi (mlIn lot) 4.200
FDPO (%) . 13,98
Gunluk Ortalama Islem 3.381
(mIn TL)
120,00
10,00 ‘
100,00 \ M"f
90,00 \w W /\yw.ﬂ /“
80,00 W \
70,00
60,00
® B B 8 B ©
o o = o o o o
N © X = W o N
] N o '5’ [N] N )
S S R »® B B B
N N &) 0 n wn
e GARAN e XU100 XBANK
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1TAY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 14,14 26,93 4,28
Nominal (TL) 14,05 26,92 4,48
Nominal (USD) 15,92 30,66 17,47
Ortaklik Yapisi (%)
= BBVA
= DIGER

AMARBAS
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OZEL BANKACILIK SEKTORU

A

DEGERLEME
GARAN 2025T 2026T 2027T 2028T ployicl) ploxionn
Net Faiz Geliri 168.000.000.000 295.680.000.000 409.147.200.000 475.292.664.000 653.387.621.040 832.209.496.272
Net Ucret ve Komisyon Geliri 130.000.000.000 158.600.000.000 187.148.000.000 224.577.600.000 253.772.688.000 281.687.683.680
Ticari islem Geliri 20.000.000.000 24.400.000.000 28.792.000.000 34.550.400.000 39.041.952.000 43.336.566.720
Faaliyet Gideri -135.000.000.000 -  164.700.000.000 - 194.346.000.000 -  233.215200.000 - 263.533.176.000 - 292.521.825.360
Karsilik Gideri -45.000.000.000 - 54.900.000.000 - 64.782.000.000 -  77.738.400.000 - 87.844.392.000 - 97.507.275.120
Vergi Gideri - 35.000.000.000 - 56.997.600.000 - 80.511.024.000 - 93.162.754.080 - 130.861.432.469 - 168.785.022.162
Net Kar 103.000.000.000 202.082.400.000 285.448.176.000 330.304.309.920 463.963.260.571 598.419.624.030
indirgenmi§ Net Kar 82.400.000.000 161.665.920.000 228.358.540.800 264.243.447.936 371.170.608.457 478.735.699.224
Krediler 2.800.000.000.000 3.696.000.000.000 4.546.080.000.000 5.591.678.400.000 6.877.764.432.000 8.322.094.962.720
3.000.000.000.000 3.810.000.000.000 4.686.300.000.000  5.857.875.000.000  6.912.292.500.000 8.018.259.300.000
3.800.000.000.000 4.940.000.000.000 6.224.400.000.000  7.967.232.000.000 9.640.350.720.000 11.472.017.356.800
Ozkaynaklar 360.000.000.000 439.200.000.000 518.256.000.000 621.907.200.000 702.755.136.000 780.058.200.960
Hedef Deger 442.400.000.000 600.865.920.000 746.614.540.800 886.150.647.936  1.073.925.744.457 1.258.793.900.184
Net Faiz Marji 6,00% 8,00% 9,00% 8,50% 9,50% 10,00%
CoR 200 bps 190 bps 180 bps 170 bps 160 bps 150 bps
Aktif Karlihk 2,71% 4,09% 4,59% 4,15% 4,81% 522%
28,61% 46,01% 55,08% 5311% 66,02% 76,71%
85,71 104,57 123,39 148,07 167,32 185,73
105,33 143,06 177,77 210,99 255,70 299,71
Hedef Fiyat 206,23
Potansiyel Getiri 54,02%

AMARBAS
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ISCTR - TUT
Zorlu kosullar

Sektdre paralel biyumeler var. Yapisal bakimdan kredi
ve mevduat tabaninda buyumeler paralel ve sinirli var
oldugunu takip ediyoruz. Bu durum dogdal olarak
sektdérde maliyetlerin gUglu artisi oldugu yerde
genisleme varliginin reel buyume eksikligini gosteriyor.

Swap maliyetleri bekledigimiz gibi artmay stGrdird.
Sektore paralel sekilde artmayi surdiren swap
maliyetleri dogal olarak net faiz gelirlerini ceyrekten
ceyrege yuksek cift haneli olacak sekilde baskiladi
diyebiliriz.

Operasyonel giderlerde artis bekledigimiz gibi sinirli
kaldi. Donemin 6zellikle bir personel zammi varhgi ve
ilave prim ve benzeri unsurlarin olmayisiyla birlikte
maliyetlerin ¢ok sinirl artis kaydettigini ancak yillik
bazda varligini diri gosteriyor.

istirak gelirlerinde ceyrekten ceyrege degerleme etkileri
takip edecegiz. Ozellikle gayrimenkul yatirim ortakhgi
basta olmak Uzere ¢ceyrekten ceyrege degerleme
karlihklari ilave bir kompanse unsuru yaratabilir.

Aktif kalitesinde zorlanma devam ediyor. Karsilik
seviyeleri gecen ¢ceyrede nazaran yatay kalmayi strdurse
de basta kU¢uk gruptan olmak Uzere NPL girislerinin
varligi takip edilmeyi sGrdurudyor. 200 baz puan
bandinda kredi risk maliyeti (CoR) takip edebiliriz.

Bu cercevede:

- 2025 2.ceyrekte 10,05 milyar TL net kar
- 2025 yilsonunda 42 milyar TL net kar bekliyoruz.

ISCTR'1 bu dogrultuda 18,65 TL hedef fiyat ve TUT
tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.

AKBNK nezdinde sdyledigimiz gibi beklentiler nezdinde
2.¢eyrek sonrasi yapilmasi planlanan analist toplantisini
6nemsemekle birlikte orada olusacak beklenti yapisi
2026 2.ceyrege kadar énemli bir sekli karsimiza
cikaracaktir.

17 Temmuz 2025
Hisse Kodu ISCTR
Piyasa Degeri (mlr TL) 352,25
Piyasa Degeri (min $) 8.751
HEDEF FIYAT 18,65
POTANSIYEL GETIRI %32,35
TAVSIYE TUT
F/K 8,07
PD/DD 0,92
Hisse Sayisi (mlIn lot) 25.000
FDPO (%) . 32,37
Gunluk Ortalama Islem 6.320
(mIn TL)
110,00
100,00
90,00
80,00
70,00
60,00
 ® ® B B N B
o o = o o o o
N T L
[N} N o 8 N N )
S S B 8 8 8 8
N N » 0 n (&3] n
e [SCTR e X U100 XBANK
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE 22,29 26,38 -19,05
Nominal (TL) 22,20 26,37 -18,85
Nominal (USD) 24,07 30,11 -5,86
Ortaklik Yapisi (%)
= is Bankasi
Vakfi
= CHP
= DIGER
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OZEL BANKACILIK SEKTORU

A

DEGERLEME
ISCTR 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Faiz Geliri 90.000.000.000 117.120.000.000 151.158.000.000 196.937.280.000 204.970.248.000 260.019.400.320
Net Ucret ve Komisyon Geliri 145.000.000.000 176.900.000.000 208.742.000.000 250.490.400.000 283.054.152.000 314.190.108.720
Ticari islem Geliri 5.000.000.000 6.100.000.000 7.198.000.000 8.637.600.000 9.760.488.000 10.834.141.680
Faaliyet Gideri -150.000.000.000 - 183.000.000.000 - 215.940.000.000 - 259.128.000.000 - 292.814.640.000 325.024.250.400
Karsilik Gideri -40.000.000.000 - 48.800.000.000 - 57.584.000.000 - 69.100.800.000 - 78.083.904.000 86.673.133.440
Vergi Gideri 8.000.000.000 - 17.080.000.000 - 23.393.500.000 - 31.959.120.000 - 31.721.586.000 43.336.566.720
Net Kar 42.000.000.000 51.240.000.000 70.180.500.000 95.877.360.000 95.164.758.000 130.009.700.160
indirgenmis Net Kar 33.600.000.000 32.281.200.000 35.792.055.000 38.350.944.000 30.452.722.560 33.802.522.042
3.000.000.000.000 3.660.000.000.000 4.318.800.000.000 5.182.560.000.000 5.856.292.800.000 6.500.485.008.000
2.750.000.000.000 3.492.500.000.000 4.295.775.000.000 5.369.718.750.000 6.336.268.125.000 7.350.071.025.000
4.800.000.000.000 5.856.000.000.000 6.910.080.000.000 8.292.096.000.000 9.370.068.480.000 10.400.776.012.800
400.000.000.000 448.000.000.000 483.840.000.000 532.224.000.000 548.190.720.000 553.672.627.200
Hedef Deger 433.600.000.000 480.281.200.000 519.632.055.000 570.574.944.000 578.643.442.560 587.475.149.242
Net Faiz Marji 3,00% 3,20% 3,50% 3,80% 3,50% 4,00%
CoR 200 bps 190 bps 180 bps 170 bps 160 bps 150 bps
Aktif Karlilik 0,88% 0,88% 1,02% 1,16% 1,02% 1,25%
10,50% 1,44% 14,50% 18,01% 17,36% 23,48%
16,00 17,92 19,35 21,29 21,93 225
17,34 19,21 20,79 2282 2315 23,50
Hedef Fiyat 18,65
Potansiyel Getiri 32,35%
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OZEL BANKACILIK SEKTORU

TSKB - AL
Her sey yolunda

Kredi bayumeleri glc¢lu sekilde devam ediyor. Yatirm
bankaciliginin 6zellikle makroihtiyati sinirlamalardan bir
miktar pozitif ayrismasi dogal olarak kredi buytumelerini
sektorlin Uzerinde 6n plana atmayi surdurayor.

Elektrik NPL ¢6zGnUm énemli katki saglayacak. Gelir
tablosunda 6zellikle diger gelirler kalemi altinda olsa da
s6z konusu gelirin dnemli bir giris olacagini
degerlendirmekteyiz. Takipte alacaklar orani bu
dogrultuda %7'in altina dogru yonelebilir. Kredi risk
maliyeti (CoR) 6zelinde 1.ceyrekte iyimser revizyon yapan
sirket tekrardan burada iyimserlesebilir. Aktif kalitesi
nezdinde herhangi bir endise yok.

Fonlamalar gug¢li sekilde devam ediyor. Yesil iklim
donusumleri, kalkinma finansmanlari gibi aksiyonlarin
yani sira eurobond ihraci da TSKB'ye 6nemli katki
saglamayi surduruyor.

Net faiz marji yatay seyrediyor. GlclU portfoyU sayesinde
%5'in Uzerinde net faiz marji varliginin kaldigi yerden
takip etmeyi surdurtyoruz. Bazi kredi geri ddemeleri ile
net faiz geliri bir miktar ceyrekten ¢eyrege zayifliyor gibi
olsa da yillik bazda gucglu kalmayi strduaruyor.

OPEX nezdinde gecici giderler var. 1 defaya mahsus bazi
gider kalemleri 2.ceyrek nezdinde giris yapsa da bunun
gecici oldugunu dikkate alarak herhangi bir major etki
durumu s6z konusu olmayacaktir.

istirak gelirlerinde gayrimenkul etkisi takip edilecek.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarindan dénemsel
degerleme dogrultusunda bir katki takip edilebilir.

Bu cercevede:

- 2025 2.ceyrekte 3,3 milyar TL net kar
- 2025 yilsonunda 13,09 milyar TL net kar
beklentimiz mevcuttur

TSKB nezdinde 20,14 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesini
korumayi stirdirmekle birlikte model portféyumuzde
yer vermeyi surdlrlyoruz.

17 Temmuz 2025

Hisse Kodu TSKB

Piyasa Degeri (mlr TL) 36,04

Piyasa Degeri (min $) 895,61

HEDEF FIYAT 20,14

POTANSIYEL GETIRI %56,48

TAVSIYE AL

F/K 317

PD/DD 1,01

Hisse Sayisi (mIn lot) 2.800

FDPO (%) . 41,2

Gunluk Ortalama Islem 322,02

(mIn TL)

120,00
110,00 .

100,00 # M"’ u‘ )
90,00 Wﬂ‘ ww,
80,00 e ’ M
70,00
60,00

N ® B B B B P
o o = o o o o
NI 0 oo w3
[} N o B N ) )
S 8 " ®» 8 8 B
N N & (5] (8, (5
e TSKB e X U100 XBANK

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTIOO'E GORE 14,69 20,29 -0,36

Nominal (TL) 14,60 20,28 -0,16

Nominal (USD) 16,47 24,02 12,84

Ortaklik Yapisi (%)
= is Bankasi
= Vakifbank

= Diger
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OZEL BANKACILIK SEKTORU

YKBNK - AL 17 Temmuz 2025
Hisse Kodu YKBNK
Konservatif tutumun sonuclari Piyasa Degeri (mir TL) 269,12
Piyasa Degeri (min $) 6.688
. o ) HEDEF FIYAT 39,51
Konservatif yapi buyimeye neden oluyor. Selektif POTANSIYEL GETIiRI %2401
calisan strateji departmani dogal olarak TL tarafta guglu TAVSIVE AL
buyUmelerle karsimiza ¢ikmayi surdurutyor. Kredi
portféoyunde farkh Grtnlerle de 6n plana ¢ikan sirket F/K 8,93
ayrismaya devam ediyor. PD/DD 1,31
NPL girigleri var. Sektore paralel sekilde takipte alacaklar Hisse Sayisi (min lot) 8447
orani girisleri gézlemleniyor. Elektrik firmasi ¢cozinmesi FDPO (%}; 3é 76
Yapi Kredi'ye de katki sunarken GARAN ve TSKB'nin Gunlik Ortalama islemn 6.360

aksine CoR katkisi yok diyebiliriz.

Taban y6netisimi basarili kalmayi stirduriyor. Selektif
calismalar dogrultusunda vadeli/vadesiz taban
yoénetisiminde ciddi basarilar elde eden bankanin

(mIn TL)

120,00
110,00

buralarda aksiyonlarini almakla birlikte ilave araglari da 100.00 A M

kullandigini ve kullanacagini degerlendiriyoruz. 90,00 W\w | I,\
Swap maliyetleri bekledigimiz gibi artiyor. Sektoére 80,00 N \ L“'VN
paralel sekilde swap maliyetleri artmakla birlikte gecen 70,00

seneyi bir miktar asabilecegini degerlendiriyoruz. Ancak 60,00

fiyat calismalari ile bir miktar buranin kompanse
edilmeye calisildigini takip ediyoruz.

Komisyon tarafinda isler yolunda diyebiliriz. Hacimler ve
islemler nezdinde gUclu ag sayesinde gelir kazanimi
kaldigl yerden devam etmekle beraber gérusumuz
burada gelecek dénemde yukari yonlu revizyonlara
neden olabilecedi ydonunde diyebiliriz.

CoR sektdrin aksine asagiya gelebilir. lyi fiyatlama
davranisinin yani sira tahsilat yonetisim becerisinin ilk
ceyrekte oldugu gibi devamliligi dogal olarak kredi risk
maliyetlerini asagiya revize etmekle birlikte artik bant
icerisine bu ceyrek itibariyle girebilecegini
degerlendiriyoruz.

Bu cercevede:

- 2025 2.ceyrekte 10,18 milyar TL net kar
- 2025 yilsonunda 52,08 milyar TL net kar
beklentimiz mevcuttur.

YKBNK hedef fiyatini 36,12 TL'den 39,51 TL'ye yukseltiyor
ve AL tavsiyemizi korumayi sGrdriyoruz.

Konservatif tutumun sonuglari cergevesinde bu sene
6zelinde 6n plana ¢ikarilacak bankanin YKBNK olacagini

%20T'LOCL
%20Z607CL
zocLLrel
seocLoel

e YKBNK  cmmmm X U100

FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY

ScoceoeL

3 AY

Srdoraciondl
ScocLoel

XBANK

12 AY

BISTIO0'E
GORE

Nominal (TL)
Nominal (USD)

14,36
14,28
16,14

37,69
3768 215
41,42

-2,35

10,85

Ortaklik Yapisi (%)

= Ko¢
Finansal

= KCHOL

= DIGER

vurgulamak isteriz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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