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Operasyonel olarak zorlu bir yil, karliliklarda ortalama %30 seviyesinde
sinirli bir artis beklemekteyiz. 2024 yilinda siiphesiz bankalarin en temel
sorunu artan fonlama maliyetlerini yonetmek olacak. Yil boyu fonlama
maliyetlerinin yiksek kalmasi beklentimizin yaninda krediler tarafindaki
blylme sinirlamalari ise seciciligi artiracak ve kredi hacmini sinirlayacaktir.
Yogun rekabet ortami ve azalmasini bekledigimiz talep sebebiyle yiksek
kredi fiyatlandirmalarinin da zorlasmasini beklemekteyiz. Sonug¢ olarak
kredi-mevduat makasinin korunmasi ancak mevduat maliyetlerinin etkin
yonetilmesiyle mimkiin olabilir. Bu zorluklara ragmen, yilin bulylk
bélimiinde kredi faiz oranlarina getirilen tavandan kaynaklanan 2023'teki
disiik baz nedeniyle 2024’te swap diizeltilmis net faiz marjinda yil boyu
kademeli toparlanmaiile birlikte yalnizca ortalama 26 baz puanlik bir daralma
bekliyoruz. 2024’te net faiz marjlarindaki daralmanin yanisira ticari
kazanclarda normallesme ve yiksek faiz ortami ve daha yavas biylime
nedeniyle net kredi risk maliyetinin 2 katina ¢ikmasini beklemekteyiz. Net
Gcret komisyon gelirlerinde %84’liik artis beklerken, operasyonel giderlerde
ise enflasyonun lzerinde %61’lik artis beklemekteyiz.

2025 6zsermaye karliigi beklentileri ile bankalar 7 yil aradan sonra ilk
defa enflasyon beklentilerinin lizerine cikabilir. Bankalar icin 2025
o0zsermaye karliligl beklentimiz ortalama %39 ile yillik ortalama enflasyon
beklentimiz olan yaklasik %32’nin lizerindedir. Siki para politikasi ve segici
kredi ortaminda, fonlama maliyetlerini iyi yoneten 6zel bankalarin zorlu bir
2024 ilk yarinin ardindan 2025 yilinin gilicli beklentileriyle de birlikte cazip
firsatlar yaratabilecegine inaniyoruz. Bu sene marj toparlanmasi ile marjlarini
benzerlerine yaklastiracagini disiindigimiz ve 2025’te gerileyen
enflasyonla birlikte benzerlerinden farkli Tife’'ye endeksli tahvil
muhasebelestirmesi kaynakli avantajli konuma gecmesini bekledigimiz is
Bankasi’ni 6ne cikariyoruz. Ayrica Is Bankasi’'nin giiclii istirak portféyi
sebebiyle 2025’te enflasyon muhasebesinden goreceli daha az olumsuz
etkilenmesini beklemekteyiz. Ayrica yiksek vadesiz mevduat tabani ile
fonlama maliyetlerini gorece dusik tutmayi ve benzerlerine kiyasla yuksek
O0zsermaye karliligl yaratmayi basaran Yapi Kredi’yi de begenmekteyiz. Bu
anlamda Yapikredi’nin 2024 ve 2025’te sirasiyla %40 ve %43 6zsermaye
karlilig ile sektor ortalamasindan olumlu ayrismasini beklemekteyiz. Yapi
Kredi'de yukari potansiyel emsal gruba gore daha diistik olmasina ragmen
karlilik tarafindaki risklerin de disiik oldugunu diisinmekteyiz.

Degerleme: Degerlememiz Gordon Biliyime modelinde 10 yillik tahmin
suresi, %19,5 risksiz faiz orani, %5,5 hisse senedi risk primi, 1,0 beta ve %25
dzsermaye maliyeti varsayimina dayanmaktadir. Akbank, Garanti, Is
Bankasi, Yap! Kredi ve TSKB'deki “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz, hedef fiyatlarimiz rapor kapsamimizdaki bankalar igin ortalama
%43 artis potansiyeline isaret etmektedir. 2024 ve 2025 tahminlerimize
dayali olarak, yerel tahvil getirileri Uzeri tahmini 6zsermaye karliligl vs.
PD/DD'ye iliskin gorsel, Tirk 6zel bankalarinin Gelismekte olan ulke
emsallerine gore iskontolu islem gordiigiinii gdsterirken Is Bankasi
iskontosuyla dne ¢gikmaktadir. (Gorsel 1 ve Gorsel 2).

AKBANK

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI ®
Bloomberg / Reuters kodu AKBNK.TI / AKBNK.IS
Fiyat (TL/hisse) 44,40
Hedef Fiyat (TL/hisse) 60,50
Potansiyel Getiri 36%
Piyasa Degeri (milyon TL) 230.880
Dolasimdaki Paylar 52%
GARANTI BANKASI

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI ®
Bloomberg / Reuters kodu GARAN.TI / GARAN.IS
Fiyat (TL/hisse) 68,70
Hedef Fiyat (TL/hisse) 91,80
Potansiyel Getiri 34%
Piyasa Degeri (milyon TL) 288.540
Dolasimdaki Paylar 14%
iS BANKASI

ENDEKSiN UZERiNDE GETiRi ®
Bloomberg / Reuters kodu ISCTR.TI/ ISCTR.IS
Fiyat (TL/hisse) 10,84
Hedef Fiyat (TL/hisse) 17,28
Potansiyel Getiri 59%
Piyasa Degeri (milyon TL) 271.000
Dolagimdaki Paylar 31%

YAPI KREDi BANKASI

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI o
Bloomberg / Reuters kodu YKBNK.TI / YKBNK.IS
Fiyat (TL/hisse) 26,42
Hedef Fiyat (TL/hisse) 35,00
Potansiyel Getiri 32%
Piyasa Degeri (milyon TL) 223.171
Dolasimdaki Paylar 39%

TSKB

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI ®
Bloomberg / Reuters kodu TSKB.TI/ TSKB.IS
Fiyat (TL/hisse) 8,21
Hedef Fiyat (TL/hisse) 12,41
Potansiyel Getiri 51%
Piyasa Degeri (milyon TL) 22,988
Dolasimdaki Paylar 39%

Hisse Performansi
Kaynak: Gedik Yatirm
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* 27/03/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
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TL mn AKBNK GARAN ISCTR YKBNK TSKB Ortalama
Fiyat (TL) 44,40 68,70 10,84 26,42 8,21
Hisse Sayisi 5.200 4.200 25.000 8.447 2.800
Piyasa Degeri 230.880 288.540 271.000 223.171 22.988
Hedef Fiyat (TL) 60,50 91,80 17,28 35,03 12,41
Potansiyel Getiri 36% 34% 59% 32% 51% 43%
Tavsiye elG elG elG elG elG
Degerleme
2023 PD/DD 1,09 1,18 1,01 1,25 1,07 1,12
2024T PD/DD 0,84 0,87 0,69 0,90 0,74 0,81
2025T PD/DD 0,62 0,62 0,50 0,61 0,55 0,58
2023 F/K 3,5 3,3 3,8 3,3 3,3 3,4
2024T F/K 3,1 2,9 2,3 2,8 2,2 2,7
2025T F/K 2,1 1,9 1,6 1,7 1,6 1,8
2023 Ozsermaye 211.195 244.797 267.797 178.852 21.412 184.811
2024T Ozsermaye 275.077 330.309 392.581 247.407 31.187 255.312
2025T Ozsermaye 375.246 465.575 547.017 363.868 41.924 358.726
2023 Net Kar 66.479 87.332 72.265 68.009 7.041 60.225
2024T Net Kar 73.851 98.643 117.010 78.587 10.559 75.730
2025T Net Kar 111.217 149.587 171.936 128.149 13.998 114.977
2023 Net Kar Buylimesi 11% 49% 17% 15% 74% 33%
2024T Net Kar Blytumesi 11% 13% 62% 16% 50% 30%
2025T Net Kar Blytumesi 51% 52% 47% 63% 33% 49%
2023 Aktif Karlilig 4,5% 5,5% 3,8% 4,8% 5,6% 4,9%
2024T Aktif Karliligi 3,3% 4,1% 3,9% 3,6% 5,0% 4,0%
2025T Aktif Karliligi 3,8% 4,6% 4,2% 4,1% 4,5% 4,2%
2023 Ozsermaye Karliligi 38% 45% 33% 46% 42% 41%
2024T Ozsermaye Karliligi 32% 36% 35% 40% 40% 37%
2025T Ozsermaye Karliligi 35% 39% 38% 43% 39% 39%
2023 Swap duzeltilmis net faiz marji 4,3% 4,9% 4,0% 5,3% 6,8% 4,7%
2024T Swap diizeltilmis net faiz marji 4,1% 4,7% 4,5% 4,8% 6,0% 4,5%
2025T Swap diizeltilmis net faiz marji 5,0% 5,5% 5,3% 5,7% 6,3% 5,6%
Aktif Kalitesi
2023 Donuk Alacaklar 2% 2% 2% 3% 3% 2%
2024T Donuk Alacaklar 2% 2% 2% 2% 3% 2%
2025T Donuk Alacaklar 2% 2% 2% 2% 3% 2%
2023 Net Kredi Risk Maliyeti 1,1% 0,6% 0,6% 0,1% 1,1% 0,6%
2024T Net Kredi Risk Maliyeti 1,5% 1,2% 1,5% 1,0% 1,0% 1,2%
2025T Net Kredi Risk Maliyeti 1,5% 1,5% 1,2% 1,2% 1,5% 1,3%
Bilanco
2023 Kredi biiyliimesi
-TL 60% 59% 54% 56% 40% 54%
- YP -9% 5% -9% -16% 16% -3%
2024T Kredi blytimesi
-TL 40% 50% 50% 60% 46% 50%
- YP 3% 3% 3% 3% 17% 6%
2025T Kredi bliyiimesi
-TL 32% 32% 32% 32% 32% 32%
- YP 4% 4% 4% 4% 13% 6%
Gelir Tablosu
2023 Net Ucret Komisyon biiyiimesi 199% 145% 163% 144% 186% 167%
2024T Net Ucret Komisyon biiyiimesi 80% 80% 100% 80% 80% 84%
2025T Net Ucret Komisyon biiyiimesi 45% 45% 45% 45% 45% 45%
2023 Operasyonel Giderler 134% 108% 112% 107% 130% 118%
2024T Operasyonel Giderler 61% 61% 61% 61% 61% 61%
2025T Operasyonel Giderler 32% 32% 32% 32% 32% 32%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Béldmu Tahminleri
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Degerleme
Gordon Biiyiime Modeli

AKBNK
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GARAN

ISCTR

YKBNK

TSKB

Sirdirilebilir Ozsermaye Karlilig 27% 27% 27% 27% 27%
Blyiime Orani 8% 8% 8% 8% 8%
Risksiz Faiz Orani 19,50% 19,50% 19,50% 19,50% 19,50%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 0,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Hedef PD/DD 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
Ileriye Déniik Ozsermaye 222.873 271.606 204.562 218.136 18.850

Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 314.556 385.613 432.712 295.887 34.754

Piyasa Degeri (TL mn) 230.880 288.540 271.000 223.171 22.988
Hedef Fiyat (TL) 60,50 91,80 17,28 35,00 12,41
Hisse Fiyati (TL) 44,40 68,70 10,84 26,42 8,21
Yiikselme Potansiyeli 36% 34% 59% 32% 51%
Carpanlar

20247 PD/DD 0,84 0,87 0,69 0,90 0,74
2025T PD/DD 0,62 0,62 0,50 0,61 0,55
2024T F/K 31 2,9 2,3 2,8 2,2

2025T F/K 2,1 1,9 1,6 1,7 1,6

2024T Ozsermaye Karliligi 32% 36% 35% 40% 40%
2025T Ozsermaye Karliligi 35% 39% 38% 43% 39%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri

Gorsel 1 — GOP Bankalari, 2024E PD/DD vs. 2024
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Gorsel 2 - GOP Bankalari, 2025T PD/DD vs. 2025
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Béliimi Tahminleri Kaynak: Gedik Yatirim Arastrma Bélamd Tahminleri
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AKBANK

2023 Genel bakis = Akbank 2023 yilinda yillik %11’lik net kar artisi ile
66,479mn TL net kar acikladi. Banka yili 330 baz puanlik daralmayla
4.4%’lik net faiz marji ile tamamladi. Kredi risk maliyeti yillik bazda yaklasik
2 kat artarak 107 baz puan olarak gerceklesti. Bankanin yeni misteri
kazanimi odakli bilyliime stratejisiyle birlikte komisyon gelirlerinin
operasyonel giderleri karsilama orani yillik bazda %54’ten %69’a gelisim
gosterdi. Sonug olarak banka yill %38 6zsermaye karliligl ile tamamladi.

2024 Goriiniim: Banka 2024 icin %30 Uzeri (Gedik: %32) 6zsermaye
karlilig1 hedefli beklenti seti yayinladi. Buna gore Banka 2024 yilsonuigin TL
kredilerde %40 buyime, YP kredilerde dolar bazli artis ile swap dizeltilmis
net faiz marjinda 70 baz puanlik daralma beklemektedir. Bunun yaninda
banka %80 lizerinde net lcret komisyon gelirleri ve ortalama enflasyon
kadar operasyonel giderlerde artig beklerken, 150 baz puanin altinda kredi
risk maliyeti beklemektedir. Bankanin kurdaki volatilite kaynakli 2023’te
kaydettigi ylUksek ticari karin 2024’te normalleserek 6nemli olglide
azalmasi beklentimiz bulunmaktadir. Buna karsin bankanin operasyonel
biitcesini diger bankalara kiyasla muhafazakar buluyoruz. Ozellikle marj
tarafinda yilin 2.yarisindaki enflasyon trendine bagli olarak Tife’ye endeksli
tahvillerin katkisi sebebiyle yukari yonli risk bulunmaktadir. Banka
yonergeleri ve kendi tahminlerimiz dogrultusunda 2024 net karini yillik %11
artis ile 73.9 milyar TL, 6zsermaye karliigini ise %32 olarak tahmin
ediyoruz.

2025 Goriiniim: TUFE’ye endeksli tahvil kaynakli avantajin 2025 yilinda
enflasyondaki geri cekilmeyle azalmasina ragmen net faiz marjinin 90 baz
puan artmasini beklemekteyiz. 2025 net kar tahminimiz %51 artis ile 111
milyar TL iken, ROE beklentimiz ise %35’tir.

Hisse icin hedef fiyatimizi 55.58 TL’den 60.50 TL’ye yiikseltiyoruz,
Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz. Gordon Biiyiime
Modeline dayali degerlemememiz ile 10 yillik tahmin siresi i¢in %19,5
risksiz faiz orani, %5,5 hisse senedi risk primi ve %25 seviyesindeki
0zsermaye maliyeti varsayimiyla ulastigimiz 60,50 TL’lik hedef deger, hisse
icin %36 ylikselis potansiyeline isaret etmektedir. Hisse 2024 ve 2025
beklentilerimize goére sirasiyla 0.8x-0.6x PD/DD ve 3.1x-2.1x F/K
garpanlarindan islem gormektedir.

(TL mn) 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Net Faiz Gelirleri 19.531 22.835 76.872 63.547 91.309 145.539
Net Ucret Komisyon Gelirleri 3.866 5.233 10.316 30.832 55.497 80.672
Operasyonel Giderler 7.687 9.326 19.138 44.775 72.300 95.243
Provizyonlar 9.480 12.931 10.690 15.731 15.918 18.525
Net Kar 6.267 12.126 60.024 66.479 73.851 111.217
Diizeltilmis Net Faiz Marji 3,7% 2,9% 7,9% 4,3% 4,1% 5,0%

Ozsermaye 62.919 75.955 153.600 211.195 275.077 375.246
ézsermaye Karlilig 10,7% 17,9% 54,7% 37,9% 31,8% 35,0%
F/K (x) 36,8 19,0 3,8 3,5 3,1 2,1
PD/DD (x) 3,67 3,04 1,50 1,09 0,84 0,62

ENDEKSIN UZERINDE GETiRi @

Hisse Bilgileri

Sektdr Bankacilik
Bloomberg / Reuters Kodu AKBNK.TI / AKBNK.IS
Fiyat (TL/hisse) 44,40
Hedef Fiyat (TL/hisse) 60,50
Potansiyel Getiri 36%

52 Haftalik Fiyat Aralii (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)

13,37-44,40
230.880

Fiili Dolagim PD (milyon TL) 120.058

BGdenmis Sermaye (milyon TL) 5.200
Dolagimdaki Paylar %52
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
En Son %58,12
3 Ay Once %55,34
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y

Ortalama islem Miktari (000)
Ortalama islem Hacmi (000TL)

117.402 86.966
5.114.314  3.570.994

100.165
3.954.648

130.220
3.535.079

Fiyat Arali1 (TL/hisse) 40,86-44,40 37,09-44,40 33,87-44,40 13,37-44,40

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %11 %29 %47 %178
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %16 %6 %37 %58
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)
HACI OMER SABANCI HOLDiNG ANONiM SiRKETi 40,75
Diger 59,25
Sirket Ozeti

Akbank T.A.S., istirakleriyle birlikte, Tiirkiye'de ve alanda cesitli bankacilik iiriin
ve hizmetleri sunmaktadir. Akbank, 1948 yilinda kurulmustur ve merkezi iIstanbul'da
bulunmaktadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinm
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GARANTI BANKASI

2023 Genel bakis —= Garanti 2023’te yillk %49’luk net kar artigi ile
87,332mn TL net kar acikladi. Banka 2023 yili boyunca toplamda 8 milyar
TL’lik serbest karsilik iptali ile tim serbest karsilik stogunu kullandi. Banka
yili 290 baz puanlik daralma ile %5’lik net faiz marji ile tamamladi. Kredi risk
maliyeti yillik bazda yariya diiserek 61 baz puan olarak gerceklesti. Bankanin
komisyon gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama orani yillik bazda
%73’ten %86’ya gelisim gosterdi ve bu oran takibimizdeki bankalar igin en
yliksek seviyede. Sonuc olarak banka yili %44.5 6zsermaye karlilig) (serbest
karsiliktan arindirilmis 6zsermaye karliligi: %41) ile tamamladi.

2024 Goriiniim: Banka 2024 icin %34-%36 6zsermaye karliligi (Gedik:36%)
hedefli beklenti seti yayinladi. Yonetim 2024 yilsonu icin %40-45 enflasyon
beklentisi ile TL kredilerde enflasyona paralel biiyiime, YP kredilerde diistik
tek haneli biylime ile yatay cekirdek net faiz marji beklemektedir. Bunun
yaninda enflasyonun Ulzerinde net licret komisyon gelirleri ve operasyonel
giderler beklerken, yiiksek faiz ortami sebebiyle kredi risk maliyetinin bu
seneye gore yaklasik 2 kat artarak net kredi risk maliyetinin 125 baz puan
olmasini beklemektedir. Biz de bu yonergeler dogrultusunda 2024 net kar
rakamlarini yillik %213 artisla 98.6 milyar TL olarak tahmin ediyoruz.

2025 Goriiniim: 2025 yilinda bankalar enflasyon muhasebesine gegis
yapacaklar. Tufe’ye endeksli tahvillerin sermayeye oraninin goreceli diislik
kalmasi sebebiyle bankanin enflasyon muhasebesinden diger 6zel mevduat
benzerlerine kiyasla daha olumsuz etkilenmesini bekleriz. 2025’te net faiz
marjinin 80 baz puan artmasini beklemekteyiz. 2025 net kar tahminimiz
%52 artis ile 149.6 milyar TL iken, ROE beklentimiz ise %39°dur.

Hisse icin hedef fiyatimizi 80.00 TL’den 91.80 TL’ye yiikseltiyoruz,
Endeks iizeri getiri tavsiyemizi koruyoruz. Gordon Bliyiime Modeline
dayali degerlemememiz ile 10 yillik tahmin siresi icin %219,5 risksiz faiz
orani, %5,5 hisse senedi risk primi ve %25 seviyesindeki 6zsermaye maliyeti
varsayimiyla ulastigimiz 91,80 TL’lik hedef deger, hisse icin %34 yiikselis
potansiyeline isaret etmektedir. Hisse 2024 ve 2025 beklentilerimize gore

ENDEKSIN UZERINDE GETiRi @

Hisse Bilgileri
Sektor
Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)
Odenmis Sermaye (milyon TL)
Dolagimdaki Paylar
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
En Son
3 Ay Once

Bankacilik

GARAN.TI/ GARAN.IS

68,70
91,80
34%
23,60-68,95
288.540
40.396
4.200
%14

%10,59
%10,22

islem Hacmi 1H
Ortalama islem Miktar (000) 42.185
Ortalama islem Hacmi (000TL) 2.869.395

Fiyat Araligi (TL/hisse) 64,20-68,95

1A
32.617
2.107.955

59,00-68,95

34.509
2.211.660

55,75-68,95

3A iy
51.378
2.287.107

23,60-68,95

Hisse Performansi 1A
Nominal Getiri %8
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %13

3A
%23
%2

%35
%26

6A 12A
%176
%56

Ortaklik Yapisi

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
Diger

Sirket Ozeti

Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. Tiirkiye'de cesitli

Sermayedeki Payi (%)

iriin ve hi

85,97
14,03

Sirket 1946 yilinda kurulmustur ve merkezi istanbul, Tiirkiye'de bulunmaktadir. Tiirkiye
Garanti Bankasi A.S. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.'nin bagli ortakligi olarak faaliyet

gostermektedir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinm
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sirasiyla 0.9x-0.6x PD/DD ve 2.9x-1.9x F/K carpanlarindan islem

gormektedir.
(TLmn) 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Net Faiz Gelirleri 23.768 33.640 83.319 74.836 113.011 168.045
Net Ucret Komisyon Gelirleri  5.978 8.501 16.628 40.764 73.517 108.211
Operasyonel Giderler 10.038 12.673 22.909 47.672 76.724 101.285
Karsiliklar 17.160 27.019 27.310 35.597 44.521 58.754
Net Kar 6.238 13.514 58.509 87.332 98.643 149.587
Net Faiz Marji (Dizeltilmis) 48% 4,1% 8,2% 4,9% 4,7% 5,5%
Sermaye 62.082 79.981 152.685 244.797 330.309 465.575
Ozsermaye Karliligi 10,8% 19,6% 51,1% 44,9% 36,2% 39,2%
F/K 46,3 21,4 4,9 3,3 2,9 1,9
PD/DD 4,65 3,61 1,89 1,18 0,87 0,62
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Giincelleme Raporu — Bankacilik Sektorti

Is BANKASI

2023 Genel bakis - Is Bankasi 2023 yilinda yillik %17’lik net kar artisi ile
72,265mn TL net kar acgikladi. Banka ayrica son ceyrekte ayirdigl 3.5 milyar
TL serbest karsilik ile toplam serbest karsilik stogunu 10 milyar TL’ye ¢ikardi.
Hem TCMB’nin zorunlu karsilik diizenlemeleri yiiki hem de bankanin yliksek
enflasyon ortaminda Tife’ye endeksli tahvillerini 6zel benzerlerden farkli
muhasebelestirmesi sebebiyle daha az gelir kaydetmesi sebebiyle
dizeltilmis net faiz marji 6zel benzerlerdeki ortalama %5.5 seviyesinin
gerisinde kalarak yili 3.5% seviyesinde tamamladi. Glicli net icret komisyon
gelisimi ile komisyon gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama orani yillik
bazda %47’den %59’a gelisim gosterdi. Sonug olarak banka 2023 yilini
%33.3’lUk bir 6zsermaye karliligi ile tamamladi.

2024 Goriinlim: Banka 2024 yilsonu icin %35 Uzeri (Gedik: %35) 6zsermaye
karlilig1 hedefli beklenti seti yayinladi. Banka 2024 yilsonu TL kredilerde %50
blylme ve net faiz marjinda 50 baz puanlik (Gedik: 50 baz puan) gelisim ile
0zel benzerleriyle arasindaki farki kapatmayi beklemektedir. Bunun yaninda
banka net Gcret komisyon gelirlerinde %2100 lzerinde gelisim ve operasyonel
giderlerde ortalama enflasyon kadar artis beklerken, yiiksek faiz ortami
sebebiyle net kredi risk maliyetinin 150 baz puan olmasini beklemektedir. Biz
de bu yonergeler dogrultusunda 2024 igin %62 net kar artisi ile 117 milyar
TL net kar beklemekteyiz. Bu tahminlerimizde bankanin ihtiyatlilik icin
ayirmis oldugu 10 milyar TL’lik serbest karsilik stogu dahil degildir. 2024
yilinin zorlu kosullarinda gerekli goriilmesi halinde serbest karsiliklarin geri
cevrilerek bankaya rahatlik saglayacagini diisiinmekteyiz.

2025 Goriiniim: Banka Yonetimi glicli istirak portfoyliniin tek bir ¢catr altinda
toplanmasi isleminin 2024 Agustos ayl sonuna kadar tamamlanmasini
beklemektedir. Yeni yapilanmaya gidilmesinin banka finansallarina herhangi
olumlu/olumsuz etkisi olmamakla birlikte verimlilik artisi saglamasi
sebebiyle tercih edilmektedir. Yeni yapilanmanin ve istiraklerin ileriki yillarda
halka arz potansiyeli barindirmasi ve bununla birlikte bankaya serbest
sermaye saglayabilme potansiyeli sebebiyle hisseler igin ileriki yillarda
katalizor olusturabilecegini disinmekteyiz. Bunun yaninda 2025 yil
itibariyle bankalar enflasyon muhasebesine tabi olacaklar. Is Bankasi’nin
maddi duran varliklarinin sermayeye oraninin goreceli yliksek olmasi
sebebiyle enflasyon muhasebesinden diger bankalara gére daha avantajli
konumda olmasini beklemekteyiz.

Hisse icin hedef fiyatimizi 11.15 TL’den 17,28 TL’ye yiikseltiyor, Endeks
lizeri getiri tavsiyemizi yineliyoruz. Gordon Biliyiime Modeline dayali
degerlemememizile 10 yillik tahmin siresiicin %219,5 risksiz faiz orani, %5,5
hisse senedirisk primi ve %25 seviyesindeki 6zsermaye maliyeti varsayimiyla
ulastigimiz 17,28 TL’lik hedef deger, hisse icin %59 yiikselis potansiyeline
isaret etmektedir. Hisse 2024 ve 2025 beklentilerimize gore sirasiyla 0.7x-
0.5x PD/DD ve 2.3x-1.6x F/K carpanlarindan islem gormektedir.

€l

ENDEKSIN UZERINDE GETiRi @

Hisse Bilgileri
Sektor
Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)
Odenmis Sermaye (milyon TL)
Dolagimdaki Paylar
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
En Son
3 Ay Once

Bankacilik
ISCTR.TI/ ISCTR.IS
10,84

17,28

59%

4,08-11,56
271.000

84.010

25.000

%31

%39,13
%38,58

islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 483.846 332.920 428.635 518.329
Ortalama islem Hacmi (000TL) 5.420.305  3.630.980  4.517.477  4.013.574
Fiyat Aralig! (TL/hisse) 10,73-11,41 9,82-11,41 8,94-11,56  4,08-11,56
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%3 %21 %6 %114
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %1 %0 -%1 %22
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)
T.i$ BANKASI A.$.MENS.MUNZ.50S.GUV.VE YAR.SAN.VAKFI 40,25

CUMHURIYET HALK PARTISI GENEL BASKANLIGI
Diger

Sirket Ozeti

Tiirkiye s Bankasi A.S. Tiirkiye'de cesitli

iiriin ve hi:

28,09
31,66

. Tiirkiye is

Bankasi A.S. 1924 yilinda kurulmustur ve merkezi istanbul'dadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirim
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(TLmn) 2020 2021 2022 2023 20247 2025T
Net Faiz Gelirleri 25.242 30.941 75.203 67.073 129.194 206.889
Net Ucret Komisyon 5.618 7.620 16.147 42.438 84.757 123.128
Operasyonel Giderler 11.797 15.912 34.029 72.229 116.362 153.618
Karsiliklar 12.730 14.450 15.804 20.071 22.941  30.952
Net Kar 6.811 13.468 61.538 72.265 117.010 171.936
Net Faiz Marji (Dizeltilmis) 3,97% 4,81%  7,19% 4,04% 4,50% 5,30%
Sermaye 67.781 86.839 191.376 267.797 392.581 547.017
Ozsermaye Karlilig 10,9% 18,4% 46,8% 33,3% 35,2% 38,3%
F/K 39,8 20,1 4,4 3,8 2,3 1,6
PD/DD 4,00 3,12 1,42 1,01 0,69 0,50
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Giincelleme Raporu — Bankacilik Sektorti

YAPI KREDi

2023 Genel bakis - Yapi Kredi 2023 yilinda yillik %29’luk net kar artisi ile
68,009mn TL net kar acikladi. Banka yili 6zel mevduat bankalari arasinda en
yliksek net faiz marji olan %5.3 ve oldukga diisiik seviyedeki 14 baz puanlik
kredi risk maliyeti ile tamamladi. Net (icret komisyonlarin operasyonel
giderleri kapsama orani ise yillik olarak %63’ten %74’e gelisim gosterdi ve
bu oran benzerlerine gére en iyisi. Sonug olarak, banka benzerlerine kiyasla
en yiksek 6zsermaye karliigina ulasarak yili %45 6zsermaye karliligi ile
tamamlamayi basard!.

2024 Goriiniim: BDDK duyurusuna gore bankalar 2025 yili itibariyle
enflasyon muhasebesi uygulamasina gecis yapacaklar. Banka da bu ylizden
2024 icin enflasyon diizeltilmis beklenti setini yayinladi. Buna gére banka
2024 igin 6zsermaye karliliginda bu yilki %14,5’luk enflasyon diizeltilmis
O0zsermaye karliigina kiyasla gelisim beklemektedir. Banka 2024 yilsonu
icin %40-45 enflasyon beklentisi ile TL kredilerde enflasyonda reel biyiime,
YP kredilerde dislk tek haneli blyime ile %4.5 Usti ¢cekirdek net faiz marji
beklemektedir. Bunun yaninda banka %80 uzeri komisyon gelirleri
blylimesi ve %80 altinda operasyonel giderler beklerken, yiiksek faiz
ortami sebebiyle kredi risk maliyetinin yaklasik 100 baz puan olmasini
beklemektedir. Biz de bu yonergeler dogrultusunda banka icin 2024 net kar
tahminlerini yillik %16 artis ile 78.6 milyar TL olarak 6ngériiyoruz.

2024 karliliklarindaki asil baskinin kredi mevduat makasi tarafindan
gelecegini azalan taleple birlikte yiiksek kredi fiyatlamalarinin zorlastigini
kredi mevduat makasini korumanin ancak mevduat maliyetlerini iyi
yonetmekle saglanabilecegini dlslinmekteyiz. Bu anlamda fonlama
maliyetlerini goreceli disik tutmayr basaran krediler tarafinda da reel
blylime bekleyen bankanin g¢ekirdek faiz marji konusunda daha avantajli
oldugunu dustinmekteyiz.

2025 Goriiniim: TUFE’ye endeksli tahvil kaynakli avantajin 2025 yilinda
enflasyondaki geri cekilmeyle azalmasina ragmen net faiz marjinin 90 baz
puan artmasini beklemekteyiz. 2025 net kar tahminimiz %63 artis ile 128
milyar TL iken, ROE beklentimiz ise %43’t{r.

Hisse icin hedef fiyatimizi 30.38 TL’den 35.00 TL’ye yiikseltiyoruz,
Endeks iizeri getiri tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Gordon Biiyiime Modeline
dayali degerlemememiz ile 10 yillik tahmin suresi igin %19,5 risksiz faiz
orani, %5,5 hisse senedi risk primi ve %25 seviyesindeki 6zsermaye
maliyeti varsayimiyla ulastigimiz 35,00 TL’lik hedef deger, hisse icin %32
yukselis potansiyeline isaret etmektedir. Hisse 2024 ve 2025
beklentilerimize goére sirasiyla 0.9x-0.6x PD/DD ve 2.8x-1.7x F/K
carpanlarindan islem gormektedir.

(TLmn) 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Net Faiz Gelirleri 16.977 22.698 76.948 72.902 99.388 164.958
Net Ucret Komisyon Gelirleri 5.247 7.315 14.134 34.482 61.977 90.085
Operasyonel Giderler 8.424 10.287 22.417 46.481 74.738 98.395
Karsiliklar 9.954 9.771 15.990 23.870 29.180 35.383
Net Kar 5.080 10.490 59.262 68.009 78.587 128.149
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) 3,7% 3,2% 9,0% 5,3% 4,8% 5,7%
Sermaye 47.564 63.484 126.256 178.852 247.407 363.868
Ozsermaye Karlilig 11,5% 19,4% 62,4% 46,1% 40,0% 43,0%
F/K 43,9 21,3 3,8 3,3 2,8 1,7
PD/DD 4,69 3,52 1,77 1,25 0,90 0,61
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ENDEKSIN UZERINDE GETiRi @

Hisse Bilgileri
Sektor Bankacilik
Bloomberg / Reuters Kodu YKBNK.TI/ YKBNK.IS
Fiyat (TL/hisse) 26,42
Hedef Fiyat (TL/hisse) 35,00
Potansiyel Getiri 32%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 8,71-27,12
Piyasa Degeri (milyon TL) 223.171
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 87.037
5denmi§ Sermaye (milyon TL) 8.447
Dolagimdaki Paylar %39
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %40,88

3 Ay Once %35,97
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 239.580 165.257 183.984 239.022

Ortalama fglem Hacmi (000TL) 6.222.295  3.955.487  4.195.275 3.929.054

Fiyat Aralii (TL/hisse) 24,40-27,12 20,92-27,12 19,16-27,12 8,71-27,12

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %14 %38 %56 %160
BIST-100'e Gore Rélatif Getiri %18 %14 %45 %48

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)

KOG HOLDING ANONiM SIRKETi 20,22
KOG FINANSAL HIZMETLER AS 40,95
Diger 38,83
Sirket Ozeti

Yapi ve Kredi Bankasi A.S., istirakleriyle birlikte, Tiirkiye'de ve uluslararasi alanda cesitli
b Lk iiriin ve hi: i dir. Yapr ve Kredi Bankasi A.S. 1944 yilinda

kurulmustur ve merkezi Istanbul. Tiirkive'de bulunmaktadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirim
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* 27/03/2024 tarihli kapans fiyatlariyla hazirlanmistir.
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TSKB

2023 Genel bakis - TSKB 2023 vyilinda yillk %74’lik net kar artisi ile
7,041mn TL net kar acikladi. Buna ek olarak banka 2023 yilinda 850 milyon
TL de serbest karsilik ayirdi. 2023 yilinda mevduat bankalarindaki net faiz
marji diisislerine ragmen TSKB’nin net faiz marji gelisimindeki ana sebep
bankanin mevduat bankasi olmamasi ve FX agirlikli kredi portféyline sahip
olmasi sebebiyle hem KKM’den ¢ikis stratejisi kapsamindaki hem de kredi
blylmeleri tarafindaki TCMB diizenlemelerinden etkilenmiyor veya sinirli
etkileniyor olmasidir. Ayrica uzun yillar st Uste negatif kurdan arindirilmis
kredi blylimesi gosteren banka bu yil %5 kurdan arindirilmis kredi bliylimesi
gosterdi. Sonug olarak banka 2023 yilini %43 (serbest karsilik ayrilmamis
o6zsermaye karliligl: %45) seviyesinde 6zsermaye karliligi ile tamamladi.

2024 Guidance: Banka 2024 icin yaklasik %40 (Gedik: %40) 6zsermaye
karlilig hedefli beklenti seti yayinladi. Banka 2024 yilsonu igin kurdan
arindirilmis kredi bliyimesini yiiksek tek haneli beklerken net faiz marjinin
100 baz puanlik daralma ile, mevduat bankalarinin lizerinde bir seviye olan
%6 seviyesinde gerceklesmesini beklemektedir. Bunun yaninda banka
ortalama enflasyon Uzerinde net Ucret komisyon gelirleri ve operasyonel
giderlerde artis beklerken, kredi risk maliyetinin 100 baz puan olmasini
beklemektedir. TCMB’nin KKM’den c¢ikisi ve TL mevduati destekleyici
adimlar atmaya devam edecegini 6ngordiiglimiiz ve faizlerin en azindan
2024 yilsonuna kadar %45-50 seviyesinde kaldigI TL mevduat maliyetlerinin
yuksek seyrettigi bu ortamda TSKB’nin korunakli yapida olmaya devam
etmesi gerektigini disinmekteyiz. Ayrica ihtiyatlilik sebebiyle bankanin
rakiplerine kiyasla en ylksek seviyede 6zsermayesinin yaklasik %8’ine denk
gelen toplamda 1.750mn TL’lik serbest karsilik stogunun da bulundugunu da
belirtelim.

2025 Outlook: 2025 yilinda bankalara enflasyon muhasebesi uygulanacak.
TUFE'ye bagli tahvillerin dzsermayeye orani géreceli diisiik oldugundan,
bankanin enflasyon muhasebesinden mevduat emsallerine gore daha
olumsuz etkilenmesini bekliyoruz.

Hisse icin hedef fiyatimizi 11.00 TL’den 12.41 TL’ye yiikseltiyoruz,
Endeks lizeri getiri tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Gordon Biiyliime Modeline
dayali degerlemememiz ile 10 yillik tahmin suresi icin %19,5 risksiz faiz
orani, %5,5 hisse senedi risk primi ve %25 seviyesindeki 6zsermaye maliyeti
varsayimiyla ulastigimiz 12,41 TL’lik hedef deger, hisse icin %55 ylkselis
potansiyeline isaret etmektedir. Hisse 2024 ve 2025 beklentilerimize gore

sirastyla 0.7x-0.6x PD/DD ve 2.2x-1.6x F/K carpanlarindan islem

gormektedir.
(TL mn) 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Net Faiz Gelirleri 1.999 2.863 6.735 10.234 13.709 20.155
Net Komisyon Gelirleri 50 71 158 453 815 1.179
Operasyonel Giderler 222 263 505 1.160 1.871 2.463
Provizyonlar 1.009 2.011 3.139 4.069 3.781 4.381
Net Kar 733 1.089 4.055 7.041 10.559 13.998
Diizeltilmis Net Faiz Marji  3,9% 4,1% 6,5% 6,8% 6,0% 6,3%
Ozsermaye 6.105 6.941 12.782 21.412 31.187 41.924
Ozsermaye Karlilig| 13,1% 16,9% 45,0% 42,1% 40,2% 38,8%
F/K (x) 31,4 21,1 5,7 3,3 2,2 1,6
PD/DD (x) 3,77 3,31 1,80 1,07 0,74 0,55

ENDEKSiN UZERINDE GETIRi

Hisse Bilgileri
Sektor
Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)
Bdenmis Sermaye (milyon TL)
Dolagimdaki Paylar
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son
3 Ay Once

Bankacilik
TSKB.TI/ TSKB.IS
8,21

12,41

51%

3,58-9,52

22.988

8.965

2.800

%39

%19,32
%20,69

islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 28.170 26.840 36.829 66.636
Ortalama islem Hacmi (000TL) 243.766 224.326 299.164 424.819
Fiyat Aralifi (TL/hisse) 8,21-8,76  7,97-8,76  6,19-9,52  3,58-9,52
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A

Nominal Getiri
BiST-100'e Gére Rolatif Getiri

%1
%5

%33
%9

%2
-%9

%91
%9

Ortaklik Yapisi

TURKIYE IS BANKASI A.S.

Diger

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
Sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)
47,68

43,94

8,38

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 6zel bir yatinm ve kalkinma bankasidir. Banka orta ve
uzun vadeli krediler, hazine, menkul kiymet yiiklenimi, sirket birlesmeleri ve
satin alma damsmanlif;, aragtirma ve menkul kiymet komisyonculugu hizmetleri

saglamaktadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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