HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Bankacilik

Bankacilik Sektoru

Y1l igerisinde yasanan gelismelerin makro veri akiglar Uzerindeki
yansimalari asamali olarak gorulmeye baslanirken, para politikasi
beklentilerinin de yeniden sekillendigini takip ediyoruz. Oyle ki,
Subat sonundan bu yana enerji fiyatlarinda volatiliteye sebep olan
ABD - iran savasi nedeniyle kiiresel capta enflasyon
beklentilerinde yukari yonli baskinin 6ne ¢iktigini izliyoruz. Tirkiye
Ozelinde de, sb6z konusu jeopolitik riskler fiyat baskilarindaki
iyilesme egilimini kesintiye ugratarak TUFE tzerinde yukari yonli
risk olugturuyor. Bu gergevede, Mart ayl1 TUFE verisinin ardindan,
yil sonu TUFE verisine iligkin kurum beklentimizi %24’ten %28’e
revize etmistik. Politika faizi tarafinda da %29 seviyesinde bulunan
yil  sonu beklentimizi %33 olarak guncellemistik. Makro
beklentilerimiz 1s1ginda, parasal cephede iki farkli senaryonun
ihtimal dahilinde oldugunu varsayiyoruz. Bu noktada, hem temkinli
para politikasinin bir siire daha devam edebilecegini hem de yilin
ikinci yarisinda faiz indirim doénglisinin yeniden gindeme
gelebilecegini degerlendiriyoruz.

Bu kosullar altinda, faiz indirim déngusinin yeniden giindeme
gelmesi halinde Akbank ve Is Bankasi'min 6ne gikacagini
disinityoruz. Akbank'in mevduat disi fonlama agirhgi, piyasa
faizlerindeki dususin fonlama maliyetlerine daha hizli intikal
etmesini saglayarak, rakiplerine kiyasla daha erken ve belirgin bir
marj genislemesi potansiyeli yaratiyor. is Bankasi ise benzer
sekilde yuksek hacimli para piyasasi bor¢lanmasi ile hizli maliyet
dislisU potansiyeli tagirken, aktif taraftaki uzun vadeli kredi yapisi
sayesinde yuksek faizli getiri tabanini nispeten daha uzun sire
koruyabiliyor.

Temkinli para politikasinin devami halinde ise Garanti Bankasi ve
Yapi Kredi'nin daha direncgli bir performans sergileyebilecegini
dislintyoruz. Garanti BBVA'nin yiiksek vadesiz mevduat agirlikli,
distk maliyetli fonlama yapisi ve kredi karti tarafindaki gugclu
hacmin yarattigi komisyon geliri, marj baskisi ortaminda belirgin bir
maliyet kalkani saghyor. Yapi Kredi ise yuksek vadesiz mevduat
pay! sayesinde, siki parasal ortamda kredi getirileri ile maliyetsiz
fonlama arasindaki makasi koruyabilme potansiyeline sahip
olmasiyla ©ne c¢ikiyor. Ayrica, sektérde ©ne ¢ikan tahsilat
performansi, aktif kalite risklerinin karlihk Gzerindeki baskisini
sinirliyor.

Son olarak, TSKB'nin kalkinma bankasi statisinin sagladigi
mevduat rekabetinden bagimsiz fonlama yapisi ve agirlikli olarak
degisken faizli kredi portféyli sayesinde her iki senaryoda da
dengeli performans sergileyecegini dislniyoruz.

Bankacilik sektorii hisselerini yeniden arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz. Bu gergevede, 12 aylik hedef fiyatlarimizi Akbank
icin 101,64 TL, Garanti Bankasi icin 208,37 TL, is Bankasi icin
25,09 TL, TSKB i¢in 21,30 TL, Vakifbank icin 43,09 TL, Yapi
Kredi i¢in 52,09 TL olarak belirliyoruz. S6z konusu bankalar
icin tavsiyemizi “AL” yonunde sekillendiriyoruz.
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Tablo 1: Hedef Fiyatlar ve Tavsiyeler

TL AKBNK  GARAN ISCTR TSKB VAKBN  YKBNK
Hedef Fiyat 101,64 208,37 25,09 21,30 43,09 52,09
Cari Fiyat 80,75 141,80 14,80 12,40 33,72 38,54
Getiri Potansiyeli 26% 47% 70% 72% 28% 35%
Tavsiye AL AL AL AL AL AL

Kaynak: HLY Arastirma

Grafik 1: MSCI Kiresel Bankacilik Endeksleri ve XBANK
Karsilastirmasi
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Grafik 2: Turkiye Reel GSYH ve XBANK PD/DD
Karsilagtirmasi
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Sektorel GOrunum

Bankacilik sektdrii 2026'nin ilk geyregini, kredi blyimesinde
daha kontrolli egilim, mevduatta belirgin ¢6zilme ve aktif kalitesi
tarafinda sinirli bozulmayla geride birakti. Kredi tarafinda sektér
genelinde bu dénemde %?7,3lik buyume kaydedildi. Yaklasik
olarak ilk ¢geyrek goériniminu yansitan 27 Mart haftasi verilerine
gore, sektérde TL krediler %8,6 artarken, yabanci para kredilerdeki
bliyime dolar bazinda %1,5 ile sinirh kaldi. Sektordeki 1C kredi
biiyimelerine bakildiginda, sadece konut ve kredi karti kredileri
tarafinda 2025'in son ceyregine gore artis gerceklesirken, diger
kredi turlerinde ivmenin azaldigi takip edildi. Ote yandan, ©zel
bankalarda TL kredi blyimesi %6,8, YP blyimesi %1,9
seviyesinde gergeklesti (2C25'te %10,9, 3C25'te %8,3, 4C25'te
%8,9 olan ceyreklik kredi buyimesi, 1C26'da %6,4'e geriledi).
Ayrica, mevsimsellik ve kur etkisinden arindiriimis 13 haftalk
yilliklandiriimis blyime 3 Nisan haftasinda %27,7 seviyesine
yukseldi. Bu seviye, gecen yilin ayni dénemindeki seviyenin altinda
kalmasina karsin, yaklasik %15 seviyesinde bulunan uzun dénem
ortalamasinin izerinde seyretmeye devam ediyor.

Mevduat tarafinda ise goriinim nispeten daha zayif ilerliyor. 27
Mart verilerine gore, sektdr genelinde 1C26'da mevduat biyiimesi
%2 ile sinirl kaldi. TL tarafta vadeli mevduat 90,7 blyime ile
onceki ceyreklere kiyasla sinirh yikselis gosterdi (3C25: %7,5,
4C25: %8,5). Vadesiz mevduat tarafinda ise %6,0 daralma
gerceklesti (3C25: %11,1, 4C25:%9,0). YP mevduat biyumesi ise
%5,9 artis ile gorece daha sinirli ivme kaybi gerceklestirdi (2C25:
%10,3, 3C25: %9,1, 4C25: %11,4).

Aktif kalitesi tarafinda NPL rasyolarinda sinirli  bozulma
goruliyor. Sektérin, 4C25'de %2,46 seviyesinde bulunan NPL
rasyosu ilk ceyregin sonlarina dogru %2,64 seviyesine yukselis
gosterdi. Ozel bankalarda bu oran 4C25’teki %2,94 seviyesinden
1C26’da %3,13’e yikselirken; sektériin 4C25’te %73,7 seviyesinde
bulunan NPL karsilik oraninin 1¢26'da %75,2’ye yukseldigini takip
ediyoruz.

Orta Dogu’daki savasin makroekonomik sonuglarinin heniiz
yansimadigi, Subat sonu kimdilatif verilerine bakildiginda,
ozkaynak karliligi tarafinda belirgin gerileme 6ne c¢ikiyor. Sektor
genelinde 6zkaynak karlihgi ilgili donemde %23,9 olarak
gerceklesirken, bu oran 4C25'te %27,8, 3C25'te ise %28
seviyesindeydi. Ozel bankalarda bu oran Subat sonunda, 4C25'teki
%22,8 seviyesinden %18,9'a geriledi. Bu oran gecen yilin ayni
doéneminde %20,2 olarak gerceklesti.

Kredi faizleri cephesinde ise son agiklanan verilere goére, 10
Nisan haftasinda gogunlukla artis seyri goriildii. ihtiyag kredisi faizi
bir 6nceki haftaya gére 2,63 puan artisla %63,26'ya, konut kredisi
faizi 0,71 puanlik artisla %36,53'e, tasit kredisi faizi 5,57 puanlik
sert bir yikselisle %43,15'e cikti. Ticari kredi faizi ise 0,58 puanlik
bir azaligla %53,94 seviyesine geriledi.
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Grafik 3: Net Faiz Marji
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Kaynak: BDDK, HLY Arastirma

Grafik 4: Kredi Mevduat Makasi
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Grafik 5: Brit Risk Maliyeti
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Akbank

Akbank icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 101,64 TL olarak belirliyor,
%26 getiri potansiyeli ve ‘AL’ tavsiyesi ile yeniden aragtirma
kapsamimiza dahil ediyoruz. Bankanin pasif yapisindaki mevduat
disi agiriginin, yihn ikinci yarisinda yeniden giundeme gelmesi
beklenen faiz indirim déngusiinde rakiplerine gore daha hizlh maliyet
dislisl  saglayacagini ve net faiz marjini  glglendirecegini
dusuniiyoruz. Ote yandan (icret ve komisyon tarafinda 2025 yilinda
%66 blylime ve %107 komisyon/operasyonel gider orani ile sektor
ortalamasinin  belirgin  Uzerinde verimlilik duzeyi yakalayan
Akbank’in 2026'da bu rekor seviyelerden normallesme kaydetmesi
bekleniyor. Ancak, buna kargin, bankanin dijitallesme altyapisi ve
Urtin gesitliligi sayesinde faiz disi gelir Gretim gtctinin korunacagini
ve faaliyet kaldiraci yaratmaya devam edecegini 0ngoriyoruz.
Mevduat disi fonlama kaynakl maliyet avantaji ile gi¢li komisyon
Uretim kapasitesinin birlesimi, Akbank'i faiz indiriminin giindeme
gelmesi durumunda 6ne gikaracaktir.

+ 2025 yilimi %21,5 6zkaynak karhligi ile kapatan Akbank'in,
onuimizdeki ddénemde belirgin  bir karhlik ivmesi
yakalamasini bekliyoruz. Tahminlerimiz 6zkaynak karliliginin
2026'da %32,3’e yiikselecegine, 2027'de ise %27,7 seviyesinde
gerceklesecegine isaret ediyor. Bu goriinimiin temelinde swap
dahil net faiz marjinda 6ngérdigimuz yilhk 240 baz puanhk
genisleme (2026: %5,1, 2027: %4,8), glc¢lu seyrini koruyan cret
ve komisyon gelirleri ile operasyonel gider tarafindaki disiplinli
yaklagim yer aliyor.

+ Kredi portfoylinde secici ve kontrolli buyime stratejisinin
sirdiriilecegini 6ngoériyoruz. 2026 yilinda bankanin TL kredi
blylmesini %33,7, YP kredi biyimesinin dolar bazinda %11,2
seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. 2027'de biyiime
temposunun daha 6l¢ili bir patikaya oturmasini ve TL kredilerde
%23,4, YP kredilerde dolar bazinda %8,4 artis kaydedilmesini
bekliyoruz. Kur etkisi dahil net kredi risk maliyetini 2026 igin
%2,5, 2027 icin %2,6 seviyesinde ongorirken, takipteki kredi
oraninin 2026'da %4,0 diizeyinde gergeklesecegini 6ngoriyoruz.

* Akbank'in pasif kompozisyonu, 2026 goériniminde 6ne
cikan yapisal katalizorlerden en ©6nemlisini olusturuyor.
2025 yilsonu finansallarina goére, para piyasasi borglanmalari ve
ihrag edilen menkul kiymetler, toplam yukimluluklerin %18'ini
olusturarak sektordeki ©zel banka ortalamasinin (zerinde
seyrediyor. Bu kalemlerin neredeyse %80'i 1 ay icinde yeniden
fiyatlanirken, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin %32'si 6nimuzdeki
12 ayda vadeye ulasacak. Yilin ikinci yarisindan itibaren faiz
indirimlerinin  yeniden gindeme gelmesini bekledigimiz bir
ortamda, bu yapi fonlama maliyetinin piyasa faizlerindeki dususi
hizla yansitmasini sagliyor. Mevduat faizlerinin davranissal
yapiskanligi g6z o6nune alindiginda, Akbank'in mevduat disi
fonlama agirhiginin  doénginin erken asamalarinda marj
genislemesine rakiplerine kiyasla daha gicli katki saglamasini
bekliyoruz. 2026 ve 2027 i¢in swap dahil ediimemis NFM
tahminimiz sirasiyla %7,5 ve %6,2 olarak yer aliyor.

AL

Hisse Fiyati: 80,75 TL
Hedef Fiyat: 101,64 TL

Getiri Potansiyeli: %26

Hisse Kodu AKBNK
Cari Fiyat (TL) 80.75
52H En Yiksek (TL) 90.60
52H En Dlsuk (TL) 46.39
Piyasa Degeri (mn TL) 419,900
Piyasa Degeri (mn USD) 9,360
Halka Agiklik Orani (%) 58.72
Konsensus HF (TL) 106.94
Konsensus Tavsiye 83.3% B/16.7% H/0% S
3AHacim (mn USD) 211.6
HLY HBK (2026T) 21.84
Konsensus HBK (2026T) 18.32
Tahminler ve Rasyolar 2024G 2025G 2026T 2027T
Faiz Gelirleri (mn TL) 480.073 628.174 742.537 845.710
Yillik Biiyiime 118% 31% 18% 14%
Net Faiz Geliri (mn TL) 65.045 101.215 206.833 256.635
Yillik Biiyiime 2% 56% 104% 24%
Net Kar (mn TL) 42.366 57.247 113.553 132.560
Yillik Biiytiime -36% 35% 98% 17%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 69.162 114.402 150.965 179.267
Faaliyet Giderleri 80.283 106.700 139.642 175.387
Ozsermaye Karliligi 19% 22% 32% 28%
Aktif Karlilk 2% 2% 3% 2%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 21% 20% 20% 18%
Fiyat Performansi
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Akbank - Finansallar ve Tahminler — Ozet

Finansallar ve Tahminler (Solo - TL mn) 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T
Krediler 837.999 1.240.601 1.711.478 2.287.805 2.822.523
TL 627.496 881.974 1.233.023 1.663.218 2.042.494
YP 210.503 358.627 478.455 624.587 780.030
YP, S min 7.151 10.136 11.138 12.383 13.486
Yapilandirilmis Krediler Orani 51% 3,9% 3,6% 2,6% 3,0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2,4% 2,9% 3,7% 4,0% 4,7%
Toplam Provizyon Orani 154,9% 123,5% 108,1% 124,1% 134,0%
Menkul Kiymetler 442.502 572.901 734.774 944.146  1.284.451
Faiz Kazanan Varliklar 1.482.397 2.092.060 2.725.079 3.493.641 4.612.979
Aktifler 1.789.174 2.515.597 3.336.007 4.241.742 6.068.316
Mevduatlar 1.218.108 1.562.097 2.071.580 2.779.380 3.675.665
TL 768.419 1.086.802 1.355.137 1.717.295 2.251.023
YP 449.690 475.296 716.443 1.062.085 1.424.642
YP, S min 15.276 13.434 16.679 21.056 24.631
Vadesiz Mevduat Orani 30,3% 27,7% 33,5% 37,0% 37,3%
Toplam Kredi/Mevduat 68,8% 79,4% 82,6% 82,3% 76,8%
TL Kredi/Mevduat 81,7% 81,2% 91,0% 96,9% 90,7%
YP Kredi/Mevduat 46,8% 75,5% 66,8% 58,8% 54,8%
Ozsermaye 211.195 240.348 310.158 412.262 562.054
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 85 10,5 10,8 10,3 10,8
Gelir Tablosu (Solo - TL mn) 2023G 2024G 2025G 2026T 20277
Faiz Geliri 220.591 480.073 628.174 742.537 845.710
Krediler 124.975 295.053 395.029 477.512 509.957
Menkul Kiymetler 90.111 146.597 164.067 198.167 255.007
TUFE'ye Endeksli Bonolar 62.755 71.382 66.730 67.773 68.734
Diger 5.505 38.423 69.078 66.859 80.746
Faiz Giderleri 157.044 415.028 526.959 535.704 589.075
Mevduat 140.110 349.253 440.526 441.698 460.648
Borglanma 16.934 65.775 86.433 94.006 128.426
Net Faiz Geliri (NFG) 63.547 65.045 101.215 206.833 256.635
Net Faiz Marji (NFM) 4,9% 3,3% 5,6% 7,5% 6,2%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4,2% 1,8% 3,7% 5,7% 4,6%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -1,6% -1,8% 0,1% 1,7% 1,3%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7,4% 6,6% 5,7% 5,6% 3,4%
Swap Gelir/Gider -3.997 -23.279 -36.974 -48.515 -57.660
Swap ile Uyarlanmis NFG 59.550 41.766 64.241 158.318 198.975
Swap ile Uyarlanmis NFM 51% 2,4% 2,7% 51% 4,8%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 15.659 23.035 39.647 - -
Takipten Tahsilat 4.624 6.865 3.743 - -
Net Karsilik Giderleri 11.035 16.170 35.904 50.118 68.957
Net Kredi Risk Maliyet Orani 1,6% 1,5% 2,5% 2,5% 2,6%
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 30.832 69.162 114.402 150.965 179.267
Operasyonel Giderler 44.775 80.283 106.700 139.642 175.387
Personel Giderleri 15.640 28.821 36.001 41.245 48.251
istiraklerden Gelirler 7.317 9.669 11.490 14.276 18.820
Diger Operasyonel Gelir/Gider 42.556 25.742 26.592 28.419 36.652
Vergi Oncesi Kar/Zarar 84.446 49.887 74.121 162.218 189.372
Net Kar/Zarar 66.479 42.366 57.247 113.553 132.560
Ozsermaye Karliligi 37,9% 19,0% 21,5% 32,3% 27,7%
Aktif Karliligi 4,7% 2,0% 2,0% 3,0% 2,4%
Sermaye Yeterlilik Orani 21,9% 21,1% 20,0% 19,6% 17,7%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 18,7% 16,7% 15,0% 15,7% 15,0%

Kaynak: Sirket, Halk Yatirnm Arastirma
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Is Bankasi

is Bankasi icin 12 aylik hedef fiyatimizi 25,09 TL olarak
belirliyor, %70 getiri potansiyeli ve ‘AL’ tavsiyesi ile yeniden
aragtirma kapsamimiza dahil ediyoruz. is Bankas’nin bilanco
kompozisyonu, yilin ikinci yarisinda tekrar gindeme gelmesini
bekledigimiz faiz indirim doénglsiinde glcli marj genislemesi
potansiyeline isaret ediyor. Bankanin yiksek hacimli para piyasasi
borglanmasi, fonlama maliyetlerinin hizli sekilde gerilemesine
imkan taniyor. Buna ek olarak, is Bankas’nin 6zel bankalar
arasinda en genis mevduat tabanina sahip olmasi da fonlama
tarafindaki esnekligi destekleyen 6nemli bir unsur olarak ©ne
cikiyor. Ayni zamanda, aktif tarafta yer alan gérece uzun vadeli
kredi yapisi, yiksek faizli getiri tabaninin daha uzun sire
korunmasina olanak taniyor. Bu uyumsuzlugun, maliyetlerdeki hizh
gerileme ile getirilerdeki daha sinirl diisiis arasindaki farki agarak
net faiz marjini desteklemesini bekliyoruz. Ote yandan, para
politikasinin beklenenden daha siki seyretmesi halinde dahi,
bankanin dayanikliiginin korunabilecegini dugunlyoruz. So6z
konusu beklentimizin temelinde istiraklerden gelen gugclu kar
katkisi ve yiiksek seyreden ucret ve komisyon gelirlerinin
operasyonel giderleri karsilama kapasitesinin, karlik Uzerinde
tampon gorevi gorebilecegi 6ngériimiiz yatiyor. Bu ¢ercevede, hem
baz senaryoda hem de daha siki para politikasi ortaminda, Is
Bankasr'nin goérece gugli performans sergileyecegini tahmin
ediyoruz.

+ Ozkaynak karlihginda giiclii artig bekliyoruz. 2025 yilinda
%18,6 seviyesinde gerceklesen ortalama 6zkaynak karliliginin
kiyasla, 2026 ve 2027 yillarinda sirasiyla %29,6 ve %30,8
seviyelerine ulagilmasini dngérilyoruz. Bu performans artigl,
net faiz marjindaki iyilesme, yiuksek komisyon geliri blyimesi
ve etkin gider kontrolli ile desteklenecegini disinudyoruz. Bu
dénemde, swap dahil net faiz marjinin 2026'da %6,1e
yukselirken, net Ucret ve komisyon gelirlerinin gugcli katki
sunmaya devam etmesini bekliyoruz. Net lcret ve komisyon
gelirlerinin 2026 yilinda %41,4 artis kaydetmesini, faaliyet
giderlerinin  yililk artis oraninin ise %44,2 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

* Kredi biyimesinde nitelikli geniglemenin siirecegini
diisiiniiyoruz. 2026 yili icin TL kredi hacminde %38,4, yabanci
para kredilerde ise %7,8 oraninda buyume kaydedilmesini
ongdriyoruz. 2027 yilinda ise kredi buyumesinin hiz keserek
TL tarafta %27,6, YP tarafta %5,3 seviyelerinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Risk maliyeti tarafinda, 2026 yih
icin net kredi risk maliyetinin %2,50 seviyesinde olusacagini,
2027'de ise sinirli iyilesme ile %2,2'ye gerileyecegdini tahmin
ediyoruz. Aktif kalitesi tarafinda takipteki kredi oraninin 2026’'da
%4,0 seviyesine yikselmesini, 2027 yilinda ise %3,90 civarinda
dengelenmesini bekliyoruz.
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AL

14,80 TL
25,09 TL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli: %70

Hisse Kodu ISCTR.IS
Cari Fiyat (TL) 14.80
52H En Yiksek (TL) 17.46
52H En Dusuk (TL) 9.66
Piyasa Degeri (mn TL) 387,477
Piyasa Degeri (mn USD) 8,637
Halka Agiklik Orani (%) 33.02
Konsensus HF (TL) 22.32
Konsensus Tavsiye 77.3% B/22.7%H /0% S
3AHacim (mn USD) 230.4
HLY HBK (2026T) 5.49
Konsensus HBK (2026T) 4.70
Tahminler ve Rasyolar 2024G 2025G 2026T 2027T
Faiz Gelirleri (mn TL) 530.915 754.553 969.649 1.075.684
Yillik Biiyiime 139% 42% 29% 11%
Net Faiz Geliri (mn TL) 34.451  96.922 237.512 276.063
Yillik Bliyime -49% 181% 145% 16%
Net Kar (mn TL) 45517  67.441 137.213 188.427
Yillik Biyiime -37% 48% 103% 37%

Net Ucret ve Komisyon Gelirler 91.411  134.351 189.998  240.968

Faaliyet Giderleri 117.149 150.022 216.386 240.968
Ozsermaye Karliligi 16% 19% 30% 31%
Aktif Karlilik 2% 2% 3% 3%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 20% 19% 18% 19%

Fiyat Performansi
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Is Bankasi - Finansallar ve Tahminler — Ozet

Finansallar ve Tahminler (Solo - TL mn) 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T
Krediler 1.134.323 1.605.729 2.292.073 3.075.604 3.853.211
TL 735.244 1.026.405 1.480.128 2.047.945 2.612.540
YP 399.079 579.324 811.945 1.027.658 1.240.671
YP, S min 13.557 16.374 18.902 20.374 21.450
Yapilandirilmis Krediler Orani 5,0% 4,4% 5,5% 4,9% 5,1%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2,1% 2,1% 3,2% 4,0% 3,9%
Toplam Provizyon Orani 151,6% 148,2% 117,0% 119,0% 147,0%
Menkul Kiymetler 472.418 653.869 774904 1.108.088 1.301.561
Faiz Kazanan Varliklar 1.717.856  2.566.705 3.482.515 4.619.174 5.413.573
Aktifler 2.453.783 3.323.776 4.624.940 6.071.393 7.125.365
Mevduatlar 1.662.179 2.127.117 3.098.900 4.214.253 5.183.756
TL 880.582 1.215.867 1.737.716 2.365.896  2.986.889
YP 781.596 911.250 1.361.183 1.848.357 2.196.867
YP, S min 26.550 25.756 31.688 36.645 37.982
Vadesiz Mevduat Orani 38,5% 39,4% 42,8% 41,7% 41,5%
Toplam Kredi/Mevduat 68,2% 75,5% 17,2% 17,4% 18,0%
TL Kredi/Mevduat 83,5% 84,4% 75,5% 72,9% 73,4%
YP Kredi/Mevduat 51,1% 63,6% 74,0% 73,0% 74,3%
Ozsermaye 267.797 318.338 427.635 551.360 709.600
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 9,2 10,4 10,8 11,0 10,0

Gelir Tablosu (Solo - TL mn) 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T
Faiz Geliri 222.486 530.915 754.553 969.649 1.075.684
Krediler 149.493 351.038 500.358 694.447 791.097
Menkul Kiymetler 70.565 136.747 165.696 192.582 205.193
TUFE'ye Endeksli Bonolar 41.631 54.938 49.564 53.676 37.841
Diger 2.429 43.130 88.499 82.621 79.394
Faiz Giderleri 155.413 496.464 657.631 732.138 799.621
Mevduat 122.027 365.124 516.096 619.365 706.384
Borglanma 33.386 131.340 141.536 112.772 93.238
Net Faiz Geliri (NFG) 67.073 34.451 96.922 237.512 276.063
Net Faiz Marji (NFM) 4,0% 1,4% 4,6% 6,1% 5,6%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,7% 4,6% 0,3% 0,3% 0,3%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -0,6% -1,3% 0,3% 0,3% 0,3%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 9,8% 7,5% 31,9% 29,3% 25,9%
Swap Gelir/Gider -16.679 -47.633 -27.888 -38.762 -41.329
Swap ile Uyarlanmis NFG 50.394 -13.182 69.034 198.750 234.734
Swap ile Uyarlanmis NFM 3,7% -0,6% 2,3% 5,1% 4,7%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 15.906 23.480 57.046 - -
Takipten Tahsilat 8.958 7.736 9.236 - -
Net Karsilik Giderleri 6.948 15.744 47.810 64.985 78.547
Net Kredi Risk Maliyet Orani 0,7% 1,1% 2,4% 2,5% 2,2%
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 42.438 91.411 134.351 189.998 240.968
Operasyonel Giderler 72.229 117.149 150.022 216.386 240.968
Personel Giderleri 25.307 46.194 59.692 80.123 93.733
istiraklerden Gelirler 34.061 41.537 48.702 66.356 85.151
Diger Operasyonel Gelir/Gider 29.366 54.837 17.432 22.287 27.844
Vergi Oncesi Kar/Zarar 77.083 38.174 71.687 196.019 269.182
Net Kar/Zarar 72.265 45.517 67.441 137.213 188.427
Ozsermaye Karlihdi 33,3% 15,8% 18,6% 29,6% 30,8%
Aktif Karliligi 3,8% 1,6% 1,7% 2,7% 2,9%
Sermaye Yeterlilik Orani 21,6% 19,7% 18,5% 17,5% 18,7%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 18,0% 16,6% 15,5% 15,2% 16,7%

Kaynak: Sirket, Halk Yatirim Arastirma

@0O000®

halkyatirim.com.tr

444 42 55




HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Bankacilik

Garanti Bankasi

Garanti Bankasi i¢in 12 aylk hedef fiyatimizi 208,37 TL olarak
belirliyor, %47 getiri potansiyeli ve ‘AL’ tavsiyesi ile yeniden
arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Garanti BBVA'nin bilango
yapisi, mevcut makro belirsizlikler ve faiz indirim dodngisunin
ertelenme ihtimali cercevesinde gorece daha destekleyici bir
g6rinim sunuyor. Bankanin toplam yikimldliklerinin %67,1’ini
olusturan mevduat tabani ve bu yapi i¢cinde %42,1 paya sahip
yiksek vadesiz mevduat orani, fonlama maliyetlerini disik ve
istikrarli tutan temel unsurlar olarak 6ne ¢ikiyor. Buna ek olarak,
para piyasasi borglanmalarinin toplam fonlama igindeki payinin
oldukca sinirli kalmasi, bankanin piyasa faizlerindeki oynaklhga
karsi daha dislk duyarlilik gostermesini saghyor.

Faizlerin yiksek seyrettigi bir senaryoda, s6z konusu bedelsiz
kaynak tabani ile ylksek getirili kredi portfoyli arasindaki
makasin korunmaya devam etmesi, marjlari destekleyen ana
unsur olacaktir. Nitekim, bankanin kredilerinin aktifler icindeki
payinin %59,7 ile benzerleri arasinda lider konumda olmasi, bu
getiriyi daha gugcli ve sirdardlebilir kilan énemli bir unsur olarak
one cikiyor. Bu gergevede, faiz indirimlerinin 6telenmesi halinde
Garanti BBVA'nin mevcut bilango kompozisyonu sayesinde
gorece daha direncli bir performans sergilemesini bekliyoruz.

Yihin ikinci yansinda faiz indirim déngusinin yeniden
gindeme gelmesi durumunda ise, bankanin yiuksek mevduat
agirhkh pasif yapisi nedeniyle fonlama maliyetlerinde gorulmesi
beklenen asagi yonlu hareketin diger sektér benzerlerine goére
daha kisith gerceklesmesini bekliyoruz. Ancak bu baskinin
karhlik Gzerindeki etkisinin sinirli  kalacagini dustintyoruz.
Bunun temel nedeni, bankanin kredi karti tarafinda ulastigi
yuksek hacmin sagladigi glclu gelir Gretim kapasitesi olarak 6ne
cikiyor. Kredi karti tarafinda yaklasik 495 milyar TL'ye ulasan
hacim ile sektordeki benzer bankalarin tzerinde konumlanan
Garanti BBVA 0zelinde, Uye igyeri komisyonlari, taksitli islem
gelirleri ve kart Ucretleri gibi kalemlerin, marjlarin baskilandigi
donemlerde dahi gelir Uretimini desteklemeye devam
edebilecegini 6ngoriyoruz. Nitekim 2025 yil sonu itibariyla elde
edilen 142,75 milyar TL net Ucret ve komisyon geliri, 154,1
milyar TL seviyesindeki operasyonel giderlerin %92,6'sin1 tek
basina kargiladi. Bu gugli Ucret/operasyonel gider orani,
bankaya belirgin bir maliyet kalkani saglarken, operasyonel
kaldiraci da yilksek tutuyor. Bu yapi sayesinde, marjlarda
olusabilecek oynakliklarin karhlik Gzerindeki etkisi, 6nemli
olciide dengelenebilir. Bu ¢ercevede, Garanti BBVA'nin her iki
senaryoda farkli dinamiklerle de olsa dengeli bir karlilik
performansi sergilemesini bekliyoruz.

2025 yilini %29,1 o6zkaynak karlhihg@ ile kapatan Garanti

BBVA'nin, glclu gelir Oretim kapasitesi ile dnimuizdeki
donemde  6zkaynak  karlihgini  arttirmasini  bekliyoruz.
Tahminlerimiz ~ 6zkaynak  karlihginin  2026'da  %32,4’e
yukselecegine, 2027'de ise %32,1 seviyesinde

gerceklesecegine isaret ediyor.

AL

141,80 TL
208,37 TL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli: %47

Hisse Kodu GARAN.IS
Cari Fiyat (TL) 141.80
52H En Yiksek (TL) 163.11
52H En Dusuk (TL) 94.91
Piyasa Degeri (mn TL) 595,560
Piyasa Degeri (mn USD) 13,275
Halka Agiklik Orani (%) 14.03
Konsensus HF (TL) 195.26
Konsensus Tavsiye 72.7%B/27.3% H/0% S
3AHacim (mn USD) 116.7
HLY HBK (2026T) 37.08
Konsensus HBK (2026T) 33.74

Tahminler ve Rasyolar 2024G 2025G 2026T 2027T

Faiz Gelirleri (mn TL) 500.034 710.854 806.412 895.863
Yillik Biyiime 134% 42% 13% 11%
Net Faiz Geliri (mn TL) 100.349 165.312 265.844 344.884

Yillik Biyime 34% 65% 61% 30%
Net Kar (mn TL) 92.175 110.605 155.745 203.509
Yillik Biiyime 6% 20% 41% 31%

Net Ucret ve Komisyon Gelirler 94.124 142.747 198.516 239.407
Faaliyet Giderleri 92.822 154.098 230.098 290.708
Ozsermaye Karliligi 33% 29% 32% 32%
Aktif Karlilk 4% 3% 4% 4%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 22% 22% 19% 22%

Fiyat Performansi
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Garanti - Finansallar ve Tahminler — Ozet

Finansallar ve Tahminler (Solo - TL mn) 2023G 2024G 2025G 2026T 20271
Krediler 1.019.031 1.506.149 2.201.779 2.933.032 3.631.557
TL 745.365 1.122.607 1.626.170 2.202.275 2.746.343
YP 273.666 383.542 575.609 730.757 885.214
YP, S min 9.296 7.604 13.400 14.488 15.305
Yapilandirilmis Krediler Orani 3,9% 4,2% 4,2% 4,3% 4,3%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2,0% 2,2% 3,5% 3,5% 3,7%
Toplam Provizyon Orani 212,6% 158,2% 99,0% 133,2% 155,4%
Menkul Kiymetler 292.776 367.026 429.397 588.940 697.112
Faiz Kazanan Varliklar 1.337.256 2.056.570 2.849.456 3.789.684 4.588.722
Aktifler 1.930.055 2.607.672 3.820.942 5.103.228 6.228.618
Mevduatlar 1.383.704 1.821.373 2.563.506 3.444.628 4.229.847
TL 882.489 1.255.712 1.622.745 2.248.895 2.785.987
YP 501.216 565.661 940.760 1.195.732  1.443.860
YP, S mln 17.026 11.215 21.901 23.706 24.963
Vadesiz Mevduat Orani 42,4% 39,1% 42,1% 41,3% 40,8%
Toplam Kredi/Mevduat 73,6% 82,7% 85,9% 85,1% 85,9%
TL Kredi/Mevduat 84,5% 89,4% 100,2% 97,9% 98,6%
YP Kredi/Mevduat 54,6% 67,8% 61,2% 61,1% 61,3%
Ozsermaye 244.797 329.926 444.370 572.464 737.036
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 7,9 7,9 8,6 8,9 8,5
Gelir Tablosu (Solo - TL mn) 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T
Faiz Geliri 213.960 500.034 710.854 806.412 895.863
Krediler 150.745 368.732 522.378 607.623 697.461
Menkul Kiymetler 53.272 81.439 84.499 110.937 114.924
TUFE'ye Endeksli Bonolar 37.326 44.816 36.527 42.745 31.643
Diger 9.943 49.863 103.977 87.851 83.478
Faiz Giderleri 139.124 399.685 545.542 540.568 550.979
Mevduat 127.544 364.106 485.347 498.976 512.492
Borglanma 11.580 35.579 60.195 41.592 38.488
Net Faiz Geliri (NFG) 74.836 100.349 165.312 265.844 344.884
Net Faiz Marji (NFM) 7,6% 6,0% 82% 7,7% 8,4%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,2% 5,4% 6,9% 6,3% 7,4%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 0,5% 1,5% 2,5% 2,6% 5,2%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 11,3% 6,7% 7,2% 6,9% 5,8%
Swap Gelir/Gider -5.269 -29.936 -22.639 -42.720 -42.901
Swap ile Uyarlanmis NFG 69.567 70.413 142.673 223.124 301.983
Swap ile Uyarlanmis NFM 6,3% 4,3% 5,8% 6,9% 7,2%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 35.326 53.793 74.682 74.682 74.682
Takipten Tahsilat 16.919 37.682 33.789 33.789 33.789
Net Karsilik Giderleri 18.407 16.111 40.893 62.464 80.836
Net Kredi Risk Maliyet Orani 2,2% 1,2% 2,2% 2,5% 2,4%
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 40.764 94.124 142.747 198.516 239.407
Operasyonel Giderler 47.672 92.822 154.098 230.098 290.708
Personel Giderleri 17.420 35.209 53.351 68.929 80.637
istiraklerden Gelirler 14.023 18.948 28.504 38.561 53.925
Diger Operasyonel Gelir/Gider 44.772 42.249 23.839 36.019 47.210
Vergi Oncesi Kar/Zarar 103.047 116.802 142.772 204.022 271.345
Net Kar/Zarar 87.332 92.175 110.605 155.745 203.509
Ozsermaye Karliligi 44,9% 32,6% 29,1% 32,4% 32,1%
Aktif Karlihigi 5,6% 4,0% 3,4% 3,6% 3,6%
Sermaye Yeterlilik Orani 20,6% 21,9% 21,9% 19,1% 21,9%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 18,4% 18,0% 16,6% 15,6% 19,0%

Kaynak: Sirket, Halk Yatirrm Arastirma
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HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Bankacilik

TSKB

TSKB icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 21,30 TL olarak belirliyor ve %72
getiri potansiyeli ve ‘AL’ tavsiyesi ile yeniden arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz. TSKB'nin is modeli ve bilango yapisi ile
sahip oldugu o6zgln Kkatalizorler sayesinde 2026 yilinda da guglu
performansini sirdireceg@ini distinliiyoruz. Nitekim, kalkinma ve yatirrm
bankas statlisti, bankayr mevduat rekabetinden ve perakende kredilerin
yarattiyi sabit faiz baskisindan ayristirarak, daha dengeli bir gelir yapisi
sunmasini sagliyor. Fonlama tarafinin da mevduata bagimli olmamasi
ve toplam kaynaklarin %61’inin uluslararasi finans kuruluslarindan
saglanan uzun vadeli kredilerden olugsmasi, maliyetlerin daha
ongorulebilir ve istikrarli seyretmesini saghyor. Bu yapinin, bankanin net
faiz marjini guclu sekilde desteklemeye devam edecegini 6ngéruyoruz.

+ TSKB’nin bilancosu, faiz déngulerine karsi diisiik duyarhlik
sergileyen bir yapiya sahip. Kredi portféytnin yaklasik %93’Gnin
doviz cinsi kredilerden olugmasi, bankanin TL faiz ortamindaki
dalgalanmalardan dogrudan etkilenmesini belirgin sekilde sinirliyor.
Bunun yaninda, fonlama tarafindaki ortalama vadenin kredi tarafina
kiyasla, yuksek etkili sekilde daha uzun olmasi, bilangcoyu vade
uyumsuzlugu riskine karsi koruyan onemli bir unsur olarak ©ne
cikiyor. Bu cercevede, hem mevcut siki para politikasi ortaminda
hem de vyihin ikinci vyarisinda yeniden gindeme gelmesini
bekledigimiz faiz indirim sirecinde TSKB’nin istikrarli ve dengeli
performans sergilemesini bekliyoruz.

* Banka, kaynaklarini buyuk olglide proje finansmani ve uzun
vadeli yatinmlara yodnlendirirken, fiyatlama esnekligi yuksek bir
kredi portfoyl ile faaliyet goOsteriyor. Ayrica, bankanin kalkinma
bankasi statisii ve KFK kaynaklarini kullanmasi, dizenleyici
sikilagtirmalara karsi dogal koruma sagliyor. Bu yapi, faiz riskinin
etkin yonetilmesine katki saglarken, aktif kalitesini de desteklemeye
devam edecektir. Kurumsal misteri odakh kredi yapisi ve doviz bazlh
plasmanlarin agirhgi, o6zellikle enflasyonist ortamlarda getirilerin
korunmasina yardimci olan unsurlar arasinda yer aliyor. Bu
cercevede, dolar bazinda YP kredi buyumesinin 2026 yilinda %14,8,
2027 de ise %11,2 seviyelerinde gergeklesecegini dngorilyoruz.

* Net faiz marjinda dengeli gorinimin devam etmesini
bekliyoruz. 2026 ve 2027 yillan i¢in swap dahil NFM tahminimiz
siraslyla %5,0 ve %4,7 seviyelerinde bulunuyor. Ote yandan, yatirim
bankaciligi  faaliyetlerinin  katkisi  bankanin  gelir  gesitliligini
glclendirmeye devam edecektir. Yil icerisinde gergeklesmesi
beklenen halka arz ve sermaye piyasasi islemlerinin, Ucret ve
komisyon gelirlerini destekleyerek karlihk Uzerinde pozitif etki
yaratmasini bekliyoruz. Bu ¢ercevede, TSKB’nin hem faiz ortamindan
bagimsiz is modeli hem de gesitlendiriimis gelir yapisi sayesinde
2026 yilinda da guglu ve surdurulebilir performans sergileyerek %29
net kar artigi kaydetmesini bekliyoruz.

+ 2025 yihmi %29,1 Ozkaynak karlihg ile kapatan TSKB’nin,
tahminlerimiz dogrultusunda 6zkaynak karlihginin 2026'da %27,4
seviyesinde, 2027'de ise %23,2 seviyesinde gerceklesecegine
inaniyoruz. Ayrica, net kredi risk maliyetini 2026 i¢in %0,9, 2027 igin
%1,9 seviyesinde dngorirken, takipteki kredi oraninin 2026'da %2,5
dizeyinde gergeklesecegini 6ngoriyoruz.

AL

12,40 TL
21,30 TL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli: %72

Hisse Kodu TSKB.IS
Cari Fiyat (TL) 12.40
52H En Yiksek (TL) 14.73
52H En Dusuk (TL) 10.13
Piyasa Degeri (mn TL) 34,720
Piyasa Degeri (mn USD) 774
Halka Agiklik Orani (%) 43.94
Konsensus HF (TL) 19.76
Konsensus Tavsiye 92.3% B/7.7% H/0% S
3AHacim (mn USD) 10.0
HLY HBK (2026T) 5.24
Konsensus HBK (2026T) -
Tahminler ve Rasyolar 2024G 2025G 2026T 2027T
Faiz Gelirleri (mn TL) 28.643 34.913 46.199 60.583
Yillik Biiyiime 59% 22% 32% 31%
Net Faiz Geliri (mn TL) 15.105 17.070 23.319 31.588
Yillik Biiyiime 48% 13% 37% 35%
Net Kar (mn TL) 10.135 11.383 14.681 16.394
Yillik Bliyiime 44% 12% 29% 12%
Net Ucret ve Komisyon Gelirler 514 426 708 1.047
Faaliyet Giderleri 2.147 3.368 4.324 5.816
Ozsermaye Karliligi 38% 29% 27% 23%
Aktif Karlilik 5% 4% 4% 3%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 27% 26% 25% 21%
Fiyat Performansi
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TSKB - Finansallar ve Tahminler — Ozet

Finansallar ve Tahminler (Solo - TL mn) 2023G 2024G 2025G 2026T 20277

Krediler 121909 158370 225266  302.585  384.871
TL 8.734 10.849 11.246 14.201 16.992
YP 113.176 147521  214.020 288384  367.880
YP, S min 3.845 4.170 4.982 5.717 6.360

Yapilandiriimis Krediler Orani 2,0% 6,6% 7,0% 6,0% 6,0%
Grup 3 (Takip) Kredi Oram 2,9% 2,2% 2,4% 2,5% 2,7%
Toplam Provizyon Orani 208,5% 218,5% 185,5% 167,5% 184,4%

Menkul Kiymetler 28.987 43.956 56.981 70.677 156.099

Faiz Kazanan Varliklar 168.623 215988  303.315  404.118  606.632

Aktifler 176.884 231.260 326.657 428.752 640.226

Ozsermaye 21.412 32.479 45.651 61.989 80.476
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 83 7.1 72 6,9 80

Gelir Tablosu (Solo - TL mn)

Faiz Geliri 17.983 28.643 34,913 46.199 60.583
Krediler 11.267 16.853 20.736 28.269 37.162
Menkul Kiymetler 4.990 8.410 10.549 11.643 15.826

TUFE'ye Endeksli Bonolar 3.457 4.248 ¢ 3.248 3.204
Diger 1.726 3.380 3.628 6.287 7.594

Faiz Giderleri 7.748 13.538 17.842 22.880 28.995
Mevduat 0 0 0 0 0
Borglanma 7.748 13.538 17.842 22.880 28.995

Net Faiz Geliri (NFG) 10.234 15.105 17.070 23.319 31.588
Net Faiz Marji (NFM) 9,2% 7,6% 6,9% 6,2% 57%

Swap Gelir/Gider -711 -3.168 -3.099 -4.926 -5.900

Swap ile Uyarlanmig NFG 9.523 11.937 13.971 18.393 25.688
Swap ile Uyarlanmis NFM 7,0% 6,1% 53% 5,0% 4,7%

Karsihk Giderleri (Grup1-2-3) 3.198 561 4.274 - -

Takipten Tahsilat 1.098 308 1.658 - -

Net Kargilik Giderleri 2.100 253 2.616 2487 7.046
Net Kredi Risk Maliyet Orani 2,1% 0,2% 1,3% 0,9% 1,9%

Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 453 514 426 708 1.047

Operasyonel Giderler 1.160 2.147 3.368 4324 5.816
Personel Giderleri 726 1.523 2.487 3.051 3.570

istiraklerden Gelirler 1.899 2.287 2464 3.296 3.387

Diger Operasyonel Gelir/Gider 676 1.341 3.944 5.387 6.160

Vergi Oncesi Kar/Zarar 9.292 13.679 14.822 20.973 23.421

Net Kar/Zarar 7.041 10.135 11.383 14.681 16.394
Ozsermaye Karlilii 42,1% 38,1% 29,1% 27,4% 23,2%
Aktif Karliligi 4,9% 4,9% 4,0% 3,8% 2,9%
Sermaye VYeterlilik Orani 26,2% 26,9% 25,7% 24,9% 20,7%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 19,5% 19,3% 19,1% 19,9% 17,3%

Kaynak: Sirket, Halk Yatirm Arastirma
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HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Bankacilik

Vakifbank

Vakifbank icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 43,09 TL olarak
belirliyor, %28 getiri potansiyeli ve “AL” tavsiyesi ile aragtirma
kapsamimiza dahil ediyoruz. Vakifbank’in temel yatirm temasi,
kamu bankasi olmasinin sagladigi dusuk maliyetli ve istikrarh
fonlama yapisini, 0Olcek ekonomisi ile birlestirerek bilango
blyumesini desteklemesine dayaniyor. 348 milyar TL’ye ulasan
resmi kurum mevduatlari, bankaya fonlama tarafinda 6nemli bir
maliyet avantaji sunarken, kredi tarafinda tercih edilen strateji
perakendeden ziyade KOBI ve ticari segmentlerde derinlesme
yoniinde sekilleniyor. Ozel bankalarin bireysel kredilerdeki agresif
rekabetine karsilik, perakende kredi buyumesi %44 ile sektor
ortalamasinin altinda tutulurken, bu alanda pazar payi kaybi bilingli
bir tercih olarak 6ne gikiyor. Buna karsiik KOBI kredilerindeki
glgli blyime ile pazar payinin gegcen yilin sonunda %214,1
seviyesine yiikselmesi, bankanin ana biylime ekseninin ticari
segmentte konumlandigini gésteriyor. Bununla birlikte banka,
gecgmisten gelen uzun vadeli kredi yapisi nedeniyle kredi-mevduat
makas! tarafinda ¢zel bankalara kiyasla gérece dezavantajli bir
gOrinim sunuyor. Tim bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde,
Vakifbank'in 2026 yilinda daha dengeli ve temkinli bir biyime
patikasinda ilerlemesini bekliyoruz.

+ Ozkaynak karliiginda ihmh artig bekliyoruz. 2025 yilini
%27,3 seviyesinde 6zkaynak karlilidi ile tamamlayan bankanin,
2026'da %29,0 ve 2027'de %26,9 seviyelerinde Ozkaynak
karliigr kaydetmesini bekliyoruz. Bu performansin arkasinda
swap maliyetleri dahil net faiz marjinda yillik bazda gorilecek
110 bp artis (2025: %3,6, 2026T: %4,7), faaliyet giderlerindeki
rasyonellesme ve net (cret ve komisyon gelirlerindeki
blylmenin belirleyici olacagini diigtiniiyoruz.

* Kredi blyumesinin 2026 icin hiz kesmesini bekliyoruz.
2026 yilinda TL kredi buyumesini %24,3 YP kredi blyimesini
ise %8,2 olarak 6ngoriyoruz. 2027 yilinda kredi blyiimesinin
ihmh azaligla TL kredilerde 9%25,6, YP kredilerde ise %4
seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Net kredi risk
maliyetinin ise 2026'da %1,9, 2026'da %1,7 seviyesinede
gerceklesmesini dngoruyoruz. Takipteki kredi oraninin ise 2026
yilinda %3,6 seviyesinde olusacagini tahmin ediyoruz.

* Net Ucret ve komisyon gelirlerinin ilmh seviyelerde, guclu
katki sunmasini bekliyoruz. 2026 yilinda net Ucret ve
komisyon gelirlerinde %45,1, 2027'de ise %24,4 oraninda
blyiime 0©ngoruyoruz. Buna Kkarsilik, faaliyet giderlerindeki
artisin  2026'da  %37,1, 2027'da ise %30,7 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.
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AL

33,72 TL
43,09 TL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli: %28

Hisse Kodu VAKBN.IS
Cari Fiyat (TL) 33.72
52H En Yuksek (TL) 43.06
52H En Dusuk (TL) 20.28
Piyasa Degeri (mn TL) 334,365
Piyasa Degeri (mn USD) 7,453
Halka Agiklik Orani (%) 10.46
Konsensus HF (TL) 45.73
Konsensus Tavsiye 625% B/31.3% H/6.3% S
3AHacim (mn USD) 33.3
HLY HBK (2026T) 10.79
Konsensus HBK (2026T) =]
Tahminler ve Rasyolar plorZiel 2025G 2026T 2027T
Faiz Gelirleri (mn TL) 733.207 1.028.440 1.169.718 1.227.219

Yillik Bliyiime 134% 40% 14% 5%
Net Faiz Geliri (mn TL) 98.976  152.384 256.871 319.221

Yillik Bliyime 91% 54% 69% 24%
Net Kar (mn TL) 40.375  70.050 107.051 134.074

Yillik Bliytime 61% 73% 53% 25%
Net Ucret ve Komisyon Gelirler 46.474  72.693 105483 131.201
Faaliyet Giderleri 73.331  118.021 161.862 211.543
Ozsermaye Karlihgi 21% 27% 29% 27%
Aktif Karlilik 1% 2% 2% 2%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 16% 17% 17% 17%

Fiyat Performansi

45.0

36.0

27.0

18.0

04-25 06-25 08-25 10-25 12-25 02-26 04-26
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Vakifbank - Finansallar ve Tahminler — Ozet

Finansallar ve Tahminler (Solo - TL mn) 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T
Krediler 1.457.517 1.978.068 2.912.625 3.650.927 4.499.006
TL 1.007.803 1.263.438 1.825.717 2.269.912 2.851.420
YP 449.714 714.630 1.086.908 1.381.015 1.647.586
YP, $ min 15.277 20.199 25.303 27.379 28.485
Yapilandirilmis Krediler Orani 3,7% 4,2% 5,4% 4,5% 4,5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 1,3% 1,8% 2,9% 3,6% 4,0%
Toplam Provizyon Orani 310,5% 185,3% 114,4% 118,2% 124,7%
Menkul Kiymetler 659.771 915.386  1.199.693 1.501.849 1.809.459
Faiz Kazanan Varliklar 2.286.848 3.422.746 4.393.278 5.499.320 6.681.890
Aktifler 2.796.634 4.021.486 5.388.290 6.606.769  8.000.822
Mevduatlar 1.961.761 2.537.788 3.449.195 4.218.654 4.970.516
TL 1.254.133 1.864.267 2.439.188 2.964.849 3.468.454
YP 707.628 673.521 1.010.006 1.253.806 1.502.063
YP, S min 24.038 19.037 23.513 24.857 25.969
Vadesiz Mevduat Orani 21,9% 26,4% 32,7% 32,8% 35,0%
Toplam Kredi/Mevduat 74,3% 77,9% 84,4% 86,5% 90,5%
TL Kredi/Mevduat 80,4% 67,8% 74,8% 76,6% 82,2%
YP Kredi/Mevduat 63,6% 106,1% 107,6% 110,1% 109,7%
Ozsermaye 171.428 219.194 322.381 429.432 574.849
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 16,3 18,3 16,7 15,4 13,9

Gelir Tablosu (Solo - TL mn) 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T
Faiz Geliri 312.916 733.207 1.028.440 1.169.718 1.227.219
Krediler 198.543 476.968 662.953 776.650 898.185
Menkul Kiymetler 109.219 187.682 252.683 281.594 256.901
TUFE'ye Endeksli Bonolar 79.300 35.000 91.600 109.885 94.841
Diger 5.154 68.557 112.803 111.474 72.134
Faiz Giderleri 260.961 634.230 876.056 912.847 907.998
Mevduat 225.122 555.906 730.485 764.026 739.975
Borglanma 35.839 78.325 145.571 148.821 168.023
Net Faiz Geliri (NFG) 51.955 98.976 152.384 256.871 319.221
Net Faiz Marji (NFM) 5,3% 5,4% 6,2% 5,2% 5,5%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 3,3% 0,8% 2,8% 3,1% 55%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -1,3% 1,3% 4,6% 57% 6,8%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7,5% 7,2% 6,4% 4,6% 7,3%
Swap Gelir/Gider -10.597 -30.273 -13.834 -19.709 -19.240
Swap ile Uyarlanmis NFG 41.358 68.704 138.550 237.162 299.981
Swap ile Uyarlanmis NFM 2,3% 2,5% 3,6% 4,7% 4,9%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 49.961 45.370 75.935 - -
Takipten Tahsilat 24.400 39.534 44.222 - -
Net Karsilik Giderleri 25.561 5.836 31.713 64.169 70.712
Net Kredi Risk Maliyet Orani 2,1% 0,3% 1,3% 1,9% 1,7%
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 25.746 46.474 72.693 105.483 131.201
Operasyonel Giderler 52.505 73.331 118.021 161.862 211.543
Personel Giderleri 15.139 29.966 45.119 57.197 66.913
istiraklerden Gelirler 200 125 525 285 165
Diger Operasyonel Gelir/Gider 36.174 20.505 34.066 25.836 29.674
Vergi Oncesi Kar/Zarar 25.412 56.639 96.101 142.735 178.766
Net Kar/Zarar 25.046 40.375 70.050 107.051 134.074
Ozsermaye Karliligi 17,6% 20,9% 27,3% 29,0% 26,9%
Aktif Karliligi 1,1% 1,2% 1,5% 1,8% 1,8%
Sermaye Yeterlilik Orani 15,1% 16,1% 16,7% 16,7% 17,2%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 11,7% 11,1% 11,4% 12,4% 13,6%

Kaynak: Sirket, Halk Yatirim Arastirma
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HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Bankacilik

Yapi Kredi

Yapi Kredi icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 52,09 TL olarak
belirliyor, %35 getiri potansiyeli ve ‘AL’ tavsiyesi ile
yeniden arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Yapi
Kredi'nin bilango yapisi, yuksek vadesiz mevduat orani ve
Ozellikle guclu tahsilat performansi ile sektor icinde pozitif
ayrisiyor. Bankanin mevduat tabaninin yaklagik %47,6’sinin
vadesiz kaynaklardan olusmasi, fonlama maliyetlerini dusik
tutarken, marjlari destekleyen temel unsurlardan biri olarak 6ne
cikiyor. Bu yapi, temkinli parasal durusun korundugu
senaryoda, kredi getirileri ile maliyetsiz fonlama arasindaki
makasi genisleterek karlilig desteklemeye devam edecektir.

« Aktif kalitesi tarafinda Yapi Kredi’nin tahsilat performansi
dikkat gekiyor. 2025 yilinda yeni takibe giren kredilere karsihk
elde edilen tahsilat oraninin %40’ll seviyelerde gerceklesmesi
bankanin sorunlu kredileri nakde ¢evirme kapasitesinin guclu
olduguna isaret ediyor. Ozellikle en riskli segment olan V. Grup
alacaklardaki yiksek tahsilat performansi, aktif kalite
ybnetiminde bankay! 6éne ¢ikaran énemli bir unsur olarak déne
cikiyor. Bu gucli tahsilat kabiliyetinin, risk maliyetlerinin
yonetilmesine katki saglarken karlilik Gzerindeki baskilari da
sinirlayacagini diglinuyoruz.

* Yilin ikinci yarisinda faiz indirim déngisidnin yeniden
gindeme gelmesi durumunda ise, yiksek vadesiz mevduat
payl nedeniyle fonlama maliyetlerindeki gerilemenin gbérece
daha sinirli kalabilecegini degerlendiriyoruz. Ancak banka, pasif
yapisindaki mevduat digi fonlama agdirhdi sayesinde bu etkiyi
onemli dlciide dengeleyebilecek konumda bulunuyor. Piyasa
faizlerine duyarli olan s6z konusu kaynaklarin hizli yeniden
fiyatlanma o6zelligi, faiz indirimleri sirecinde maliyet tarafinda
ilave destek saglayabilir.

* Yapi Kredi’nin hem gug¢li fonlama kompozisyonu hem de
etkin  tahsilat performansi sayesinde farkh faiz
senaryolarinda dengeli ve saglam bir karlihk gérunimi
sunmasini bekliyoruz. Bu cercevede bankanin 6zkaynak
karliiginin 2026 yilinda yilhk bazda 6,6 puan artigla %27,7
seviyesine yikselecegini, 2027'de ise %25,8 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

* Kredi blylimesi tarafinda, 2026 yili i¢in TL kredilerde %32,5,
yabanci para kredilerde ise dolar bazinda %4,6 blyime
ongoruyoruz. 2027 yihinda ise makroekonomik biyume
dinamiklerinin daha dengeli bir patikaya oturmasini beklerken,
TL kredilerde %22,8, yabanci para kredilerde dolar bazinda
%3,2 artis gorilecegini tahmin ediyoruz. Kur etkisi dahil risk
maliyetinin  2026'da  %2,2, 2027'de %2,1 seviyesinde
gerceklesmesini 6ngorirken, takipteki kredi oraninin 2026’da
%3,5 civarinda olusmasini bekliyoruz.
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Ozet Veriler

AL

38,54 TL
52,09 TL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli: %35

Hisse Kodu YKBNK.IS
Cari Fiyat (TL) 38.54
52H En Yulksek (TL) 44.50
52H En Dusuk (TL) 22.38
Piyasa Degeri (mn TL) 325,549
Piyasa Degeri (mn USD) 7,257
Halka Agiklik Orani (%) 38.83
Konsensus HF (TL) 50.62
Konsensus Tavsiye 81% B/19% H/0% S
3AHacim (mn USD) 171.9
HLY HBK (2026T) 9.60
Konsensus HBK (2026T) 9.33
Tahminler ve Rasyolar 2024G 2025G 2026T 2027T
Faiz Gelirleri (mn TL) 453.008 576.964 666.899 691.177
Yillik Blyime 107% 27% 16% 4%
Net Faiz Geliri (mn TL) 75.914  144.627 225.857 240.225
Yillik Biyime 4% 91% 56% 6%
Net Kar (mn TL) 29.017  47.090 81.098  93.630
Yillik Biyime -57% 62% 72% 15%
Net Ucret ve Komisyon Gelirler 73.097  110.297 145.311 185.616
Faaliyet Giderleri 77.385 117.883 163.941 209.413
Ozsermaye Karliligi 16% 21% 28% 26%
Aktif Karlilik 1% 2% 2% 2%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 19% 18% 17% 16%

Fiyat Performansi

45.0

36.0

27.0

18.0
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Finansallar ve Tahminler (Solo - TL mn)

Krediler
TL
YP
YP, $ mln
Yapilandirilmis Krediler Orani
Grup 3 (Takip) Kredi Orani
Toplam Provizyon Orani
Menkul Kiymetler
Faiz Kazanan Varliklar
Aktifler
Mevduatlar
TL
YP
YP, $ mln
Vadesiz Mevduat Orani
Toplam Kredi/Mevduat
TL Kredi/Mevduat
YP Kredi/Mevduat
Ozsermaye
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye)
Gelir Tablosu (Solo - TL mn)
Faiz Geliri
Krediler
Menkul Kiymetler
TUFE'ye Endeksli Bonolar
Diger
Faiz Giderleri
Mevduat
Borglanma
Net Faiz Geliri (NFG)
Net Faiz Marji (NFM)
Kredi/Mevduat Faiz Makasi
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi
Swap Gelir/Gider
Swap ile Uyarlanmis NFG
Swap ile Uyarlanmis NFM
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3)
Takipten Tahsilat
Net Karsilik Giderleri
Net Kredi Risk Maliyet Orani

Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG)

Operasyonel Giderler
Personel Giderleri
istiraklerden Gelirler
Diger Operasyonel Gelir/Gider
Vergi Oncesi Kar/Zarar
Net Kar/Zarar
Ozsermaye Karliligi
Aktif Karlihgi
Sermaye Yeterlilik Orani

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani

2023G
864.025
646.177
217.848
7.400
53%
3,0%
148,4%
403.821
1.301.794
1.738.651
1.036.470
640.798
395.672
13.441
42,0%
83,4%
100,8%
55,1%
178.852
9,7
2023G
219.022
130.709
84.106
61.246
4.208
146.120
117.993
28.128
72.902
7,7%
6,1%
-0,4%
10,7%
-5.917
66.985
6,3%
23.772
15.464
8.308
1,2%
34.482
46.481
16.777
8.225
27.648
82.551
68.009
46,1%
4,9%
20,3%
16,6%

2024G
1.199.443
836.711
362.732
7.191
7,4%
3,1%
121,0%
506.153
1.876.418
2.380.586
1.267.908
811.695
456.213
9.045
45,1%
94,6%
103,1%
79,5%
192.804
12,3
2024G
453.008
295.339
119.973
71.380
37.696
377.094
259.127
117.967
75.914
4,8%
5,0%
0,6%
7,7%
-62.054
13.860
0,8%
35.695
26.733
8.962
0,8%
73.097
77.385
27.530
11.780
17.337
29.727
29.017
15,7%
1,4%
18,6%
14,2%

2025G
1.715.793
1.184.113
531.680
12.377
7,4%
3,8%
101,5%
587.508
2.533.644
3.171.616
1.783.460
1.062.851
720.609
16.776
47,6%
96,2%
111,4%
73,8%
255.605
12,4
2025G
576.964
393.805
110.448
52.883
72.711
432.337
292.924
139.413
144.627
7,7%
6,7%
2,6%
7,3%
-89.091
55.536
2,6%
50.200
18.709
31.491
2,2%
110.297
117.883
40.249
15.402
28.117
59.976
47.090
21,1%
1,7%
18,1%
12,2%

2026T
2.273.024
1.619.812
653.213
12.950
7,4%
3,5%
135,4%
761.682
3.330.000
4.205.441
2.391.864
1.511.343
880.521
17.457
46,7%
95,0%
107,2%
74,2%
336.703
12,5
2026T
666.899
460.215
132.335
66.142
74.349
441.042
320.255
120.788
225.857
7,5%
6,0%
2,5%
7,1%
-111.991
113.867
3,9%

44.645
2,2%
145.311
163.941

21.918
43.344
115.855
81.098
27,7%
2,2%
16,7%
12,2%

Yapi Kredi - Finansallar ve Tahminler — Ozet

2027T
2.791.011
2.017.907
773.104
13.366
5,3%
3,2%
177,4%
933.810
4.080.008
5.203.996
2.962.902
1.908.036
1.054.866
18.238
46,7%
94,2%
105,8%
73,3%
413.303
12,6
2027T
691.177
475.577
144.083
64.753
71517
450.953
325.181
125.772
240.225
6,4%
5,1%
2,5%
6,1%
-102.743
137.482
3,7%

53.919
2,1%
185.616
209.413
59.235
27.350
46.641
133.757
93.630
25,8%
2,0%
15,8%

12,2%
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Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis

Halk Yatirnm Arastirma

+90 216 285 09 00

ilknur TURHAN Direktor
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida +90 216 547 81 85
Aysegil BAYRAM Yonetmen

Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim, +90 216 547 87 30
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhut

Kerem DEMIRTAS Uzman
Makroekonomi, Havacilik, Demir-Celik, Eneriji +90 216 547 87 45
ismail Oguz PALUT Uzman Yardimcisi

Bankacilik +90216 547 81 70

Gorkem Alper OREN Uzman Yardimcisi
Otomotiv +90 216 547 87 56

CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hichir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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