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BANKACILIK SEKTORU

BANKACILIK SEKTORU - XBANK

Temmuz'daki indirimin yansimalari

Faiz indiriminin sadece ilk asamasinin sonuglarini
goériyoruz. Bilindigi Gzere Temmuz ayi itibariyle baslayan
kademeli faiz indirim doéngusu nezdinde 3.ceyrekte
toplantilarin hepsinde indirim yapildi. Ancak bankacilik
sektoru finansallarina sadece Temmuz ay! faiz indirim
etkisi yansiyabildi. Eylul ayi faiz indirimi etkisinin net bir
sekilde 2025 4.ceyrekte gozle gorulur sekilde birikimli
olarak yansiyacagdini degerlendiriyoruz.

Bu c¢eyregin basarih grubu kamu bankaciig oldu.
Ozellikle TL istahinin ylUksek olmasi ve ydénetisim
becerisiyle birlikte Halkbank ve Vakifbank'ta yalnizca net
kar olarak degil, makas ve o6zsermaye karhliklarindaki
artislar bakimindan net bir sekilde ayrismakta olup 6zel
sektdre nazaran gorece daha pozitif hale gelmislerdir.

Swap istahi artti. Fonlama maliyetlerinde yerel
fonlamadan daha ucuz maliyetli olan swap fonlamasi
istahi artti. Burada net faiz geliri sUreclerinde 6nemli
katkisi takip edilse de finansal yapi geregi ticari zararlarin
artisina kismen de olsa sebebiyet verdi.

Sektdérin 2025 3.ceyrekte 90,78 milyar TL net kar elde
etmesini bekliyoruz. Ceyreklik bazda Halkbank, Akbank,
Yapi Kredi ve Vakifbank'in yillik bazda ise Yapi Kredi,
Halkbank, is Bankasi (dUslk baz etkisi) ve Akbank'in net
bir sekilde pozitif ayristigini takip ediyoruz. Burada
ozellikle sektorun yillik bazda %61,91 ceyreklik bazda %3,4
artisla 90,78 milyar TL net kar elde edecegini tahmin
ediyoruz.

2025 3.ceyrege dair kar tahminlerimiz asagidaki gibidir:

KOD/
min TL

AKBNK 14210 11125 9.031 27,73% 57,36%

ALBRK 725 1.256 794 -42,26% -8,65%
GARAN 28700 28.326 22.095 1,32% 29,89%
HALKB 7.591 4.981 2.960 52,39% 156,46%
ISCTR 12505 17.372 5.534 -28,02% 125,97%
TSKB 2850 3.380 2.633 -1569% 8,26%
VAKBN 11.001 10.029 8.023 9,69%  37,13%
YKBNK 13.200 11.330 5.001 16,51%  163,96%
Sektor* 90.782 87.799 56.069 3,40% 6191%

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sektér*:Arastirma kapsamimizda olan ve halka acik sirketler

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz

17 Ekim 2025

Hisse Kodu XBANK
Piyasa Degeri (trl TL) 1,78
Piyasa Degeri (mlr $) 42,53
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE -11,20 -16,41 -13,62
XUMAL'E GORE -1226 -20,90 -33,42
Nominal (TL) -17,62  -13,02 322
Nominal (USD) -19,01 -16,88 -19,38
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FIYAT FIYAT

KOD

AKBNK 86,17 87,94 AL
ALBRK 11,97 11,97 AL
GARAN 198,51 201,34 AL
HALKB 50,96 50,96 AL
ISCTR 18,65 18,65 TUT
TSKB 20,14 20,14 AL
VAKBN 36,77 36,77 AL
YKBNK 45,01 45,01 AL
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AKBNK - AL
Gucla iletisim becerisi gucglu faaliyetler

iletisim becerisi cok basarili seyrediyor. Surecleri
aciklamadan 6nce Akbank ekibinin bu ¢eyrek yonetisim
sagladigi iletisim becerisinin net bir sekilde 6n plana
ciktigini degerlendiriyoruz. Hem i¢c hem kuresel tarafta
yapilan fiziki ve cevrimici toplantilarda bankanin net ve
nitelikli sekilde anlatildigini degerlendiriyoruz.

Kredi biyime kompozisyonu dengeli seyrediyor.
Hatirlatmak gerekirse 2.ceyregin tadilat ceyregdi
oldugunu 3.ceyrekten itibaren kademeli ve 2026
2.ceyrekte esas canh  bankacilik faaliyetlerinin
surdurulecegini beyan etmistik. Bu ceyrek itibariyle
ozellikle TL krediler tarafinda bankanin sektérin 1 puan
Uzerinde bUyudigunu beyan ediyoruz.

Komisyon gelirleri ¢ok basarili seyrediyor. 2.ceyrek
itibariyle komisyon/operasyonel giderler rasyosunun 100
bandina gelmesiyle birlikte 3.ceyrekte de ayni yapinin
devam ettigini degerlendiriyoruz. Buradaki aktif canli
seyir faiz gelirlerine ilaveten ikincil bir alan taniyor olacak.

Ticari karda mecburi zayiflama var. Ozellikle ilk sayfada da
beyan ettigimiz gibi swap maliyetlerinin fonlama
maliyetlerinde gorece ucuz kalmasiyla birlikte bankanin
burada yogun aksiyon aldigini degerlendiriyoruz. Dogal
olarak sirketin bu geyrekte gdzle gorulur sekilde bir ticari
zarar elde edecegdini hatirlatmak isteriz. Bu ticari zararin
hata kaynakh degil net faiz geliri ve sureclerin daha
nitelikli amacgla kullanilmasi amaciyla olumlu oldugunu
degerlendiriyoruz.

Geleceg@e yonelik beklentiler iyimserlesti. Sirketin yaptigi
son toplantilar ve degderlendirmeler i1siginda artik TUFE
Ustu ozsermaye karhhdi icin 2026 itibariyle mumkun
olacagini su anki haliyle beklentileri dahilinde 6zsermaye
karhligi gercgeklestirdigini takip ediyoruz.

AKBNK dzelinde
- 2025 3.¢eyrekte 14,21 milyar TL (14-16) net kar
bekliyoruz.
- Yil sonu beklentimizi 41 milyar TL'den 54 milyar
TL'ye yUkseltiyoruz.

Bu veriler 1siginda hedef fiyatimizi 86,17 TL'den 87,94
TL'ye ylkseltiyoruz. ilk kapsama aldigimizdan bu yana
sUregelen “TUT" tavsiyemizi “AL"a ceviriyoruz.

17 Ekim 2025

Hisse Kodu AKBNK
Piyasa Degeri (mlr TL) 287,56
Piyasa Degeri (mIn $) 6.873
HEDEF FiYAT 87,94
POTANSIYEL GETIRI %59,02
TAVSIYE AL

F/K 6,67
PD/DD 1m

Hisse Sayisi (mlIn lot) 5.200
FDPO (%) 53,72
GUnluk Ortalama islem 6.715
(mIn TL)

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE -10,54 -18,90 -13.1
XBANK'A GORE 1,36 -1,75 1,40
Nominal (TL) -16,97 -15,51 3,73
Nominal (USD) -1836  -19,37 -18,87
ORTAKLIK YAPISI %
SAHOL 40,75
DIGER 59,25
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ALBRK - AL 17 Ekim 2025
Hisse Kodu ALBRK
Modelimiz dahilinde sonug¢ hazirhgi Piyasa Degeri (mlr TL) 19,35
Piyasa Degeri (miIn $) 462,5
Katilm bankaciligini normal bankacilik ile kiyaslamayiniz. HEDEF FIYAT . 1,97
Fonlama yapilari ve sure¢ izlenimi bakimindan ozel POTANSIYEL GETIRI %54,65
bankaciligin icerisine dogal olarak analizlerde konulsa da TAVSIYE AL
ayri bir pazar oldugunu degerlendirmekle birlikte halka
acik aktif olarak herhangi bir rakibi bulunmuyor. Ayrica F/K 1,58
sadece “hassasiyet” bulunan musteriler degil finansman PD/DD 0,88
yonetisimi gbézeten musterilerin de bankasi olarak
kargimiza gikiyor. Hisse Sayisi (mlIn lot) 2.500
FDPO (%) 40,28
Fonlama kosullari gérece iyilesti. Gérece artan fonlama Gunluk Ortalama islem 138

istahlariyla birlikte net kar payi gelirlerinde gectigimiz (MInTL)
ceyrege gore yaklasik 2,5 kata varan bir artis takip
ediyoruz. Bu durum faiz indirim dongusinun devam FiYAT

etmesi durumunda bankanin guglu net kar payi gelirleri PEREORMANSI

elde etmemize olanak saghyor olacak. (%) 1AY 3 AY 12 AY

BISTIOO'E GORE  -3,58 -14,12 31,33

1 defaya mahsus gelirler bu ¢ceyrek olmayacak. 1.ceyrekte YBANK'A GORE 833 3,04 4584

suregelen 7 milyar TL'lik serbest karsilik iptali, 2.ceyrekte

suregelen Hillton AVM'de varlik satisi gerceklestirmesi ve Nom!nal (TL) 10,00 10,73 48,18
N o - . Nominal (USD) -1,39 -14,59 25,57

fonlama degerleme etkisi dogal olarak finansallarda

cesitli ayrismalara sebebiyet verdi. Ozsermaye karlilig

tarafina da net kara etki etmesiyle birlikte olumlu katki | ORTAKLIK YAPISI %

surdurdu. AL BARAKA GROUP 45,09

DALLAH AL BARAKA 8,30
Aktif kalitesinde guglu durus struyor. Her ne kadar sirket | DIGER 46,61

l.ceyrekte 7 milyar TL'lik serbest karsiik iptali
gerceklestirse de guincel karsilik pozisyonlarini koruyarak
takipteki alacaklar oraninin 6numuzdeki dénemde
%1,5'lar bandinda seyretmesini beklemekle birlikte
bankacilik sektérinun altinda ortalamayla faaliyetlerini
surdurecegini degerlendiriyoruz.

Onumuzdeki déneme yénelik beklentiler gérece iyimser
seyrediyor. Banka, o6zellikle faiz indirim dénguUsinde
kicuk buyuk demeden devamlilik olmasi halinde net kar
payi! gelirlerinde gozle gorulur artis beklemeye devam
ediyor. 2025 nezdindeki beklentiler korunuyor.

ALBRK 6zelinde
- 2025 3.ceyrekte 725 milyon TL (700-750) net kar
bekliyoruz
- 2025 yil sonunda 13 milyar TL net kar bekliyoruz.

ALBRK 6zelinde 11,97 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemiz
sirmekle birlikte model portfoyimizde yer almaya
devam ediyor.

AMARBAS
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GARAN - AL
BBVA hedefine dogru emin adimlarla

BuyUme istahi canli seyrediyor. Guglu aktifleriyle
surdurulebilir kara sahip banka oOzelinde sektorin
Uzerinde TL kredi bUyUmesi izlenmeye devam ediliyor.
Mevduat tarafinda da swap maliyetleri ydnetisimi
amaciyla dengelenme s6z konusu olsa da yine 6nemli bir
tabana sahip banka olarak karsimiza c¢ikiyor.

Swap istahi canl seyrediyor. Banka ozellikle maliyet
ybnetisimi amaciyla swap nezdinde istahini artirdi
diyebiliriz. 3 kata varan artan swap maliyetleri ticari zarar
olarak doénus yapsa da net faiz gelirlerindeki canl seyir
bankanin karlliklarindaki katkinin devam edecegini
goOsteriyor.

Net faiz marji gbérece yatay seyrediyor. Kademeli
genisleme metodolojisini guden banka 6zelinde
kademeli genisleme sUrmesi nedeniyle goérece yatay
izlenimi gorulse de 4.ceyrek itibariyle artik kademeli
genislemenin daha goézle goéralir hale gelecegini
degerlendiriyoruz.

NPL girislerinde dengelenme var. Sektoérde takipteki
alacaklar orani istahi canli seyretmeye devam etse de
banka gorece dengeli portfoy yonetisimi ve izlenimi ile
birlikte aktif kalitesinde daha da dengeli bir yapi
kazanilmis olundu. Bu dogrultuda sirketin
beklentilerindeki bandin altindaki seviyede
sonucglanmasini bekleyebiliriz.

BBVA hedefleri tekrardan ortaya ¢ikiyor. 2024 4.ceyrekte
duzenli olarak her Garanti BBVA toplantisindan itibaren
BBVA toplantilarina da katilim gdsteriyoruz. Enflasyon
duzeltmeli 108 milyar TL yil sonu beklentisi acgiklayan
BBVA'nin beklentilerini inceledigimizde tutturulma
olasiliginin artik daha yuksek oldugunu goérmekteyiz.
BBVA'nin 2025 2.ceyrek itibariyle sundugu 5 yillik
stratejide de bankanin enflasyonun Uzerinde bilesik
blUylUmeye devam edecedini 6ngoéruyoruz.

GARAN o6zelinde
- 2025 3.ceyrekte 28,7 milyar TL (28,5-31) net kar
bekliyoruz.
- 2025yl sonunda 75 milyar TL net kar beklentimizi
104 milyar TL'ye yukseltiyoruz.

Bu veriler 1siginda GARAN hedef fiyatini 198,51 TL'den
201,34 TL'ye yUkseltiyor ve AL tavsiyemizi sirdriyoruz.

17 Ekim 2025

Hisse Kodu GARAN
Piyasa Degeri (mlr TL) 506,1
Piyasa Degeri (mIn $) 12.095
HEDEF FiYAT 201,34
POTANSIYEL GETIRI %67,09
TAVSIYE AL

F/K 5,06
PD/DD 1,33
Hisse Sayisi (mlIn lot) 4.200
FDPO (%) 13,98
GUnluk Ortalama islem 3.724
(mIn TL)

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

BISTIOO'E GORE -1313  -13,40 -9,95
XBANK'A GORE  -1,23 3,76 4,56
Nominal (TL) -19,56  -10,01 6,89
Nominal (USD) -20,95 -13,87 -15,71

ORTAKLIK YAPISI %
BBVA 85,97
DIiGER 14,03

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A
& www.marbas.com.tr

{, +90 (212) 286 30 00



A

BANKACILIK SEKTORU

HALKB - AL
Hedeflerimiz dahilinde gucli sonuglar

Karlihk odaginin ilk teyidini énceki ¢eyrekte almistik.
Banka buyUme odagini karhlik odagina c¢evirmesiyle
birlikte mevduat maliyetlerini dengeleyen kredi
getirilerini ise gdrece artirma ¢abasi icerisinde olan bir
yaplyl takip etmeyi surduruyor.

Kamu bankaciiginda menkul kiymet istahi devam
ediyor. Yalnizca TUFEKS'li Urunler degdil guclu portféy
cercevesinde sektor Uzerinde bUyume devam ediyor.
Buradaki buyume etkilesimi kredilerdeki sakin seyrin
aksine aktiflerde %10 bandinda bir buyumeyi karsimiza
cikarabilecektir.

Makaslarda guglu sonuglar var. Sektérde ortalama 250
baz puanlik bir genisleme izlenirken TL tarafta 800 baz
puanlik bir genisleme takip edildi. YP'deki sinirli azalma
ile bilesik hale getirdigimizde 500 baz puanlik makas
genislemesi dogal olarak bankanin sektoér ortalamasi
Uzerinde bir genislemeyle karsimiza ciktigini takip
ediyoruz.

TUFEKS gectigimiz c¢eyrek oénden yuklemeli geldi.
Hatirlatmak gerekirse gectigimiz ceyrekteki gucli net
faiz gelirindeki ana sebep TUFEKS'li menkul kiymetler
olurken artik bu ceyrek itibariyle normalize oldu
diyebiliriz. Normalizasyon kaynakli net faiz marjlarinda
sinirh daralma olsa da net faiz gelirlerindeki canl istah
kaldigi yerden devam ediyor.

Operasyonel maliyetleri disen ender bankalardan birisi
olacak. Banka ortaya koydudu vizyonla birlikte maliyet
yonetisimi godzetmeyi yalnizca ana faaliyette degil
operasyonel tarafta da devam ettiriyor. Maliyetlerin sinirli
montanda dustugunu bu ceyrekte goéruyor olacagiz.
Onumuzdeki dénemde de maliyet ydnetisimi becerisinin
guclenerek devam edecegini degerlendiriyoruz.

HALKB 6zelinde:
- 2025 3.ceyrekte 7,59 milyar TL (7,5-8,2) net kar
bekliyoruz.
- Yil sonunda ise 22,9 milyar TL net kar bekliyoruz.

HALKB 6zelinde 50,96 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi
korumayi surduruyoruz.

17 Ekim 2025

Hisse Kodu HALKB
Piyasa Degeri (mlr TL) 105,51
Piyasa Degderi (mIn $) 2.521
HEDEF FiYAT 50,96
POTANSIYEL GETIRI %97,37
TAVSIYE AL

F/K 8,03
PD/DD 0,97
Hisse Sayisi (mlIn lot) 7.185
FDPO (%) 8,50
GUnluk Ortalama islem 1.200
(mIn TL)

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE 5,43 -2,37 40,79
XBANK'A GORE 17,33 14,78 55,30
Nominal (TL) -1,00 57,63
Nominal (USD) -2,39 -2,85 35,03
ORTAKLIK YAPISI %
TVF 91,49
DIGER 8,51

AMARBAS
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ISCTR - TUT
Zorlu kosullar devam ediyor

Kredi buyumeleri sektére paralel seyrediyor. is Bankasi
yonetisim becerisini hacim bUyutmesi tarafinda
surdurmeye c¢alisirken sayisal bazli buyutmelerde sektére
paralel seyrini devam ettirmektedir.

Net faiz marjinda guUgli canlanma olacak. Ozel
bankacilikta zamaninda anlattigimiz Uzere faiz indirim
dongusu etkisiyle birlikte daha hizli bir net faiz marji
canlanmasi izlemek mUmkun olacakti. Net faiz marjinin
yaklasik 2'ye katladigini sdylemek pek zor olmayacaktir.
BDDK'dan gelen aylik verilerde bunu teyit ediyordu.

Giderlerde goézle gérialur artis var. Maas duzenlemesi
etkisiyle birlikte operasyonel giderlerdeki artisin sektérun
epeyce Uzerinde kalmasi beklenebilir. Bu da dogal olarak
net kara gozle gorulur bir baskl yaratimina sebebiyet
verecektir.

NPL girisleri devam ediyor. Takipteki alacak oraninin
sinirlh miktarda artis gosterecegini degerlendirmekle
birlikte sektoére paralel seyir olmasli nedeniyle aktif
kalitesinde sUrpriz bir sapma beklemedigimizi belirtmek
isteriz.

Ceyreklik net kar daralmasi geliyor. Karsilik artisi ve
giderlerde goézle goérulur artisin ardindan 6zsermaye
karlihgindaki zayifigin bir miktar daha artacagini
hesaplamaktayiz. Bu durum dogal olarak ozel
bankaciliktan daha negatif ayrisan bir banka yapisini
karsimiza c¢ikariyor olacaktir.

Sansasyon niteligindeki haberler olumsuz etki yaratiyor.
Bankanin alakasi olsun olmasin herhangi bir sdylem
icerikli haber yaratimi dogal olarak banka hisse senedi
yapilanmasina ciddi zarar vermektedir. Piyasadaki zorlu
kosullarin yanina bu sureci dahil etmesi dogal olarak
hisse senedini gbézle gorulur sekilde olumsuz
etkilemektedir.

ISCTR 6zelinde:
- 2025 3.ceyrekte 12,5 milyar TL (12,3-14) net kar
bekliyoruz.
- Yil sonunda 52 milyar TL net kar bekliyoruz.

ISCTR 6zelinde 18,65 TL hedef fiyat ve TUT tavsiyesini
strduriyoruz.

17 Ekim 2025

Hisse Kodu ISCTR
Piyasa Degeri (mlr TL) 289,5
Piyasa Degeri (mIn $) 6.919
HEDEF FiYAT 18,65
POTANSIYEL GETIRI %61,05
TAVSIYE TUT
F/K 6,26
PD/DD 0,69
Hisse Sayisi (mlIn lot) 25.000
FDPO (%) 32,37
GUnluk Ortalama islem 6.687
(mIn TL)

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

BISTIOO'E GORE  -16,01 -21,20 -22,91
XBANK'A GORE -4,1 -4,05 -8,40
Nominal (TL) -22,44  -17,81 -6,07
Nominal (USD) -23,83 -21,68 -28,67

ORTAKLIK YAPISI %

IS BANKASI 38,66
CHP 28,09
DIGER 33,25
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TSKB - AL 17 EKim 2025
Hisse Kodu TSKB
Modelimiz dahilinde gug¢la marjlar Piyasa Degeri (mlr TL) 32,98
Piyasa Degeri (mIn $) 788
1 defaya mahsus gelir ve giderlerden kurtuldu. Banka HEDEF FIYAT . 20,14
yonetisim becerisiyle birlikte reel gelirini yansitacadi POTANSIYEL GETIRI %70,97
ceyreklere bu ceyrek itibariyle karsimiza ¢ikmis oldu. TAVSIYE AL
l.ceyrekte serbest karsilik ¢6zUnmesi, 2.ceyrekte blyuk
NPL tahsilati gibi surecler etkili oldu. F/K 2,68
PD/DD 0,82
Dof Robotik'in finansallara katkisi dengeli geldi. Banka,
2025 yilinda Subat ayindan bu yana ilk kez piyasaya | Hisse Sayisi (min lot) 2.800
surulen ilk halka arz olan Dof Robotik'in halka arzinda FDPO (%) . 41,20
konsorsiyum es lideri olarak faaliyetlerini strdtrdd. Sinirli Gunldk Ortalama Iglem 347
bir artisin olmasini beklemek mUmkun olacaktir. (mInTL)

Net faiz marji modelimizin Uzerinde seyrediyor. | FIYAT
istatistikleri takip ettigimiz dogrultuda %5,3 bekledigimiz | PERFORMANSI

net faiz marji 2.ceyrekte de oldugu gibi 3.ceyrekte de %5,7 | (%) TAY 3AY 12AY

olarak seyretmeyi strduruyor. Buradaki alan onumuzdeki BISTIOO'E GORE  -9,31 -11,86 -11,10

doénem i¢in pozitif istah kazandirmaya devam ediyor. XBANK'A GORE 2,59 5,29 3,41
Nominal (TL) -15,74  -8,47 5,75

NPL %Tlin altinda kalmaya devam ediyor. Ozellikle Nominal (USD) 1703 -12,33  -16,86
bankanin yaptigimiz analizler dogrultusunda yeni

girisinin olmamasi dogal olarak aktif kalitesini diger ORTAKLIK YAPISI %

pankalardan net bir sekilde pozitif ayristiriyor. iS BANKASI 47,68
OnUmuzdeki dénemde ayni koruma istahinin devam VAKIFLAR BANKASI 8,38
edecegini degerlendirmekteyiz. Aktif kalitesi yonetisimi DIGER 4394

ile birlikte kredi risk maliyetinin (CoR) negatif tarafta
kalmaya devam edecegdini hesaplamaktayiz.

Ozsermaye karliiginda TUFE'den yuksek kalmayi
surdurdyor. Ceyreklik bazda %31'lere gelecek olsa da yillik
bazda %35ler bandindaki &ézsermaye karhligi TUFE
Uzerinde  kalinmin  devam  ettirildigini  acikga
gostermektedir. Bu da degerlemeler nezdinde guglu
alanin oldugunu isaret etmektedir.

Yatirm bankaciigi da bagimsiz degerlendiriimelidir.
Banka ozelinde degerlendirmeleri yaparken sektorde
yatirim bankaciligi rakibi halka ac¢ik (strekli islem goren)
bir banka olmamasi nedeniyle rakip analizi yapmak zor
olsa da BDDK Uzerinden detaylandirma yapabilmekteyiz.

TSKB 6zelinde:
- 2025 3.ceyrekte 2,85 milyar TL (2,8-3) net kar
bekliyoruz.
- Yil sonunda ise 13 milyar TL net kar bekliyoruz.

TSKB 6zelinde 20,14 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi
strdirldyoruz. Model portfoyimuizde yer almaya devam
ediyor.
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VAKBN - AL
Surdurulebilir karliik ana odak

Banka hacmen ve miktaren blylimeye devam ediyor.
TL'de gucglU YP'de gbérece dengeli buyumeye devam eden
banka 6zellikle KOBI istahi yaratimini strdirmektedir.
Mevduat tabaninda da istah devam ediyor. Banka, guglu
portfoyunun etkisini bu ceyrekte de gelir tablolarina
yansitmis diyebiliriz.

Yeniden yapilandirma basanli bir yansimasi oldu.
Yonetisim amaciyla her ne kadar bu tip krediler takipteki
alacaklar grubuna girse de burada dengelenme becerisi
ve 6deme yodnetisimi dnumuzdeki donemde bankaya
gozle gorualur bir katki yapiyor olacak.

Gelirlerde iyilesme net goérinlyor. Faiz indirim
déngusunun etkisinin yani sira bankanin yénetisim
becerisiyle birlikte net faiz geliri tarafinda iyilesme
gelmeye devam ediyor. Net faiz marji tarafinda ilave bir
40 baz puanlik iyilesme takip ediyoruz. Onumuzdeki
dénemde net faiz marjinin kademeli sekilde genislemeye
devam edecegini belirtmek isteriz.

Tahsilatlar devam ediyor. Burada 6zellikle asama 2 ve 3
kredilerindeki selektif beceriyle birlikte bankanin goézle
gorulur sekilde tahsilatlar yapmaya devam ettigini
bankacilik tarafinda analiz ediyorduk. BDDK verilerinde
kamu bankaciligr arasinda tek karsilik dusuren banka
olarak takip ettigimizde burada diger gelirlere 6nemli bir
katki sunacagini degerlendirmekteyiz.

Swap istahi nedeniyle maliyetler artti. Genel bankacilikta
anlattigimiz hikaye burada da gergcek olmakla birlikte
onemli olgutte bir artis oldugunu goérmekteyiz. Piyasa
fonlamasindan goérece daha ucuz olan swap fonlamasi
dogal olarak buradaki istahi arttirdi. Ticari zarar
olusmasina sebep olsa da net faiz gelirindeki buyume
buradaki maliyet edinimlerini net bir sekilde kompanse
etmektedir.

VAKBN 6zelinde:
- 2025 3.ceyrekte 1 milyar TL (11-11,5) net kar
bekliyoruz
- 2025 yil sonunda 60 milyar TL net kar bekliyoruz.

Bu dogrultuda VAKBN &6zelinde 36,77 TL hedef fiyat ve AL
tavsiyemizi sirdiridyoruz.

17 Ekim 2025

Hisse Kodu VAKBN
Piyasa Degeri (mlr TL) 222,11
Piyasa Degeri (mIn $) 5.308
HEDEF FiYAT 36,77
POTANSIYEL GETIRI %64,15
TAVSIYE AL

F/K 3,74
PD/DD 0,83
Hisse Sayisi (mlIn lot) 9.915
FDPO (%) 7,48
GUnluk Ortalama islem 828
(mIn TL)

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE -15,80 -19,93  -13,52
XBANK'AGORE -390 -2,78 0,99
Nominal (TL) -22,22 -16,54 3,32
Nominal (USD) -23,61 -20,41 -19,28
ORTAKLIK YAPISI %
TVF 73,26
HMB 14,75
DIGER 1,99
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YKBNK - AL 17 Ekim 2025
Hisse Kodu YKBNK
Konservatif yonetisimin glcglu sonuclari Piyasa Degeri (mir TL) 240,07
Piyasa Degeri (miIn $) 5.737
Banka zorlu yil olan 2025'i iyi yénetti. Ozellikle anomalik HEDEF FIYAT . 45,01
hedefler paylasmaktan imtina ederek, selektif yonetisim POTANSIYEL GETIRI %58,37
becerisini ortaya koyarak ve karlilik odagini gozeterek TAVSIYE AL
2025 yilini basarili gergeklestiren ender bankalardan birisi
olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Muhafazakar beklentilerini F/K 6,99
daha da muhafazakar hale getiren bankanin hedeflerini PD/DD 1,08
tutturmakta alaninin cok rahat oldugunu
degerlendiriyoruz. Hisse Sayisi (mlIn lot) 8.447
FDPO (%) 38,74
Swap istahi burada da sUregeldi. Genel bankacilik Gunluk Ortalama islem 7.013
sektdériande de oldudu gibi swap maliyetlerinin yalnizca (min TL)

TL bazh degdil doviz bazli da ucuz kalmasiyla birlikte .
standart mevduat fonlamasiyla ugrasmaktansa rahatlikla | FIYAT
swap kullanimlari devam etti diyebiliriz. Swap maliyetleri | PERFORMANSI

dogal olarak ticari zarar olarak yansimis oldu. Ancak bunu | (%) 1AY 3AY 12 AY

tekrarlarcasina net faiz gelirine 6nemli katkisinin BISTIOO'E GORE -10,09  -14,19 -11,97

oldugunu vurgulamak isteriz. XBANK'A GORE 1,82 2,97 2,54
Nominal (TL) -16,51  -10,80 4,87

Makas ve degerlemelerde iyilesme oldu. Nominal (USD) -1790 -14,66 -17,73
Gozlemlemelerimiz cercevesinde makasta ortalamalar

cercevesinde iyilesme takip edilirken TUFEKS'li kagitlara ORTAKLIK YAPISI %

yonelik karlihlk yansimasinin da saglanabilecegini KOC FINANSAL 40,95
degerlendirmekteyiz. Buradaki yansimalar net faiz KCHOL 20,22
gelirine ilave katki yansiyacaktir. DIGER 38,83

Maas doénemi etkilesimine ragmen karliik basanl
seyrediyor. Bu ddonemde operasyonel giderleri guglu
artan ender bankalardan birisi olan banka 6zelinde maas
artislar sozlesme geregdi yapildi. Buradaki artisa ragmen
karhliklarin diri kalmayi surdurdugunu
degerlendirmekteyiz.

Tahsilatlar dengelenecek. Banka, becerisi cergcevesinde
dengelenme asamasina dogru ilerlerken aktif kalitesini
korumak amaciyla bu ceyrekte goézle gérulur karsihk
artislarini takip ettik. Bu da dogal olarak kredi risk
maliyetinin Ust banda oturmasina neden oldu.

YKBNK 6zelinde
- 2025 3.ceyrekte 13,2 milyar TL (13-14,5) net kar
bekliyoruz.
- 2025 yil sonunda 50 milyar TL net kar bekliyoruz.

YKBNK &zelinde verileri evvelden analiz etmemiz
nedeniyle 4501 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi
strduriyoruz.
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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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