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13.000,00 :jggggg Bankacilik Sekt6rii Degerlendirmesi - OLUMLU
000,00 :g'ggg'gg Vergi tartigsmalari ile 2025'i tamamliyoruz
11.000,00 Py
14.000,00 Faiz indirimleri gecikmeli yansiyor. TCMB, 2025 yilinda faizleri zirve nokta
lotnne Ity %49'dan %38'e kadar indirdi. is bu faizler ise bankacihigin fonlama
9.000,00 ﬁggggg maliyetlerine tam olarak yansimadi. Gorlismelerimiz ¢ercevesinde yalnizca
Py Temmuz ve Eylll ayindaki faiz indirimlerinin 2025 4.ceyrege yansidigini
8.000,00 10.000,00 . . . N A .
- o o 4o a4 o tahmin ediyoruz. Bu gecikme finansallarin daha istahli gelmesine engel
=2 3 @ 2 8 = =2 olsa da 6niimuzdeki dénem icin yukar yonli alan agmayi strdirdigini
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S 8 8 8 8 8 S hatirlatmak isteriz.
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XU100 XBANK 2025 4.ceyregin ana problemi: VUK-TFRS farki oldu. Aralik ayi itibariyle
enflasyon muhasebesinin BDDK nezdinde tamamen ertelenmesi ve VUK
L tarafinda enflasyon muhasebesinin 6telenmesi nedeniyle VUK-TFRS
XBK (%) GUNLUK AYLIK  12AYLIK ¢ nin zellikle vergi tarafinda olumsuz yansimalarini gézlemledik. Basta
Getiri (TL) 1,98 8,24 16,41 Yapi Kredi Bankasi olmak Uzere pek ¢cok bankanin olumsuz etkilendigini
Getiri ($) 1,96 701 -417 gozleri ol
Getiri (XU100-Rolatif) 0,88 -6,84  -12,07
Yurt disi fonlama istahi canl seyrediyor. Fonlama maliyetlerinin tam
olarak dismemesi kaynakli bankalarin (6zellikle 6zel) swap islemlerini
Baslattigimiz Tavsiyeler guiclu sekilde kullandigini takip ediyoruz. Ticari kar-zarar kaleminde guicli
zararlara neden olsa da net faiz gelirlerine nemli bir katkisi saglanmis oldu.
KOD I-I:IIESI-:E'II': TAVSIVE Fonlama tarafini dengeli kompozisyon haline getiren kamu ve katihm
o . bankaciligi ise daha farkli bir alan yaratmis oldu.
12,54 AL
48,78 AL TCMB, yurt disi fonlama icin dnemli aksiyon aldi. Sicak paranin iceride
70,01 AL kalmasi odagiyla TCMB, 24 Ocak 2026 glni yeni bir karar aldi. Bu
96,53 AL dogrultuda yurt disi fonlama islemlerinde zorunlu karsilik oranlarini artirdi.
12918'3204 zt Ozel ve yatinm bankaciligi icin etkisini olumsuz anlamda énemsiyoruz.
! Katihm ve kamu bankaciliginin burada bir miktar daha pozitif istahini
57,10 AL 9
16.64 TUT artiracagini degerlendiriyoruz.
2025 4.ceyrekte net karda ceyreklik %9,14 yillik %43,38 biiyime
..oz . bekliyoruz. Kapsamimiza aldigimiz bankalarin 4.ceyrekte 105,68 milyar TL
4.Ceyrek Kar Tahmini Ozeti
Gey net kar elde edecegini hesapliyoruz. Bu veri ceyreklik %9,14 yillik %43,38
Solo artisa isaret ediyor. Gecikmeli fonlama maliyeti disisi ve vergi
(min TL) 4C25T  4C24  3C25 Y% C% karmasasina ragmen sektor 4.ceyrekte de pozitif tarafta kalmayi basard.
ALBRK 3580  1.646 700  117,50% 411,43%
VAKBN 24250 13161 11.893 84,26% 103,90% 4.ceyrekte 6n plana cikanlar: Katihm ve Kamu Bankaciligi. 4.ceyrekte
HALKB 6.550 3.888 8.172 6847% -19,85% sirketler bazinda bakmak gerekirse olumludan olumsuza dogru gittikce
AKBNK 18.000 9227 14064 9508% 27,99% Albaraka Tirk, Vakifbank, Halkbank, Akbank, is Bankasi'min olumlu
ISCTR 16.090 10833 14213 4853% 13,21%  tarafta oldugu Garanti Bankasi ve Yapi Kredi'nin nétr ve Tirk Sinai
GARAN 27.000  25.240 30432  697% -11.28%  Kalkinma Bankasinin ise hem yillik hem ceyreklikte daralarak olumsuz
YKBNK 8200 6612 15061 2402% -4555% .o cardiledigini tahmin ediyoruz.
TSKB 2.009 3.099 2297  -3517% -12,54%
Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
Sektor 105.679 73.706 96.832 43,38% 9,14%
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Albaraka Tirk - OLUMLU - AL-12,54TL
Son Fiyat

HEDEF FiYAT Katilim finansin 6nemini piyasa heniiz anlamadi!

TAVSIYE
POTANSIYEL Siki para politikasi ortaminda biiyime istahi siriyor. Sirket 6zellikle

2026 yilinda tahminlerimiz cercevesinde %60'in Gizerinde kredi biyutirken
%50 Uizerinde bilango biyttmeyi basardigini hesapliyoruz. Sirket enflasyon
Uzeri blylUme istahini sonuca odaklandirmis oldu.

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)

F/K

PD/DD : Aktif kalitesi gayet basarili yénetiliyor. Fonlama riskleri ve ortam kosullari
Hisse Sayisi (min lot) : cercevesinde riskler var olsa da takipte alacaklar orani (NPL) %2'nin altinda
FDPO (%) ’ kaldigini hesapliyoruz. Bu durum 2026 ve sonrasinda aktif kalitesi igin

Guinlik Ortalama Islem Hacmi (mln énemli alan acacagini tahmin ediyoruz.
TL)

Faizlerin diisiisiiyle birlikte maliyetler asagiya geldi. Ozellikle 3.ceyrek

10,00 20.000,00 itibariyle kademeli sekilde net kar payi iyilesmeye basladi. 2.ceyrekte

9,00 18.000,00 karsilik etkisiyle birlikte bir miktar daralma olsa da buytimelerin devamini

500 T izliyoruz. Yilda 1 defa yazilan getirilerin yani sira kar payi giderlerinde

' o blyumeye karsilik artis olmayisi net kar payi gelirleri gozle gortlir sekilde

L LR blytudi. Bu buyime istahinin devamini 6nimizdeki dénemde de

6,00 12.000,00 bekl iyoruz_

5,00 10.000,00 } L

== = = = = = Ticari tarafta katilm finans fonlama faktori devrede oluyor. Hem

S 9 e N S 3 S menkul kiymetlestirilen varlik faktorii hem de kar payi gelirlerine yazilan

S 8 8 8 8 8 B yapllar ticari kar artirmaya devam ediyor. Sektérde swap maliyetleri ile

blyuyen ticari zarar devam ederken banka tarafinda bu durum s6z konusu

ALBRK XBANK olmuyor. Maliyetlerin daha etkin iyilesmesini 2026'da gérmeyi bekliyoruz.

ORTAKLIK YAPISI % Vergi tarafinda sektériin aksine pekte bir endise yok. Stopaj muafiyetleri

ve vergiye dair ¢esitli muafiyetlerle birlikte ¢ok sinirli bir VUK-TFRS farki
etkisi giriyor. Ozel bankaciliktaki giiclii girisler gibi bir endise bu tarafta s6z
konusu olmayacak.

Al Baraka Group
Dallah Al Baraka
Diger

Serbest karsilik iptalini dahi hari¢ tutunca 3 ¢eyrekten fazla 4.ceyrekte
yapildi. 1.ceyrekte 7 milyar TL'lik serbest karsilik iptali hari¢ tutulunca 2,8
milyar TL'lik ilk 9 ay net karindan fazla 4.ceyrekte gerceklestirildigini takip
ediyoruz. Bu durum hedefi ¢ok rahat bir sekilde tutturdugunu, hatta
Uzerine ¢iktigini anlatmakta fayda var.

ALBRK (%) GUNLUK AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -0,47 4,58 15,54
Getiri () -0,49 3,40 -4,89
Getiri (XU100-Ré atif) -1,57 -10,49  -12,94

4.ceyrekte 3,58 milyar TL net kar tahmin ediyoruz. Yillik %117,5 ceyreklik
%411,43'lik net kar artisina isaret ediyor. Ozsermaye karliligi tarafinda da
hedeflenenin ¢ok ¢ok tizerinde bir 2026 var diyebiliriz. Blylime istahinin
devami s6z konusu olursa 2026-2031 arasinda maliyet avantaji katkisiyla
%40 bilesik 6zsermaye karliligi takip edilebilir.

(@Y 2025/06 2025/09
Yillik 2024/09 2025/09
Net Faiz Marji (C) 1,41 1,50
Net Faiz Marji (Y) 3,81 1,50
Net Komisyon Buytmesi () 42,54 47,40 Bu verilerin 1siginda katilim finansin 6neminin her gecen giin daha
Net Komisyon Biiyiimesi (Y) 56,45 47,40 anlasilmasi, fonlama maliyetlerinin diismeye devam etmesi ve yonetisim
Takipteki Alacak Orani (%) 1,43 1,55 becerisiyle birlikte ALBRK'1 12,54 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile
Net Ticari Kar/Zarar Buyumesi -70,82 435,21 arastirma kapsamimiza ahyoruz.

Ozkaynak Karliligi (Y%) 19,58 52,93

Ozkaynak Karliligi (C%) 51,80 52,93

Kredi Bliyume (C) 62,42 59,12

Kredi Buylime (Y) 38,86 59,12
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DEGERLEME
ALBRK 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Faiz Geliri 13.500.000.000 18.144.000.000 24.634.368.000 31.703.063.040 40.058.082.662 50.921.291.520
Net Ucret ve Komisyon Geliri 7.500.000.000 8.850.000.000 10.620.000.000 12.000.600.000 13.320.666.000 14.652.732.600
Ticari Islem Geliri 10.000.000.000 11.800.000.000 14.160.000.000 16.000.800.000 17.760.888.000 19.536.976.800
Faaliyet Gideri -12.000.000.000 = 14.160.000.000 - 16.992.000.000 - 19.200.960.000 - 21.313.065.600 - 23.444.372.160
Karsilik Gideri -5.000.000.000 = 5.650.000.000 - 6.497.500.000 - 7.017.300.000 - 7.438338.000 - 7.810.254.900
Vergi Gideri - 1.500.000.000 = 3.796.800.000 - 7.777.460.400 - 10.045.860912 - 12716469919 - 16.156.912.158
Net Kar 12.500.000.000 15.187.200.000 18.147.407.600 23.440.342.128 29.671.763.144 37.699.461.702
Iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149 0,2620
Krediler 270.000.000.000 345.600.000.000 456.192.000.000 561.116.160.000 678.950.553.600 814.740.664.320
Aktifler 450.000.000.000 531.000.000.000 637.200.000.000 720.036.000.000 799.239.960.000 879.163.956.000
Ozkaynaklar 28.000.000.000 34.440.000.000 44.083.200.000 52.018.176.000 60.341.084.160 69.392.246.784
Bugiinkii Deger Net Kar 9.921.250.000 9.566.417.280 9.071.889.059 9.301.127.756 9.343.638.214 9.877.258.966
Bugtinkii Deger Ozsermaye 22.223.600.000 21.693.756.000 22.037.191.680 20.640.812.237 19.001.407.402 18.180.768.657
Bugiinku Deger 32.144.850.000 31.260.173.280 31.109.080.739 29.941.939.993 28.345.045.616 28.058.027.623
% 4
TD Carpani 1,04
Terminal Deger 31.348.913.657
Net Faiz Marji 5,00% 5,25% 5,40% 5,65% 5,90% 6,25%
CoR 170 bps 150 bps 140 bps 110 bps 100 bps 90 bps
Aktif Karlilik 2,78% 2,86% 2,85% 3,26% 3,71% 4,29%
RoE 44,64% 44,10% 41,17% 45,06% 49,17% 54,33%
Hedef Fiyat 12,54
Potansiyel Getiri 48,57%
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Son Fiyat :

e TL fonlama k i ilk |
POTANSIYEL Oonlama ompOZ|syonunun | yanSIma arl

Piyasa Degeri (mIn TL) 341.504
Piyasa Degeri (min $) 7.901

TL tarafta istah yilksek seyrediyor. 4.ceyrekte bu ayrismanin 6nceki
ceyreklere kiyasla daha fazla oldugunu takip ediyoruz. YP kompozisyon

F/K 6,20 ) L . il

PD/DD 130 hafif kalsa da burada da blyime BDDK ortalamalarinin Uzerinde

Hisse Sayis (min lot) 9916 seyrettigini takip ediyoruz.

FDPO (%) 7,47

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mlin

TL) 729

Takipte alacaklar oraninda artiglar izliyoruz. Ozellikle asama 2
kredilerinin etkilesimiyle birlikte bir miktar daha artan takipte alacaklar
orani izliyoruz. Aktif kalitesini korumak amach gugli bir yonetisim
gozlemliyoruz. Bu dogrultuda orani olagan karsilamakla birlikte net kredi

;61:88 :z:ggg:gg risk maliyetinin (CoR) 120 baz puan bandinda seyrettigini hesaplyoruz.
32,00 U7l Ekimden Ekime TUFEKS etkisi var. TL kompozisyon getirisindeki 50 baz
30,00 12'888’88 puanlik makas genislemesinin yani sira TUFEKS etkisi tarafinda 150 baz
28,00 14:000:00 puanlik makas genislemesi giiclii oldu. Ekimden Ekime TUFEKS'in TUFE
26,00 13.000,00 vgrisi Uzerinde sonuclanmasiyla birlikte 16-17 milyar TL bandinda bir
24,00 12.000,00 TUFEKS gelirinin net faiz gelirleri kalemine yazildigini tahmin ediyoruz. Net
22,00 11.000,00 faiz marji tarafinda ceyreklik %6'ya dogru yakinsayan bir yapi var. 2026'da
20,00 10.000,00 yillik net faiz marjinin %7’'ler bandina yiikselecegini degerlendiriyoruz.

E E E S § 5 S Swap tarafinda istah var ancak TL fonlama da etkin kullaniliyor. Swap

g g g g g g § maliyeti artmaya devam etse de ters swap islemleri ile birlikte dengelenen

bir yapi gozlemliyoruz. Sinirli miktarda net ticari zararin artmasi beklenebilir
=——VAKBN ===XBANK ancak o©zel bankaciik kadar kontrolsiiz bir yapi yok. TL fonlama
kompozisyonu burada destegini teyit etmis oluyor.

LU UL e BDDK verisinde tahsilatlarin varligi goziikiiyor. Aylik BDDK verilerinden

anladigimiz kamu bankaciliginda 6zellikle takipte alacak ¢oziimlemesi ve
satisi cercevesinde diger gelirlerin 6nemli Olcltte artis gosterdigini
hesaplamistik. Teyitlerimiz ve degerlendirmelerimiz dogrultusunda %50
bandinda bir diger gelir artisi kalemi izleyecegiz.

VAKBN(%) GUNLUK AYLIK 12AYLIK )
Getiri (TL) 1,95 11,38 32,06 VOK karmasasi olmasa karlilik daha fazla olabilirdi. Efektif oranda

Getiri (S) 1,93 10,12 8,70 stregelen ciddi yukselisle birlikte vergi giderinin ceyrekten ceyrege
Getiri (XU100-Rdlatif) 0,85 -3,69 3,58 neredeyse %100 bandinda arttigini takip ediyoruz. Eger olmasa idi ¢cok
daha gui¢lii bir kar ile banka yoluna devam edecekti. 1 defaya mahsus olan
bu sureci olagan karsilamakla birlikte 2026 yili ve daha sonrasinda

Ceyreklik 2025/06  2025/09 iyimserligimiz yiiksek seyrediyor.

Yilhk 2024/09 2025/09 B

Net Faiz Marji (C) 3,00 3,19 4.ceyrekte 24,25 milyar TL" net kar bekliyoruz. Ozsermaye karliligi
Net Faiz Marji (Y) 2,96 3,19 tarafinda 2026 yili itibariyle TUFE'nin izerine ¢ikma olasiligi dogdugunu
Net Komisyon Biiyiimesi (C) 54,80 60,72 belirtmekte fayda var. 2026-2031 arasinda bilesik 6zsermaye karlihginin
Net Komisyon Bilyiimesi (Y) 103,88 60,72 %32’'ler bandinda seyredecedini hesapliyoruz.

Takipteki Alacak Orani (%) 1,74 2,70

TL fonlama kompozisyonu ve karlilik avantaji cercevesinde VAKBN'1 veriler
1Isiginda 48,78 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza
aliyoruz.

Ozkaynak Karlligi (Y%) 15,36 18,05
Ozkaynak Karliligi (C%) 13,74 18,05
Kredi Bliyume (C) 44,45 44,62
Kredi Bliyime (Y) 35,24 44,62
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DEGERLEME
VLG 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Faiz Geliri 245.000.000.000 324.800.000.000 468.720.000.000 595.123.200.000 742.602.168.000 918.126.316.800
Net Ucret ve Komisyon Geliri 100.000.000.000 118.000.000.000 141.600.000.000 160.008.000.000 177.608.880.000 195.369.768.000
Ticari slem Geliri -15.000.000.000 = 17.700.000.000 21.240.000.000 - 24.001.200.000 26.641.332.000 29.305.465.200
Faaliyet Gideri -150.000.000.000 = 177.000.000.000 212.400.000.000 - 240.012.000.000 266.413.320.000 293.054.652.000
Karsilik Gideri -70.000.000.000 = 79.100.000.000 90.965.000.000 - 98.242.200.000 104.136.732.000 109.343.568.600
Vergi Gideri - 15.000.000.000 = 33.800.000.000 57.143.000.000 - 78.575.160.000 104.603.932.800 136.358.479.800
Net Kar 95.000.000.000 135.200.000.000 228.572.000.000 314.300.640.000 418.415.731.200 545.433.919.200
Iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149 0,2620
Krediler 3.500.000.000.000 4.480.000.000.000 6.048.000.000.000 7.439.040.000.000 9.001.238.400.000 10.801.486.080.000
Mevduat 3.500.000.000.000 4.480.000.000.000 6.048.000.000.000 7.439.040.000.000 9.001.238.400.000 10.801.486.080.000
Aktifler 5.500.000.000.000 7.590.000.000.000 9.867.000.000.000 12.136.410.000.000 14.685.056.100.000 17.622.067.320.000
Ozkaynaklar 480.000.000.000 590.400.000.000 767.520.000.000 905.673.600.000 1.050.581.376.000 1.208.168.582.400
Bugtinki Deger Net Kar 75.401.500.000 85.162.480.000 114.263.142.800 124.714.493.952 131.759.113.755 142.903.686.830

Bugtinkii Deger Ozsermaye

Buguinku Deger
%
TD Carpani

Terminal Deger

Net Faiz Marji
CoR

Aktif Karlik
RoE

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

4 4 4 9

380.976.000.000
456.377.500.000

7,00%
100 bps
1.73%
19,79%

25 2

371.892.960.000
457.055.440.000

7,25%
90 bps
1,78%
22,90%

383.683.248.000

359.371.284.480

497.946.390.800 484.085.778.432
7,75% 8,00%

80 bps 70 bps
2,32% 2,59%
29,78% 34,70%
48,78
41,63%

330.828.075.302
462.587.189.057

8,25%
60 bps
2,85%
39,83%

316.540.168.589
459.443.855.419
3
1,03
483.670.173.053

8,50%
50 bps
3,10%
45,15%
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HEDEF FIYAT
TAVSIYE
POTANSIYEL
Piyasa Degeri (mIn TL) 323459
Piyasa Degeri (min $) 7.483
F/K 15,97
PD/DD 1,63
Hisse Sayisi (mln lot) 7.185
FDPO (%) 8,49
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mlin
TL) 992
50,00
45,00
40,00
35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00
5 & 5 & & S b
= w & 3 v = =
N N N N N N N
(@] o (@] o o o o
N N N N N N N
(9, ] (9, ] (9, ] (9] (9] (9] [e)}
e HA| KB e XBANK
ORTAKLIK YAPISI %
TVF 91,49
Diger 8,51
HALKB (%) GUNLUK AYLIK
Getiri (TL) 3,97 20,12
Getiri (3) 3,95 18,75
Getiri (XU100-Rolatif) 2,87 5,04
Ceyreklik 2025/06
Yillik 2024/09
Net Faiz Marji () 1,85
Net Faiz Marji (Y) 1,68
Net Komisyon Buyumesi (C) 52,27
Net Komisyon Blylumesi (Y) 135,20
Takipteki Alacak Orani (%) 1,94
Ozkaynak Karlligi (Y%) 11,55
Ozkaynak Karliligi (C%) 7,91
Kredi Bliyume (C) 23,18
Kredi Biyime (Y) 16,70
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19.000,00
18.000,00
17.000,00
16.000,00
15.000,00
14.000,00
13.000,00
12.000,00
11.000,00
10.000,00

12AYLIK
141,65
98,92
113,17

2025/09
2025/09
2,16
2,16
49,67
49,67
3,69
12,03
12,03
25,52
25,52

Halkbank - OLUMLU - AL - 70,01 TL

TL kompozisyon ve YP biiyiime istahi daha yeni yansiyacak!

Sektoriin tzerinde canh seyir siiriyor. KOBI tarafinda istah devam
ederken YP tarafta ise kurumsal ticarinin katkilaryla bilanco biylmesi
devam ediyor. Burada 6zellikle diisik YP kompozisyonundaki blyime
istahi ve TL kompozisyon devamliligi gelecege isik saciyor.

Makas daralsa da net faiz gelirleri artmaya devam etti. Makaslarda esnaf
kredileri kaynakli bir 100 baz puan bilesik daralma olsa da net faiz gelirleri
canl seyretti. Burada Ust paragrafta da soyledigimiz gibi TCMB'nin faiz
indirimleri sebebiyle fonlama maliyetleri asagiya inerken mevduat dis
fonlama bilancoda oldugu gibi gelir tablosuna destek sagladi. interbank
tarafinda da dususler gézlemliyoruz.

Net licret ve komisyon gelirleri sektoriin aksine biylidi. Sektorde
ceyrekten ceyrege yatay ya da hafif diisiis gozlemlenirken banka nezdinde
blylumeler sirdi. Tahminimiz Ucret destedinin maliyet tarafinda
gozetilmesiyle birlikte kredi karti basta olmak Uzere belirli alanlarda pazar
payi kazanimi bu kalemi destekledi.

Yontem degisikligi finansallan destekliyor. Temettu gelirleri nezdinde
kalemin muhasebelestirmesindeki yapilan glincelleme 3.ceyrekten bu
yana finansallar destekliyor. Yine bu ceyrekte de ayni destegdi bekliyoruz.

Dava bir giindem ancak modellemelerimizde yeri yok. 27 Ocak’ta da
durusmasi gorilecek olan Halkbank davasi takibimizde olsa da
modellemelerimize bir katkisi bulunmamaktadir. Sektoriin neredeyse 7'de
1 oraninda YP fonlama ve gti¢lii TL kompozisyonu ile faaliyetlerine devam
eden bankanin bu istahl kompozisyon yonetimi cercevesinde 6niimuizdeki
donemde ayrismaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

Vergi etkisi mutlak var ancak korkuldugu kadar degil. Finansallar
nezdinde VUK-TFRS farklar kaynakl 4.ceyrekte bir vergi etkisi gorecegiz
ancak 6zel bankacilik kadar (GARAN, YKBNK, TSKB gibi) kuvvetli bir etki s6z
konusu olmayacak. Yildan yila %300’e yakin artan bir vergi gideri bu
ceyrekte takip edilebilir. S6z konusu vergi gectigimiz yila paralel olsa idi
bankanin 4.ceyrekte 11 milyar TL bandinda bir kar elde edecegini
belirtmekte fayda var.

4.ceyrekte 6,55 milyar TL net kar bekliyoruz. Yildan yila %68,47 biyime
olurken 3.ceyregin ylksek bazi ve vergi geliri yazilmasi nedeniyle ¢eyrekten
ceyrege %19,85 oraninda daralma takip edecegiz. Is bu daralma bu
doneme 6zel 1 defaya mahsus vergi kaynakl oldugunu yinelemekte fayda
var.

Gucli TL kompozisyonu ve YP biyume istahi cercevesinde bu verilerin
isiginda HALKB'yi 70,01 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma
kapsamimiza aliyoruz.
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YATIRIM

DEGERLEME
HALKB 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Faiz Geliri 150.000.000.000 241.500.000.000 465.750.000.000 677.925.000.000 939.604.050.000 1.281.278.250.000
Net Ucret ve Komisyon Geliri 85.000.000.000 100.300.000.000 120.360.000.000 136.006.800.000 150.967.548.000 166.064.302.800
Ticari Islem Geliri -13.000.000.000 = 15.340.000.000 = 18.408.000.000 - 20.801.040.000 - 23.089.154.400 - 25.398.069.840
Faaliyet Gideri -128.000.000.000 - 151.040.000.000 = 181.248.000.000 - 204.810.240.000 - 227.339.366.400 - 250.073.303.040
Karsilik Gideri -30.000.000.000 = 33.900.000.000 = 38.985.000.000 - 42.103.800.000 - 44.630.028.000 - 46.861.529.400
Vergi Gideri - 10.000.000.000 - 18.397.600.000 = 45.170.970.000 - 71.008.173.600 - 103.416.696.396 - 146.251.254.568
Net Kar 54.000.000.000 123.122.400.000 302.298.030.000 475.208.546.400 692.096.352.804 978.758.395.952
Iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149 0,2620
Krediler 2.500.000.000.000 3.450.000.000.000 5.175.000.000.000 6.779.250.000.000 8.541.855.000.000 10.677.318.750.000
Mevduat 3.300.000.000.000 4.389.000.000.000 5.925.150.000.000 7.287.934.500.000 8.818.400.745.000 10.582.080.894.000
Aktifler 5.000.000.000.000 6.900.000.000.000 8.280.000.000.000 9.356.400.000.000 10.385.604.000.000 11.424.164.400.000
Ozkaynaklar 250.000.000.000 370.000.000.000 629.000.000.000 899.470.000.000 1.268.252.700.000 1.775.553.780.000
Buguinku Deger Net Kar 42.859.800.000 77.554.799.760 151.118.785.197 188.562.751.212 217.941.141.498 256.434.699.740
Bugtinkii Deger Ozsermaye 198.425.000.000 233.063.000.000 314.437.100.000 356.909.696.000 399.372.775.230 465.195.090.360
Buguinku Deger 241.284.800.000 310.617.799.760 465.555.885.197 545.472.447.212 617.313.916.728 721.629.790.100
% 4
TD Carpani 1,04
Terminal Deger 502.991.604.093
Net Faiz Marji 6,00% 7,00% 9,00% 10,00% 11,00% 12,00%
CoR 100 bps 90 bps 80 bps 70 bps 60 bps 50 bps
Aktif Karlilik 1,08% 1,78% 3,65% 5,08% 6,66% 8,57%
RoE 21,60% 33,28% 48,06% 52,83% 54,57% 55,12%

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

4 4 4 9

25 2

70,01

55,50%
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YATI
son Fiyat ' Akbank — OLUMLU - AL - 96,53 TL
HEDEF FIYAT
TAVSIVE Ozel mevduat bankaciiginin en iyisi?
POTANSIYEL
Piyasa Degeri (min TL) 410.020 Son 2 ceyrektir iletisim becerisi yukan yénlii ilerliyor. Gerek kiiresel
Piyasa Degeri (min $) 9.486 konferanslar gerekse ceyreklik 6ncii toplantilarin birlestiriimesinde iletisim
F/K 8,52 becerisini ayristiran bankalardan birisi haline geldi. Bunun yansimalari
PP/DD 1,48 heniiz fiyata tam olarak yansimamis olsa da 6niimuizdeki donemde 6zel
Hisse Sayisi (min lot) 2100 bankacilikta bir tur daha 6n plana ¢ikabilecegini degerlendiriyoruz.
FDPO (%) 53,66
Gunluk Ortalama Islem Hacmi (mln Endeks ile tam korelasyon icerisinde yapi var. Son dénemde yukari yonlii
TL) 6.013 giden XBANK ve XU100 ile tam iliskili olacak seviyede istah kazanimi takip
ettik. Bu benzer istaha ragmen bazi hisse senetlerinin pozitif ayrismasi
85,00 19.000,00 kaynakli endeksin altinda fiyatlama yaptigini gérdiik.
80,00 18.000,00
75,00 17.000,00 Net faiz gelirlerinde giiclii biiyiime var. Ozellikle sirket faiz indirimlerinin
70,00 16.000,00 Temmuz ve Eylil indirimlerini net bir sekilde finansallarina yansitti. Bu
65,00 15.000,00 durum ceyrekten ceyrege %25'lik bir net faiz geliri genislemesini bize
60,00 14.000,00 goOstermis oldu. Mevduat-yerli-6zel grubunda net bir sekilde 6n plana ¢ikan
500 IEHIR0. 0 banka olarak karsimiza cikiyor.
50,00 12.000,00
45,00 11.000,00 Swap istahi yiiksek seyrediyor ancak ticari zarar giiclii bilyiimedi. Ozel
40,00 . _ _ i _ _ . 10.000,00 bankacilikta oldugu gibi stiregelen swap islemleri istahi banka nezdinde
2 B8 89 8 = 8 devam ederken ticari zarar cok sinirli bir biiyime kaydederek dengelendi
S & 8 8 8 o 9 diyebiliriz. Oniimiizdeki dénemde maliyetler beklendigi gibi diiserse
N N N N N N N
(9] v wv (9] (% v (o)}

burada TL fonlama istahi bir miktar daha etkin olabilir.

e AKBNK e XBANK s __ . ;
Aktif kalitesi yavastan normalize oluyor. Takipte alacaklar orani yukari

yonli seyrini devam ettiriyor olsa da aktif kalitesinin banka nezdinde artik

ORTAKLIK YAPISI % normalize olmaya basladigini degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki dénemde
SAHOL 40,75 ihtiyath yaklasimin meyvelerinin toplanmaya baslanacagi bir yapiy
Diger 59,25 beklemek pekte zor olmayacaktir.

AKBNK (%) GUNLUK AYLIK 12AYLIK Vergi giderleri gozle goriilir sekilde artis kaydetti. VUK-TFRS farklari

Getiti (TL) 135 959 1828 kaynakli 4.ceyrekte yillik %150 ceyreklik %80 bantta artan bir vergi gideri
Getiri () 1133 8’35 ) '63 gozlemliyoruz. Eger bu stabil seyrinde devam etseydi bankanin 20 milyar
Getiri (XU100-Rélatif) 0.25 549 -10.20 TL Gzerinde bir net kari ile bu ceyrekte tanismis olacaktik.

4.ceyrekte 18 milyar TL net kar bekliyoruz. Yillik %95 ceyreklik %28 bir
net kar artisina isaret etmekte olup 6zel mevduat bankaciligi arasinda en iyi
finansal aciklama olasiligi karsimiza ¢ikiyor. 2025 yilinda her ne kadar
hedeflerinin bircogunu tutturmakta zorlanan bir banka olsa da 3.ceyrek ve
sonrasindaki ivmenin devamliligi ile giicli sonuglar 2026'da da bekliyoruz.

Ceyreklik 2025/06 2025/09
Yillik 2024/09 2025/09
Net Faiz Marjt (C) 2,88 3,39
Net Faiz Mariji (Y) 3,76 3,39
Net Komisyon Buyumesi (C) 62,32 68,80
Net Komisyon Buytmesi (Y) 147,89 68,80 Daha ihtiyatl ve iletisim becerisi artan yaklasim gdzeten AKBNK'I 2026
Takipteki Alacak Orani (%) 2,60 3,61 toplantisimi da gozeterek 96,53 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle
Ozkaynak Karliligi (Y%) 15,74 15,31 arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Ozkaynak Karlihgi (C%) 10,36 15,31

Kredi Blyume (C) 30,30 32,70

Kredi Blyume (Y) 54,10 32,70
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YATI

R1IM

DEGERLEME

AKBNK

Net Faiz Geliri

Net Ucret ve Komisyon Geliri
Ticari islem Geliri

Faaliyet Gideri

Karsilik Gideri

Vergi Gideri

Net Kar

iskonto Orani

Krediler
Mevduat
Aktifler
Ozkaynaklar

Bugunkt Deger Net Kar

Buglinkii Deger Ozsermaye

Bugtinki Deger
%
TD Carpani

Terminal Deger

Net Faiz Marji
CoR

Aktif Karlilik
RoE

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

2026T
154.000.000.000
160.000.000.000
-10.000.000.000
-130.000.000.000
-75.000.000.000
- 10.000.000.000
89.000.000.000
0,7937

2.200.000.000.000

2.500.000.000.000

5.000.000.000.000
320.000.000.000

70.639.300.000
253.984.000.000
324.623.300.000

7,00%
170 bps
1,78%
27,81%
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2027T
251.680.000.000
188.800.000.000
= 11.800.000.000
= 153.400.000.000
= 84.750.000.000
= 34.295.400.000
156.234.600.000
0,6299

3.146.000.000.000

3.200.000.000.000

6.150.000.000.000
441.600.000.000

98.412.174.540
278.163.840.000
376.576.014.540

8,00%
150 bps
2,54%
35,38%

2028T 20
410.553.000.000
226.560.000.000

= 14.160.000.000
= 184.080.000.000 =
= 97.462.500.000 =
= 61.453.890.000 =

'

279.956.610.000
0,4999

4.561.700.000.000

4.160.000.000.000

7.687.500.000.000
618.240.000.000

139.950.309.339
309.058.176.000
449.008.485.339

9,00%
130 bps
3,64%
45,28%

96,53

29T

629.514.600.000

256.012.800.000
16.000.800.000
208.010.400.000
105.259.500.000
100.126.206.000

456.130.494.000

0,3968

6.295.146.000.000

5.116.800.000.000

9.071.250.000.000
822.259.200.000

180.992.580.019
326.272.450.560
507.265.030.579

10,00%
110 bps
5,03%
55,47%

22,42%

2030T

941.753.841.600

284.174.208.000
17.760.888.000
230.891.544.000
111.575.070.000
155.826.098.568

709.874.449.032

0,3149

8.561.398.560.000
6.191.328.000.000

10.522.650.000.000

1.077.159.552.000

223.539.464.000
339.197.542.925
562.737.006.925

11,00%
90 bps
6,75%
65,90%

2031T

'

1.386.946.566.720
312.591.628.800

19.536.976.800
253.980.698.400
117.153.823.500
235.596.005.428

1.073.270.691.392

0,2620

11.557.888.056.000
7.429.593.600.000

12.101.047.500.000
1.400.307.417.600

281.196.921.145
366.880.543.411
648.077.464.556
5
1,05
501.950.277.839

12,00%
70 bps
8,87%
76,65%

www.pusulayatirim.com.tr



PU S U LA XBANK'n Pusulasi

26 OCAK 2026 Pazartesi
Y AT

Son Fiyat , Is Bankasi — OLUMLU - AL - 21,30 TL
HEDEF FIYAT

TAVSIYE Verimlilik ve holdinglesme
POTANSIYEL
Piyasa Degeri (min TL) 380.000 2025 yil istenildigi gibi gecmedi. Artan fonlama ve isglicii maliyetleri

Piyasa Degeri (min $) 8.791 dogrultusunda banka istedigi gibi hedefleri tutturamadi. Burada 19 Mart
F/K 6,93 oncesi ve sonrasi diye ayrisan ortamda sirf hissedarlik adi dahi gectigi haber
PD/DD 1.00 akislari hisse senedi fiyatlamasina olumsuz baski yapti.

Hisse Sayisi (mln lot) 25.000
FDPO (%) 32,30
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mlin

TL) 6.008

2024 4.ceyrek yiiksek baz olarak karsimiza cikiyor. 2024 4.ceyrekte
ozellikle bir nebze olsun gl gelen diger gelirler kalemiyle birlikte 10,83
milyar TL'lik net kar yillik biyime alani daraltiyor. Ozel mevduat
bankaciligina paralel sekilde seyir olsa idi AKBNK gibi gliclii oranli blylime
gormek pekte zor olmayacakti.

17,00 19.000,00
16,00 18.000,00 Net faiz marjlarinda giiclii genisleme var. Makastaki 150 baz puanlk
15,00 17.000,00 genisleme cercevesinde net faiz marjlarina yansimasi gliclii oldu. 2026'ya
14,00 :g'ggg’gg baslanan nokta %4 ve Uzerine ¢ikti. Gelirler tarafinda ise 12 milyar TL'lik
13,00 14:000:00 TUFEKS katkisi dahil %50 civarinda bir artis oldugunu hesapliyoruz.
e LSHOBO0 ihtiyat dengel i izl k. Takipte alacakl daki giris hizl
11,00 R ya ' enge enmes! |‘z enecek. a'lp ea‘aca a‘r or?mn aki giris |z‘a'r|
! normalize olmasiyla birlikte karsilik giderlerinde bir miktar dengelenebilir.
o VIO Net kredi risk maliyetinin 220 baz puan bandinda seyrettigini hesapliyoruz.
9,00 10.000,00
§ :é é é ;30 ; § Ceyreklik faaliyet gideri 50 milyar TL'ye ulasti. Blylk yapi ve artan isgiicli
§ § § § § § § maliyetleri cercevesinde ceyrekten ceyrege bijtge)./.e paralel sekilde %30
CZI Sz G &z Sz o artan bir operasyonel gider izliyoruz. Ortalama TUFE'nin altinda yillikta
ISCTR XBANK artan yapi bu hedefi banka nezdinde artirmis oldu.
Verginin asin etkili olmamasi net kari destekledi. Diger 6zel bankalara
ORTAKLIK YAPISI % nazaran vergi giderleri net kara agirlik bakimdan sinirli etki yaratti. 3 milyar

is Bankasi Vakfi y TL bandinda bir vergi gideri hesapliyoruz. Bu her ne kadar ¢eyreklik %1200
bandinda artisa denk gelse de 6zel bankalara kiyasla net karin asiri

Cumhuriyet Halk Partisi
sinirlanmasina sebep olmuyor.

Diger

2026'da tekrar holding giindemi ele alinabilir. Heniiz spekiilasyon olarak
ISCTR (%) GUNLUK AYLIK 12AYLIK Piyasada degerlendirmeleri yapilsa da onceki yillarda giindem edilen
Getiri (TL) 3,61 9,43 6,30 holdinglesme siirecinin tekrar glindem olarak 2026 yilinda karsimiza
Getiri ($) 3,59 8,19 212,49 cikabilecegini degerlendiriyoruz. Bu durum tekrar giindeme getirilirse

Getiri (XU100-Rélatif) 2,51 -5,65 22,17 banka icin ilave bir katalizor olabilir.

Ceyreklik 2025/06 2025/09 4.ceyrekte 16,09 milyar TL net kar bekliyoruz. Bu net kar artii ceyreklik
Yillik 2024/09 2025/09 %13,21 yillik %48,53 artisa isaret ediyor. 2025 hedeflerin tutturulamadigi
Net Faiz Marji (C) 1.40 204 bir yil olsa da 2026'da bir miktar ihtiyata giderek dengelenmesini

Net Faiz Marji (Y) 1,78 2,04 bekliyoruz.

Net Komisyon Blylmesi (C) 46,16 46,85 Bu veriler 1siginda ve ilave katalizérleri gézeterek ISCTR 21,3 TL hedef

Net Komisyon Biiytimesi (Y) 154,89 46,85 fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.
Takipteki Alacak Orani (%) 1,86 2,60

Ozkaynak Karlligi (Y%) 13,54 13,11
Ozkaynak Karliligi (C%) 9,22 13,11
Kredi Bliyume (C) 39,69 36,99
Kredi Biyime (Y) 56,89 36,99
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YATIRIM

DEGERLEME
ISCTR 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Faiz Geliri 196.000.000.000 280.140.000.000 405.720.000.000 557.594.520.000 754.011.686.400 1.004.720.572.128
Net Ucret ve Komisyon Geliri 200.000.000.000 236.000.000.000 283.200.000.000 320.016.000.000 355.217.760.000 390.739.536.000
Ticari Islem Geliri -15.000.000.000 = 17.700.000.000 = 21.240.000.000 - 24.001.200.000 - 26.641.332.000 - 29.305.465.200
Faaliyet Gideri -220.000.000.000 - 259.600.000.000 = 311.520.000.000 - 352.017.600.000 - 390.739.536.000 - 429.813.489.600
Karsilik Gideri -70.000.000.000 = 79.100.000.000 = 90.965.000.000 - 98.242.200.000 - 104.136.732.000 - 109.343.568.600
Vergi Gideri - 10.000.000.000 - 28.753.200.000 = 47.735.100.000 - 72.602913.600 - 105.788.132.352 -  148.859.565.251
Net Kar 81.000.000.000 130.986.800.000 217.459.900.000 330.746.606.400 481.923.714.048 678.138.019.477
Iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149 0,2620
Krediler 2.800.000.000.000 3.864.000.000.000 5.409.600.000.000 7.194.768.000.000 9.425.146.080.000 12.252.689.904.000
Mevduat 3.000.000.000.000 3.840.000.000.000 4.992.000.000.000 6.140.160.000.000 7.429.593.600.000 8.915.512.320.000
Aktifler 5.000.000.000.000 6.400.000.000.000 8.320.000.000.000 10.233.600.000.000 12.382.656.000.000 14.859.187.200.000
Ozkaynaklar 450.000.000.000 598.500.000.000 807.975.000.000 1.034.208.000.000 1.303.102.080.000 1.628.877.600.000
Buguinku Deger Net Kar 64.289.700.000 82.508.585.320 108.708.204.010 131.240.253.420 151.757.777.554 177.672.161.103
Bugtinkii Deger Ozsermaye 357.165.000.000 376.995.150.000 403.906.702.500 410.373.734.400 410.346.844.992 426.765.931.200
Buguinku Deger 421.454.700.000 459.503.735.320 512.614.906.510 541.613.987.820 562.104.622.546 604.438.092.303
% 3
TD Carpani 1,03
Terminal Deger 532.463.657.639
Net Faiz Marji 7,00% 7,25% 7,50% 7,75% 8,00% 8,20%
CoR 180 bps 150 bps 120 bps 90 bps 60 bps 50 bps
Aktif Karlilik 1,62% 2,05% 2,61% 3,23% 3,89% 4,56%
RoE 18,00% 21,89% 26,91% 31,98% 36,98% 41,63%
Hedef Fiyat 21,30
Potansiyel Getiri 40,12%

444 9 252
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Son Fiyat : Garanti Bankasi —- NOTR - AL — 198,24 TL
HEDEF FIYAT

TAVSIYE Ozsermaye karlihgi harici hedefler tutuyor

POTANSIYEL
Piyasa Degeri (min TL) 635.460 Giiclii bilyiime kompozisyonu devam ediyor. Hem TL hem YP tarafta

Piyasa Degeri (min $) 14.701 blylime istahi surliyor. Kredi karti dnemli 6lciitte son ceyrekte blylime
F/K 581 istahini desteklerken kurumsal tarafta bir miktar dengelenme gozlemledik.
PD/DD 155 Ticari kredilerdense tiiketici ve kredi kartinda sektor tizeri blyiume ile daha

Hisse Sayisi (min lot) 4.200 etkin bir yap1 gézlemledik.

FDPO (%) 13,98
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mlin
TL) 3.309

Swap hacmi artsa da maliyetler diistii. Mevduat maliyetleri dengeli
seyrederken kredi getirileri daha yavas geriledigi icin TUFEKS+giincel net
faiz marji hedeflemeyi kurtarmis oldu. 2025 yilinda net faiz marji hedefinin
tutturuldugunu hesapliyoruz. Net faiz marji nezdinde 2026 yilinda bir ilave

ligzgg :zggggg 250-300 baz puanlik alan genislemesi pekte zor olmayacak gibi gériiniiyor.

140,00 17.000,00 Net ticret ve komisyon/operasyonel giderler rasyosu hedeflendigi gibi

130,00 IB0IILL gerceklesti. %90-95 araligindaki hedef odagiyla birlikte yeni diizenlemeye

15.000,00 .. 4 . o M

120,00 14.000,00 tabii tutulan net Ucret ve komisyondaki blylme hizi yavaslamasinin

110,00 13.000,00 ardindan normalize olmus oldu.

o 12.000,00 Aktif kalitesi tarafinda iptaller olmadigindan CoR k. Bank .
90,00 11.000.00 ptaller olmadigindan Co artacak. Banka yaptigi
80,00 10'000:00 iletisimlerde acik¢a vurgusu su idi: Olaganustu karsilik olmasi gerekenin

- = = = - = = oldukga altinda seyrederken iptaller olmadigi icin artis gerceklesecektir.
E E % S % 5 E 200 baz puanin hafif altinda ancak artan bir net kredi risk maliyeti takip
g § g g § § § ediyor olacagiz. Karsilik giderlerinin yildan yila 6 kat artis gosterdigini
belirtmek mimkiin olacaktir.
e GARAN e XBANK
VUK-TFRS etkisi vergi giderlerinde tam olarak hissedildi. Normal
sartlarda 7-8 milyar TL bandinda seyreden vergi giderleri 4.ceyrekte 10

ORTAKLIK YAPISI i milyar TL Uzerine ¢ikmasi bekleniyor. Bu durum dogal olarak 30 milyar TL

BBVA 85,97 bandinda olmasi gereken net kari agsagi yonlu baskiliyor.

Diger 14,03

e Ozsermaye karliigi haricinde tiim hedefler tutuyor. Banka, ihtiyatl

GARAN (%) GUNLUK AYLIK ~ 12AYLIK yaklagimi ve dogru iletisim becerisi haricinde vergi giderleri kaynakli

Getiri (TL) 1,89 6,32 17,52 ézsermaye karliligi haricinde tiim hedeflerin tuttugunu hesapliyoruz. 2026

Getiri ($) 1,87 5,12 -3,26 yilinda tahmin ettigimiz TUFE'nin epeyce lzerinde bir 6zsermaye karliligi

Getiri (XU100-Rélatif) 0,79 -875  -10,95 ile yill tamamlayacagini hesapliyoruz. 2026-2031 arasinda bilesik

. ozsermaye karliiginin %32,6 bandinda gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Ceyreklik 2025/06 2025/09

Yilhk 2024/09 2025/09 4.ceyrekte 27 milyar TL net kar tahmin ediyoruz. Ceyrekten ceyrege

Net Faiz Marji (C) 4,71 518 %11,28 daralmaya isaret ederken yildan yila %6,97 gibi sinirh bir artis

Net Faiz Marji (Y) 5,04 5,18 olacagini degerlendiriyoruz. Hedeflerin tuttugu ancak biyimenin vergi

Net Komisyon Buyimesi (C) 59,54 55,73 kaynakli daraldigi notr bir 4.ceyrek bizi bekliyor.

Net Komisyon Buyumesi (Y) 167,89 55,73 o . . o o . ,

Net Ticari Kar/Zarar Blyimesi -66,38 -61,28 ’

Ozkaynak Karlihgi (Y%) 25,90 23,57

Ozkaynak Karlihgi (C%) 16,32 23,57

Kredi Blyume (C) 45,18 45,87

Kredi Bliyime (Y) 49,76 45,87
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DEGERLEME

GARAN

Net Faiz Geliri

Net Ucret ve Komisyon Geliri
Ticari Islem Geliri

Faaliyet Gideri

Karsilk Gideri

Vergi Gideri

Net Kar

Iskonto Orani

Krediler
Mevduat
Aktifler
Ozkaynaklar

Bugtinku Deger Net Kar

Bugtinkii Deger Ozsermaye

Buguinku Deger
%
TD Carpani

Terminal Deger

Net Faiz Marji
CoR

Aktif Karlilk
RoE

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

4 4 4 9

2026T
212.500.000.000
220.000.000.000
-15.000.000.000
-220.000.000.000
-30.000.000.000
- 20.000.000.000
147.500.000.000
0,7937

2.500.000.000.000

3.000.000.000.000

3.750.000.000.000
500.000.000.000

117.070.750.000
396.850.000.000
513.920.750.000

8,50%
175 bps
3,93%
29,50%

25 2

2027T

321.750.000.000

259.600.000.000
17.700.000.000
259.600.000.000
33.900.000.000
48.627.000.000

221.523.000.000

0,6299

3.575.000.000.000

3.840.000.000.000

5.362.500.000.000
740.000.000.000

139.537.337.700
466.126.000.000
605.663.337.700

9,00%
150 bps
4,13%
29,94%

2028T
492.456.250.000
311.520.000.000

= 21.240.000.000 -
- 311.520.000.000 -
= 38.985.000.000 -
= 77.801.625.000 -

354.429.625.000
0,4999

5.183.750.000.000
4.992.000.000.000
7.775.625.000.000
1.110.000.000.000

177.179.369.538
554.889.000.000
732.068.369.538

9,50%
125 bps
4,56%
31,93%

198,24
31,03%

2029T

715.357.500.000

352.017.600.000
24.001.200.000
352.017.600.000
42.103.800.000
116.865.450.000

532.387.050.000

0,3968

7.153.575.000.000
6.140.160.000.000
10.730.362.500.000
1.587.300.000.000

211.251.181.440
629.840.640.000
841.091.821.440

10,00%
100 bps
4,96%
33,54%

2030T
1.021.530.510.000

390.739.536.000

= 26.641.332.000

- 390.739.536.000

= 44.630.028.000

- 171.046.647.000
779.212.503.000

0,3149

9.728.862.000.000
7.429.593.600.000
14.593.293.000.000
2.238.093.000.000

245.374.017.195
704.775.485.700
950.149.502.895

10,50%
75 bps
5,34%
34,82%

2031T
1.444.736.007.000
429.813.489.600

= 29.305.465.200

- 429.813.489.600

= 46.861.529.400

- 246342422232
1.122.226.590.168

0,2620

13.133.963.700.000
8.915.512.320.000
19.700.945.550.000
3.133.330.200.000

294.023.366.624
820.932.512.400
1.114.955.879.024
5,0
1,05
832.623.690.604

11,00%
50 bps
5,70%
35,82%
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Son Fiyat , Yapi Kredi Bankasi — NOTR - AL - 57,10 TL
HEDEF FIYAT
TAVSIYE Konservatif yaklasim 2026'y1 daha iyimser kiliyor!

POTANSIYEL .
Piyasa Degeri (min TL) 326.563 Ihtiyath iletisim becerisini en iyi yoneten banka oldu. 2025'in zorlu

Piyasa Degeri (min $) 7555 kosullarini daha 19 Mart gibi problemler olmamasina ragmen bastan
F/K 7,35 konservatif hedefler ilan ederek ihtiyatl iletisim becerisini en iyi yoneten
PD/DD 135 banka oldu. Gerek birebir gerekse toplu toplanti yonetisim anlayisiyla

Hisse Sayist (min lot) 8.447 piyasa arasindaki iletisimini uzaklastirmadi.

FDPO (%) 38,60
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mlin
TL) 6.337

Bliyliimeler cokta fena degil. Hem TL hem YP odakli giden bir
kompozisyon var. Burada Ozellikle denge konum odadiyla birlikte
tamamlanan 4.ceyrek oldugunu BDDK verileri de bir nebze olsun teyit
ediyordu. Bunun devamini 6niimuizdeki yillarda da bekliyoruz.

40,00 19.000,00
38,00 18.000,00 Net faiz marji genislemesi siiriiyor. Swap maliyetlerindeki artislara
22'88 17.000,00 ragmen net faiz marji genislemeye devam ediyor. Burada 6zellikle banka
32.00 16.000,00 ihtiyatli ydnetisim becerisiyle birlikte hedefin hafif altinda gibi gériinse de
30'00 15.000,00 beklendigi gibi bir ortami 2025 yil sonunda yakalamis oldu.
28’00 14.000,00
26,00 13.000,00 Karsiliklar artmaya devam etti. ihtiyatli yaklasim cercevesinde 170-180
24,00 12.000,00 baz puan araliginda bir net kredi risk maliyeti takip edilebilir. Ust bandin
22,00 11.000,00 hafif lizerinde bir yapi var diyebiliriz. Tahsilatlarin normallesiyor olusu ve
A0 - s - - - - - [ KOBI'deki diisiik bazda girislerin olmasi etkili oluyor. Banka bu gézetimleri
2 8 & 8 8 = 2 dikkate alarak ihtiyath bir artis yapti.
N N N N N N N
8 8 8 &8 8 8 B A - < VI - .
G G G G G G o Verginin en etkili oldugu banka diyebiliriz. 4.ceyrekte vergi giderleri

VUK-TFRS farki cercevesinde ceyreklik %148 yillik %582 oraninda artis
kaydettigini hesapliyoruz. Eger normal seyrinde (3 milyar TL) gibi olsaydi 11
milyar TL bandinda bir net kar olacakti. Ceyreklikte yine dusecekti ancak
ORTAKLIK YAPISI % hatirlatmak gerekirse artan karsilik giderleri bu ceyreklik diistisii aciklayici
Kog Finansal ! olacakti.

KCHOL
Diger

e YKBNK e XBANK

2026'da da ilk sinyal: ihtiyath iletisime devam. Asiri hedef verilmeden
faaliyet karliigina odaklanmis ve aktif kalitesini korumaya 6zen gdstermis
bir banka yapisini gormeye devam edecegiz. Konservatif yaklasimin
surdurilebilir hale gelmesi 2026 yilindaki risklere karsin bankayr 2025'te

YKBNK (%) GUNLUK AYLIK 12AYLIK

gi::: g)L) fg; 451(2)2 1375165 oldugu gibi daha iyimser kiliyor.

Getiri (XU100-Rélatif) 0,91 985  -11,33 4.ceyrekte 8,2 milyar TL net kar bekliyoruz. Yillik %24,02 artan net kar
ceyrekten ceyrege %45,55 ile gozle gorilir sekilde diisus kaydediyor. Vergi

Ceyreklik 2025/06 2025/09 ve karsilik etkisi olmasa daha glicli sonuglar agiklayacak olan bankanin bu

Yillik 2024/09 2025/09 ceyregi bir gegis ceyregi olarak sonlandiracagini degerlendiriyoruz. 2026

Net Faiz Marji (C) 4,21 5,00 yili gézetimi ile daha 6n plana cikis bekliyoruz.

Net Faiz Mariji (Y) 4,47 5,00

Net Komisyon Buyumesi (C) 47,00 51,47
Net Komisyon Buyumesi (Y) 144,92 51,47
Takipteki Alacak Orani (%) 3,04 3,33

Ozkaynak Karlihgi (Y%) 12,69 17,49
Ozkaynak Karlihgi (C%) 11,24 17,49
Kredi Blylume (C) 29,60 36,23
Kredi Bliyime (Y) 55,89 36,23

Konservatif yaklasim, giiclu iletisim becerisi ve ihtiyatl yonlendirmeler
cercevesinde YKBNK'1I 57,10 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma
kapsamimiza aliyoruz.
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DEGERLEME

YKBNK

Net Faiz Geliri

Net Ucret ve Komisyon Geliri
Ticari islem Geliri

Faaliyet Gideri

Karsilik Gideri

Vergi Gideri

Net Kar

Iskonto Orani

Krediler
Mevduat
Aktifler
Ozkaynaklar

Buguinku Deger Net Kar

Bugtinkii Deger Ozsermaye

Buguinku Deger
)
TD Carpani

Terminal Deger

Net Faiz Marji
CoR

Aktif Karlillk
RoE

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

2026T
115.000.000.000
144.000.000.000
25.000.000.000
-150.000.000.000
-45.000.000.000
- 22.000.000.000
67.000.000.000
0,7937

2.300.000.000.000

2.500.000.000.000

3.750.000.000.000
270.000.000.000

53.177.900.000
214.299.000.000
267.476.900.000

5,00%
170 bps
1,79%
24,81%
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2027T

190.440.000.000
169.920.000.000
29.500.000.000

177.000.000.000
50.850.000.000
29.161.800.000

132.848.200.000
0,6299

3.174.000.000.000

3.200.000.000.000

5.550.000.000.000
399.600.000.000

83.681.081.180
251.708.040.000
335.389.121.180

6,00%
160 bps
2,39%
33,25%

2028T
311.052.000.000
203.904.000.000
35.400.000.000

- 212.400.000.000 -
= 58.477.500.000 -
= 50.306.130.000 -

229.172.370.000
0,4999

4.443.600.000.000

4.160.000.000.000

8.047.500.000.000
599.400.000.000

114.563.267.763
299.640.060.000
414.203.327.763

7,00%
150 bps
2,85%
38,23%

57,10
47,70%

2029T

472.799.040.000
230.411.520.000
40.002.000.000

240.012.000.000
63.155.700.000
79.208.074.800

360.836.785.200

0,3968

5.909.988.000.000

5.116.800.000.000

11.105.550.000.000
857.142.000.000

143.180.036.367
340.113.945.600
483.293.981.967

8,00%
140 bps
3,25%
42,10%

2030T
696.787.585.200
255.756.787.200
44.402.220.000

- 266.413.320.000

= 66.945.042.000

- 119.445.881.472
544.142.348.928

0,3149

7.742.084.280.000
6.191.328.000.000
15.103.548.000.000
1.208.570.220.000

171.350.425.677
380.578.762.278
551.929.187.955

9,00%
130 bps
3,60%
45,02%

2031T

1.006.470.956.400

281.332.465.920
48.842.442.000

293.054.652.000

70.292.294.100

175.193.805.280
798.105.112.940

0,2620

10.064.709.564.000
7.429.593.600.000

20.389.789.800.000

1.691.998.308.000

209.103.539.590
443.303.556.696
652.407.096.286
7,0
1,07
482.338.098.036

10,00%
120 bps
3,91%
47,17%
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Son Fiyat : Turk Sinai Kalkinma Bankasi — OLUMSUZ -
il TUT - 16,64 TL

POTANSIYEL Sektoriin en zayif finansali!

Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (min $) 2025'in basarisi hizlica kaybedildi. Diisiik takipteki alacaklar orani, negatif
F/K ; net kredi risk maliyeti, basarili net karllik gibi kalemler cesitli operasyonel
PD/DD ) hatalar ¢ercevesinde kaybedildigini BDDK verisi ve sinyaller 4.ceyrekte
Hisse Sayisi (mIn lot) . gdstermis oldu. ilaveten 2025 yili basinda seyreden yiiksek iletisim becerisi

FDPO (%) . ; yeni organizasyonel yapilanma sonrasi tim piyasa nezdinde kaybolmus
Gunluk Ortalama Islem Hacmi (mlIn oldu.
TL)

Kosullar artik TSKB’nin aleyhinde seyrediyor. Dezenflasyon siirecinin

15,00 19.000,00 devam ettigi su ortamda fonlama maliyetlerinin TL kompozisyonda
14.00 18.000,00 azalmasi, YP tarafta TCMB'nin ise zorunlu karsilik artirtyor olusu TSKB'nin
! 17.000,00 fonlama istahina engel oluyor. TL kompozisyon maliyetlerinin de azaliyor
13,00 16.000,00 olusu mevduat bankaciligini 2026 itibariyle daha da én plana cikariyor. Bu
12,00 :Zggggg durumlar birlestirildiginde kosullar TSKB’nin aleyhinde seyrediyor.
11,00 13.000,00 Yuksek bir NPL girisi karsilik giderlerini artirdi. Fonlama bakimindan
10,00 12.000,00 yatinm odadi ¢izilen bankada bir NPL girisi 2025 yil igcerisinde NPL
11.000,00 ¢6zimleme basarlarini tek c¢eyrekte elimine etmis oldu. Karsilik
iy - . A _ - ~ _ G000 giderlerinin 6zellikle BDDK'dan da teyitli sekilde yaklasik yildan yila
S S 8 :9. 8 : S ceyreklik 2,5 kat arttigini degerlendiriyoruz. Negatif olan net kredi risk
S 8 8§ 8 8 8 S maliyeti ceyreklik tekrardan pozitife dénecegini hesapliyoruz.
(9} (9} (9} (%1 (9] (9] [e)}

Vergi giderleri finansallarda 6nemli bir baski yuki olusturdu. Ceyreklik
%103 yillik ise %48 oraninda artan vergiler dogal olarak bankanin karliligini
onemli olcitte elimine etti. 1 defaya mahsus olsa da bu eliminasyon
ORTAKLIK YAPISI % sonucunda karlilik oranlarinda asagi yonli gériiniim izlendi.

is Bankasi
VAKBN ] Ozsermaye karlihg ceyreklik bazda enflasyonun altina inmis oldu. Bu

karlilik ile 6zsermaye karlihginin 4.ceyrek itibariyle %30'un altina indigini
hesapliyoruz. Yil boyunca bankanin TUFE (izeri 6zsermaye karlihdi ile pozitif
ayrisma odagi tek ceyrekte elimine edilmis oldugunu goézlemliyoruz.

e TSKB e XBANK

Diger

TSKB (%) GUNLUK AYLIK  12AYLIK  &nimiizdeki donemde ozsermaye karliliginin asagi yonli devamliligini

Getiri (TL) 1,77 2,96 '2,58 bekleyeblllnz

Getiri (5) 1,75 1,79 -19,81

Getiri (XU100-Rolatif) 0,67 -12,12  -31,06 4.ceyrekte 2,01 milyar TL net kar bekliyoruz. Ceyreklik %12,54 yilhk
%35,17 ile hem yillikta hem ceyreklikte net karini diistiren tek banka olarak

Ceyreklik 2025/06 2025/09  Karsimizacikiyor.

Yillik . . 2024/09  2025/09 Bu veriler 1siginda ve kosullarin aleyhinde islemesi nedeniyle asagi yonlu
Net Faiz Marji (C) 6,70 6,64 guncellenen tahminlerle birlikte TSKB'yi 16,64 TL hedef fiyat ve TUT

Net Faiz Marji (Y) 8,55 6,64 tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.
Net Komisyon Buyumesi (C) -44,93 -26,81

Net Komisyon Buyumesi (Y) 43,61 -26,81
Takipteki Alacak Orani (%) 2,19 0,86
Ozkaynak Karlihgi (Y%) 29,25 25,82
Ozkaynak Karlihgi (C%) 19,63 25,82
Kredi Buylime (C) 39,83 32,69
Kredi Buytme (Y) 44,95 32,69
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DEGERLEME
TSKB 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Faiz Geliri 16.250.000.000 20.700.000.000 26.565.000.000 32.119.500.000 37.868.890.500 43.759.606.800
Net Ucret ve Komisyon Geliri 2.500.000.000 2.950.000.000 3.540.000.000 4.000.200.000 4.440.222.000 4.884.244.200
Ticari Islem Geliri 5.000.000.000 5.900.000.000 7.080.000.000 8.000.400.000 8.880.444.000 9.768.488.400
Faaliyet Gideri -6.500.000.000 7.670.000.000 = 9.204.000.000 - 10.400.520.000 11.544.577.200 - 12.699.034.920
Karsilik Gideri -4.000.000.000 5.120.000.000 = 7.168.000.000 - 9.533.440.000 12.488.806.400 - 16.235.448.320
Vergi Gideri - 3.000.000.000 5.028.000.000 = 6.243.900.000 - 7.255.842.000 8.146.851.870 = 8.843.356.848
Net Kar 10.250.000.000 11.732.000.000 14.569.100.000 16.930.298.000 19.009.321.030 20.634.499.312
iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149 0,2620
Krediler 250.000.000.000 345.000.000.000 483.000.000.000 642.390.000.000 841.530.900.000 1.093.990.170.000
Aktifler 365.000.000.000 540.200.000.000 783.290.000.000 1.080.940.200.000 1.470.078.672.000 1.984.606.207.200
Ozkaynaklar 48.000.000.000 61.440.000.000 79.872.000.000 98.242.560.000 118.873.497.600 142.648.197.120
Buguinkii Deger Net Kar 8.135.425.000 7.389.986.800 7.283.093.090 6.717.942.246 5.986.035.192 5.406.238.820
Buglinkii Deger Ozsermaye 38.097.600.000 38.701.056.000 39.928.012.800 38.982.647.808 37.433.264.394 37.373.827.645
Bugtinkii Deger 46.233.025.000 46.091.042.800 47.211.105.890 45.700.590.054 43.419.299.587 42.780.066.465
% 3,0
TD Carpani 1,03
Terminal Deger 46.596.363.948
Net Faiz Marji 6,50% 6,00% 5,50% 5,00% 4,50% 4,00%
CoR 70 bps 90 bps 110 bps 130 bps 150 bps 170 bps
Aktif Karlilik 2,81% 2,17% 1,86% 1,57% 1,29% 1,04%
RoE 21,35% 19,10% 18,24% 17,23% 15,99% 14,47%

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

4 4 4 9

25 2

16,64
25,88%
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirrmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uclincu kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhidi 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmay1 hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéntinde yatinnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirirm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tiirlli ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinct kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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