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SEKTOR RAPORU

TURKIYE OZEL BANKALAR

Zamanlama meselesi

B Makroekonomik doniigiim siirecinde Tiirk bankalari en iyi segenek...
Turkiye ekonomisi igin, diiglik enflasyon, reel bazda gliglenen TL ve yatirim notunun ylkselmesi beklentisi
s6z konusu oldugunda BIST te yatirim igin en iyi segenegdin hala bankalar oldugunu diigtiniyoruz. 2024
yihna iliskin makroekonomik varsayimlarimiz da yapici olup enflasyondaki diiglis stirecinde ekonomide sert
bir inis beklemiyoruz. Diigmesi beklenen cari agik ve yatirnmcilarin TL varliklara yénelik canlanan istahinin
TL'nin de reel olarak deder kazanmasini desteklemesini bekleriz. lyilesen bir reel efektif déviz kuru
gortinimui ile bankacilik hisselerinin BIST-100 endeksine gore goreceli performansi arasinda oldukga guigli
bir korelasyon mevcut. Tlrkiye ekonomisinde 6ngoérdigimiiz degisim yasandigdi takdirde, banka
degerlemelerinde de ciddi bir sigrama yasanabilir.

B Ama, skor heniiz tabelaya yansimis degil...
Ancak bu makro 6nkosullu beklenti, 6zellikle degerlemelerin halihazirda 0,82x 2024T PD/DD'ye ulagmasi
nedeniyle Tirk bankalarinin yatirim tezini makro beklentilerle birebir bagintili hale getiriyor. Bankalarin
karhhiklarinda anlamli bir toparlanmanin ancak 2024 yilinin ikinci yarisinda gergeklesebilecegini
dislindyoruz. Ayni donemde Turkiye'de enflasyon gériinimu belirginlesmis, belediye segimleri ardimizda
kalmis ve FED'in olasi faiz indirim déngustiniin daha net hale gelmis olacaktir. Mevcut durumda firsat
maliyetlerinin hem yerli hem de uluslararasi yatirimcilar igin hala yiksek oldugu g6z éniine alindiginda,
yatinmcilarin Tirk bankalarini satin almadan 6nce makro degiskenleri gézlemlemek igin yeterli zamanlari
olduguna inaniyoruz.

B AKBNK’I TUT’a gekiyoruz. ISCTR ve YKBNK’deki AL tavsiyemiz siiriiyor
2023'de takibimizdeki dort 6zel banka i¢in %38’e ulasmasini bekledigimiz 6z sermaye karlihginin, 2024 T'te
%28'e gerilemesini bekliyoruz. 2024T igin dngérdigumiz net kar tahminlerini, enflasyon beklentilerini
cipalamak amaciyla daha 6nceki tahminlerimizin tstiinde gergeklestirilen faiz artirnmlari, yiksek zorunlu
karsiliklar ve parasal gevseme beklentilerimizin 6telenmesi nedeniyle agagdi yonli revize ettik. 2024 T yili
icin yillik bazda genel olarak yatay bir net kar performansi éngériyoruz. AKBNK i¢in AL tavsiyemizi TUT'a
dusurayoruz. ISCTR ve YKBNK'deki AL tavsiyelerimizi koruyoruz. GARAN ise TUT’ta kalmaya devam
ediyor.

TEB Yatirim tavsiyeleri

Tavsiye Hedef Fiyat
Sirket BBG Kodu Hisse Fiyati Yeni Eski Yeni  Eski  Degisim Y:ztaa';;;::“
Y api Kredi YKBNK TI 21.9 AL AL 30.03 28.45 5.6% 37.1%
is Bankas! ISCTR Tl 24.88 AL AL 33.02  30.80 7.2% 32.7%
Garanti Bankasi  GARAN T 62.3 TUT  TUT 7471 65.1 14.8% 19.9%
Akbank AKBNK T 40.4 TUT AL 4811  43.71 10.1% 19.1%

Kaynak: TEB Yaitim tahminleri

Pinar Uguroglu
pinar.uguroglu@tebyatirim.com.tr
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TOrKiYE OZEL BANkaLAR

Pinar Uguroglu

Yatirim temasi

Bu raporda, 6zel bankalar icin 2024T net kar beklentilerimizi
ortalama %26 oraninda asagi yonli revize ediyoruz ve
bankalarin 2023T'de ortalama %38'e karsi 2024 T'de %28'lik
bir ortalama 6z sermaye karliligi elde edilecegini
ongoruyoruz. Net kar tahminimizin distsindeki ana
nedenler, parasal sikilastirma dénguisi ortasinda bankalarin
fonlama maliyetlerinin artmasi ve kredi mevduat makasinin
daralmasidir. Ayrica, daha dnceki beklentilerimizin aksine,
Tuarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin daha sahin bir tutum
alarak enflasyonda kalici diiglisti saglamak adina parasal
gevseme adimlarini yil sonuna kadar erteleyebilecegini
disunlyoruz. Bu durum, ortalama fonlama maliyetinin yilin
blylk bir béliminde yiksek kalabilecegi sonucunu
dogurabilir. Tim bu gelismelerin su anda iginde
bulundugumuz sikilastirma déngisiiniin beklenen sonuglari
olduguna inaniyoruz. 2024 bir normallesme yili olacak ise
yatirimcilarin 2024 rakamlarinin tesine bakip 2025
beklentilerini satin almaya baslayip baslamayacagi sorusu
anlamlidir. Son yillarda oldukga buytk bir bilango genislemesi
yasayan Turk bankalari igin kredi-mevduat makasinda
gorulecek normallesme, net karlarda 2025 yilinda ciddi bir
blyume ve yine 2025 yili bazli buyuk bir yeniden degerlenme
potansiyeli anlamina gelecektir. Ancak 2025’e dair
beklentilere yaslanabilmek igin, enflasyondaki distse dair
erken isaretlerin alinmasi ve belki de en 6nemlisi, ABD dolari
bazli fonlamanin firsat maliyetinin dismesi gerektigini
dislnuyoruz ki bu da 2024 yilinin hemen baslarinda
gerceklesmeyebilir. Dolayisiyla Tirk bankalarina yénelik
temkinli iyimser bakis agimizi korurken zamanlamanin da
o6nemli oldugunu vurguluyoruz. YKBNK ve ISCTR’de AL
tavsiyemizi koruyoruz, AKBNK'nin notunu ise TUT'a
disuriyoruz. GARAN’da da TUT tavsiyesine devam
ediyoruz.

Katalistler

Yakin dénemdeki net karlar (4C23 ve 1C24), artan fonlama
maliyetleri kargisinda bankalarin kredi-mevduat makasi
daralmasinin boyutunu daha net ortaya koyabilir. Ancak
¢ipalanan enflasyon beklentileri ve TCMB'nin mevcut
politikasinin gevseme yoniinde degismesi ileriye doniik en
onemli katalizorler olacaktir.

Riskler

Yukari yonli temel riskler; 1) enflasyondaki diisus egiliminin
beklenenden daha iyi gelismesi, 2) Turk finansal varliklarina
yonelik risk istahinin artmasi, 3) TL mevduat maliyetlerinde
gevseme, 4) TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi, 5)
Tarkiye'nin kredi notunun yukseltiimesi.

Asagi yonlu riskler; 1) TCMB'nin enflasyon beklentilerini
sabitlemek icin daha sahin bir tutum almasi, 2) mevzuat
degisiklikleri nedeniyle mevduat maliyetlerinin daha da
artmasi, 3) kuresel risk istahinin yabanci yatirimcilarin Tirk
varliklarini almasini engelleyecek sekilde azalmasi.
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TOrKiYE OZEL BANkaLAR

Yonetici Ozeti

2024: Makroekonomik normallesme arayisinda bir gegis yili

2023'0n baginda Turk bankalarinin karlilig1 konusunda biraz tedirgindik, ancak
2023'Un ilk yarisinda kaydedilen yuksek ticari karlar ve ikinci yarida gevsetilen makro
ihtiyati tedbirler bankalarin 2023 yili genelinde yilbasindaki beklentilerin tGzerinde
gulgclu karlar elde etmesine yardimci oldu. 4C23 finansallariyla birlikte 6zel bankalarin
2023T'de bir dnceki yila gore ortalama %20 net kar artisi saglamalari ve ortalama
%38'lik bir 6z sermaye karliligi elde edeceklerini tahmin ediyoruz.

2024 yilinda fonlama maliyeti yiksek kalirken bankalarin TL kredi mevduat
makaslarini genisletme gabasina devam edeceklerini diigliniiyoruz. Bu pek gok
acidan kolay bir is degil; 1) son bes yil icinde kamu bankalarina 800 baz puandan
fazla pazar payi kaptiran 6zel bankalar, elverigli faiz ortaminda 2024 yilinda kredi
hacimlerini blyttmek i¢in cabalayacaklardir. Kredi faizlerindeki artisin yataylastigini
ve yogun rekabetin kredi faizlerini daha da sinirlayabilecegini halihazirda
gozlemlemekteyiz; 2) ayni zamanda, ana kredi kategorilerindeki mevzuat kaynakli
biuyume sinirlamalari nedeniyle kredi bliyimeleri cok da fazla hizianamiyor. 2024 yili
genelinde TCMB enflasyonla miicadele igin para arzini kontrol altina almaya
calisacaktir. Bu sebeple, kredi biyime sinirlamalarinda herhangi bir gevseme
gormeyi beklemiyoruz, bu da kredilerin daha hizli yeniden fiyatlanmasini
engelleyecektir, 3) TCMB enflasyonla miicadelede somut sonuglar alabilmek igin
parasal gevsemeyi yilin sonuna kadar erteleyebilir. Bu da yilin blyuk bir béliminde
ortalama fonlama maliyetinin yiksek kalabilecegi anlamina gelebilir, 4) distk TL
kredi mevduat oranindan da anlagilacagi gibi piyasada bol miktarda TL likiditesi
varken, mevduat faizlerinde gortlebilecek keskin bir dists, mevduat sahiplerini doviz
alimina sevk edebilir ki bu durum diizenleyicilerin her ne pahasina olursa olsun
kaginmaya calisacagi bir durum olacaktir. Dolayisiyla likidite bol olmasina ragmen
TL mevduat maliyetini yonetmek oldukga zor olabilir.

Yukarida sayilan etmenlerin hepsinin su anda i¢inde bulundugumuz sikilastirma
dongusinidn anlasihir sonuglari olduguna inaniyoruz. O halde yatirimcilarin 2024T
rakamlarinin 6tesine bakip 2025T beklentilerini satin almaya baslayip
baslamayacagi sorusu hala ortadadir. Son yillarda bilangolarini nominal anlamda
oldukga buyiten bankalarda kredi mevduat makasinda goérulebilecek bir
normallesme, net karlarin ciddi anlamda blylimesi ve banka degerlemelerinin daha
yuksek bir baza oturmasini saglayabilir. Buna karsilik, 2025 yili beklentilerine
yaslanabilmek igin, enflasyondaki distse dair isaretlerin alinmaya baglanmasi ve
belki de daha 6nemlisi, ABD dolari bazinda fonlamanin firsat maliyetinin diismesi
gerektigini dustunuyoruz ki bu da 2024 yilinin hemen baslarinda gergeklesmeyebilir.
Dolayisiyla Turk bankalarina yoénelik temkinli iyimser bakis agimizi korurken
yatirimcilar i¢in zamanlamanin énemini vurguluyoruz.

Bu raporumuzda 2024T tahminlerimizi asagidaki etmenleri g6z 6nline alarak revize
ediyoruz; 1) daha ylksek kredi bliyiime beklentileri (%36-%38'den %45-%50'ye), 2)
2024T icin daha yuksek ortalama fonlama maliyeti (%31'den %43,75'e revize edildi),
3) ertelenen parasal gevseme dongusu nedeniyle yatay gerceklesmesini
bekledigimiz kredi-mevduat makasi 4) bankalarin fonlama maliyeti yikuni
agirlastiran yuksek zorunlu karsiliklar. 2024 yilinda takip ettigimiz 6zel bankalarda
ortalama %28'lik 6z sermaye kéarliligiyla yatay bir net kar artisi bekliyoruz.

YKBNK, kaldiracini ylkseltebileceginden ve daha yuksek surdurilebilir 6z sermaye
karlihgi potansiyeli tagidigindan en bedendigimiz banka konumunda olmakla birlikte;
TCMB parasal sikilagsmayi sona erdirdiginde ISCTR'nin de ¢ok yuiksek bir karlilik
potansiyeli tasidigini disindigumuz icin AL tavsiyemizi surduriyoruz. Gegtigimiz
Ekim ayindan bu yana gérilen %21'lik yukselisin ardindan AKBNK tavsiyemizi TUT'a
diusurdyoruz. GARAN’da ise TUT tavsiyemizi surduriyoruz.
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TirKiYE OZEL BANKaLAR Pinar Uguroglu

Gorsel 1: Tirk bankalarinin GOU benzerleriyle ¢arpan bakimindan
karsilastirilmasi

----- - «e--PD/DD----- --—-Ozkaynak Karliligi----- 1:’az"',::k Ozkaynak Karliligi - 10 yillik fark

2023T  2024T 2025T 2023T  2024T 2025T 20237  2024T  2025T  verimi 2023T  2024T  2025T

Giiney Afrika 10.6 9.9 8.6 2.1 1.9 1.7 18.0 18.2 18.5 11.38 6.67 6.85 7.16
Polonya 7.9 7.9 7.8 1.4 13 1.2 17.7 16.8 16.0 5.40 1231 1144 10.64
Orta ve Dogu Avrupa 6.8 76 7.4 1.1 1.0 0.9 17.9 15.0 13.5 5.05 12.90 9.96 8.45
Hindistan 187 17 15.2 26 22 1.9 14.5 15.2 15.1 7.45 7.03 7.76 7.69
Meksika 9.8 8.9 8.4 1.6 16 15 16.9 18.2 17.3 9.28 7.61 8.91 8.00
Endonezya 167  15.1 13.8 33 3.0 2.8 19.4 206 211 6.61 12.83  13.98 14.45
Brezilya 8.4 6.9 6.1 1.3 1.2 1.1 15.8 17.7 18.0 11.83 4.01 5.90 6.12
Turkiye (4 banka) 323 325 218 106 082  0.60 38.2 286 316 27.07 11.15 1.48 456
AKBNK 3.2 34 23 103 0.81 0.61 36.4 26.8 303 27.07 937 025 3.21

GARAN 32 35 24 110 086 065 a7 272 307 27.07 14.59 0.17 3.63

ISCTR 36 33 20 1.04 081 0.56 322 275 337 27.07 5.0 0.38 6.60

YKBNK 2.9 2.7 2.1 105 078 057 426 32.7 31.9 27.07 15.57 5.63 479

GOU Ortalama 113 105 96 1.9 17 16 17.2 17.4 171 814 9.05 8.35 8.93

Tiirk bankalarinin -11% -69% -17% -45% -563% -62%

primi/iskontosu (%)

Kaynak: Bloomberg ve Teb Yatirim hesaplamalari

Gorsel 1: Turk bankalari PD/DD vs 6z sermaye karliligi Gorsel 2: Turk bankalari PD/DD vs 6zsermaye karlilig
degerlemesi (2024T igin) degerlemesi (tarihsel ortalama)
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Kaynak: TEB Yatirim hesaplamalari Kaynak: TEB Yatirim hesaplamalari

Gorsel 4: Tahminlerimizdeki degisiklikler

Eski Yeni Degisim Biiyiime
Net Kar 2023T 2024T 2025T 2023T 20241 2025T 2023T 2024T 2025T 2023/2022 2024/2023 2025/2024
AKBNK 68,820 84,347 84,617 65,087 62,080 91,401 5%  -26% 8% 8.4% -4.6% 47.2%
GARAN 69,688 89,477 105,648 81,393 73,782 108,814 17%  -18% 3% 39.1% -9.4% 47.5%
ISCTR 76,699 122,413 136,809 69,184 74,908 126,276 -10%  -39% -8% 12.4% 8.3% 68.6%
YKBNK 57,659 80,480 82,879 64,560 67,750 89,784 12%  -16% 8% 22.4% 4.9% 32.5%
TOPLAM 272,866 376,716 409,953 280,224 278,520 416,274 3% -26% 2% 20.4% -0.6% 49.5%

Eski Yeni Degisim Biiyiime
Defter Degeri 2023T 20241 2025T _  2023T 20241 2025T _ 2023T 2024T 2025T 2023/2022 2024/2023 2025/2024
AKBNK 204,943 282,407 358,590 203,651 259,222 344,415 -1% -8% -4% 32.6% 27.3% 32.9%
GARAN 223,107 305,615 402,315 238,081 303,724 405,160 7% -1% 1% 55.9% 27.6% 33.4%
ISCTR 250,802 365,546 507,878 238,845 306,835 443,217 5% -16%  -13% 24.8% 28.5% 44.4%
YKBNK 169,787 244,501 324,210 176,562 237,856 325,707 4% -3% 0% 39.8% 34.7% 36.9%
TOPLAM 848,639 1,198,068 1,592,993 857,139 1,107,636 1,518,498 1% -8% -5% 37.4% 29.2% 37.1%

Kaynak: BNPP TEB Yatirim tahminleri
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TOrKiYE OZEL BANKaLAR Pinar Uguroglu

Ozel bankalarda kredi biyimesi kamu bankalarinin izerinde
olabilir...

2024T yilini, 6zel bankalarin kamu bankalarindan kaybettikleri pazar paylarini geri
almaya galisacaklari; kamu bankalarinin ise kendilerini devletin son (¢ yilda iki kez
sermayelendirmesinin ardindan sermaye yeterlilik rasyolarini koruma kaygilari
nedeniyle ve TCMB’nin siki para politikasi amagclarina yardimci olmak amaciyla
kredileri hacimlerini sinirli tutarak 6zel bankalara yer agmak isteyebilecekleri bir yil
olarak éngériiyoruz. ihracat, yatirim ve tarim kredileri ile mikro kredilerin harig
tutuldugu TL ticari kredilerinde kredi buyume limiti aylik %2,5 olarak uygulaniyor.
intiyag kredilerinde aylik biiyiime tavani %3 olup, kredi karti kredi bilylimesinde
herhangi bir sinirlama bulunmamakta. Dolayisiyla 6zel bankalar agisindan kredi
blyime ivmesinin buylk oranda kredi kartlari kaynakli olacagdini distniyoruz. Kredi
blyume tavanlari bu yil 6zel bankalar igin %35-%40’lik bir kredi blyUimesi anlamina
gelirken, kredi karti bakiyesinin mevcut hizi kredi kartlarinda %80 civarinda bir
blylime anlamina geliyor, bu da 6zel bankalar igin genel kredi bliylime oranini
yaklasik %50’ye ¢cekecektir. Kamu bankalari i¢in kredi blyimesinin %20
seviyelerinde kalmasini bekliyoruz, bu da sektdriin genel kredi biyimesinin bir
onceki yila goére %36 buyiyecegdi anlamina gelmektedir. Kamu bankalari igin ticari
kredilerdeki buylime (ihracat, yatirrm ve kurumsal kredi kartlari hari¢) ayni zamanda
sermaye asindiricl, ginku standart yaklasimda ticari krediler ihtiyag kredilerinin
%150’lik risk agirligi tzerinde %200’lUk risk agirhgina sahip.

Gorsel 3: TL kredi pazar paylari (4 6zel banka vs. kamu Gorsel 4: YP kredi pazar paylari (4 6zel banka vs. kamu
bankalarr) bankalarr)
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Kaynak: BDDK, BNPP TEB Yatirim hesaplamalari Kaynak: BDDK, BNPP TEB Yatirim hesaplamalari
Gorsel 5: TL bireysel kredi biyimesi (kamu-6zel) Gorsel 6: TL ticari kredi biyomesi (kamu-06zel)
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Kaynak: BDDK, BNPP TEB Yatirim hesaplamalari Kaynak: BDDK, BNPP TEB Yatirim hesaplamalari
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Kredi mevduat makasi genislemesi fonlama maliyeti 0zerinden
belirlenecek

TL'nin aylik deger kaybi son dénemde hizlanarak Aralik'23'te %1,5; Ocak'24'te su
ana kadar ortalama %3'Un Uzerinde gergeklesti. Bu hizdaki bir artis, déviz cinsinden
mevduat sahibi igin yillik %45'lik bir getiri anlamina gelmektedir. Dolayisiyla tasarruf
sahibinin kur korumali TL hesabini standart TL mevduata ¢evirmesini tesvik etmek
icin, TCMB’nin TL'deki deger kaybi hizini yavaslatmadigi durumda esdeger oranin
en az %45 olmasi gerektigini digtinlyoruz. Bu, bankalarin kredi mevduat makaslari
icin 6nemli bir belirleyici konumundadir. 2023 yilinda artan politika faizleriyle birlikte
kredi faizleri de artti. Ancak son bir ayda artan politika faizlerine ragmen TL
kurumsal/ticari kredi faiz oranlarinin oldukga istikrarl bir seyir izleyerek %50-%52
araliginda c¢ipalandigini goriyoruz. Benzer sekilde, bireysel musteriler icin, ihtiyag
kredilerinde %88’lik bir faiz tavani imkani olmasina ragmen, son iki ayin ortalamasi
yaklasik %62 oldu. Butln bunlar, kredi faiz oranlarinin zirveye ulastigini ve 6zel
bankalarin mevcut toplam kredi getirilerini artirmak icin kredi defterlerini blyitme
hevesinin bir rekabete yol agarak kredi faiz oranlarini sinirladigini gésteriyor. Kredi
blylimesine iliskin mevzuat sinirlamalari da dikkate alindiginda, kredi mevduat
makaslari gogunlukla fonlama maliyetinin iyi yonetilmesiyle iyilesebilecegini
dislnuyoruz. Fonlama maliyeti yonetiminin bir pargasi olarak, 6zel bankalar, politika
faizleri yukselirken agirlikla swap ihalelerine basvurdu, ancak son trend, faiz artirimi
dongusinin sonuna yaklastigimiz beklentisiyle artik swap bakiyelerini buylitmeye
istekli olmadiklarini gésteriyor.

Dort 6zel bankaya iligkin tahminlerimizde sikilastirma dongusinin kredi mevduat
makaslari zerinde tam etkisini 2024T yilinda gosterecegini distiniyoruz.
Rahatlama yilin ilerleyen donemlerinde, 6zellikle de TCMB'nin politika faizlerini
distrmeye baglamasiyla gergeklesecek. Daha 6nceki tahminlerimizde faiz indirim
surecinin enflasyonun zirveye ulasmasinin hemen ardindan Temmuz gibi erken bir
zamanda baslayabilecegi konusunda oldukga iyimserdik. Ancak son dénemde asgari
Ucretteki artisin beklenenden fazla gerceklesmesi, TL'deki deder kaybinin hizlanmasi
ve yabanci fon girisinin yavas seyretmesi gibi gelismeler, TCMB'nin enflasyonu
¢ipalamak i¢in ¢cok daha ikna edici adimlar atmasi gerekebilecegini gésterdi. Bu
durum faiz indirimleri konusunda 6nceki beklentilerimizden daha yavas hareket
edebilecekleri anlamina gelebilir.

Takibimizdeki dort 6zel banka igin, ortalama swap maliyetiyle diizeltiimis net faiz
marjinin 2023T tahminlerimiz olan 470 baz puana kiyasla 2024T'de 355 baz puana
gerilemesini bekliyoruz. Genel olarak, swap maliyetiyle dizeltilmis net faiz gelirlerinin
2024T’de yillik %12 blyumesini bekliyoruz, bu da %52'lik ortalama enflasyon
beklentimizin altinda kalmaktadir.

Gorsel 7: TL ticari kredi faizi vs. politika faizi

Pinar Uguroglu

Gorsel 8: ihtiyac kredisi faizi vs. politika faizi
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Kaynak: BDDK, TCMB Kaynak: BDDK, TCMB

6 BNP PARIBAS 26 OCAK 2024



TOrKiYE OZEL BANKaLAR Pinar Uguroglu

Gorsel 9: Swap buyuklikleri ve swap ihaleleri

(USD m) Swap market + auctions Total swap book (USD m)
6,000 - - 70,000
5‘000 p B 60,000
- 50,000
4,000 A
‘ - 40,000
3,000 - F
- 30,000
2,000 A
- 20,000
1,000 + ‘ L 10,000
0 . . . k‘ . W WA L S - . . 0

Jan-23  Feb-23 Mar-23  Apr-23 May-23 Jun-23  Jul-23  Aug-23 Sep-23  Oct-23
Kaynak: BDDK, TCMB

Nov-23 Dec-23 Jan-24

Gorsel 10: TL ticari kredilerin yeni kullandirilan ve mevcut

Exhibit 11: Genel ihtiya¢ kredilerinin yeni kullandirilan ve
bakiyelerinin marj goronimleri

mevcut bakiyelerinin marj gérionumleri
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Kaynak: BDDK, BNPP TEB Yatirim hesaplamalari Kaynak: BDDK, BNPP TEB Yatirim hesaplamalari

DDM/KKM'nin toplam TL mevduata orani bu yil iginde yarilanabilir

2022'de bankalara buyuk bir maliyet avantaji saglamasina karsin, 2023'teki
secimlerin ardindan olusan yeni ekonomi yénetimi kur korumali TL hesaplarinin
(DDM/KKM) para politikasinin etkinligi agisindan azaltiimasi yéniinde adimlar atti.
Bu kapsamda TCMB, artik bankalardan TL déntsum oranlarina gore uzun vadeli TL
menkul kiymet alma talebinde bulunmamakta fakat bankalar belirtilen kosullarin
gerceklesmemesi halinde doviz zorunlu karsiliklarinin yizde 8'ine kadar komisyon
6demekle ylkimlu olabilecekler. Bu durum, sabit getirili menkul kiymet
piyasasindaki fiyatlamanin daha liberal kosullarda olustugu anlamina geliyor. Diger
taraftan, kur korumali TL hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oraninin yiizde
15'ten ylzde 30'a yukseltiimesi ve bu hesaplarin neredeyse gergek ddviz hesaplari
gibi ele alinmasi da caydirici 6zellikte bir diizenleme oldu.

Kur korumali hesaplardaki mevcut trende baktigimizda, bu hesaplarin toplam TL
vadeli mevduattaki agirhiginin gelecek yilin basindan itibaren yari yariya azalacagini
tahmin ediyoruz. Bu durum TCMB'nin TL likidite yonetiminin etkinligi agisindan buyuk
bir avantaj yaratacaktir. Ancak tasarruf sahiplerinin TL’de kalmasini tesvik etmek icin
mevduat faizlerinin en azindan beklenen enflasyonla ayni seviyede olmasi gerekiyor.
Bu da Turk bankacilik sektoriniin kredi mevduat makasini koruyabilmesi igin
enflasyon beklentilerini agagi kirmanin sart oldugu teorimizi desteklemektedir.
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Gorsel 12: DDM/KKM hesaplarinin toplam TL mevduat iindeki payl, DDM/KKM
hari¢ TL ve YP mevduatlar
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TL likidite konusu

Haziran 2023’ten bu yana TL kredi mevduat orani %100’Un altina geriledi. Tarihsel
olarak, fonlamanin buytk bir kismi mevduat yoluyla yapilirken ve tasarruflar
gogunlukla déviz hesaplarinda tutuldugundan, TL kredi mevduat orani nadiren
%100'Gn altina inmistir. Bu anomalinin, Mayis 2023 secimleri sonrasinda TL'nin hizla
deger kaybetmesiyle birlikte DDM/KKM hesaplarinin sismesiyle ilgili oldugunu
disunlyoruz. Bu ayni zamanda piyasada istenmeyen miktarda bol likidite
olusmasina da neden oldu ve bu da yiksek munzam karsilik artiglariyla toplanmaya
¢alisildi. Bankalarin TL zorunlu karsiliklarindan herhangi bir ticret almamasi fonlama
maliyetini de artirmaktadir. Illgingtir ki, son zamanlarda egilimin Aralik ayinin
sonundaki yiksek seviyelerinden asagi dogru indigini gézlemlesek de, blylk
miktardaki TL likiditesi TL mevduat maliyetini dnemli élglide asagi gekmiyor. Politika
faizleri %45 seviyesinde kaldigi ve bankalarin DDM/KKM hesaplarini her ay artan bir
hizla TL'ye gevirmeleri gerektigi sirece mevduat maliyetlerinin ylksek seviyede
yapiskan kalabilecegini dislntyoruz. Diger taraftan, bankalar artik yliksek faiz

oranlari géz 6nune alindiginda 1Y23'e gore daha fazla TL tahvil satin almaya daha
istekli.

Gorsel 13: Kur korumali hesaplar ve TL kredi-mevduat orani

Pinar Uguroglu

: Gorsel 14: TCMB net fonlamasi
trendi
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Ekonomide yumusak inis gerceklestigi takdirde aktif kalitesi riski
olugmayabilir

Bankalar 2024 yili i¢in artan varlik kalitesi risklerine kargi uyarida bulunurken, su ana
kadar aktif kalitesinin kotulestigine dair Snemli bir dnci gosterge gérmedik.
Sirketlerin son bes yilda kaldiraglarin azaltilmasi oldukga artan faizlere karsi net
karlari icin tampon goérevi goérecektir. Aktif kalitesinin temel 6ncli géstergesinin reel
GSYIH biiyiimesi oldugunu savunuyoruz ve makro varsayimlarimiz, enflasyonla
mucadelede ekonomide yumusak bir inisin makul olabilecegini 6ne surlyor.
2024/25T'de Turkiye ekonomisinde bir resesyon beklemiyoruz. Saglikli istihdam
piyasasi ayni zamanda bireysel kredilerin takipteki alacaklarinin artmasini da

engelleyecektir.

Gorsel 15: Karsiliksiz ceklerin toplam ceklere orani Gorsel 16: BIST sirketlerinin net bor¢ durumu
(%) (USD b) Net debt (LHS) === Net debt to EBITDA (RHS) (x)
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, BNPP TEB Yatirim tahminleri

Gorsel 18: Kredi karti ve ihtiyag kredisi tahsili geciken

Gorsel 17: Kredi karti 6demesini geciktiren kisi sayisi
alacaklar orani
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi, BNPP TEB Yatirim tahminleri
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Akbank (AKBNK TI; TUT; HF: TL48,11)

2024T yiliicin net kar tahminimizi %26 oraninda asagi yonli revize ederek net karda
bir dnceki yila gére %5'lik hafif bir digts bekliyoruz. Degisikligin énemli kismi,
ylksek swap maliyetleri nedeniyle ¢ok daha distk gelmesini tahmin ettigimiz swap
maliyetiyle duzeltilmis net faiz marji tahminlerinden ve 2024T'de TCMB'nin daha
sahin bir tutum sergilemesi beklentimizden kaynaklanmaktadir. Ayrica bankanin
2023T'deki ticari gelirinin, doviz piyasasinda azalan misteri faaliyeti nedeniyle
onemli 6lctide dismesini muhtemel gériyoruz.

Revize edilmis 2024T tahminlerimize gére AKBNK, 0,81x PD/DD ve 3,4x F/K
seviyesinde, 3,1x seviyesindeki 6zel banka emsallerinin ortalamasina gore kuguk bir
primle islem goriyor.

Bankalar icin 2026 yilina kadar %31 6zsermaye maliyeti kullandigimizdan indirgeme
orani varsayimlarimizi degistirmedik. 2026 sonrasi i¢inse enflasyonun orta onlu
seviyelere inecegini varsayarak %24 6zsermaye maliyeti kullandik. Iskonto orani
varsayimimizda herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.

Buna gore, u¢ dénem olan 2030 sonu itibariyla hedef Tier-1 sermaye orani
Uzerinden AKBNK'yi 1,03x (degisiklik yok) PD/DD Uzerinden degerliyoruz.
Tahminlerimiz 2024T igin asag! yonlu revize edilirken, 2025T igin net kar
beklentilerimizi bir miktar artirdik. Tahminlerimizi 2024T sonuna kaydirarak HF'mizi
%10 artirarak 48,11 TL'ye yukselttik. %19 ile sinirli bir yukari yénli potansiyeli
sebebiyle AKBNK igin AL 6nerimizi TUT'a indiriyoruz. Eylil sonundaki tavsiyemizi
yukseltmemizden bu yana AKBNK, nominal olarak TL bazinda %21 oraninda deger
kazanirken, gosterge BIST-100 endeksinin %23 lzerinde performans gosterdi.

TUT tavsiyemize iligkin yukari yonlu riskler sunlardir: 1) yatirrmcilarin ilgisini
piyasaya cekecek sekilde ¢ipalanan enflasyon beklentileri; 2) beklenenden erken bir
parasal gevseme donglsl baslamasi, 3) bankacilik sektoriinin kredi blylimesi
Uzerindeki sinirlamalar kaldiracak mevzuat degisiklikleri. Asagi yonlu riskler: 1)
bozulan makroekonomik ortam ve kredi notu diismesi, 2) bankanin karlihgini
sinirlayacak mevzuat degisiklikleri.

Garanti Bankasi (GARAN TI; TUT; HF:74,71)

GARAN'In 6zel bankalar arasindaki hisse fiyati performansi da dikkat ¢ekiciydi; hisse
senedi Eylll sonundan bu yana nominal TL bazinda %17 oraninda deger kazand.

GARAN, 2023 yilinda mevduat maliyetlerini duslk tutmayi basardi ancak sektor
ortalamasi olan %34'e karsilik TL vadeli mevduatinin yaklasik %48'ini olusturdugunu
tahmin ettigimiz 6nemli bir DDM/KKM portféytine sahip olmasi fonlama maliyetini
yénetme konusundaki esnekligi ileriye déniik olarak olumsuz etkileyebilir. Ozel
rakiplerinden farkli olarak GARAN, biiyiik bir TUFE'li tahvil portféyti ile de
bilangosunu desteklemiyor. Enflasyonun yil boyunca yiksek kalacadi g6z éniine
alindiginda TUFE’li tahvillerin hala dnemli bir varlik sinifi oldugunu diisiiniyoruz.

9A23 itibariyla GARAN'In net kredi biyumesi (kredi kartlari hari¢) ya da yeni agilan
kredilerin %46’s1 6nimuzdeki 3 ayda vadesi dolacak kredilerden oluguyor. Bu,
bankaya hizli bir sekilde yeniden fiyatlama yapma avantaji saglayacaktir. Ancak ayni
zamanda GARAN'in kredi karti portféyt toplam TL kredi blyukliginin 1/3'G kadar
ve kredi karti kredi faiz oranlari son doért aydir duragan seyrederek bu trindn
karhhgini sinirlamaktadir.

GARAN icin 2024T net kar tahminimizi %18 oraninda asagi yonlu revize ettik ve
banka net karinda bir 6nceki yila gore %9 civarinda bir diisus bekliyoruz. U¢ dénem
2030 sonu itibariyla hedef Tier-1 sermaye oraninda GARAN'I 1,19x (degisiklik yok)
PD/DD olarak degerliyoruz. Tahminlerimizin devaminda GARAN'a yonelik 12 aylk
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HF'mizi 6nceki 67,01 TL'den 74,71 TL'ye ylkseltiyoruz. GARAN, 6zel emsallerinin
ortalamasina goére %10'luk bir primle 3,5x 2024 T F/K seviyesinde iglem goriiyor.
0,86x'lik 2024T PD/DD ¢arpani ayni zamanda benzerleri arasinda en yiksek
degerdir.

TUT tavsiyemize iligkin yukari yonli riskler: 1) déviz mevduatlarinin DDM
hesaplarina donusturtlmesine iliskin dizenlemelerin gevsetilmesi; 2) Turk finansal
varliklarinin yukari yonli derecelendiriimesi; 3) diger potansiyel olarak olumiu
mevzuat degisiklikleri.

Asag yonl riskler: 1) daha yuksek risk primleriyle kotlilesen makro ortam; 2)
bankanin karhligini sinirlayacak beklenmedik diizenleyici degisiklikler; ve 3)
BBVA'nin Mayis 2022'deki geri alim sirasinda satin alinan GARAN hisselerini bir
kismini tasfiye etmeye karar vermesi durumunda olusabilecek potansiyel hisse
fazlasi.

Yapi Kredi Bankasi (YKBNK TI; AL; HF:30,03)

Eylil sonunda tavsiyemizi yukseltmemizden bu yana YKBNK, nominal olarak TL
bazinda %19 artis gostererek, gosterge BIST-100 endeksinin %21 lzerinde
performans gosterdi.

YKBNK yonetimi, 2024T icin kredileri blyUtme ve kredi portféyu durasyonu ekleme
konusunda istekli. Banka yakin zamanda goérece ylksek maliyetli AT-1 tahvilinin
yerine Tier-2 sermaye benzeri tahvil ihracini tamamladi. YKBNK’nin kredilerini
biyltmek icin yeterli sermayesi ve istahi var. Ancak yine de faiz getirli aktiflerin
buytume tahminini %38'den %50'ye ylkseltirken, daha siki kredi-mevduat makasi
6ngorimiz cercevesinde net kar tahminimizi %16 asagi yonli revize ettik.

Dolayisiyla 2024 T 6zelinde YKBNK igin yatay bir net kar zemini 6ngdruyoruz. Revize

edilmis 2024T tahminlerimize gére YKBNK, takibimizdeki 6zel emsallerine gore en
diisiik oran olan 0,78x PD/DD ve 2,7x F/K seviyesinde islem gériiyor. Oz sermaye
modelimizde, u¢ dénemde 2030 sonu itibariyla YKBNK'yi hedef Tier-1 sermayesi
lzerinden 1,15x (degisiklik yok) PD/DD Uzerinden deg@erliyoruz. 2024T sonu
tahminimize gére YKBNK'nin HF'sini %15 oraninda artiriyor ve hisse basina 30,03
TL'ye yikseltiyoruz (6nceki HF TL26,05). Mevcut hisse fiyatina gére %37 yukari
yonli potansiyeli ile hisse senedi lizerindeki AL notumuzu koruyoruz.

AL tavsiyemize iliskin temel asagdi yonli riskler: 1) TL varliklarin notunun daha da

diistriilmesi ve risk primlerinin artmasi; 2) beklenenden diisiik reel GSYiH biliylimesi;

3) TL'nin (ABD Dolari karsisinda) daha da dismesinin varlik kalitesi risklerini
artirmasi; ve 4) Ucretleri veya net faiz marji artisini sinirlayacak bir mevzuat
degisikligi.

Isbank (ISCTR TI; AL; HF:33,02)

2024T'de ISCTR'deki ana tema, genis istirak portféyinun tek bir kurulus altinda
yeniden yapilandirilmasi olacaktir. Ancak bunun bankaya anlik maddi veya
sermayesel bir faydasi olmayabilir, istirak gelirlerinin muhasebelestiriimesinde
farklihklara yol agabilir. Ayrica bu yil, bagl kuruluglarinin bir kisminin (finansal
olmayan kuruluglar veya daha spesifik olarak SISE) enflasyon muhasebesine
gegecegi konusunda da bir belirsizlik var; bu, bliylk olasilikla 6zsermaye tabaninin
biylimesine ve dolayisiyla ISCTR'ye olan istirak katkisina faydal olacaktir. ISCTR
ayni zamanda genis istirak/sabit varlik ve TUFE'li tahvil portféyleri nedeniyle
2025T'de bankalar tarafindan benimsenecek olan enflasyon muhasebesinden de
onemli 6l¢tide yararlanacaktir.

2024T icin ISCTR'nin net kar tahminimizi %39 oraninda asagi yonlu revize ettik
ancak yine de bir dnceki yila gore hafif bir artis (%8,3) bekliyoruz. ISCTR'nin genis
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istirak portféyli ve TUFE’li tahvilleri, bankanin net karini emsallerine gére daha fazla
tamponlayacaktir. Ayrica kredi portféyiiniin hizli bir sekilde yeniden
fiyatlandiriimasini ve bankanin DDM/KKM hesaplarini yiiksek oranlarin tizerinde
teklif vermeden TL mevduata gevirebilecegini dusinuyoruz. Revize edilmis 2024
tahminlerimize gére ISCTR 0,81x PD/DD ve 3,3x F/K seviyesinde islem goriyor. Bu
rakamlar, ISCTR'yi tarihsel olarak daha iskontolu olan degerlemeye kiyasla genel
olarak 6zel emsalleriyle ayni seviyeye getiriyor. Ancak bu agsamada, istirak
portfoylniin yeniden yapilandirilmasi ve 2025 yilinda gegilecek olan enflasyon
muhasebesinden dnemli bir yararlanici olmasi yoninde potansiyel olarak olumlu
beklentiler gz 6nune alindiginda, ISCTR’nin emsallerine gore iskontolu
fiyatlanmasini beklemiyoruz.

Ozsermaye modelimizde, ISCTR'yi ug ddnemde 2030 sonu itibariyla hedef Tier-1
sermayesi Uzerinden 1,09x (degisiklik yok) PD/DD Uzerinden degerliyoruz. 2024
sonu tahminlerimize gére HF'mizi 30,89 TL/hisse'den 33,02/hisse'ye ylkseltiyoruz.
Mevcut seviyelerde %33 yikselis potansiyeli sunan hisse senedi i¢in AL tavsiyemizi
surdlriiyoruz.

AL tavsiyemize iliskin baglica asagi yonlu riskler sunlardir: 1) TL varliklarin notunun
daha da disiriilmesi ve risk primlerinin artmasi; 2) beklenenden diisiik reel GSYiH
biyimesi; 3) TL'nin (USD karsisinda) dismesi ve aktif kalitesi risklerinin artmasi; ve
4) Ucretleri veya net faiz marji artisini sinirlayan herhangi bir diizenleyici 6nlem
getirilmesi.

Gorsel 21: Hedef fiyat ve varsayim degisiklikleri

Ozsermaye modeli degerleme varsayimlari

(Eski) AKBNK GARAN ISCTR YKBNK
Ozsermaye maliyeti (Eski)

2025/2021 (%) 31.00 31.0 31.0 31.0
2026 sonrasl (%) 23.97 24.0 237 24.0
Ug dénem PD/DD (x) 1.03 1.19 1.09 1.15
Hedef min. Tier-1 rasyosu (%) 11.60 111 11.6 111
Hisse bagi hedef fiyat (Eski) 43.71 67.01 30.89 26.05
Hisse basi artik sermaye 10.70 12.51 2.45 4.69
Hisse basi dlzeltiimis net karin net buglnk( degeri 10.07 19.24 10.41 8.38
Hisse basi u¢c dénem degeri 22.95 35.26 18.03 12.97
Ozsermaye modeli degerleme varsayimlari

(Yeni) AKBNK GARAN ISCTR YKBNK
Ozsermaye maliyeti (Yeni)

2025/2021 (%) 31.0 31.0 31.0 31.0
2026 sonrasl (%) 24.0 24.0 237 24.0
Ug dénem PD/DD (x) 1.03 1.19 1.09 1.15
Hedef min. Tier-1 rasyosu (%) 11.6 111 11.6 111
Hisse bagi hedef fiyat (Yeni) 48.11 74.72 33.02 30.03
Hisse basi artik sermaye 9.46 17.83 - 1.07 6.16
Hisse bagi dulzeltiimis net karin net buglnk( degeri 11.49 13.98 11.28 7.22
Hisse basi u¢c dénem degeri 27.15 42.90 22.81 16.65
Hedef fiyattaki degisiklik 10% 12% 7% 15%

Kaynak: BNPP TEB Yatirim hesaplamalari
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TOrKiYE OZEL BANkaLAR

Gorsel 22: 2023T 6zet finansallar

2023T

TL kredi buylmesi (%)

YP kredi blylimesi (USD) (%)
Ortalama faiz getirili aktifler, mn TL
Defter degeri, mn TL

Net Faiz Geliri

Net faiz geliri, swaplar dahil
TUFEX bono geliri

Ticari kar/zarar , swaplar dahil
Net licret ve komisyon gelirleri
Net karsiliklar

Faaliyet giderleri

Karsiliklar 6ncesi kar

Vergi 6ncesi kar

Net kar

Rasyolar (%)

Swap maliyetiyle duzeltiimis net faiz marji (%)

Swap maliyeti ve TUFE'li tahvil gelirlerine gore diizeltiimis net

faiz marji (%)

Swap maliyetiyle diizeltilmis net faiz gelirinde TUFE’li tahvil

geliri payi (%)

Net Kredi risk maliyeti (%)

Net Kredi risk maliyeti kur hari¢ (%)
Maliyet/gelir rasyosu (%)

Tahsili geciken alacaklar orani (TGA) (%)

Tabhsili gecikmis alacak + Grup 2 yeniden yapilandirilan kredi

rasyosu
Tier-1 rasyosu (dlzenleme etkisi haric) (%)
Ozsermaye karlihgi (%)

Aktif karlihdi (%)

Kaynak: TEB Yatirim Tahminleri

13

AKBNK

62.2%
-7.5%
1,303,113
203,651
63,315
59,637
63,206
36,567
30,861
-12,960
-44,619
93,190
82,589
65,087

4.6%

-0.3%

106.0%
-1.7%
-1.5%

-34.1%

2.2%

7.7%
14.9%
36.4%

4.5%

GARAN

55.0%
7.4%
1,390,116
238,081
72,939
68,982
36,941
29,447
39,245
-19,300
-47,550
103,591
97,256
81,393

5.4%
2.3%

53.6%
-1.8%
-0.7%

-33.6%
1.9%

7.4%
15.3%
41.7%

5.3%

ISCTR

52.8%
-10.0%
1,651,134
238,845
69,072
52,402
41,897
12,290
42,497
-12,978
-70,190
86,692
77,965
69,184

3.5%
0.6%

80.0%
-1.3%
-0.9%

-56.7%
2.1%

7.5%
11.9%
32.2%

3.7%

BNP PARIBAS

YKBNK

51.4%
-15.3%
1,279,366
176,562
70,972
65,186
60,387
20,112
33,933
-9,243
-46,523
80,748
79,153
64,560

5.1%

0.4%

92.6%
-1.0%
-0.2%

-37.2%
2.7%

9.3%
15.6%
42.6%

4.5%

Pinar Uguroglu

26 OCAK 2024



TOrKiYE OZEL BANkaLAR

Gorsel 23: 2024T 6zet finansallar

20241

TL kredi blyumesi

YP kredi biyimesi (USD)
Ortalama faiz getirili aktifler, mn TL
Defter degeri, mn TL

Net Faiz Geliri

Net faiz geliri, swaplar dahil
TUFEX bono geliri

Ticari kar/zarar , swaplar dahil
Net Ucret ve komisyon gelirleri
Net karsiliklar

Faaliyet giderleri

Karsiliklar 6ncesi kar

Vergi 6ncesi kar

Net kar

Rasyolar
Swap maliyetiyle duzeltiimis net faiz marji (%)

Swap maliyeti ve TUFE’li tahvil gelirlerine gére diizeltilmis

net faiz marji (%)

Swap maliyetiyle diizeltilmis net faiz gelirinde TUFE’li tahvil

geliri payi (%)

Net Kredi risk maliyeti (%)

Net Kredi risk maliyeti kur haric (%)
Maliyet/gelir rasyosu (%)

Tahsili geciken alacaklar orani (TGA) (%)

Tabhsili gecikmis alacak + Grup 2 yeniden yapilandirilan

kredi rasyosu
Tier-1 rasyosu (dlzenleme etkisi harig) (%)
Ozsermaye karlihgi (%)

Aktif karlihgr (%)

Kaynak: TEB Yatirim Tahminleri

14

AKBNK GARAN ISCTR
56.1% 55.5% 53.6%
4.1% 8.2% 5.1%
2,154,295 2,031,210 2,455,093
259,222 303,724 306,835
102,166 78,089 102,344
70,022 65,143 63,506
61,688 32,872 46,307
-8,109 11,625 -6,921
57,756 74,208 76,520
-12,058 -15,670 -16,749
-70,682 -76,124 -113,588
90,086 108,738 99,542
83,162 96,591 88,109
62,080 73,782 74,908
3.6% 3.5% 2.9%
0.4% 1.6% 0.7%
88.1% 50.5% 72.9%
-1.1% -1.2% -1.2%
-0.6% -1.1% -0.8%
-46.6% -46.5% -66.1%
2.1% 1.9% 1.7%
6.2% 6.6% 9.2%
14.4% 14.7% 11.2%
26.8% 27.2% 27.5%
3.0% 3.3% 2.8%

BNP PARIBAS

1

YKBNK

62.9%
8.2%

,905,808

237,856
105,222
79,330
69,827
-1,232
60,947
-14,863
-75,701
98,875
90,717
67,750

4.2%

0.5%

88.0%
-1.1%
-0.7%

-45.9%
2.1%

9.4%
13.7%
32.7%

3.3%

Pinar Uguroglu
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TOrKiYE OZEL BANkaLAR

Gorsel 24: 2025T 6zet finansallar

2025T

TL kredi blyumesi

YP kredi biyimesi (USD)
Ortalama faiz getirili aktifler, mn TL
Defter degeri, mn TL

Net Faiz Geliri

Net faiz geliri, swaplar dahil
TUFEX bono geliri

Ticari kar/zarar , swaplar dahil
Net licret ve komisyon gelirleri
Net kargiliklar

Faaliyet giderleri

Karsiliklar 6ncesi kar

Vergi 6ncesi kar

Net kar

Rasyolar
Swap maliyetiyle diizeltiimis net faiz marji (%)

Swap maliyeti ve TUFE'li tahvil gelirlerine gére duizeltilmis

net faiz marji (%)

Swap maliyetiyle diizeltilmis net faiz gelirinde TUFE’li tahvil

geliri pay (%)

Net Kredi risk maliyeti (%)

Net Kredi risk maliyeti kur hari¢ (%)
Maliyet/gelir rasyosu (%)

Tahsili geciken alacaklar orani (TGA) (%)

Tahsili gecikmis alacak + Grup 2 yeniden yapilandirilan

kredi rasyosu
Tier-1 rasyosu (dlizenleme etkisi haric) (%)
Ozsermaye karliligi (%)

Aktif karlihdi (%)
Kaynak: TEB Yatirim Tahminleri

15

AKBNK

37.4%
2.0%
2,601,264
344,415
128,676
124,283
46,245
10,442
74,136
-16,412
-92,328
134,552
123,115
91,401

5.0%

3.0%

37.2%
-1.1%
0.0%
-43.3%
2.0%

6.1%
14.5%
30.3%

3.3%

GARAN

40.1%
0.0%
2,706,970
405,160
140,731
132,922
24,643
3,219
102,865
-28,887
-102,021
169,745
144,786
108,814

5.2%
4.0%

18.5%
-1.4%
-1.3%
-41.3%
1.7%

8.5%
15.0%
30.7%

3.7%

ISCTR

37.3%
2.0%
3,244,365
443,217
132,627
122,384
34,786
20,547
113,553
-22,080
-151,708
176,957
154,877
126,276

4.7%
2.7%

28.4%
-1.2%
-0.9%

-56.9%
2.0%

8.8%
12.7%
33.7%

3.5%

BNP PARIBAS

YKBNK

40.3%
3.0%
2,568,264
325,707
122,169
118,132
47,504
5,703
84,744
-17,323
-99,611
129,388
119,143
89,784

4.6%

2.8%

40.2%
-0.9%
-0.6%

-46.9%
2.0%

9.4%
14.5%
31.9%

3.2%

Pinar Uguroglu
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TirKiYE OZEL BANKaLAR Pinar Uguroglu

Finansal Tablolar

AKBNK
Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Faiz Gelirleri 48,802 127,815 225,851 474,386 597,481
Faiz Giderleri (25,967) (50,944) (162,536) (372,221) (468,805)
Net Faiz Geliri 22,835 76,872 63,315 102,166 128,676
Net Ucret ve Komisy on Gelirleri 5,233 10,316 30,861 57,756 74,136
YP Alim-Satim Gelirleri (2,738) 10,178 34,209 (13,243) 5,468
Menkul Kiy met Aim-Satim Gelirleri 9,187 4,882 2,359 5,134 4,975
Temettl Gelirleri 1,563 3,106 7,508 12,889 17,400
Diger Gelirler 554 1,039 1,917 1,200 1,200
Faiz-Digi Gelirler 13,799 29,520 76,853 63,737 103,179
Toplam Gelirler 36,633 106,391 140,168 165,902 231,855
Personel Giderleri (3,274) (6,338) (15,735) (28,809) (39,932)
Diger Faaliy et Giderleri (6,052) (12,800) (28,884) (41,873) (52,396)
Toplam Faaliy et Giderleri (9,326) (19,138) (44,619) (70,682) (92,328)
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari 18,120 82,371 93,190 90,086 134,552
Beklenen Zarar Karsiliklar (3,450) (4,075) (12,336) (12,058) (16,412)
Diger Karsiliklar (7,791) (3,918) (625) 0 0
Faaliy et Kari 16,066 79,260 82,589 83,162 123,115
Yinelenen Faaliy et DigI Kar 0 0 0 0 0

istiraklerden Elde Edilen Gelirler - - - - -
Serefiye Amortismani - - - - -

Yinelenmey en Kalemler 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 16,066 79,260 82,589 83,162 123,115
Vergiler (3,940) (19,236) (17,502) (21,082) (31,714)
Vergi Sonrasi Net Kar 12,126 60,024 65,087 62,080 91,401
Azinlik Pay lari 0 0 0 0 0
Tercihli Hisselere Diigen Kar Pay | 0 0 0 0 0
Diger Kalemler - - - - -
Net Dénem Kari 12,126 60,024 65,087 62,080 91,401
Yinelenmey en Kalemler ve Serefiye 0 0 0 0 0
Yinelenen Net Dénem Kari 12,126 60,024 65,087 62,080 91,401
Hisse Basi Gostergeler (TRY)

Yinelenen Hisse Basi Kazang (TRY) 2.33 11.54 12.52 11.94 17.58
Hisse Basi Kazang 2.33 11.54 12.52 11.94 17.58
Hisse Bag! Temettii 0.23 1.73 1.25 1.19 1.76
Biyimeler

Net Faiz Geliri (%) 16.9 236.6 (17.6) 61.4 25.9
Faiz-Dig1 Gelirler (%) 210.2 113.9 160.3 (17.1) 61.9
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari (%) 20.9 354.6 13.1 (3.3) 49.4
Faaliy et Kari (%) 102.2 393.3 4.2 0.7 48.0
Net Kar (%) 93.5 395.0 8.4 (4.6) 47.2
Yinelenen Hisse Basi Kazang (%) 93.5 395.0 8.4 (4.6) 47.2
Hisse Basi Kazang (%) 93.5 395.0 8.4 (4.6) 47.2
Gelir Kirilimi

Net Faiz Geliri (%) 62.3 72.3 45.2 61.6 55.5
Net Ucret ve Komisy on Gelirleri (%) 14.3 9.7 22.0 34.8 32.0
YP Alm-Satim Gelirleri (%) (7.5) 9.6 24.4 (8.0) 2.4
Menkul Kiymet Alim-Satim Gelirleri (%) 25.1 4.6 1.7 3.1 2.1
Temetti Gelirleri (%) 4.3 2.9 5.4 7.8 7.5
Diger Gelirler (%) 1.5 1.0 1.4 0.7 0.5
Faaliyet Performans Gostergeleri

Briit Faiz Verimi (%) 9.5 16.1 17.3 24.5 23.0
Fonlama Maliy eti (%) 5.6 7.2 14.0 21.2 20.2
Net Faiz Orani (%) 3.9 8.9 3.4 3.4 2.8
Net Faiz Marji (%) 4.5 9.7 4.9 5.3 4.9
Maliy et/Gelir Orani (%) 255 18.0 31.8 42.6 39.8
Maliy et/Aktif ler (%) 1.6 2.1 3.1 3.4 3.3
Efektif Vergi Orani (%) 245 24.3 21.2 254 25.8
Yin. Gelir Uzerinden Temettii Orani (%) 10.0 15.0 10.0 10.0 10.0
Ozsermay e Karliligi (%) 17.5 52.3 36.4 26.8 30.3
Ozsermay e Karliligi-Ozsermay e Maliy eti (%) (13.5) 21.3 55 4.1) 0.7)
Aktif Karlihgi (%) 2.1 6.7 4.5 3.0 3.3
Risk Agirlikli Varliklar Getirisi (%) 2.5 8.3 6.0 4.0 4.5
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AKBNK
Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 202417 2025T
Briit Krediler 353,372 560,350 883,536 1,316,905 1,759,874
Beklenen Zarar Karsiliklari (18,639) (21,513) (33,711) (45,769) (62,181)
Ertelenen Faiz 0 0 0 0 0
Net Krediler 334,733 538,837 849,825 1,271,136 1,697,693
Bankalardan Alinan Krediler 0 0 0 0 0
Devlet Tahvilleri 153,074 266,161 446,948 567,605 816,220
Alim-Satim Amagcli Menkul Kiy metler 0 0 0 0 0
Y atinm Amacli Menkul Kiy metler 0 0 0 0 0
Nakit ve Nakit Benzerleri 133,268 160,592 343,863 388,777 461,098
Diger Faiz Getirili Aktifler 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 5,829 15,127 16,388 16,388 16,388
Ortaklik Y atirmlari 16,078 23,547 40,816 45,295 45,295
Serefiye 0 0 0 0 0
Maddi Olmay an Duran Varliklar 1,466 2,652 3,001 3,001 3,001
Diger Varliklar 64,463 68,270 96,738 96,738 135,707
Toplam Varliklar 708,911 1,075,186 1,797,578 2,388,940 3,175,401
Mev duatlar 413,261 679,325 1,206,074 1,691,489 2,223,664
Banka Mev duatlari 0 0 0 0 0
Diger Faiz Odenen Y Ukimluliikler 144,046 140,866 260,874 305,885 364,490
Faiz Odenmey en Y tikiimliilikler 56,924 84,596 103,430 103,430 208,912
Sermay e Benzeri Borglanma Araclari 18,726 16,800 23,550 28,914 33,921
Toplam Yiikiimlilikler 632,956 921,587 1,593,928 2,129,718 2,830,986
C)denmi§ Sermay e 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200
Toplam Y edekler 70,755 148,400 198,451 254,022 339,215
Toplam Ozsermaye 75,955 153,600 203,651 259,222 344,415
Azinlik Pay lari - - - - -
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 708,911 1,075,186 1,797,578 2,388,940 3,175,401
Diger Kalemler
Toplam Risk Agirlikli Varliklar 594,672 843,779 1,325,699 1,761,823 2,341,832
Ortalama Faiz Getirili Varliklar 512,353 793,333 1,303,113 1,934,077 2,601,264
Ortalama Faiz Odenen Y ik imliliikler 462,875 706,512 1,163,745 1,758,393 2,324,182
Ana Sermay e 76,713 149,349 198,006 253,577 338,770
Toplam Sermaye 171,935 315,525 422,506 539,683 715,701
Briit Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA) 17,769 16,907 19,651 27,100 35,037
Hisse Basi1 Gostergeler
Hisse Basi Defter Degeri 14.61 29.54 39.16 49.85 66.23
istirakler Hari¢ Hisse Bagi Defter Degeri 14.32 29.03 38.59 49.27 65.66
Biiyiime
Briit Krediler (%) 39.5 58.6 57.7 49.0 33.6
Ortalama Faiz Getirili Varliklar (%) 40.5 54.8 64.3 48.4 34.5
Toplam Varlklar (%) 58.9 51.7 67.2 32.9 32.9
Risk Agirlikli Varliklar (%) 59.6 41.9 57.1 32.9 32.9
Mev duatlar (%) 53.9 64.4 77.5 40.2 31.5
Kaldirag & Sermaye Olgiitleri
Kredi/Mev duat Orani (%) 81.0 79.3 70.5 75.1 76.3
Ozsermay e/Aktif ler (%) 10.7 14.3 11.3 10.9 10.8
istirakler Harig Ozsermay e/Varliklar (%) 10.5 14.0 11.2 10.7 10.8
Risk Agirlikli Varliklar/Toplam Varliklar (%) 83.9 78.5 73.7 73.7 73.7
Ana Sermay e Y eterlilik Orani (%) 12.9 17.7 14.9 14.4 14.5
Toplam Sermay e Y eterlilik Orani (%) 28.9 37.4 31.9 30.6 30.6
Aktif Kalitesi
TGA Degisimi (%) 2.6 (4.8) 16.2 37.9 29.3
TGA/Briit Krediler (%) 5.0 3.0 2.2 2.1 2.0
Toplam Karsiliklar/Briit Krediler (%) 5.3 3.8 3.8 3.5 3.5
Toplam Karsiliklar/TGA (%) 104.9 127.2 171.5 168.9 177.5
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TirKiYE OZEL BANKaLAR Pinar Uguroglu

GARAN
Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Faiz Gelirleri 57,099 125,833 218,266 461,098 830,981
Faiz Giderleri (23,459) (42,514) (145,327) (383,008) (690,250)
Net Faiz Geliri 33,640 83,319 72,939 78,089 140,731
Net Ucret ve Komisy on Gelirleri 8,501 16,628 39,245 74,208 102,865
YP Aim-Satim Gelirleri (3,964) 1,942 16,483 8,002 (709)
Menkul Kiy met Alim-Satim Gelirleri 7,802 6,585 12,964 3,522 3,929
Temettu Gelirleri 3,008 5,375 13,708 20,563 24,879
Diger Gelirler 1,188 3,133 8,766 4,000 4,000
Faiz-Dig1 Gelirler 16,535 33,662 91,166 110,296 134,963
Toplam Gelirler 50,175 116,981 164,106 188,385 275,694
Personel Giderleri (5,061) (8,171) (18,260) (35,119) (50,891)
Diger Faaliy et Giderleri (7,612) (14,738) (29,290) (41,005) (51,129)
Toplam Faaliy et Giderleri (12,673) (22,909) (47,550) (76,124) (102,021)
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari 29,700 87,487 103,591 108,738 169,745
Beklenen Zarar Karsiliklari (11,736) (15,058) (19,128) (18,670) (28,887)
Diger Karsiliklar (7,405) (3,412) (172) 3,000 0
Faaliy et Kari 18,361 75,603 97,256 96,591 144,786
Yinelenen Faaliy et Dig1 Kar 0 0 0 0 0

istiraklerden Elde Edilen Gelirler - - - - -
Serefiye Amortismani - - - - -

Yinelenmey en Kalemler 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 18,361 75,603 97,256 96,591 144,786
Vergiler (4,232) (17,094) (15,862) (22,808) (35,972)
Vergi Sonrasi Net Kar 14,129 58,509 81,393 73,782 108,814
Azinlik Pay lari 0 0 0 0 0
Tercihli Hisselere Diigen Kar Pay | 0 0 0 0 0
Diger Kalemler - - - - -
Net Dénem Kari 14,129 58,509 81,393 73,782 108,814
Yinelenmey en Kalemler ve Serefiye 0 0 0 0 0
Yinelenen Net Dénem Kari 14,129 58,509 81,393 73,782 108,814
Hisse Basi Gostergeler (TRY)

Yinelenen Hisse Basi Kazang (TRY) 3.36 13.93 19.38 17.57 25.91
Hisse Basi Kazang 3.36 13.93 19.38 17.57 25.91
Hisse Bag! Temettii 0.31 2.09 1.94 1.76 2.59
Biyimeler

Net Faiz Geliri (%) 41.5 147.7 (12.5) 71 80.2
Faiz-Dig1 Gelirler (%) 103.7 103.6 170.8 21.0 22.4
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari (%) 51.1 194.6 18.4 5.0 56.1
Faaliy et Kari (%) 112.5 311.8 28.6 (0.7) 49.9
Net Kar (%) 126.5 314.1 39.1 (9.4) 47.5
Yinelenen Hisse Bagi Kazang (%) 126.5 314.1 39.1 (9.4) 47.5
Hisse Basi Kazang (%) 126.5 314.1 39.1 (9.4) 47.5
Gelir Kirithimi

Net Faiz Geliri (%) 67.0 71.2 44.4 41.5 51.0
Net Ucret ve Komisy on Gelirleri (%) 16.9 14.2 23.9 39.4 37.3
YP Alim-Satim Gelirleri (%) (7.9) 1.7 10.0 4.2 (0.3)
Menkul Kiymet Alim-Satim Gelirleri (%) 15.5 5.6 7.9 1.9 1.4
Temetti Gelirleri (%) 6.0 4.6 8.4 10.9 9.0
Diger Gelirler (%) 2.4 2.7 5.3 2.1 1.5
Faaliyet Performans Gostergeleri

Briit Faiz Verimi (%) 10.0 14.4 15.7 22.7 30.7
Fonlama Maliy eti (%) 4.7 5.6 11.9 211 28.3
Net Faiz Orani (%) 5.3 8.8 3.8 1.6 2.4
Net Faiz Marji (%) 5.9 9.6 5.2 3.8 5.2
Maliy et/Gelir Orani (%) 253 19.6 29.0 40.4 37.0
Maliy et/Aktif ler (%) 2.0 2.4 3.1 3.4 3.5
Efektif Vergi Orani (%) 23.0 22.6 16.3 23.6 24.8
Yin. Gelir Uzerinden Temettii Orani (%) 9.3 15.0 10.0 10.0 10.0
Ozsermay e Karliligi (%) 19.9 50.3 41.7 27.2 30.7
Ozsermay e Karliligi-Ozsermay e Maliy eti (%) (11.1) 19.3 10.7 (3.8) (0.3)
Aktif Karlihgi (%) 23 6.1 5.3 3.3 3.7
Risk Agirlikli Varliklar Getirisi (%) 2.5 6.7 6.3 4.1 4.6
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GARAN

Bilango (Milyon TL)

Briit Krediler

Beklenen Zarar Karsiliklari

Ertelenen Faiz

Net Krediler

Bankalardan Alinan Krediler

Devlet Tahvilleri

Alim-Satim Amagcli Menkul Kiy metler
Yatinm Amacli Menkul Kiy metler
Nakit ve Nakit Benzerleri

Diger Faiz Getirili Aktifler

Maddi Duran Varliklar

Ortaklik Yatirmlari

Serefiye

Maddi Olmay an Duran Varliklar

Diger Varliklar

Toplam Varliklar

Mev duatlar

Banka Mev duatlari

Diger Faiz Odenen Y tikiimllikler
Faiz Odenmey en Y iikimliiliikler
Sermay e Benzeri Borglanma Araclari
Toplam Yikiimluliikler

Odenmis Sermaye

Toplam Y edekler

Toplam Ozsermaye

Azinlik Pay lari

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye
Diger Kalemler

Toplam Risk Agirlikli Varliklar
Ortalama Faiz Getirili Varliklar
Ortalama Faiz Odenen Y iikimliliikler
Ana Sermay e

Toplam Sermay e

Briit Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA)
Hisse Basi1 Gostergeler

Hisse Basi Defter Degeri

Istirakler Hari¢ Hisse Bagi Defter Degeri
Biiyliime

Brit Krediler (%)

Ortalama Faiz Getirili Varliklar (%)
Toplam Varlklar (%)

Risk Agirlikli Varliklar (%)

Mev duatlar (%)

Kaldirag & Sermaye Olgiitleri
Kredi/Mev duat Orani (%)

Ozsermay e/Aktif ler (%)

istirakler Harig Ozsermay e/Varliklar (%)
Risk Agirlikli Varliklar/Toplam Varliklar (%)
Ana Sermay e Y eterlilik Orani (%)
Toplam Sermay e Y eterlilik Orani (%)
Aktif Kalitesi

TGA Degisimi (%)

TGA/Briit Krediler (%)

Toplam Karsiliklar/Briit Krediler (%)
Toplam Karsiliklar/TGA (%)
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2021
424,855
(26,796)

0
398,058
0
93,072
0

0
200,489
0

5,195
19,970
0

772
41,325
758,880
513,240
0
92,322
62,426
10,912
678,899
4,200
75,781
79,981

758,880

705,003
572,571
502,533
79,665
170,330
16,071

19.04
18.86

34.8
41.2
54.0
63.1
59.6

77.6
10.5
10.4
92.9
1.3
24.2

1.7
3.8
6.3

166.7

2022
669,401
(37,039)

0
632,361
0
187,992
0

0
229,832
0

9,969
29,095
0

1,024
61,897
1,152,172
790,664
0
95,987
97,766
15,069
999,486
4,200
148,485
152,685

1,152,172

1,044,459
870,902
759,096
151,447
317,919

17,613

36.35
36.11

57.6
52.1
51.8
48.1
54.1

80.0
13.3
13.2
90.7
14.5
30.4

9.6
2.6
5.5
210.3

2023T
1,062,208
(49,383)
0
1,012,825
0

291,070
0

0

426,151
0

15,738
52,330

0

1,245
101,171
1,900,529
1,365,259
0

147,219
126,889
23,082
1,662,448
4,200
233,881
238,081

1,900,529

1,543,371
1,390,116
1,218,640
235,901
494,884
20,128

56.69
56.39

58.7
59.6
65.0
47.8
72.7

74.2
12.5
12.5
81.2
15.3
32.1

14.3
1.9
4.6

245.3

2024T
1,584,829
(68,053)
0
1,516,776
0
345,604
0

0
469,994
0

15,738
72,893

0

1,245
101,171
2,523,421
1,843,341
0
221,357
126,889
28,111
2,219,697
4,200
299,524
303,724

2,523,421

2,049,205
2,031,210
1,814,184
301,544
630,946
30,651

72.32
72.02

49.2
46.1
32.8
32.8
35.0

82.3
12.0
12.0
81.2
14.7
30.8

52.3
1.9
4.3

222.0

BNP PARIBAS

2025T
2,130,773
(96,940)
0
2,033,833
0
489,854
0

0

557,878

0

15,738
72,893

0

1,245
139,123
3,310,563
2,462,148
0

284,565
126,889
31,802
2,905,403
4,200
400,960
405,160

3,310,563

2,688,424
2,706,970
2,435,662
402,980
837,762
37,117

96.47
96.17

34.4
33.3
31.2
31.2
33.6

82.6
12.2
12.2
81.2
15.0
31.2

211
1.7
4.5

261.2
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TirKiYE OZEL BANKaLAR Pinar Uguroglu

ISCTR
Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Faiz Gelirleri 60,904 123,455 227,230 492,751 638,553
Faiz Giderleri (29,963) (48,251) (158,158) (390,407) (505,926)
Net Faiz Geliri 30,941 75,203 69,072 102,344 132,627
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 7,620 16,147 42,497 76,520 113,553
YP Alim-Satim Gelirleri (15,108) (5,163) 8,040 (12,237) 20,547
Menkul Kiymet Alim-Satim Gelirleri 9,959 9,685 4,250 5,316 0
Temettl Gelirleri 8,024 21,829 30,416 44,103 59,540
Diger Gelirler 694 1,927 6,857 2,400 2,400
Faiz-Digi Gelirler 11,188 44,425 92,060 116,103 196,039
Toplam Gelirler 42,130 119,629 161,132 218,447 328,666
Personel Giderleri (6,367) (15,096) (25,682) (47,381) (68,660)
Diger Faaliy et Giderleri (9,545) (18,934) (44,508) (66,207) (83,049)
Toplam Faaliy et Giderleri (15,912) (34,029) (70,190) (113,588) (151,708)
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari 16,259 75,914 86,692 99,542 176,957
Beklenen Zarar Karsiliklar (7,129) (5,882) (12,664) (16,749) (22,080)
Diger Karsiliklar (3,613) (5,768) (314) 0 0
Faaliy et Kari 15,476 73,949 77,965 88,109 154,877
Yinelenen Faaliy et DigI Kar 0 0 0 0 0

Istiraklerden Elde Edilen Gelirler - - - - -
Serefiy e Amortismani - - - - -

Yinelenmey en Kalemler 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 15,476 73,949 77,965 88,109 154,877
Vergiler (2,008) (12,411) (8,781) (13,202) (28,601)
Vergi Sonrasi Net Kar 13,468 61,538 69,184 74,908 126,276
Azinlik Pay lari 0 0 0 0 0
Tercihli Hisselere Diigen Kar Pay | 0 0 0 0 0
Diger Kalemler - - - - -
Net Dénem Kari 13,468 61,538 69,184 74,908 126,276
Yinelenmey en Kalemler ve Serefiye 0 0 0 0 0
Yinelenen Net Dénem Kari 13,468 61,538 69,184 74,908 126,276
Hisse Bagl Gostergeler (TRY)

Yinelenen Hisse Basi Kazang (TRY) 2.99 6.15 6.92 7.49 12.63
Hisse Basi Kazang 2.99 6.15 6.92 7.49 12.63
Hisse Bas! Temetti 0.30 0.92 0.69 0.75 1.26
Biyimeler

Net Faiz Geliri (%) 22.6 143.1 (8.2) 48.2 29.6
Faiz-Dig1 Gelirler (%) 81.3 297.1 107.2 26.1 68.8
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari (%) (17.1) 366.9 14.2 14.8 77.8
Faaliy et Kari (%) 74.8 377.8 5.4 13.0 75.8
Net Kar (%) 97.7 356.9 12.4 8.3 68.6
Yinelenen Hisse Bagi Kazang (%) 97.7 105.6 12.4 8.3 68.6
Hisse Basi Kazang (%) 97.7 105.6 12.4 8.3 68.6
Gelir Kirihimi

Net Faiz Geliri (%) 73.4 62.9 42.9 46.9 40.4
Net Ucret ve Komisy on Gelirleri (%) 18.1 13.5 26.4 35.0 34.5
YP Alim-Satim Gelirleri (%) (35.9) (4.3) 5.0 (5.6) 6.3
Menkul Kiymet Alim-Satim Gelirleri (%) 23.6 8.1 2.6 2.4 0.0
Temetti Gelirleri (%) 19.0 18.2 18.9 20.2 18.1
Diger Gelirler (%) 1.6 1.6 4.3 1.1 0.7
Faaliyet Performans Gostergeleri

Briit Faiz Verimi (%) 8.8 11.8 13.8 20.1 19.7
Fonlama Maliy eti (%) 4.7 5.1 10.5 171 16.7
Net Faiz Orani (%) 4.1 6.7 3.2 3.0 3.0
Net Faiz Marji (%) 4.5 7.2 4.2 4.2 4.1
Maliy et/Gelir Orani (%) 37.8 28.4 43.6 52.0 46.2
Maliy et/Aktifler (%) 2.1 2.9 3.8 4.2 4.3
Efektif Vergi Orani (%) 13.0 16.8 11.3 15.0 18.5
Yin. Gelir Uzerinden Temettii Orani (%) 10.0 15.0 10.0 10.0 10.0
Ozsermay e Karlligi (%) 17.4 44.2 32.2 27.5 33.7
Ozsermay e Karlligi-Ozsermay e Maliy eti (%) (13.3) 13.6 1.5 (3.2) 3.0
Aktif Karlihgi (%) 1.8 5.3 3.7 2.8 3.5
Risk Agirlikh Varliklar Getirisi (%) 2.0 5.9 4.2 3.1 4.0
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TOrKiYE OZEL BANkaLAR

ISCTR
Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Briit Krediler 514,207 782,423 1,163,703 1,686,546 2,222,862
Beklenen Zarar Karsiliklari (28,323) (32,644) (41,787) (58,536) (80,617)
Ertelenen Faiz 0 0 0 0 0
Net Krediler 485,884 749,779 1,121,916 1,628,009 2,142,245
Bankalardan Alinan Krediler 0 0 0 0 0
Devlet Tahvilleri 144,540 278,281 441,245 552,626 681,446
Alim-Satim Amagcli Menkul Kiy metler 0 0 0 0 0
Yatinm Amacli Menkul Kiy metler 0 0 0 0 0
Nakit ve Nakit Benzerleri 205,989 221,826 489,219 677,170 807,233
Diger Faiz Getirili Aktifler 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 8,700 17,197 19,977 19,977 19,977
Ortaklik Yatirmlari 39,461 79,859 125,677 169,781 229,320
Serefiye 0 0 0 0 0
Maddi Olmay an Duran Varliklar 1,750 3,514 5,225 5,225 5,225
Diger Varliklar 40,242 57,861 85,456 85,456 115,393
Toplam Varlhiklar 926,566 1,408,318 2,288,717 3,138,246 4,000,839
Mev duatlar 595,627 931,074 1,658,785 2,434,002 3,069,762
Banka Mev duatlari 0 0 0 0 0
Diger Faiz Odenen Y Ukimluliikler 144,522 139,868 189,016 176,592 257,587
Faiz Odenmey en Y tikiimliilikler 62,107 112,441 151,552 159,204 159,204
Sermay e Benzeri Borglanma Araclari 37,471 33,559 50,519 61,614 71,070
Toplam Yiikiimliiltikler 839,727 1,216,943 2,049,872 2,831,412 3,557,622
Odenmis Sermay e 4,500 10,000 10,000 10,000 10,000
Toplam Y edekler 82,339 181,376 228,845 296,835 433,217
Toplam Ozsermaye 86,839 191,376 238,845 306,835 443,217
Azinlik Paylari - - - - -
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 926,566 1,408,318 2,288,717 3,138,247 4,000,839
Diger Kalemler
Toplam Risk Agirlikli Varliklar 834,830 1,236,263 2,020,251 2,770,130 3,531,542
Ortalama Faiz Getirili Varliklar 688,435 1,043,150 1,651,134 2,455,093 3,244,365
Ortalama Faiz Odenen Y ik iimluliikler 631,451 941,061 1,501,411 2,285,264 3,035,313
Ana Sermay e 91,831 196,566 241,363 310,068 447,888
Toplam Sermaye 207,646 425,497 532,063 659,554 930,703
Briit Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA) 20,830 23,134 24,673 28,034 44,900
Hisse Basi1 Gostergeler
Hisse Bagsi Defter Degeri 19.30 19.14 23.88 30.68 44.32
istirakler Hari¢ Hisse Bagi Defter Degeri 18.91 18.79 23.36 30.16 43.80
Biiyliime
Briit Krediler (%) 40.7 52.2 48.7 44.9 31.8
Ortalama Faiz Getirili Varliklar (%) 42.5 51.5 58.3 48.7 32.1
Toplam Varlklar (%) 56.0 52.0 62.5 371 27.5
Risk Agirlikli Varliklar (%) 54.0 48.1 63.4 371 27.5
Mev duatlar (%) 61.5 56.3 78.2 46.7 26.1
Kaldirag & Sermaye Olgiitleri
Kredi/Mev duat Orani (%) 81.6 80.5 67.6 66.9 69.8
Ozsermay e/Aktif ler (%) 9.4 13.6 10.4 9.8 1.1
istirakler Harig Ozsermay e/Varliklar (%) 9.2 13.3 10.2 9.6 10.9
Risk Agirlikli Varliklar/Toplam Varliklar (%) 90.1 87.8 88.3 88.3 88.3
Ana Sermay e Y eterlilik Orani (%) 11.0 15.9 11.9 11.2 12.7
Toplam Sermay e Y eterlilik Orani (%) 24.9 34.4 26.3 23.8 26.4
Aktif Kalitesi
TGA Degisimi (%) 2.3 11.1 6.7 13.6 60.2
TGA/Briit Krediler (%) 4.1 3.0 2.1 1.7 2.0
Toplam Karsiliklar/Briit Krediler (%) 5.5 4.2 3.6 3.5 3.6
Toplam Karsiliklar/TGA (%) 136.0 141.1 169.4 208.8 179.5
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TOrKiYE OZEL BANkaLAR

YKBNK
Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Faiz Gelirleri 51,629 128,152 223,273 451,127 523,784
Faiz Giderleri (28,932) (51,204) (152,300) (345,905) (401,615)
Net Faiz Geliri 22,697 76,948 70,972 105,222 122,169
Net Ucret ve Komisy on Gelirleri 7,315 14,134 33,933 60,947 84,744
YP Alim-Satim Gelirleri (4,644) 3,481 12,464 (7,937) (1,375)
Menkul Kiy met Alim-Satim Gelirleri 4,819 5,507 7,648 6,705 7,078
Temettl Gelirleri 1,296 3,153 8,152 14,161 21,279
Diger Gelirler 247 1,307 1,750 2,182 2,182
Faiz-Digi Gelirler 9,033 27,582 63,946 76,059 113,908
Toplam Gelirler 31,731 104,530 134,919 181,281 236,077
Personel Giderleri (4,433) (9,097) (16,420) (26,875) (38,944)
Diger Faaliy et Giderleri (5,854) (13,320) (30,103) (48,826) (60,667)
Toplam Faaliy et Giderleri (10,287) (22,417) (46,523) (75,701) (99,611)
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari 16,625 76,606 80,748 98,875 129,388
Beklenen Zarar Karsiliklar (7,880) (13,473) (9,172) (14,863) (17,323)
Diger Karsiliklar (78) (327) (71) 0 0
Faaliy et Kari 13,486 68,314 79,153 90,717 119,143
Yinelenen Faaliy et DigI Kar 0 0 0 0 0
istiraklerden Elde Edilen Gelirler - - - - -
Serefiye Amortismani - - - - -
Yinelenmey en Kalemler 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 13,486 68,314 79,153 90,717 119,143
Vergiler (2,996) (15,569) (14,592) (22,967) (29,359)
Vergi Sonrasi Net Kar 10,490 52,745 64,560 67,750 89,784
Azinlik Pay lari 0 0 0 0 0
Tercihli Hisselere Diigen Kar Pay | 0 0 0 0 0
Diger Kalemler - - - - -
Net Dénem Kari 10,490 52,745 64,560 67,750 89,784
Yinelenmey en Kalemler ve Serefiye 0 0 0 0 0
Yinelenen Net Dénem Kari 10,490 52,745 64,560 67,750 89,784
Hisse Basi Gostergeler (TRY)
Yinelenen Hisse Basi Kazang (TRY) 1.24 6.24 7.64 8.02 10.63
Hisse Basi Kazang 1.24 6.24 7.64 8.02 10.63
Hisse Bag! Temettii 0.12 0.94 0.76 0.80 1.06
Biyimeler
Net Faiz Geliri (%) 33.7 239.0 (7.8) 48.3 16.1
Faiz-Dig1 Gelirler (%) 35.8 205.3 131.8 18.9 49.8
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari (%) 18.1 360.8 5.4 22.4 30.9
Faaliy et Kari (%) 105.8 406.6 15.9 14.6 31.3
Net Kar (%) 106.5 402.8 22.4 4.9 325
Yinelenen Hisse Bagi Kazang (%) 106.5 402.8 22.4 4.9 32.5
Hisse Basi Kazang (%) 106.5 402.8 22.4 4.9 32.5
Gelir Kirihimi
Net Faiz Geliri (%) 71.5 73.6 52.6 58.0 51.7
Net Ucret ve Komisy on Gelirleri (%) 23.1 13.5 25.2 33.6 35.9
YP Alim-Satim Gelirleri (%) (14.6) 3.3 9.2 (4.4) (0.6)
Menkul Kiymet Alim-Satim Gelirleri (%) 15.2 5.3 5.7 3.7 3.0
Temetti Gelirleri (%) 4.1 3.0 6.0 7.8 9.0
Diger Gelirler (%) 0.8 1.3 1.3 1.2 0.9
Faaliyet Performans Gostergeleri
Briit Faiz Verimi (%) 9.7 15.7 17.5 23.7 20.4
Fonlama Maliy eti (%) 5.8 6.8 13.0 19.7 16.8
Net Faiz Orani (%) 3.9 8.9 4.5 4.0 3.5
Net Faiz Marji (%) 4.3 9.4 5.5 5.5 4.8
Maliy et/Gelir Orani (%) 32.4 21.4 345 41.8 42.2
Maliy et/Aktif ler (%) 1.7 2.4 3.3 3.6 3.6
Efektif Vergi Orani (%) 222 22.8 18.4 25.3 24.6
Yin. Gelir Uzerinden Temettii Orani (%) 9.5 15.0 10.0 10.0 10.0
Ozsermay e Karliligi (%) 18.9 55.6 42.6 32.7 31.9
Ozsermay e Karliligi-Ozsermay e Maliy eti (%) (12.1) 24.6 11.6 1.7 0.9
Aktif Karlihgi (%) 1.8 5.7 4.5 3.3 3.2
Risk Agirlikli Varliklar Getirisi (%) 23 7.8 6.4 4.7 4.6
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TOrKiYE OZEL BANkaLAR

YKBNK

Bilango (Milyon TL)

Briit Krediler

Beklenen Zarar Karsiliklari

Ertelenen Faiz

Net Krediler

Bankalardan Alinan Krediler

Devlet Tahvilleri

Alim-Satim Amagcli Menkul Kiy metler
Yatinm Amacli Menkul Kiy metler
Nakit ve Nakit Benzerleri

Diger Faiz Getirili Aktifler

Maddi Duran Varliklar

Ortaklik Yatirmlari

Serefiye

Maddi Olmay an Duran Varliklar
Diger Varliklar

Toplam Varliklar

Mev duatlar

Banka Mev duatlari

Diger Faiz Odenen Y tikiimllikler
Faiz Odenmey en Y iikimliiliikler
Sermay e Benzeri Borglanma Araclari
Toplam Yikiimluliikler

Odenmis Sermaye

Toplam Y edekler

Toplam Ozsermaye

Azinlik Pay lari

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye
Diger Kalemler

Toplam Risk Agirlikli Varliklar
Ortalama Faiz Getirili Varliklar
Ortalama Faiz Odenen Y iikimliliikler
Ana Sermay e

Toplam Sermay e

Briit Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA)
Hisse Basi1 Gostergeler

Hisse Basi Defter Degeri

Istirakler Hari¢ Hisse Bagi Defter Degeri
Biiyliime

Brit Krediler (%)

Ortalama Faiz Getirili Varliklar (%)
Toplam Varlklar (%)

Risk Agirlikli Varliklar (%)

Mev duatlar (%)

Kaldirag & Sermaye Olgiitleri
Kredi/Mev duat Orani (%)

Ozsermay e/Aktif ler (%)

istirakler Harig Ozsermay e/Varliklar (%)
Risk Agirlikli Varliklar/Toplam Varliklar (%)
Ana Sermay e Y eterlilik Orani (%)
Toplam Sermay e Y eterlilik Orani (%)
Aktif Kalitesi

TGA Degisimi (%)

TGA/Briit Krediler (%)

Toplam Karsiliklar/Briit Krediler (%)
Toplam Karsiliklar/TGA (%)

23

2021
407,001
(29,454)

0
377,548
0
127,596
0

0
143,379
0

4,851
15,207
0

2,002
66,187
736,770
401,095
0
174,080
58,668
39,442
673,286
8,447
55,037
63,484

736,770

536,772
531,415
495,472
67,633
144,981
18,886

7.52
7.28

38.5
38.4
60.3
42.6
57.7

94.1
8.6
8.3

72.9

12.6

27.0

0.5
4.6
7.2
156.0

2022
606,114
(36,062)

0
570,052
0
242,210
0

0
172,317
0

9,847
20,848
0

1,207
91,612
1,108,094
672,765
0
183,343
86,266
39,463
981,837
8,447
117,809
126,256

1,108,094

814,776
816,551
755,095
131,925
273,967

20,733

14.95
14.80

48.9
53.7
50.4
51.8
67.7

84.7
1.4
11.3
73.5
16.2
33.6

9.8
3.4
5.9
173.9

2023T
884,884
(42,149)
0
842,736

0

414,962

0

0

316,456

0

12,260
35,038

0

1,560
112,489
1,735,501
1,016,928
0

392,044
107,365
42,603
1,558,939
8,447
168,115
176,562

1,735,501

1,216,404
1,279,366
1,173,573
189,232
393,935
23,750

20.90
20.72

46.0
56.7
56.6
49.3
51.2

82.9
10.2
10.1
70.1
15.6
32.4

14.6
2.7
4.8

177.5

20247
1,372,623
(57,012)
0
1,315,612
0

556,168
0

0

365,683

0

12,260
49,199

0

1,560
112,489
2,412,971
1,392,756
0
632,630
107,365
42,365
2,175,115
8,447
229,409
237,856

2,412,971

1,691,240
1,905,808
1,759,662
231,391
505,097
32,581

28.16
27.97

55.1
49.0
39.0
39.0
37.0

94.5
9.9
9.8

70.1

13.7

29.9

37.2
2.4
4.2

175.0
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2025T
1,865,936
(74,335)
0
1,791,601
0

673,661
0

0
433,803
0

12,260
49,199

0

1,560
171,227
3,133,311
1,821,202
0
829,685
107,365
49,352
2,807,605
8,447
317,260
325,707

3,133,311

2,196,123
2,568,264
2,383,995
319,242
660,206
38,131

38.56
38.37

35.9
34.8
29.9
29.9
30.8

98.4
10.4
10.3
70.1
14.5
30.1

17.0
2.0
4.0

194.9
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokimanda
yer alan bilgileri mimkun oldugunca gtincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tgtncu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatinim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgd kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danismanhdi Hizmeti almak isteyen yatirnmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi
Sdzlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen ge¢gmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (zerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, ydneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan tstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Uzere maddi bir
karsihga istinaden gerceklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim'in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Uguncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir GUlkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



