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Bankacilik Sektoru

Yakin vadeli pozitif gorunum

Risklere ragmen bankalarda deger goriiyoruz. Petrol kaynakh kisa vadeli
enflasyon endiseleri 5nemini korusa da etkinin biiyiik b6liimii beklentilere
yansidi. Kiiresel para politikasinin daha uzun siire siki kalma ihtimali de
gelismekte olan iilkelere fon alimlarini baskiliyor. Daha 6nce Gtelenen

| CEEMEA/T urkiye

faiz indirim dongiisti yeniden giindemde, ancak ne &lgiide
siirdiiriilebilecegine iliskin endiseler ve secim belirsizligi devam ediyor.
Bununla birlikte, bankacilik endeksi belirgin bicimde geride kaldi ve TL
bazinda yilbasindan bu yana yatay kalarak risklerin 6nemli béliimiinii
fiyatladi. Bankalardaki pozisyonlarin taktiksel olarak artirilmasini
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Oneriyoruz; mevcut degerlemeler, karlarin 4C26’dan itibaren

ivmelenmesi dncesinde cazip bir giris noktasi sunuyor.
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Marjlar 3C’de baskili kalacak, sonrasinda toparlanacak: TL fonlama

maliyetlerindeki yiikselisin biiyiik boliimii marjlara 2G’de yansidi. Ancak TUFE'ye Eski Yeni Eski Yeni  Yukari
endeksli tahvillerin enflasyon varsayimlarinda yeni giincellemeler bulunmamasi LavsiycHRTavsiycMticderblyJhiedetEiyTRotansiyel
AKBNK AL AL 98,8 103,6 2%
nedeniyle marijlarin 3C’de baskili kalmasini bekliyoruz. Raporda ayrica, TL 6zkaynak Garan AL AL 196,6 2108 58%
durasyon tahminlerimiz lizerinden bankalarin faiz duyarhligini degerlendiriyoruz. ISCTR AL AL 194 183 42%
YKBNK AL AL 51,1 54,0 46%

. . . . - . HALKB SAT TUT 28,1 40,1 5%
Aktif kalitesi zorlanma sinyalleri vermeye basladi: Dezenflasyon icin gerekli .\ AL TUT 36.9 412 28%
yiksek faizler ve sinirli kredi blylimesi, artan risk maliyetleriyle birlikte bankalarin  Tsks AL AL 167 168 50%
gelir tablolarini baskiliyor. Goriiniim alarm verici degil, ancak temkin gerektiriyor. PR ST EE oA S EE

. . . AKBNK 49 1,17 1,39
Takip ettigimiz bankalarin karlarinin 2026’da %28, 2027°’de %48 caran 402 115 1,48
biiyiimesini bekliyoruz: Kir ivmesinin 4C’den itibaren banka hisseleri igin katalist 'SCTR 44 071 086

YKBNK 4,04 1,09 1,21

olusturmasini bekliyoruz. Ancak Garanti, kapsamimizda 2027°de %30 ozkaynak paike 6,11 117 0,98

karliligina ulagmasini bekledigimiz tek banka. Bu nedenle yapisal bir yeniden VYAKBN 4,06 0,90 088

) ) TSKB 2,74 0,62 0,80
degerleme beklemiyoruz. Kaynak: Unli & Co

Degerlemeler yakin donem diplerine yakin: Bankalarin 2024’ten bu yana

Bankalar 12 ay ileriye déniik F/DD

ortalama 12 aylik ileriye doniik F/DD ¢arpani 0,9 I x iken, mevcut 0,77x yalnizca 0,69x
olan -2 standart sapma seviyesinin hafif lizerinde. Bu cazip bir giris noktasi.

Garanti ve Yapi Kredi en begendigimiz hisseler; Akbank’i da begeniyoruz:
Garanti'yi diisiik kaldiraci ve yiiksek 6zkaynak karligi nedeniyle tercih ederken, Yapi

Kredi ve Akbank faiz indirimlerine yiiksek duyarliliklariyla Garanti’yi tamamliyor.

Garanti-Yapi1 Kredi ve Garanti-Akbank eslesmeleri dengeli pozisyonlanma
sagliyor. i§ Bankasr’'nin degerlemesini cazip buluyor, ancak degerin agiga ¢ikmasi

icin gliclli bir ceyrek gerektigini diisiiniiyoruz. Kamu bankalari faiz indirimlerinden T T A SR TR S T e B R s st
en fazla yararlanmali. TL’nin enflasyonun altinda deger kaybetmesi TSKB’nin olumlu

operasyonel trendini gizliyor; bu patikadaki degisim degeri agiga ¢ikarabilir.

Enflasyon siirprizleri temel asagi yonlii risk: TCMB'nin agirlikh ortalama

fonlama maliyetinin yil sonunda %35’e gerileyecegini varsayiyoruz; ancak gevsemenin

boyutu yakin donem enflasyon verilerine bagl. Esel mobil vergi mekanizmasinin  Arastirma Analisti

sagladigi tampon biiyiik Olgiide tiikendi; petrol fiyatlarindaki ilave yiikselis faiz
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indirimlerini geciktirerek yatirimei algisini zayiflatabilir. iran ¢atismasinin ¢oziilmesi

temel yukari yonlu risk olsa da yakin vadede ilerleme olasiligi disiik goriiniyor.

Segim kaynakli gelismeler ise her iki yonde risk yaratiyor.
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Yatirim Tezi

Zorlu goriiniime ragmen bankalarda taktiksel bir firsat goriiyoruz. Petrol
kaynakli kisa vadeli enflasyon endiseleri onemini korusa da etkinin biiyiik bolimii
beklentilere yansimis durumda. Riskler yurt ici enflasyonla sinirli degil; kiiresel para
politikasinin daha uzun siire siki kalma ihtimali de gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarini baskiliyor. Bu zorlu ortamda daha 6nce otelenen faiz indirim
dongtust yeniden glindeme gelirken, indirimlerin ne olgiide siirdiirilebilecegine
iliskin belirsizlik gegerliligini koruyor. Buna karsin, BIST Bankacilik Endeksi belirgin
bicimde geride kaldi ve TL bazinda yilbasindan bu yana yatay kalarak bu endiselerin
onemli bolimiinu fiyatladi. Mevcut degerlemelerin 4C26’dan itibaren bekledigimiz
kir toparlanmasi oncesinde cazip bir giris noktasi sundugunu distiniiyor ve
bankalardaki pozisyonlarin taktiksel olarak artirilmasini oneriyoruz. Bunu yapisal bir
yeniden degerlemenin baslangicindan ziyade, kar ivmesi ve degerlemelere dayal bir
firsat olarak goriiyoruz.

Mevcut degerlemeler iyi bir giris noktasi sunuyor
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Bankalar 12 ay ileriye déniik F/DD

Kaynak: Unlii & Co

Marijlardaki toparlanmanin 4C26’da baglamasini bekleriz; hizini ve biiyiikliigiinii
bilangco yapisi belirleyecek. TL fonlama maliyetlerindeki sert yiikselisin biiyiik bolimii
2G26 marijlarina yansidi. Ancak 3G, bazi bankalarin 2C’de kaydettigi TUFE'ye endeksli tahvil
varsayimi giincellemelerinden kaynaklanan telafi gelirini icermeyeceginden, marjlarin diisiik
seviyelerde yatay kalmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, fonlama maliyetleri geriledikge
cekirdek TL makaslar toparlanmaya baslamali. Bir hafta vadeli repo ihalelerinin yeniden
baslamasi efektif fonlama faizini yaklagik %40’tan asagi ¢cekmeye baslads; yil sonunda %35’e
gerilemesini bekliyoruz. Buna bagl olarak 4C26’dan itibaren daha belirgin bir marj
toparlanmasi ongoriiyoruz. Biiyiik alti bankanin ortalama swap diizeltilmis net faiz marjinin
2026’daki %3,4’ten 2027°de %4,0’a, 2028’de ise %4,2’ye yiikselmesini bekliyoruz.

TL o6zkaynak modified durasyon analizimiz, faiz indirimlerinden en fazla
Halkbank’in yararlanacagini, Garanti’nin ise faizlerin daha uzun siire yiiksek
kaldig1 senaryoda en defansif banka oldugunu gosteriyor. TL faizlerdeki 100 baz
puanlik diistisiin vergi sonrasi 6zkaynak karlligini Halkbank’ta 2,39 puan, VakifBank'ta 1,60
puan, is Bankas’'nda 1,27 puan, Yapi Kredi'de 1,03 puan, Akbank’ta 0,93 puan ve Garanti'de
0,69 puan artiracagini tahmin ediyoruz. Kesin sonuglardan ziyade yon gosterici olarak
degerlendiriimesi gereken analiz, bankalarin TL faizlerdeki degisimlere goreli duyarliligini
dlgmek igin yararl bir ¢cergeve sunuyor. Kredi portfoylerinin kisa efektif durasyonu ile kredi
karti ve KMH faizlerinin diizenlemelere bagli olarak yeniden fiyatlanmasi, marj genislemesinin
kalicihgini sinirlamali. Menkul kiymet portfoylerinin yapisi da 6nemli bir ayrisma unsuru: Sabit
faizli tahviller hizli bir faiz indirim dongiisiinde daha fazla potansiyel sunarken, TUFE’ye
endeksli tahviller yukari yonlii enflasyon siirprizlerine karsi kismi koruma sagliyor. Bu bilesim,
Garanti'nin defansif bilangosunu Yapi Kredi veya Akbank’in daha yiiksek faiz duyarliligiyla
eslestirme tercihimizi destekliyor.
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Aktif kalitesindeki bozulma goriiniir hile geldi, ancak heniiz alarm verici degil.
Takipteki kredi girisleri, faizlerdeki artisa paralel olarak 2024 basindan bu yana hizlanirken,
karsilik giderlerinin kisa vadede yiiksek kalmasini bekliyoruz. Daha yakindan izlenmesi
gereken KOBI ve bireysel portfoylerdeki gelismeleri raporun ilgili boliimiinde ayrintil olarak
inceliyoruz. Birikimli baskinin 2028’e kadar slirmesini, ancak nominal ve reel faizler
geriledikge net takipteki kredi girislerinin kademeli olarak yavaslamasini bekliyoruz. Faiz
indirim dongusini yeniden geciktirecek bir sok, bu goriinime iliskin en onemli riski
olusturuyor.

Kar ivmesi 4C26’dan itibaren giiclenmeli, ancak karhlik heniiz yapisal bir yeniden
degerlemeyi desteklemiyor. Takip ettigimiz bankalarin toplam karinin 2026’da %28,
2027’de %48 ve 2028’de %45 biiylimesini bekliyoruz. Bununla birlikte Garanti, kapsamimizda
2027’de yaklasik %30 6zkaynak karliigina ulasmasini bekledigimiz tek banka. Bu nedenle giiglii
kar biiyiimesine ragmen sektor genelinde yapisal bir yeniden degerleme dngormiiyoruz. iran
kaynakh zayifligi ve daha temkinli goriinimiimizi yansitmak lizere toplam 2026 ve 2027 net
kar tahminlerimizi sirasiyla %22 ve %15 dustirdiik. Ancak asagi yonlu risklerin biyiik bolimii
piyasa beklentilerine yansimis durumda. Degerlemeler de yakin donem diplerine yakin: Takip
etti§imiz bankalarin 2024’ten bu yana ortalama 12 aylik ileriye doniik F/DD carpani 0,9 Ix
iken, mevcut 0,77x seviyesi 0,69x olan -20 seviyesinin hafif lizerinde bulunuyor.

Yiiksek nakit getirileri AL tavsiyeleri icin yiiksek bir esik olusturuyor. Raporun ilgili
bolimiinde ayrintii olarak ele aldigimiz Uzere, gerekli getirileri hem mutlak hem de
karsilastirma olgiitiine gore degerlendiriyoruz. Nakitten banka hisselerine gegen bir yatirimci
agisindan Sharpe orani gergevemiz, 0,25 hedef Sharpe orani igin 12 aylik toplam %52,0, 0,50
hedef Sharpe orani icin ise %61,3 getiri gerektigine isaret ediyor. XU030'u karsilastirma
olgiitii olarak kullanan bir hisse yatirimcisi igin Bilgi Orani cercevemiz daha diisiik esikler
sunuyor: %48,4 beklenen getiri bankalarda makul bir agirlik artirma pozisyonunu, %54,1 ise
glcli kanaate dayali bir pozisyonu destekliyor. Bu seviyeler, mekanik tavsiye esiklerinden
ziyade risk diizeltilmis referans noktalari olarak degerlendirilmelidir.

Garanti ve Yapi Kredi en begendigimiz hisseler; Akbank’i da begeniyoruz.
Garanti'nin sektorin en giiglii net faiz marji, yliksek 6zkaynak karlihg, diisiik bilango kaldirac
ve kredi agirlikli aktif yapisi, faizlerin daha uzun siire ylksek kalmasi durumunda bankayi tercih
ettigimiz defansif pozisyon hiline getiriyor. Garanti’'nin degerlemesini de cazip buluyoruz..
Yapi Kredi, faiz indirim dongiisiine daha yiiksek duyarliigi ve daha biiyiik TUFE’ye endeksli
tahvil portfoyiiyle Garanti’yi tamamliyor. Yapi Kredi’nin kiiresel liderlerle gelistirdigi ve kisa-
orta vadede karlilik ile franchise degeri agisindan anlaml faydalar yaratabilecek ortaklk
modelini de begeniyoruz. Akbank, giigli sermaye vyeterliligi ve marjlarin baskilandig
donemlerde onemli bir tampon saglayan sektoriin en iyi komisyon geliri/faaliyet gideri
dengesiyle benzer bir faiz duyarlihigl sunuyor. Bu nedenle Garanti—Yapi Kredi eslesmesini
tercih ederken, Garanti—-Akbank eslesmesinin de farkll faiz senaryolarinda dengeli
pozisyonlanma sagladigini diisiinliyoruz.

i§ Bankasi ve TSKB cazip degerlemeler sunuyor, ancak degerin aciga cikmasi icin
farkh katalistlere ihtiyac duyuyor. is Bankas’'nin degerlemesi 6nemli bir toparlanma
potansiyeline isaret etse de zayf marj performansi ve yiiksek faaliyet giderleri bankanin
2C26'da benzerlerinin gerisinde kalmasina neden oldu. istiraklerin aktifler icindeki gorece
yuksek payr da ekonomik dongiliniin mevcut asamasinda daha sinirli destek sagliyor. AL
tavsiyemizi koruyoruz. Ozellikle marj toparlanmasi agisindan giiclii bir ceyrek, degerleme
iskontosunun kapanmasi igin gerekli goriiniiyor. TSKB’nin degerleme-karllik dengesi de
cazip; ancak doviz agirlikli bilangosu bankayr TL’nin deger kaybi patikasina bagimli kiliyor.
Aktiflerinin %77’si ve yiikiimliiliiklerinin %94’ti doviz cinsinden olan TSKB’nin marj ve kar
dinamikleri mevduat bankalarindan 6nemli olgiide ayrisiyor. TL'deki mevcut enflasyon alti
deger kaybi, doviz agirlikh gelirlerin TL karsiigini sinirlayarak bankayi bir deger tuzaginda
birakiyor. TL’nin deger kaybindaki hizlanma, degerin agia ¢ikmasini saglayacak en belirgin
katalist olacaktir.

Her iki kamu bankasini TUT’a cekerken, orta vadeli goriiniimlerine iligkin daha
olumlu bir yaklasim benimsiyoruz. Yaklasik on yildir banka lizerinde baski yaratan
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onemli bir belirsizligi ortadan kaldiran ABD davasinin diisiiriilmesinin ardindan Halkbank
tavsiyemizi SAT’tan TUT a yiikseltiyoruz. Uluslararasi fonlamaya erisimin yeniden saglanmasi,
muhabir banka iliskilerinin genislemesi ve menkul kiymet agirlikli aktif yapisindan kademeli
olarak uzaklagilmasi, uzun vadeli doniisiimii destekleyebilir. Planlanan ikincil halka arz
bankanin sermaye tamponlarini giiglendirmeli, kaldiraci azaltmali ve yatirimci tabanini
genisletmeli; ancak halka arzin biiylikligi kisa vadeli baski yaratabilir. VakifBank da halka arz
kaynakli bir miktar baski gorebilir; 6zel bankalara gore iskontosunun daha fazla agilmasi
taktiksel giris firsatlari yaratabilir. Bankanin degistirmedigi %20,9’luk TUFE’ye endeksli tahvil
varsayimi, muhtemelen 4C26’da giilii bir enflasyon tahmini revizsonu ile kar artis potansiyeli
birakiyor. Ancak mevcut karlilik ve sermaye dinamikleri simdilik TUT tavsiyesini gerektiriyor.

Yukari yonlii enflasyon siirprizleri temel asagi yonlii risk olmaya devam ediyor.
TCMB’nin agirlikl ortalama fonlama maliyetinin yil sonunda %35’e gerilemesi igin alan
goriiyoruz; ancak gevsemenin boyutu yakin donem enflasyon verilerine ve TL mevduatin
goreli cazibesine bagli olacak. Esel mobil vergi mekanizmasinin sagladigi koruma neredeyse
tlikendiginden, petrol fiyatlarindaki ilave ylikselis faiz indirimlerini geciktirebilir, aktif kalitesi
lizerindeki baskiyi artirabilir ve yatirimci algisini zayiflatabilir. iran catismasinin ¢dziime
kavusmasi temel yukari yonlu riski olustururken, yakin zamanda bir ilerleme saglanmasi diisiik
ihtimal olarak goriintiyor. Secim kaynakli gelismeler ise her iki yonde risk yaratabilir.
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Finansal istikrar, Dezenflasyon ve Faizler

Uzun bir yol katettik.... Kur korumali mevduat sisteminin kademeli olarak
sonlandirilmasi, %85’e kadar ylikselen enflasyonun %30’larin dislik seviyelerine indirilmesi ve
rezervlerin temerriit endiselerini besleyecek olglide diisiik seviyelerden yeniden

gliglendirilmesi, dogru yonde atilmis 6nemli adimlar.

TCMB rezervleri: Yakin donemdeki toparlanma goriiliiyor* TCMB fonlama maliyeti ve enflasyon
- Briit Rezer. (Altn Dahil) Tiim Swaplar Harig Net Uluslararasi Rez. TCMB Fonlama Agirlikli Ortalama Maliyeti Tiirkiye TUFE (yilli)
mlrUSD 183.5 100 o
200 ’
80
150
100 60
50 37,00
40 —
0 54,3
-50 20 31,75
-100 0
Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25 Ocak 26 Kasim 21 Kasim 22 Kasim 23 Kasim 24 Kasim 25
Kaynak: Unlii & Co, TCMB* 14 Agustos itibariyla Kaynak: Bloomberg

...ancak &niimiizde hilid uzun bir yol var: i¢ ve dis soklarla kesintiye ugrayan

Tiirkiye’nin rezervleri, IMFnin Tiurkiye’'nin son dezenflasyon siireci dalgali seyrederken, dezenflasyonun hizi hedeflenenden
ARA cercevesinin isaret ettigi hem dusuk kald. iran’daki savas hem Tirkiye hem de kiiresel enflasyon tizerinde yukari yonli risk
yeterli hem de ideal seviyelerin olusturmaya devam ederken, Tiirkiye’de dezenflasyon bir miktar ivme kaybetti. Petrol
altinda kaliyor. Haziran 2026 ARA kaynakli enflasyon baskisinin sindirilmesinin ardindan, dezenflasyonun 2027 ve sonrasinda

parametrelerine gore, yabanci

yeniden ivme kazanmasini bekliyoruz.
merkez bankalariyla yapilan swaplar

hari¢ toplam rezervler 14 Agustos Makroekonomik varsayimlarimiz

itibariyla 167,2 milyar dolar Makro Varsayimlar 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T
seviyesinde bulunurken, dalgali kur- Enflasyon 651% 444% 309%  299%  223%  150%
codelo nelecip et ann Politika Faizi 45% 475% 380% 350% 270%  17,0%
G0 il 7 W (eS8 S e 2 GSYH Biyiimesi 50%  33%  36%  29%  40%  40%
92,6 milyar dolar altinda kaldi. IMF’nin USDTRY 29.4 353 08 510 61.9 712
halihazirda Tiirkiye icin kullandig USDTRY yillik degisim 57%  20%  21%  19%  21%  15%

sabit kur metodolojisinde ise agiklar
sirasiyla 74,4 milyar dolar ve 195,2

Kaynak: TUIK, TCMB, Unlii & Co

milyar dolar ile belirgin bicimde daha

yiiksek Enflasyon: Kisa vadeli olumsuz ve olumlu unsurlar: Enflasyon, Tiirk bankalarina iliskin

yatirim temasinin merkezinde yer aliyor ve izlenmesi gereken en 6nemli katalizor/sinirlayici

unsur olmayi siirdiriyor.

Petrol ve motorin fiyatlarindan ® Kisa vadeli olumsuz siirprizler agirlikh olarak petrol fiyatlarinin dogrudan

kaynaklanan enflasyonist baskilar
yakindan izlenirken, otoriteler
simdiye kadar esel mobil akaryakit
vergisi mekanizmasi dahil gesitli
onlemlerle fiyat geciskenligini
sinirlamaya calisti.

ve dolayl etkilerinden kaynaklanabilir. Esel mobil akaryakit vergisi mekanizmasi
| Ekim 2026’da tamamen sonlandirilacak. Gegis kademeli olarak gerceklesecek: i) 31
Temmuz’a kadar fiyat artisinin %50’si OTV indirimleriyle karsilanacak, i) | Agustos—
30 Eylil arasinda bu oran %25’e dusiiriilecek, iii) | Ekim’den itibaren mekanizma
sonlandirilacak. Ayrica motorin, 13 Agustos 2026 itibariyla esel mobil
mekanizmasindan gikarilarak dnceden belirlenmis aylik OTV takvimine gegirildi. Sifira
indirilen vergi; Eylil'de litre basina 3 TL, Ekim’de 6 TL, kasimda 9 TL ve Aralik’ta 12
TL olarak uygulanacak, | Ocak 2027°den itibaren ise yasal seviye olan 13,9006 TL’ye
ulasacak. Bu diizenlemelerde yapilabilecek degisiklikler, kisa vadeli enflasyon
goriiniimu agisindan her iki yonde de risk olusturuyor.
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Yakin zamanda sikilastirilan  kredi
biiylime sinirlari, kredi biyimesini
baskiliyor.

Mevcut kosullarda takipteki kredi
girislerinde 1thmh bir hizlanma
beklenebilir.

Toplam  stokun  sabit  kaldigi
varsayimiyla, altinin ons fiyatindaki
her 1.000 dolarhk artis yaklasik
134 milyar dolarlik servet etkisi

yaratabilir.
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® Egitim hizmetlerinde fiyat artislari mevsimsel olarak eyliilde yiiksek
seyrediyor. Bu kalemdeki enflasyon yakin dénemde siirekli manset TUFE’nin iizerinde
kaldigindan yakindan izlenmesi 6nem tasiyor.

® Gecen yilin kasim ve aralik aylarindaki diisiik baz, yillik enflasyondaki iyilesmeyi
sinirlayacak.

@ Asgari licret tartigmalari genellikle kasim ayinda yogunlasiyor; resmi goriismeler
aralikta basliyor ve nihai karar ay sonunda agiklaniyor. Bu nedenle konu, soz konusu
donemde enflasyon tartismalarinin temel belirleyicilerinden biri hailine geliyor.
TCMB'’nin asgari Ulcretteki her %I’lik artig icin ongordigi 0,06-0,08 puanhk
geciskenlige gore, %30’luk artis enflasyona mekanik olarak yaklasik 1,8—2,4 puan katki
saglayabilir. Genel se¢im oncesinde ilimli bir segim primi igerdigini varsaydigimiz
%35’lik artista ise etki 2,1-2,8 puana ulasabilir.

Mevcut kredi biiyiimesi oldukga sinirli ve dezenflasyonu destekliyor.

13 haf. kur etkisinden arindirilmig kredi biiylimesi
45%
35%
26,2%
25%

15%
Ocak 25 Nisan 25 Temmuz 25  Ekim 25 Ocak 26 Nisan 26 Temmuz 26

Kaynak: BDDK, Unlii & Co

Kisa vadeli TUFE beklentilerimiz, gecen yilin enflasyonu ve piyasa katiimcilari anketi ile karsilastirmal

el TUFE (yillik)
Onceki Y1l TUFE (aylik)

TUFE (aylik, sag ek.)
e TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi

31 Yillik, % Aylik, %
5
29,9 29.7
30 29,3 4
.\29,1 29,0 ’
28,8 3
29 W — 4

2
e — 27,8

27 0
Agu 26 Eyl 26 Eki 26 Kas 26 Ara 26 Oca 27 Sub 27

Kaynak: TUIK, TCMB, Unlii & Co

Brent kaynakh endiseler yatistiktan sonra altin kaynakh servet etkisi yeniden
devreye girebilir. Diger unsurlarin yani sira merkez bankalarinin altin alimlariyla
desteklenen giiglii ylkselis, iran savasi ve brent fiyatlarindaki sigramayla birlikte durakladi.
Savas oncesi dinamiklere doniilmesi, altinda yeni bir ylikselis egilimi baslatarak Tiirkiye'nin
dezenflasyon siireci izerinde baski yaratabilir. Kabaca bir hesaplamayla, tim kiymetli maden
mevduatlarinin yalnizca altindan olustugu varsayilldiginda, haziran itibariyla bankacilik
sistemindeki altin miktari yaklasik 700 ton seviyesinde bulunuyor. TCMB daha once fiziki altin
stokunu yaklasik 3.600-3.700 ton olarak tahmin etmisti. Yine tiim kiymetli maden
mevduatlarinin altindan olustugu varsayimiyla, bankalardaki aylik ortalama altin stokunu 2025
icin 529 ton olarak hesapliyoruz. Bu tutar, TCMB’nin kiymetli maden mevduatlari igin
yayimladigi parite etkisiyle birlikte degerlendirildiginde, 2025’te altin fiyatlarindaki yiikselisten
kaynaklanan toplam servet etkisinin — banka mevduatlar ve fiziki stoklar dahil yaklasik 4.200
ton lizerinden — 230 milyar dolar civarinda oldugu varsayilabilir. ileriye déniik bakarsak,
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toplam altin miktarinin sabit kaldigi varsayiminda ons basina her 1.000 ABD dolari deger

artisi yaklasik 134 milyar dolar tutarinda servet etkisi yaratacaktir.

Altin dinamiklerine genel bir bakis

Kiymetli Maden Mevduatlari - Parite Etkisi (Yalnizca

Altin (USD/ons) Brent Vadeli islemleri (USD/varil, sag eksen)

20000 mevduatlar, hanehalki fiziki altin varliklari hari¢ (USDmlr) 6.000 130
40.000
29.773 5.000 110
30.000
20.000 4.000 90
8.550
10.000 1575 3.911 3.834 . 5217 3.000 70
0 = HE -
41237 -61 “
10000 2,000 20
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Kaynak: Unlii & Co, TCMB

Hisse fiyatlarindaki oynaklik, TL
faizlerine duyarli bilangco
kalemlerindeki oynakligin dogal bir
sonucu.

Duyarlilik analizimizde, faiz
degisikliklerinin mevcut piyasa
fiyatlarina aninda yansidigi

varsayimiyla ekonomik etkiyi tahmin

eden piyasa degerine gore degerleme
yaklasimini kullaniyoruz. Uygulamada

ise bilango kalemlerinin biyiik
boliimii itfa edilmis maliyetle
tasindigindan, gelir tablosu etkisi
yeniden fiyatlama yoluyla kademeli
olarak ortaya ¢ikiyor. Bilangonun,
ozellikle mevduatlarin, gorece kisa
durasyonu nedeniyle en biiyiik

etkinin faiz degisikligini izleyen
ilk ceyrekte gerceklesmesini ve

etkinin biiyiik boliimiintin iki
ceyrek icinde kara yansimasini
bekliyoruz.

Arastirma

Kaynak: Bloomberg

Uzun vadede para politikasinin 2029’a kadar siki kalmasini bekliyoruz. Enflasyonun
2029 itibariyla %12’ye gerileyerek bu seviyede istikrar kazanacagini ongoriiyor, uzun vadeli
tahminlerimizde simdilik tek haneli enflasyona doniis varsaymiyoruz. Dezenflasyonun yillik
enflasyonu kalici bigcimde %25’in altina indirecek olglide giic kazanmasi halinde, uzun vadeli
enflasyon varsayimimizi %10’a diisiirmeyi degerlendirebiliriz.

Uzun vadele TCMB’nin 2029’a kadar siki para politikasi durusunu korumasini bekliyoruz.

Faizler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Enflasyon 30,9%  29,9% 22,3% 15,0% 12,0% 12,0%
Politika Faizi 38,0% 35,0% 27,0% 17,0% 14,0% 14,0%
2Y Gésterge Tahvil 37,2% 34,9% 26,3% 18,0% 15,0% 15,0%
10Y Gésterge Tahvil 29,0% 30,9% 25,3% 18,0% 17,0% 17,0%

Kaynak: Matriks, TCMB, Unlii & Co

Bankalarin TL 6zkaynak modified durasyonunun tahmini: Banka bazindaki net faiz
mariji tahminlerimizi olusturmadan once, her bankanin ozkaynaginin TL faiz duyarhligini
tahmin etmek amaciyla bilancolari asagidan yukariya analiz ettik. Bilangolar farkli vade, nakit
akisi ve yeniden fiyatlama profillerine sahip araglar icerdiginden, calisma zorunlu olarak ¢ok
sayida basitlestirici varsayima dayaniyor. Bazi varsayimlar sapma yaratabilecegi veya belirli
bankalara daha iyi uyabilecegi icin sonuglar kesin olgiimlerden ziyade bilgiye dayali tahminler
olarak degerlendirilmeli. Temel varsayimlarimizdan biri, TL kredi durasyonunun her bankanin
TL uriin karmasindan tiiretilmesi. Finansal tablo dipnotlarinda agiklanan yeniden fiyatlama
profillerini mekanik olarak kullanmiyoruz; zira genis vade araliklari TL ve YP kredileri birlikte
icerdiginden, yalnizca TL’ye odaklanan bir analiz agisindan yaniltici olabilir. Swap portfoylerini
bilango i¢i YP pozisyonlarin bir orani olarak tahmin ediyor; mevcut swap faizleri ve bankalarin
acikladigi swap maliyetleriyle kalibre ediyoruz. Kredileri iriiniine gore itfali veya vade
sonunda anapara o6demeli olarak modellerken, ilgili kredi kategorileri igin sabit-degisken faiz
dagiimini tahmin ediyoruz. Ayrica kullandirm donemleri ve Uriin gruplari igin farkh faiz
oranlari uyguluyoruz. TUFE’ye endeksli tahvilleri hesaplamaya dahil etmiyor ve ayri
degerlendiriyoruz; bu tahviller yukari yonlii enflasyon siirprizlerine karsi koruma saglarken,
enflasyonun beklentilerin altinda kalmasi durumunda baski yaratiyor. Son olarak, hesaplamaya
konveksiteyi dahil etmiyoruz. Varsayimlarin tam listesi ¢ok daha uzun oldugundan, sonuglar
kesin Olgilimler olarak degil, giiclii temellere dayandigini disiindiigiimiiz yon gosterici

tahminler olarak ele alinmalidir.

Faiz indirimlerinden en fazla Halkbank yararlanirken, faizlerin daha uzun siire
yiiksek kaldig1 senaryoda Garanti en defansif banka: Asagidaki tablo, TL 6zkaynak
modified durasyon tahminlerimizi ozetliyor. TL faizlerdeki kalici oynaklik ve sik yon

7



(.

UNLU«Co

degisimlerinin banka bazindaki etkisini degerlendirmek agisindan bu duyarliligin kritik
oldugunu diisiinliyoruz. Davranissal dinamiklerle birlikte ele alinip gosterge niteliginde bir

zaman gizelgesine uyarlandiginda, analiz yararli bir islem gergevesi sunabilir.

Faizlerdeki 100 Baz Puanlik Diisiisiin Pozitif Etkisinin Degerlendirilmesi

Ozkaynak (Vergi sonrasi) Bilango

TL Modified Durasyon Ozkaynak Karliligi (%) Kaldiraci 2C26
AKBNK 1,33 0,93 AKBNK 11,5
GARAN 0,98 0,69 GARAN 9,1
ISCTR 1,81 1,27 ISCTR 11,2
YKBNK 1,47 1,03 YKBNK 12,5
HALKB 3,42 2,39 HALKB 20,1
VAKBN 2,29 1,60 VAKBN 16,5
TSKB 0,34 0,24 TSKB 7,4

Kaynak: Unlii & Co

Garanti—-Akbank ve Garanti-Yapi
Kredi eslesmeleri, yiiksek oynaklik
ortaminda dengeli bankacilik riski

sunuyor.

Kredi portféylerinin durasyonu
diisiik; rekabetci ortamda ii¢
ceyrek boyunca anlamh bir marj
iyilesmesini desteklemesi zor.

Faiz duyarlhilifinin zamanlamaya doéniistiiriilmesinde kredi portféyiiniin bilesimi
belirleyici: Bireysel krediler, 6zel bankalarin TL kredi portféylerinde onemli bir paya sahip.
KMH ve kredi kartlari cok kisa yeniden fiyatlama profilleri tasirken, konut ve tasit kredileri
agirlikh olarak itfali. Bu nedenle, ozellikle yliksek faiz ortaminda, konut ve tasit kredilerinin
durasyonu sozlesmedeki vadelerinden belirgin bicimde daha kisa. TL ticari kredilerin %95’inin
sabit faizli, 18 ay vadeli, ii¢ ayda bir faiz 6demeli bullet kredilerden olustugunu; kalan %5’in
ise li¢ ayda bir yeniden fiyatlandigini varsayiyoruz. Sabit faizli boliimii liger aylik kullandirim
kohortlariyla modelliyor ve yeni kredi kullandirimlarinda yillik %30 buyliime ongoriyoruz.
Aktif tarafi durasyonunun en bliylk belirleyicisi olan TL krediler, duyarlilik analizimizde
merkezi bir rol oynuyor; bankalar igin tahmin ettigimiz modified durasyonlar 0,43-0,69 yil

arasinda degisiyor.

Kredilerin Kirithmi, 2C26%*, TL Kredilerin Modified Durasyon Tahmini

TL Krediler (TLmn)

AKBNK GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN TSKB
1.451.086 1.878.598 1.700.379 1.353.333 1.598.494 2.059.362 14.940

TL 73% 75% 65% 69% 70% 63% 6%
TL Bireysel Krediler 41% 45% 36% 45% 12% 19% 0%
Konut 5% 5% 4% 3% 3% 2% 0%

Tagit 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

ihtiyag 13% 10% 8% 10% 1% 5% 0%

Kredili Mevduat Hesabi 5% 7% 4% 8% 2% 4% 0%

Kredi Karti 18% 23% 20% 24% 5% 8% 0%

TL Ticari / Kurumsal 32% 30% 30% 24% 58% 44% 6%
YP Ticari / Kurumsal 27% 25% 35% 31% 30% 37% 96%

YP Krediler

TL Kredi Portfoyu Tahmini

530.847 639.080 906.038 596.914 686424  1.226.828 253.681

Modified Durasyonu

Kaynak: Unlii & Co, Sirket Verileri; * TL perekande krediler icindeki YP pay: kiigiik oldugu icin hepsini TL varsaydik

Tasarruf finansman sirketleri,
konut ve tasit finansmaninda hizla
pazar payi kazaniyor.

Arastirma

Kredi karti ve KMH segmentleri marjlarda genislemeye anlamh bir katki
saglamayabilir: Kredi karti ve KMH faizleri, TCMB tarafindan aylik olarak belirlenip
aciklanan diizenleyici gergeve kapsaminda olusuyor. Uygulanabilecek azami oranlar, 32—45
giin vadeli TL mevduatin agirlikl ortalama faizi ile politika faizinin %110’undan disiik olani
Uzerinden hesaplanan referans orana, uriin ve bakiye dilimine gore belirlenen marjlarin
eklenmesiyle hesaplaniyor. Dolayisiyla TCMPB’nin politika faizini indirmesi ve mevduat
faizlerinin gerilemesiyle bu kredi faizleri de diismeli; gevseme dongiisiinde s6z konusu

trinlerden anlamli bir marj genislemesi beklenmemeli.

TL menkul kiymet portfdylerinin biiyiikliigii ve bilesimi de 6nemli bir ayrigma
unsuru: TUFE’ye endeksli tahvil portfoyii daha biiyiik olan bankalar yukari yonlii enflasyon
stirprizlerinden dogal olarak daha fazla yararlanirken, sabit faizli TL menkul kiymet portfoyii

8
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daha biiylik olan bankalar faizlerin hizli geriledigi bir ortama daha iyi konumlaniyor.
Garanti'nin daha kiiglik menkul kiymet portfoy, halihazirda giiglii olan marj performansina
ek olarak, menkul kiymetlerdeki negatif tasima maliyetinin rakiplerini daha fazla baskiladig
2C’deki TL fonlama soku sirasinda avantaj sagladi. Geriye doniik bakildiginda bu sonug agik
goriinebilir; ancak yil basinda Garanti'nin faizlerin geriledigi bir ortamda ozel banka
benzerlerinin gerisinde kalmasi bekleniyordu. Gergeklesmeler bunun aksini gosterdi. Akbank
ve Yapi Kredi’yi gorece yiiksek bilango kaldiraglari ve daha biiyiik TUFE’ye endeksli tahvil
portfoyleri nedeniyle begeniyoruz. Bu bankalar olasi hizl bir faiz indirim dongiisiinde daha
yiiksek potansiyel sunarken, TUFE'ye endeksli tahvilleri olumsuz yukari yonlii enflasyon

stirprizlerine karsi kismi koruma sagliyor.

TL Menkul Kiymetler , 2€26%*, TL Sabit getirili menkul kiymetlerin tahmini modified durasyonu
AKBNK  GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN TSKB

TL Menkul Kiymetler 548.088 367.142 599.459 439.424 908.785 939.112 34.575

Sabit Faizli 199.150 190.914 278.749 137.510 155.614 309.552 10.718

TUFE'ye Endeksli 256.050 121.157 152.862 236.000 466.842 376.000 13.484

Degisken Faizli (TUFE haric) 92.888 55.071 167.849 65.914 286.330 253.560 10.373

Ozkaynak 324.746 487.168 453.171 286.488 234.602 353.008 50.251
Ozkaynaga Orani

TL Menkul Kiymetler 168,8% 75,4% 132,3% 153,4% 387,4% 266,0% 68,8%

Sabit Faizli 61,3% 39,2% 61,5% 48,0% 66,3% 87,7% 21,3%

TUFE'ye Endeksli 78,8% 24,9% 33,7% 82,4% 199,0% 106,5% 26,8%

Degisken Faizli (TUFE harig) 28,6% 11,3% 37,0% 23,0% 122,0% 71,8% 20,6%

TL Sabit Menkul Portféyi

Tahmini Modified Durasyonu

Kaynak: Unlii & Co, Sirket Verileri

Mevcut getirilerdeki negatif tasima maliyeti (carry) marjlari baskiliyor:
Karsilastirma agisindan, iki yillik gosterge tahvilin tamamen TL vadeli mevduatla fonlanmasi
mevcut getirilerde negatif tasima yaratiyor. TUFE’ye endeksli tahvillerde de goriiniim daha
iyi degil. Reel getirilerin yaklasik 5,5 puan seviyesinde oldugu dikkate alindiginda, 12 aylk
enflasyonun yaklasik %30 olmasi durumunda bir yillik briit getiri yaklasik %37’ye ulasiyor. TL
menkul kiymet portfoyliniin modified durasyon tahminine iliskin son bir not olarak, sabit faizli
TL menkul kiymetlerin vade sonunda anapara 6demeli oldugu ve kupon oranlarinin mevcut
getirilere esit oldugu varsayildi. Macaulay durasyonlari temsili vadeler kullanilarak hesaplandi
ve ardindan modified durasyona doniistiiriildi. Agiklanan vade araliklarinin, ozellikle 1-5 yil
bandinin, genis olmasi ve dipnotlarda TL ile YP kalemlerin birlikte sunulmasi nedeniyle,
raporlanan vade araliklarinin orta noktalarini mekanik bigimde oransal dagitmak yerine sabit

faizli TL portfoye temsili vadeler atadik.

Gosterge Tahvil Getirilerinin TL Vadeli Mevduat Maliyetleriyle Karsilastirilmasi (Tamami Bilesik)

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2Y Goésterge 10Y Gosterge e TL Mevduat Faizi
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Kaynak: TCMB, Matriks, Unlii & Co

2C26’nin gosterdigi lizere, marjlar olumsuz fonlama soklarina karsi kirilganhigini
koruyor: Fonlama maliyetlerindeki yaklasik 300 baz puanlik artisin ardindan marijlar belirgin

Arastirma 9
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baski altinda kaldi. Kredi getirileri benzer seviyelerde olmasina ragmen net faiz marijlari
2002’ye kiyasla daha diisiik; ancak bankalarin gelir kaynaklari bugiin cok daha gesitlendirilmis
durumda. Gliglii komisyon gelirleri, dijitallesmenin sagladig faaliyet verimliligi, siki maliyet
kontrolii ve istiraklerden gelen daha yiiksek katki, sokun biyiikligline ragmen ozkaynak
karlihginin gérece direngli kalmasini saglad.

Sektdr: Mevcut Marj Seviyeleri Biiyiik Soklara Karsi Sinirh Bir Tampon Saghyor

60% 15%
—o— TL Kredi Getirisi
—o— Ozsermaye Karlilig

Ticari Karla Diizeltilmis NFM (sag eksen

40% o 3 (sa ) 10%
‘o o
0% 0%
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Kaynak: BDDK aylik verileri, Unlii & Co

2027 ve 2028’de kademeli ve kalici bir marj toparlanmasi 6ngoriiyoruz: Takip
ettigimiz bankalarin ortalama swap diizeltilmis net faiz marjinin, 2025’teki %3,6 seviyesine
yakin bicimde 2026’'da %3,4 olarak gerceklesmesini; ardindan 2027’de %4,0’a ve 2028'de
%4,2’e ylkselmesini bekliyoruz. Garanti'nin hilihazirda yiiksek olan marjini begeniyoruz.
Ancak faiz indirim dongusiinde vadesiz mevduat ve o6zkaynak gibi maliyetsiz fonlama
kaynaklarinin marj katkisi azalacagindan, ilave marj genislemesi icin alan sinirli kalabilir. En
gliclii toparlanmayr Halkbank onciiliigiinde ve VakifBank’in takibiyle kamu bankalarinda
bekliyoruz. Akbank, Yapi Kredi ve i§ Bankasr'nin potansiyel marj genislemesi ise Garanti
ile kamu bankalarinin arasinda yer aliyor. Is Bankasi teorik olarak 6zel bankalar arasinda en
yiiksek iyilesme alanini sunsa da 1Y26’da benzerlerinin gerisinde kaldi. is Bankas’nda gugli

bir ¢eyreklik marj toparlanmasi gordiikten sonra daha olumlu bir yaklasim benimseyebiliriz.

Net Faiz Marji Beklentilerimiz

2%

-1%

2024 2025

Swap Mal. Uy. NFM

2024 2025 2026t 2027t 2028t

2026 m2027 W 2028 AKBNK 2,1% 31%  3,1% 38%  41%

GARAN 3,3%  55% 5,2% 5,6% 5,7%
ISCTR -0,5%  3,1% 2,4% 3,1% 3,2%

YKBNK 0,7% = 3,1% 2,9% 3,6% 3,9%
HALKB 02%  2,8% 2,9% 3,6% 3,9%
VAKBN 21%  3,7% 3,8% 4,3% 4,6%

ISCTR - YKBNK  HALKB - VAKBN- - TSKB

AKBNK - GARAN

TSKB 59% 41%  43% 4,4% 4,0%
Biiyilkk 6 Ortal. 1,3% 3,6% 3,4% 4,0% 4,2%

Kaynak: TCMB, Unlii & Co

Arastirma

3C’de marijlarin genel olarak yatay kalmasini, 4C’den itibaren toparlanmasini
bekliyoruz: 2C’de marjlardaki zayifik, TUFE’'ye endeksli tahvillerde kullanilan enflasyon
varsayimlarinin yukari gekilmesiyle kismen dengelendi. 3C26 benzer bir telafi gelirinden
yararlanmayacak olsa da TL fonlama maliyetlerinin 2C26’da zirveye ulasmis goriinmesi
nedeniyle gekirdek TL makaslar toparlanmaya baglamali. Ayrica altin fiyatlarindaki gerileme
ve buna bagh olarak YP mevduatin payindaki diisiis, TL mevduat orani hedeflerinden
kaynaklanan baskiyi azaltarak bankalarin TL mevduat faizlerini daha fazla yiikseltme ihtiyacini
sinirlamali. TCMB, %37 faizle bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslayarak efektif

fonlama faizini %40’tan asagi gekti. Yilin kalaninda toplam 200 baz puanlik faiz indirimiyle

10



LJ UNI U«Co

politika faizinin yil sonunda %35’e gerilemesini bekliyoruz. indirimlerin zamanlamasi nedeniyle
3C26’ya sinirl bir pozitif katki ongoriirken, marijlardaki anlamh toparlanmanin 4C’den
itibaren baslamasini bekliyoruz. Hatirlatmak gerekirse, 226 finansallarinda TUFE’ye endeksli
tahvil varsayimlari Akbank’ta %25'ten %30’a, Garanti'de %23’ten %27’ye, Yapi Kredi'de
%27°den %30’a ve TSKB’de %25,7’den %28,7’ye yiikseltilirken, VakifBank gorece dustik %20,9
varsayimini korudu. Bu durum, 4C26’da VakifBank igin gliclii, Garanti igin ise daha sinirh bir

marj katkisina alan birakiyor.

Kisa vadeli marj goriiniimii: 4C26’da anlamh bir marj genislemesi bekliyoruz

60 1C26 2C26 3C26 4C26
% TL Mevduat Oranlari (Haftalik akim, Bilesik) AKBNK 3.1% 3.0% 28% 3.5%

5 , ] : ,
GARAN 5,5% 48% 4,.8% 5,5%
50 ISCTR 3,1% 1,8% 1,9% 2,8%
45 YKBNK 3,1% 2,6% 2,5% 3,3%
0 HALKB 2,8% 2,6% 2,5% 3,7%
VAKBN 3,7% 3,1% 3,3% 5,0%

Ne) Ne) \e) Ne) N Ne) Ne) o o o o o o o v v 9 ’
PO S S @0@3&@3 & TSKB 41% 41% 4,5% 4,5%
4 e N S Biiyiik-6 Ort.  3,6% 3,0% 3,0% 4,0%

Kaynak: TCMB, Unlii & Co

TCMB, TL mevduatlarin cazibesini koruyarak faizleri ne kadar indirebilir?
Mevduat sahipleri agisindan kritik esik, TL mevduatin vergi sonrasi getirisi ile TL'deki deger
kaybi arasindaki fark. Politika faizindeki degisimin mevduat faizlerine tamamen yansidig
varsayildiginda, %35 brit TL mevduat faizi, %17,5 stopaj sonrasinda aylik net %2,4 getiri
saglar. Bu oran basit yilliklandirilmis bazda %28,9’a, aylik bilesik bazda ise yaklasik %33,0’a
karsilik gelmektedir. Buna karsilik TL, son bir ayda ABD dolari karsisinda %1,7 deger kaybetti.
Mevcut deger kaybi hizi devam ettigi stirece TL mevduatlar, doviz mevduatlara kiyasla anlamh
bir getiri avantaji sunmaya devam ederek mevduat sahiplerinin dovize yonelme egilimini
sinirlayacaktir. Dolarizasyon baskisi TL'deki deger kaybi hizinin, TL mevduatlarin vergi
sonrasi getirisine yaklasmasi veya bu seviyeyi asmasi durumunda beklenebilir. Sirf faiz
indiriminin gelir tablosu etkisine bakarak yorumlarsak bankalarin karlari agisindan durum
olumlu olsa, TCMB'nin enflasyon goriiniimiiniin gerektirdiginden daha giivercin bir durus
benimsedigine iliskin endiseleri artirarak yatinmci algisini zayiflatabilir. TCMB’nin enflasyon
goriiniimiyle uyumsuz faiz indirdigi yoniindeki alg), bankalara yonelik yatirnm temasini
olumsuz etkileyebilir. Biz yil sonuna kadar %35’e kadar bir indirim igin yer oldugunu
disliniyoruz.

Arastirma I
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Regiilasyon & Biiyiime & Secim

Bankacilik sektorii siki sekilde ydnetilen politika cercevesinin etkisi altinda
kalmaya devam ediyor: Halihazirda uygulanan en onemli ii¢ diizenleme sunlar: (i)
dezenflasyonu destelemeyi amaglayan sekiz haftalik kredi biylime simirlar;; (i) TL
mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki payini artirmaya yonelik zorunlu karsilik
diizenlemeleri; ve (iii) yerlesiklerin ve yatirmcilarin doviz kuru beklentilerini gipalamayi
amaglayan, kademeli deger kaybina dayali yonetilen dalgali kur rejimi.

Onemli diizenleme: TL mevduat pay: hedefleri (12 Aralik 2025'te Yirirlige Girdi, 8 Ocak 2026'da Giincellendi)
Bireysel Mevduatlar

Tiizel Kisi Mevduatlan
ilgili ddnemsel hedefi karsilayamayan bankalara, s6z konusu ddviz mevduat yiikiimliiliikleri igin ilgili donemsel hedefi karsilayamayan bankalara, séz konusu déviz mevduat yiikiimliliikleri igin
tesis edilen zorunlu karsiliklar tizerinden hesaplanan yillik %3 komisyon uygulanir. Hedef tesis edilen zorunlu karsiliklar iizerinden hesaplanan yillik %1,5 komisyon uygulanir. Hedef
hesaplamasinda baz déneme ait déviz mevduat bakiyesi, cari donem doviz kuru kullanilarak  hesaplamasinda baz doneme ait déviz mevduat bakiyesi, cari donem déviz kuru kullanilarak
lyeniden degerlenir. yeniden degerlenir.

o Bireysel TL mevduat pay1 %60 dahil olmak iizere %60 ile %65 arasinda olan o

Tiizel kisi TL mevduat payi %60 veya iizerinde olan bankalarin bu oranin %60'in
bankalarin bu orani 0,4 yiizde puan artirmasi gerekmektedir.

altina diigmesini 6nlemesi gerekmektedir.
Bireysel TL mevduat pay1 %60’in altinda olan bankalarin bu orani 0,8 yiizde puan o
artirmasi gerekmektedir.

iki hesaplama dénemi boyunca—12 haftaya karsilik gelmektedir—hedefe kiyasla birikimli
sapmasi 50 baz puani agmayan bankalar hedefi karsilamis sayilir.

Kaynak: ilgili Diizenlemeler, Unlii & Co

Tiizel kisi TL mevduat payr %60’in altinda olan bankalarin bu orani 0,6 yiizde
puan artirmasi gerekmektedir.

iki hesaplama dénemi boyunca—12 haftaya karsilik gelmektedir—hedefe kiyasla birikimli
sapmasi 20 baz puani agmayan bankalar hedefi karsilamis sayilir.

TL mevduat payi

65% TL Mevduat Pay 62% TL Mevduat Payr 226
AKBNK 66,1%
45% GARAN 67,3%
ISCTR 57,0%
2% YKBNK 61,6%
o -~ -~ ~ o~ o~ o~ o™ ™M o™ < < < [¥e] n LN 0 ’
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= § 82585 8= 3583358z § HALKB 63,1%
R Z 3 Z 22 22 Z<Z 3 < Z VAKBN 71,8%
< < < < <

Kaynak: BDDK Haftalik Biilteni, Sirket Verileri, Unlii & Co

TL mevduat pay! yakindan takip edilmeli: Mevcut kur rejimi—kademeli deger kaybina
dayali yonetilen dalgali kur—mevduat kompozisyonunun TL ve kiymetli madenlere
kaymasindan da goriildiigi tlizere, doviz mevduatlarinin cazibesini azaltti. Diizenleyici
otoriteler, TL'nin net ihracat agisindan rekabet gliclinii degerlendirirken agirlikli olarak déviz
kurlarinin seyrini takip ediyor. Altin fiyatlari, TL’nin deger kaybi patikasi belirlenirken biiyiik
olgiide degerlendirme kapsami disinda kaliyor. Altindaki yiikselisin devam etmesi, bankalari
TL mevduat payi hedeflerini karsilayabilmek amaciyla TL mevduat faizlerini artirmaya itebilir.
Bu diizenlemelerin degismez olmadigini ve gerekli goriilmesi hélinde ayarlanabilecegini
belirtmek gerekir. Ancak mevcut hiliyle diizenleme, net faiz marjlarini artirabilmek igin TL

fonlama maliyetlerinin gerilemesine ihtiyag duyan bankalar agisindan bir engel olusturabilir.

Arastirma



Kredi biiyiime sinirlari segimler
yaklastikca gevsetilebilir.

(.
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Altinda olasi yeni bir ralli bankalar1 TL mevduat oranlarini artirmaya itebilir
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Kaynak: BDDK Aylik Biilten, Unlii & Co

Kredi biiylime sinirlari enflasyonla miicadelede 6nemli bir ara¢ ve boyle

kalmasini bekliyoruz: Mevcut gergeve, konut kredileri, kredi karti bakiyeleri ve belirli
segici ticari krediler kapsam disinda kalmak lizere, geleneksel kredi kategorilerinin biyiik

bolimiinu etkin bicimde sinirliyor. Mevcut kredi kompozisyonu ve glincel biiylime sinirlarina

gore, segment bazindaki limitlerin diizenlemeye tabi TL kredi portfoyiinde yilliklandirilmis

yaklasik %20-22 bliyiimeye isaret ettigini; diizenleme disi ve muaf kategoriler de dahil

edildiginde ise toplam TL kredi blyiimesinin yaklasik %25-35 seviyesinde gerceklesmesiyle

genel olarak uyumlu oldugunu hesapliyoruz.

Onemli Diizenleme: Kredi Biiyiimesine Dayali TL Zorunlu Karsilik Uygulamas: (Son Giincelleme: 23 Mayis 2026; 31 Aralik 2026’ya Kadar Gegerlidir)

o Kredi biiyiimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda hesaplama donemi sekiz haftadir.

° Mevcut sekiz haftalik kredi biiyiime sinirlari soyledir:

O

° Bankalarin yurt disi subeleri tarafindan yurt iginde yerlesik kisilere kullandirilan krediler, kredi biiyiimesi hesaplamasina dahil edilmektedir.

KOBV'lere kullandirilan TL krediler: %4,5 — yilliklandirilmis %33,1 (Onceki: %5,0 — %37,3)

KOBI disi isletmelere kullandirilan TL krediler: %2,0 — yilliklandirilmis %13,7 (Onceki: %3,0 — %21,2)

ihtiyag kredileri: %3,0 — yilliklandirilmis %21,2 (Onceki: %4,0 — %29,0)

Tasit kredileri: %3,0 — yilliklandirilmis %21,2 (Onceki: %4,0 — %29,0)

Kredili mevduat hesaplari: %1,0 — yilliklandirilmis %6,7 (Onceki: %2,0 — %13,7)

Yabanci para krediler: %0,5 — yilliklandirilmis %3,3 (Onceki: %1,0 — yilliklandirilmis %6,7; 31 Ocak 2026’da giincellendi)

° Biiyiime sinirinin agilmasi halinde bankalarin, asan tutar kadar TL zorunlu karsiligi bir yil siireyle bloke olarak tesis etmesi gerekmektedir.

Kaynak: Unlii & Co

Kredi biiytimesi sinirli kalmaya devam
ederek aktif kalitesi risklerini

artiriyor.

Kredi biiylimesinin sinirli kalmasini bekliyoruz: Toplam kredi bliylimesinin 2026’da
%33, 2027’de %28 ve 2028'de %22 olacagini; bunun sirasiyla yaklasik %3, %6 ve %7 reel

blyimeye karsilik gelecegini tahmin ediyoruz. Dolayisiyla kredi biiyiimesinin bankalara

yonelik yatirim temasinin temel unsurlarindan biri olmasi pek olasi gériinmiiyor. Enflasyonun

%30 civarinda takili kaldigi ve tek haneli hedefe ulasiimasi i¢in oniimiizde uzun bir yol oldugu

ortamda otoritelerin hassas bir denge kurmasi gerekecek: kredi biiylimesini dezenflasyonu

destekleyecek olgiide sinirlarken finansal kosullari takipteki kredi girislerinde keskin bir

hizlanmaya yol agacak kadar sikilastirmamak. Fazla basitlestirme riskini goze alarak bir ornek

vermek gerekirse, gegen yil kullandirilan vade sonunda anapara 6demeli bir TL ticari kredinin

faiz orani yaklasik %56 seviyesinde olurdu. Borglunun vade sonunda krediyi yenilemek

istemesi halinde, yilliklandirilmis bazda genel olarak %20-30 seviyesindeki mevcut kredi

bliyiime sinirlari bankanin tutarin tamamini yeniden finanse etmesini engelleyebilir ve

borg¢lunun anaparanin bir kismini, potansiyel olarak da onemli bir boliimiinu geri 6demesini

gerektirebilir. Sirket karlihiginin hilihazirda dongiisel olarak zayif oldugu bir donemde likidite

baskilari da aktif kalitesi lizerinde ilave baski yaratiyor. Ayrica biiylime sinirlarinin bankalarin

farklilastirilmis aktif kompozisyonu stratejileri izlemesini kisitladigini ve bu uygulamanin ne

Arastirma
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zaman tamamen sonlandirilacagina iliskin belirsizligin gecerli bir endise kaynagi olmaya devam

ettigini belirtmek gerekir.

Kredi biiyiimesi yavaslayarak dezenflasyon goriiniimiinii desteklerken, YP kredi biiyiimesi belirgin bicimde ivme kaybetti

Kredi Biiyiimesi yly

Yilliklandirilnmis 13 Haftalik Biyliimeler

s TOplam TL Krediler YP (USD) (sag eksen) =13 Haftalik Kur Etkisinden Arindirilmis Krediler
60% ’ 40% 60% TL Krediler 80%
55% YPKredi ~__— TL kredi biiyiime YP Krediler (USD) (sag eksen)
itleri getirildi ki 30% o
50% isitlart artirild 60%
45% A \ 20% 40% p /
T o e, V 40%
40% W
35% 10% 20%
20%
30% YP kredi 0% o
25% TL Kredi sinirlamalri ° 0%
N biytimesi artirildi o
20%  wisitlart artirildi -10% 0% -20%
¥ (o (o ok 5 S5 DD oAb oAb ) X [ [ K o H H O o o
v N 2 L N N S S N % 1 S 2D A A A L o A O O ¥
Ny \Nbé & _\\3 N Q"bé & 4\\& N \'\,bé & N &S N NS *\3 NS
< & & @ o R SR RS REAER A S X o

Kaynak: BDDK, Unlii & Co

Kisa bir hatirlatma: 2018 ve 2023 genel secimleri 6ncesinde 6nemli tesvikler
uygulandi: 2018’de Kredi Garanti Fonu araciliiyla saglanan kredi genislemesi, mali tegvikler
ve daha gevsek makroihtiyati politikalar i¢ talebi destekledi. 2023’te ise negatif reel faizler,
hizli bireysel kredi biiylimesi, licret ve emekli maasi artislari, erken emeklilik, sosyal
transferler, iicretsiz dogal gaz ve TL'yi istikrara kavusturmayi amaglayan doviz miidahalelerini
bir araya getiren daha kapsamli ve dogrudan bir paket uygulandi. Genel olarak 2023’teki
tesvikler 2018 programindan daha bliyiiktii. Daha uzun vadeli bir perspektiften bakildiginda
ise her genel secim oncesinde bir onceki secim donemine kiyasla giderek daha gliclu tesvikler
uygulandigi goriiltyor.

Bankacilik sektorii 12 ay ileriye doniik F/DD carpanlari: Secimlerden 1,5 yil 6ncesi ve | yil sonrasi (24.06.2018 ve 28.05.2023)
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Kaynak: Unli & Co

Arastirma
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Secimler oncesinde mevcut politika bilesiminin daha destekleyici ydnde
degistirilmesi hélinde neler beklenebilir? Piyasa katlimcilarinin 6nemli bir bolimdi; (i)
enflasyonu diisiirmeyi birinci oncelik olarak goren siki para politikasi, (i) biitge disiplini ve
verimlilik kazanimlarina odaklaniimasi ve (iii) ihtiyag ortaya giktiginda ve/veya dezenflasyon
yorgunlugu Dbelirginlesti§inde mikro alanlarda destekleyici adimlar atilmasindan olusan
mevcut politika bilesiminin dogru oldugunu ve “segim ayarlamalarina” basvurulmadan
kesintisiz sekilde uygulanmaya devam edilmesi gerektigini savunuyor. Mevcut politika

bilesiminde “se¢im odakli ayarlamalar” yapilip yapilmayacagini zaman gosterecek. Ancak
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onceki se¢im donemlerinde oldugu gibi, gelecek segime yaklasilirken bankalarin
degerlemelerini etkileyebilecek gok sayida piyasa soylentisi ve “goriismelere yakin kaynaklara
gore” tiirii haberle karsilagilmasini beklemek makul olacaktir. Bazi degisiklikler bankalarin
finansallarini dogrudan etkileyebilirken bazilari ise enflasyon iizerinden bankalara yonelik
yatirim temasini dolayli olarak etkileyebilir.

e  Kredi biiylime sinirlarinda yapilabilecek degisiklikler

e  Merkez Bankas’'nin politika bilesiminin daha destekleyici hale gelmesi (faiz
indirimleri vb.)

e  Stopaj oranlarinda yapilabilecek degisiklikler (6zellikle mevduat faizlerine
uygulanan stopaj)

e Asgari licret ve sosyal giivenlik 6demelerinde yapilabilecek artislar

e  Krediyapilandirma imkanlarinin genisletilmesi (kredi kartlari, kredili mevduat
hesaplari ve KOBI kredileri)

e Onemli dlgiide biitge harcamasi gerektiren mega projeler



Su ana kadar biiyiik olgekli ve giicli
bir sirketten kaynaklanan takipteki
kredi gorilmedi; boyle bir gelisme
aktif kalitesi dongusiinde belirgin bir
bozulmaya isaret edecektir.

UNLU«Co

(.

Varhk Kalitesi Goriinimu

Takipteki kredi girisleri hizlandi: Aktif kalitesi gostergeleri, faizlerdeki ylikselisle genel
olarak paralel bicimde 2024 basindan bu yana bozulma egiliminde olurken bozulmanin hizi
mevcut faiz ortamiyla yakindan iliskili kalmaya devam ediyor. Mevcut faiz seviyelerinde aktif
kalitesi baskilari, banka hisselerinin yukari yonli potansiyelini sinirlayabilir. Goriiniimii endise
verici bulmuyoruz; ancak yakin vadede karlarda anlamli bir toparlanmanin oniinde engel
olarak degerlendiriyoruz. 2018-19 stres doneminden farkl olarak mevcut bozulma, TL'deki
sert deger kaybinin yliksek borgluluga sahip biiyiik sirketleri ve kisa doviz pozisyonu tasiyan
sektorleri olumsuz etkilemesinden degil, uzun sure ylksek kalan faizlerin yarattig birikimli
baskidan ve ekonomideki dongusel zayifliktan kaynaklaniyor. Bu kez bozulma bireysel
krediler ve KOBI'ler geneline yayilirken genel olarak beklentilerle uyumlu seyretmistir.
Bununla birlikte 2026’da faiz indirim dongiisiiniin gecikmesi ve iran savasinin ekonomi
lizerindeki olumsuz yansimalari baskiyr artirdi. Asagidaki BDDK grafiklerinde Akbank, Yapi
Kredi ve is Bankasi 6zel bankalar grubunda, Garanti yabanci bankalar grubunda, Halkbank ve
VakifBank ise kamu bankalari grubunda yer almaktadir.

Takipteki kredi orani* yiikselis egiliminde — dezenflasyon yorgunlugu

belirginlesiyor.

Takipteki kredi satislari ve kayittan diisiilen krediler icin diizeltildiginde,
takipteki kredi biiyiimesi daha yiiksek olurdu.

Takipteki Kredi Orani
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Kaynak: BDDK, TCMB Unlii & Co * 7 Agustos en giincel veri

KOBIi ve bireysel kredi portféyleri daha yakindan takip edilmeli: Son donem
ceyreklik sonug telekonferanslarinda, bireysel krediler ve KOBI segmentlerindeki olasi aktif
kalitesi bozulmasina giderek daha fazla odaklaniliyor. Sagiim grafigi analizimiz de ayni
goriinlime isaret ederken zayiflama belirtileri kamu bankalarinda daha belirgin. Bu nedenle,
takipteki kredi satislarindaki farkliliklarin temeldeki bozulmayi kismen gizleyebilecegini
dikkate alarak farkl banka gruplarindaki haftalik takipteki kredi girislerini daha yakindan
inceledik. Haftalik verilerde goriilen negatif ug degerler temkinli olunmasi gerektigine isaret

ediyor.

Banka bazinda segment dagilimi: Daha riskli segmentlerin payi toplam kredi portfoyiiniin yaklasik %50’sinde kiimelenirken

Garanti’de oran biraz daha yiiksek

2G26, mnTL AKBNK GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN TSKB
Canli Krediler 1.981.933 2517.678 2.606.417 1.950.247 2284918 3.286.190 262.934
Faiz Getirili Aktifler 3.462.808 4.074.367 4.557.866 3.220.509 4.441.695 5.608.966 356.857
Daha Riskli Segmentler AKBNK GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN TSKB
KOBI Kredileri 416.206 580.487 524.514 156.020  1.025.187 1.013.000 0
Kredi Karti, ihtiyag, KMH 706.658 999.374 812.281 820.089 191.301 555.785 0
Kredilere Orani 57% 63% 51% 50% 53% 48% 0%
Faiz Getiren Varliklara Orani 32% 39% 29% 30% 27% 28% 0%

Kaynak: $irket Sunumlari, UNLU & Co

* KOBI kredilerinin dogrudan karsilastirilmasi yaniltici olabilir; bazi bankalar KOBI kredi portfdylerini kendi i¢ tanimlarina gére agiklarken bazilari BDDK tanimini kullanmaktadir. Akbank igin
konsolide finansallardaki KOBI kredisi payini solo rakamlara uyguladik.

Arastirma
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_* segmentindeki takipteki kredilere genel bir balag **

Takiteki Kredi Orani - Tuketici Kredileri*
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Kaynak: BDDK, UNLU & Co; * Tiiketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlari, ** Tiiketici Kredilerindeki haftalik takipteki kredi degisimi/Briit Tiiketici Kredileri

_ segmentindeki takipteki kredilere genel bir bakis, kamu bankalarinda bozulma belirgin*

Takipteki Kredi Orani - KOBI Kredileri ., Ozel Bankalar - Takipteki Alacaklar / Briit Krediler Orani
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Kaynak: BDDK haftalik biilteni, UNLU & Co, ** KOBI kredilerindeki haftalik takipteki kredi degisimi/Briit KOBI Kredileri
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ikinci asama kredilerin payi artarken karsilik oranlari yakin dénem dip seviyelerine yakin seyrediyor

2. Asama Kredilerin Payi
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2. Asama Karsilik Oranlari
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Kaynak: Unlii & Co, Sirket verileri

Takipteki krediler icin ayrilan karsiliklar azalan trendde, Akbank olumlu ayrisiyor

Takipteki Kredi Orani

= AKBNK GARAN
— YKBNK — HALKB
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2024

Takipteki Kredi Karsilik Oranlari
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Kaynak: Unlii & Co, Sirket verileri

Yeni borg yapilandirma pencereleri,
onlmiizdeki ¢eyreklerde karsilik
iptalleri, takipteki kredi girisleri ve
kredi risk maliyetinde oynakligin
stirmesine neden olabilir

Arastirma

Yapilandirma doénemlerindeki karsilik iptalleri ileriye yonelik temkin
gerektiriyor: Karsilik iptalleri, Eyliil 2024’teki bireysel kredi yapilandirma diizenlemesinin
ardindan ve son kredi karti ile ihtiyag kredisi yapilandirma programiyla genel olarak ayni
doneme denk gelen 1C26’da keskin bigimde artti. Bu iptaller kismen gergek tahsilatlari ve
iyilesen Oodeme performansini yansitiyor olabilir. Ancak zamanlamasi, yapilandirmayla
baglantili iyilesmenin karsilik giderlerini gegici olarak azaltmis olabilecegine de isaret ediyor.
Dolayisiyla son donemdeki rahatlamanin bir bolimii gegici olabilir; bu durum takipteki kredi
olusumunun yeniden hizlanmasina ve karsilik giderlerinde ¢eyrekler bazinda daha yiiksek
oynakliga yol agabilir.
En giincel yapilandirma pencereleri:

e 26 Eyliil 2024 diizenlemesi

e 10 Temmuz 2025 tarihli genisletilmis diizenleme — son basvuru tarihi: 10

Ekim 2025
e 29 Ocak 2026 diizenlemesi — son bagvuru tarihi: 29 Nisan 2026
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Karsilik iptalleri, ardisik ceyreklerin karlari arasinda belirgin farklar yaratacak dlciide yiiksek

3C24
AKBNK 1.580
GARAN 3.098
ISCTR 514
YKBNK 5.694
HALKB 5515
VAKBN 5.271

Karsilik iptali (TLmn)*

4G24 1G25 2G25 3C25 4G25 1C26 2G26

411 1.885 844 576 438 2.431 1.771
14.780 13.261 8.908 7.593 4.027 15.987 7.347
2.008 3.564 3.746 2.539 1.826 5.668 1.536
4.704 7.358 4899 627 1.298 7.152 4.304
2314 3.511 3.523 5.889 7.830 13.421 7.600
3.556 21.080 9.423 4234 2218 12.249 1.647

Kaynak: Unlii & Co *Serbest karsilik iptalleri haric

Aktif kalitesi goriniminuin her
ceyregin ikinci aylik BDDK verisi
aciklandiktan sonra kapsamli bigimde
yeniden degerlendirilmesini
oneriyoruz.

Faiz indirim dongiisiinti geciktirecek
yeni bir sok, aktif kalitesi
gorinimuniu onemli olglide bozabilir.

Net takipteki kredi girisi tahminlerimizde temkinliyiz: Birikimli baskinin mevcut
seviyelerde 2028’e kadar devam etmesini bekliyoruz. Uzun dezenflasyon siireci para
politikasinin uzun siire siki kalmasini gerektirdiginden, net takipteki kredi girislerinin 2028
sonrasinda da tarihsel ortalamalarin lizerinde seyretmesini 6ngoriiyoruz. Bununla birlikte
nominal ve reel faizler geriledikge net takipteki kredi girislerinin kademeli olarak azalmasini
bekliyoruz.

Yakin vadede karsilik giderlerinin yiiksek seyretmesini bekliyoruz.

2023 2024 2025 6A26 2026 20027 2028

AKBNK 1,19%  1,38%  2,32%  2,30%  2,66%  283% 227%
GARAN 0,67% 089% 1,80% = 2,78% | 2,82%  2,73% 1,97%
ISCTR 096%  099% | 2,29% 2,19% | 2,50%  2,49% 1,79%
YKBNK 015%  0,61% | 1,85% = 244% | 242% 2,04% 1,65%
HALKB -0,37% -0,46% | 1,40% 121%  1,38%  1,65% 1,14%
VAKBN 2,04% 033% 1,26% 1,47% 1,67% 181% 1,42%
TSKB 3,08% 037% -083% -0,06% 086% 1,76% 1,63%

Kaynak: Unlii & Co

Net Takipteki Kredi* Girisi Tahminlerimiz

Net TK Girisi AKBNK GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN TSKB

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029

0,80% 1,18% 0,95% 1,72% 0,86% 1,38% -0,07%
0,58% 0,52% 0,37% 1,12% 0,55% 1,16% 0,01%
417% 3,83% 2,66% 2,87% 1,09% 1,57% 2,39%
4,76% 3,05% 3,58% 4,24% 2,67% 2,62% 1,50%
1,48% -0,28% 0,48% 0,59% 0,42% 0,29% 1,18%
0,80% 0,27% 0,46% 0,35% -0,13% 0,36% -0,41%
3,00% 1,68% 1,09% 1,36% 0,67% 0,70% 0,58%
0,75% 0,67% 0,50% 1,30% 0,00% 0,09% 1,67%
1,94% 2,00% 1,07% 1,63% 0,89% 1,03% -0,18%
2,81% 3,17% 2,61% 2,60% 3,00% 2,08% 1,02%
2,97% 3,30% 2,93% 2,82% 2,38% 1,84% 0,66%
2,94% 3,09% 2,51% 2,36% 1,98% 1,79% 1,63%
2,41% 2,18% 1,92% 1,87% 1,72% 1,62% 1,41%
2,01% 1,41% 1,47% 1,48% 1,49% 1,49% 1,28%

Kaynak: Unlii & Co *Giris-tahsilat

Arastirma
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“AL” tavsiyesi ne zaman gercekten
“AL”’dir? Banka hisselerinin getiri
potansiyelinin mutlak ve goreceli acidan
degerlendirilmesi

Tiirkiye’de banka hisselerine yatirim yapmak bu oynakliga deger mi? Son birkag
yilda risksiz TL getirinin cazibesi, hakl olarak, Tiirk hisse senetlerine yonelik ilgiyi azaltti. Buna
ek olarak siirekli degisen makroekonomik, siyasi ve jeopolitik goriinim oynakligi daha da
artirarak hisse senedi yatirimlari lzerinde ilave baski yaratti; bu etki Tiirkiye’de banka
hisselerinde daha gligli hissedildi. Bankacilik sektoriindeki oynakligi sektorel agidan
cesitlendirilmis endekslerle karsilastirmak dogru bir birebir kiyaslama degildir. Bununla
birlikte oynakligin boyutu oldukga yiiksek ve banka hisselerinin getirilerin dagihimi kalin ve
uzun kuyruklarla karakterize ediliyor. Bu nedenle soz konusu riskin dikkatle
degerlendirilmesi gerekiyor.

Baslica endekslerin oynaklik (Vol) karsilastirmasi

50% XBANK 60D Vol. X030 KUSIN Yiiksek Mutlak Degisim Yasanan Giinlerin Pay: Yiiksek
40% B XBANK XU030 XUSIN

40%

30% 30%

20% 20%

10% 10%

o > [ x » » » o o
] \&W Vv . é\'\« ] \&'\r ’é"\' . é\'\« ] \&W 6;\« ,'zr(:» . -
R R A A N 0%
2% 3% 5%

Kaynak: Unlii & Co

Kuyruklar kalin ve uzun: Giinliik ve haftalik getirilerin dagilimi

3 Yillik Stirede Giinliik Getirilerin Dagilimi

30% B XBANK Xuo030

40%

30%
20% I
10%
0% - I I . —

<-8% -8%to--6%to--4%to- -2%to 0%to 2%to 4%to 6%to >8%
6% 4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%

3 yillik stirede Haftalik Getirilerin Dagilimi
50%

40%

B XBANK = XU030
30%

20%
10% I I

<-12% -12%to- -8%to- -4% to 0% 0% to 4% 4% to 8% 8% to 12% > 12%
8% 4%

Kaynak: Unlii & Co

Arastirma 20



Mevduat ve para piyasasi fonlari,
hisse senetlerine karsi oldukca
gliclii alternatifler sunuyor.

u UNLU«Co

Nakitten hisse senedine gecis esigi: %40 getiri potansiyeli yeterli degil. Bir yillik
TLREF OIS’in 5 Agustos itibariyla isaret ettigi yillik efektif briit getiri %42,8 seviyesindeyken
nakitten banka hisselerine gegmenin firsat maliyeti oldukga yliksek. Dolayisiyla yalnizca pozitif
getiri potansiyeli yeterli degil. XBANK’in “nakit yatirnmcisi perspektifinden” gergek bir AL
olarak degerlendirilebilmesi icin beklenen toplam getirisinin yalnizca risksiz alternatifi asmasi
degil, ayni zamanda sektoriin tarihsel olarak yaklasik %38 seviyesindeki oynakhigini da

yatirimcilar agisindan yeterince telafi etmesi gerekir.

Getiri Potansiyellerinin Nakitten Hisse Senedine Gegis Perspektifiyle
Degerlendirilmesi

Nakitten Hisse Senedine Gegis: Giiclii Bir AL Tavsiyesi icin Gereken 12
Aylik Getiri (Sharpe: 0,50)

Degerlendirme Hedef Gerekli’F‘azIa
Sharpe Getiri
Nakit esdegeri 0.00 0.0%
Siirh prim 0.25 9.5%
ikna edici Al 0.50 19.1%
Guglii gorius 0.75 28.6%
Olaganiistii 1.00 38.1%

Gerekli Toplam 63,0%

- Yorum TSKB  p—— 59,4%
Getiri o
A BN e 62,302°0%
N Bu seviyenin altinda ’ "
42.8% cazip deg HALKB d 69,1%
4 6%
623% Pozitif, ancak ikna YKENK s 212/
- edici degil ISCTR  — 61,857
61.8% Asgari ikna edici esik AR AN e 61,0828
71.4% Yiksek givenli A BN K e 645857
yatirim goristi
o 50,0% 55,0% 60,0% 65.0% 70,0%
80.9% Cok zorlu bir esik
3Y volatilite M 1Y volatilite

Kaynak: Unlii & Co

Sharpe orani oncelikle
cesitlendirilmis portfoyler icin
kullanilan bir olgiittiir; bu nedenle tek
bir sektore yogunlasan endeksler
agisindan kusursuz bir gosterge
degildir.

Bununla birlikte XBANK’in tarihsel
risk ayarl performansi, nakit
getirisinin lizerinde anlamh bir
getiri tamponu korunmasi

sue

gerektigine isaret ediyor.

Bilgi Orani (Information Ratio), bir
gosterge endekse gore yonetilen
hisse senedi portfoyi agisindan daha
uygun bir olglttiir. Sharpe oranindan
farkl olarak yalnizca yatirimcinin
gosterge endeksine kiyasla elde ettigi
getiri ve Ustlendigi riski degerlendirir.
Bu nedenle bankalarin mevcut bir
hisse senedi portfoyiinde agirlik
artirmayi hak edip etmedigine karar

Son bir yillik performans, yiiksek bir getiri esigini destekliyor: XBANK son |2 ayda,
ayni doneme karsilik gelen %48,6'ik TLREF getirisine kiyasla toplam -%1,2 getiri saglayarak
yaklasik 50 yiizde puan daha zayif performans gosterdi. Yilliklandiriimis %37 oynaklikla birlikte
bu performans, -0,92 Sharpe oranina karsilik geldi. Daha gesitlendiriimis XU030 ve XUSIN
endeksleri de risk ayarli bazda nakit getirisini agamadi.

Geri doniik balag: Nakit Getirisi Son 12 Ayda XBANK’1 Yaklasik 50 Yiizde Puan Geride Birakti
TLREF'e Gére Getiri Yilliklandirilmig

Son 12 Ay  Toplam Getiri Farki Volatilite Sharpe
XBANK -1,20% -49,80% 37,10% -0,92
XU030 31,40% -17,20% 24,90% -0,37
XUSIN 36,70% -11,80% 21,70% -0,28
TLREF 48,60%

Kaynak: Unlii & Co

Mutlak getiriden goreceli getiriye: Bankalarda agirlik artirmak ne zaman alinan riske
deger? Halihazirda XU030'u gosterge endeks olarak kullanan bir hisse senedi yatirimcisi igin
nakit getirisi daha az anlaml bir esiktir. Buradaki temel soru, banka hisselerindeki agirlik
artirma pozisyonunun yarattigl ilave gosterge riskine kiyasla yeterli ek getiri saglayip
saglayamayacagidir. Bilgi Orani, XBANK'In XU030’a gore aktif getirisini takip hatasiyla
karsilastirarak bu risk-getiri dengesini olger. XU030’un 12 aylik beklenen toplam getirisinin
yaklasik %37 (Bloomberg asagidan yukariya getiri potansiyeli), XBANK’In ii¢ yillik takip
hatasinin ise yaklasik %23 oldugu dikkate alindiginda yalnizca pozitif goreceli getiri potansiyeli,

bankalarda agirlik artirmayi gerekgelendirmek icin yeterli degildir.

vermek icin daha saglikh bir cerceve

sunar.

Arastirma

XBANK vs XU030
Doénem Yilliklandirilmis Aktif Getiri Takip Hatasi Giinliik IR
Son 1 Yl -24,90% 22,00% -1,13
Onceki 2 Yil 28,60% 23,10% 1,24
Son 3 Yl 10,70% 22,80% 0,47
Esik IR Gerekli Getiri Yorum
Benchmark ile ayni 0 37,00% Aktif getiri yok
ikna edici agirlik artisi 0,5 48,40% Asgari ikna edici esik
Giglu goéris 0,75 54,10% Yiksek aktif getiri

Kaynak: Unlii & Co



Garanti ve Yapi Kredi en
begendigimiz hisseler; Akbank’i
da begeniyoruz.

U

INLU

Tahmin Degisiklikleri, Tavsiyeler ve

Degerleme

Co

Ozel bankalarda AL tavsiyelerimizi korurken kamu bankalarini TUT olarak
giincelliyoruz: Baslica degisikliklerimiz sdyle: iran kaynakli zayifligi yansitmak amaciyla
2026 net kar tahminlerimizi asag yonlii revize ederken 2027 tahminlerimizde daha ihtiyath

bir yaklasim benimsedik. Hedef fiyatlarimizin degerleme donemini ileri tasidik. Kamu
bankalarinin orta ve uzun vadeli goriinimiine, ozellikle ABD’deki davanin disiirilmesinin
ardindan Halkbank’a yonelik daha iyimseriz.

Tahminlerimiz, Hedef Fiyatlarimiz ve Tavsiyelerimizdeki Degisiklikler

Tavsiye HF 2026 Net Kar (TLmir) 2027 Net Kar (TLmir)
Eski Yeni Eski Yeni Degisim  Giincel Fiyat  Getiri Pot. Eski Yeni Degisim Eski Yeni Degisim
AKBNK AL AL 98,8 103,61 5% 73,2 42% 92,1 76,7 -17% 1257 114,3 -9%
GARAN AL AL 196,6 210,81 7% 1333 58% 174,2 139,2 -20% 2392 189,0 21%
ISCTR AL AL 194 1829 -6% 12,9 42% 124,3 732 -“41% 160,6 1284 -20%
YKBNK AL AL 51,1 54,01 6% 371 46% 87,0 77,6 -11% 1177 107,3 -9%
HALKB SAT  TUT 28,1 40,13 43% 38,1 5% 50,2 44,8 -11% 64,6 71,9 11%
VAKBN AL TUT 369 4122 12% 32,1 28% 95,9 78,5 -18% 139,3 119,4 -14%
TSKB AL AL 16,7 16,79 1% 11,2 50% 16,6 11,4 -31% 23,1 13,7 -41%
TOPLAM 6404 501,5 -22% 870,2 743,9 -15%
Kaynak: Unlii & Co
Kar biiylimesinin 4C26’dan itibaren ivme kazanmasini bekliyoruz.
Kar Biiyiimesi 2025 2026 2027 2028
AKBNK 35,1% 34,0% 48,9% 39,0%
GARAN 20,0% 25,9% 35,7% 42,1%
ISCTR 48,2% 8,6% 75,4% 42,4%
YKBNK 62,3% 64,8% 38,2% 40,5%
HALKB 23,1% 65,3% 60,2% 63,2%
VAKBN 73,5% 12,0% 52,1% 52,3%
TSKB 12,3% 0,3% 20,0% 34,4%
TOPLAM 38,8% 28,3% 48,3% 45,0%
Kaynak: Unlii & Co
Unlii & Co vs. Piyasa Beklentileri
2026E 2027E 2028E
TLbn Unlii Cons. A Unlii Cons. A Unlii Cons. A
AKBNK 77 90 -15% 114 135 -15% 159 174 -9%
GARAN 139 139 0% 189 187 1% 269 244 10%
HALKB 45 47 -5% 72 68 6% 117 na.
ISCTR 73 99 -26% 128 137 -6% 183 187 -2%
VAKBN 78 88 -11% 119 123 -3% 182 151 20%
YKBNK 78 80 -3% 107 111 -3% 151 156 -4%
Toplam 490 543 -10% 730 760 -4% 943* 913 +16%%*

Arastirma

Kaynak: Unlii & Co, Bloomberg * Halkbank harig
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Bloomberg beklentileri: Asagi yonlii revizyonlarin biiyiik b6liimii tahminlere yansimis durumda
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Kaynak: Bloomberg, Unlii & Co

2026-27 Ortalama ézkaynak Karlihigi ve ileriye Déniik F/DD Carpani

1,0
12ay ileri /DD
0.9 AKBNK; 25,7%; i
HALKB; 21,7%; o 088 | CARGN: 1%

0,8 . 082 ,85

’ R e @ YKBNK 27.3%
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............... o 0.65
0.6 -."’ISCTR: 20,0%;
0,57
0.5 @ TSKB; 22,6%; 0,50 TR0 T
0.4 ozkaynak karhhg
18% 20% 2% 24% 26% 28% 30%

Kaynak: Unli & Co

Sinifinin en iyi net faiz marjinin destekledigi giiclii 6zkaynak karhhig nedeniyle
Garanti’yi tercih ediyoruz: Piyasanin Garanti’nin istiin karlilik gostergelerini, 6zellikle
sinffinin en iyi net faiz marjini ve gligli Szkaynak karlihgini yeterince fiyatlamadigina
inaniyoruz. Kredi agirlikl aktif kompozisyonu, 2026’da su ana kadar bankanin olumlu
ayrismasini sagladi. Gorece diisiik bilango kaldiraci ve kredilerin toplam aktifler igindeki
ylksek payi sayesinde Garanti, faizlerin uzun siire yliksek kaldigi bir ortamda 6zellikle gtiglii
ve defansif bir konumda bulunuyor. Garanti’nin degerlemesi de cazip. Tek bir banka
Uzerinden pozisyon almak yerine daha dengeli bir konumlanma saglamak amaciyla hisse
ciftlerini oneriyoruz. Garanti-Yapi Kredi uzun pozisyon icin tercih ettigimiz ikili olurken
Garanti-Akbank da cazip bir eslesme sunuyor.

6zkaynak Karhihg Tahminlerimiz

40%
35%
30%

25%

20%

15%

10%
5%
0

AKBNK GARAN ISCTR  YKBNK HALKB VAKBN TSKB

2024 m 2025 © 2026 m2027 m2028

R

Kaynak: Unlii & Co
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is Bankasrnin diger bankalara
gore iskontosu yakin dénem dip
seviyelerinde; giiclii bir 3C26
performansi degerin agiga gikmasini
saglayabilir.

u UNLU«Co

Ozel bankalar arasinda en yiiksek yeniden degerleme potansiyeli is Bankasr’nda
bulunuyor; ancak bu potansiyelin aciga ¢ikmasi icin operasyonel toparlanma
gerekiyor. Banka, 2C26’da operasyonel agidan benzerlerinin gerisinde kaldi. Net faiz marji
performansi gorece zayif seyrederken faaliyet giderleri de bu zayifligi telafi etmeye yardimci
olmad. istiraklerin toplam aktifler icindeki yiksek payi da ekonomik dongiinin mevcut
asamasinda olumsuz bir unsur olusturuyor.

Bankalari Ayristiran Bilanco Oranlari

2C26 Kaldira. Krediler/Varliklar1 istirakler/Varhklar
AKBNK 11,5 53% 2,7%
GARAN 9,1 57% 3,8%
ISCTR 11,2 51% 6,0%
YKBNK 12,5 55% 2,7%
HALKB 20,1 48% 2,5%
VAKBN 16,5 57% 1,0%
TSKB 7.4 71% 3,9%

Kaynak: Unlii & Co

is Bankasr’nin giiclii bir ceyreklik performans sergilemesi hlinde 6nemli bir toparlanma potansiyeli bulunuyor.

——ISCTR 12 Ay ileri /DD

——ISCTR Cari F/K iskonto vs. Big-5 (exc. Halk) (rhs)

1,3 iskonto vs. Big-5 (exc. Halk) (Sag Eksen) 10%
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Kaynak: Unli & Co

Yapi Kredi ve Akbank: Benzer
bilango yapilari, uzun-kisa taktiksel
cift islemleri icin cazip firsatlar
sunacaktir.

Arastirma

Yapi Kredi ve Akbank’in bilancolari, enflasyonun zaman zaman yukari yonlii
stirprizler yaptigi hizh bir faiz indirim ortamina olduk¢a uygun: Gorece biiyiik
menkul kiymet portfoyleri, faizlerin hizla geriledigi bir ortamda iki bankaya avantaj
saglayacaktir. TUFE’ye endeksli tahvillerin portfoylerindeki gorece yiiksek payi ise yukari
yonlii enflasyon siirprizlerine karsi koruma sunuyor. iki banka da 2C26’daki faiz sokundan
olumsuz etkilenerek net faiz marjlarinda daralma yasasa da oniimiizdeki 3C—4C
goriinimiinden fayda saglayacaklarini disiinliyoruz. TCMB’nin agirlikh ortalama fonlama
maliyetinin ~ %40’tan—hilihazirda %37’ye geriledi—yll sonunda %35’e diismesini
bekliyoruz.Akbank’in sinifinin en iyi licret geliri/faaliyet gideri orani, bankayi oldukea avantajli
bir konuma tasiyor. Bankalarin net faiz marjlarinin siklikla baski altinda kaldigi bir ortamda
yalin faaliyet yapisi ve gesitlendirilmis gelir tabani operasyonel bir tampon sagliyor ve
Akbank’in olumlu ayrismasina yardimci oluyor.
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Akbank ve Yapi Kredi benzer bilanco yapilarina sahip. Akbank’in giiclii maliyet kontrolii ve daha yiiksek sermaye yeterliligi primli islem
gormesini desteklese de aradaki farkin Yapi Kredi lehine daralmasini bekliyoruz.

—— AKBNK 12 Ay lleri /DD
1.5

iskonto vs. YKBNK (Sag Eksen) ——— AKBNK 12 Ay ileri F/K
40% 10,5

iskonto vs. YKBNK (Sag Eksen)
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Kaynak: Unli & Co

Kiresel liderlerle stratejik ortaklik
modeli, Yapi Kredi’nin kisa ve orta
vadede 6zel banka benzerleriyle
arasindaki sermaye yeterliligi farkini
kapatmasina ve ticret geliri yaratma
kapasitesini artirmasina yardimci
olabilir.

Yapi Kredi’nin stratejik ortakliklari kisa ve orta vadeli goriinlimii giiclii bicimde
destekliyor: Yapi Kredi, Yapi Kredi Portfoy’iin 16,4 milyar TL baz satis bedeliyle Azimut'a
satilacagini acikladi. islem kapsaminda imzalanan 15 yillik munhasir dagitim anlagmasi,
bankanin genis musteri agi Uzerinden varlik yonetimi drlnleri sunmaya devam etmesine
imkan saglayacak. Diizenleyici kurum onaylarina tabi olan islemin 2026 yil sonuna kadar
tamamlanmasi bekleniyor. islemin Yapi Kredi'nin solo net kirina yaklagik 12 milyar TL,
cekirdek sermaye yeterlilik oranina ise yaklasik 70 baz puan katki saglayabilecegini tahmin
ediyoruz. Yonetim ayrica ortakliktan saglanacak sinerjilerin, islem oncesi yapiya kiyasla
bankanin licret geliri yaratma kapasitesini artirmasini bekliyor. Bu anlasma, Yapi Kredi’nin
sigorta istiraklerini 2013’te Allianz’a satarken basariyla uyguladigi modeli takip ediyor. S6z
konusu satisa, Mart 2028’de sona ermesi beklenen |5 yillik miinhasir bankastirans anlagsmasi
eslik etmisti. Hayat disi sigortacilik sektoriinin son yillardaki gligli karliligi ve bireysel
emeklilik is kolunun hizli biiyimesini stirdiirmesi dikkate alindiginda anlagmanin yenilenmesi,
orta vadede ilave bir katalist saglayabilir.

Azimut isleminin Yapi Kredi’nin cekirdek sermaye yeterlilik oranini 70 baz puan artirmasini bekliyoruz.

Sermaye Yeterlilik Oranlari Yasal Asgari Oranlar Tampon (baz puan)
Konsolide, 2C26 Cekirdek  Ana Sermaye SYR Cekirdek  Ana Sermaye SYR Cekirdek  Ana Sermaye SYR
AKBNK 11,28% 13,33% 16,38% 8,51% 10,01% 12,01% 277 332 437
GARAN 11,91% 11,91% 15,90% 8,66% 10,16% 12,16% 325 175 374
ISCTR 10,37% 11,61% 14,15% 8,59% 10,09% 12,09% 178 152 206
YKBNK 9,40% 12,05% 14,45% 8,07% 9,57% 11,57% 133 248 288
HALKB 8,16% 11,12% 13.22%  810% 9,60% 11,60% 07 153 163
VAKBN 9,86% 12,24% 14,31% 8,54% 10,04% 12,04% 132 220 227
TSKB 13,47% 17,36% 18,50% 7,01% 8,51% 10,51% 646 885 799

Kaynak: Unlii & Co, Sirket verileri

Halkbank’in ikincil halka arzina iliskin
arz baskisi riski, tlim banka hisseleri
tzerinde kisa vadeli baski yaratiyor.

Halka arzdan saglanacak her |
milyar TL gelir, cekirdek
sermaye yeterlilik oranini
yaklasik 3,6 baz puan
artiracaktir.

Arastirma

Halkbanl’in halka arzi oldukga biiyiik 6lcekli olacak: Banka, mevcut ortaklarin
riichan haklarini tamamen kisitlayarak 1,796 milyar TL nominal degerli yeni pay ihrag etmek
suretiyle 6denmis sermayesini %25 artisla 7,185 milyar TL'den 8,981 milyar TL'ye
yiikseltmeyi planliyor. Yeni paylar, islem sonrasindaki sermayenin %20’sini olusturacak.
Yonetim, islemin sermaye yeterliligi tamponlarini giiclendirmeyi, kaldiraci azaltmayi ve
bankanin yatirimci tabanini gesitlendirmeyi amagladigini belirtti. Halka arz fiyati, takvimi ve
yatirimci tahsisatlari heniiz agiklanmadi; ancak islemin 2026 yil sonuna kadar tamamlanmasini
bekliyoruz. Banka, 2 Eyliil 2026’da yerel saatle 16.00’da istanbul’'da bir Sermaye Piyasalari
Giincelleme Toplantisi diizenleyecek ve islem hakkinda daha fazla ayrinti paylasabilir. 7
Agustos itibariyla Tirkiye Varlik Fonu disindaki mevcut ortaklar, riigchan hakki niteligi
tagimayacak ozel bir tahsis mekanizmasi araciligiyla yeni pay talebinde bulunabilecek.
Tiirkiye Varlik Fonu’nun yeni pay almadigi ve ihrag edilen paylarin tamaminin halka agikhiga
dahil oldugu varsayiminda fondaki ortaklik pay1 %91,5’ten yaklasik %73,2’ye gerilerken halka
aciklik orani %8,43’ten yaklasik %26,75’e ylikselecektir.
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20 Agustos kapanis fiyat: iizerinden yapilacak bir halka arz, 61,1 milyar TL biiyiikliige isaret ediyor; bu tutar kapsamimizdaki bankalarin
mevcut toplam halka acik piyasa degerinin %10’undan fazlasina karsilik geliyor.

Ticker Total Market Cap Free Float Free-float Market Cap 30D Avg. Trading
(TLbn) (TLbn) Volume(TLbn)

AKBNK 359,8 53,14% 191,2 10,0
GARAN 543,1 13,98% 75,9 42

ISCTR 309,5 32,32% 100,0 73
YKBNK 294,0 38,77% 114,0 78

HALKB 244,6 8,43% 20,6 15
VAKBN 297,9 7,44% 22,2 1,0

TSKB 30,6 40,89% 12,5 0,2
Toplam 2.079,4 536,4 31,9

Kaynak: Unlii & Co, Matriks

Halkbank icin bir toparlanma hikayesi bulunuyor: ABD’deki davanin diisiirilmesi,

Kapsamimizdaki bankalar arasinda yaklasik on yildir bankayi rahatsiz eden 6nemli bir engelin ortadan kalkmasini saglayarak
olasi faiz indirimlerinden en fazla Halkbank agisindan kritik bir donim noktasi olusturuyor. Yonetim, ABD davasinin
Halkbanlk’in faydalanmasini sonuglanmasinin  Halkbank’in uluslararasi  borglanma piyasalarina erisimini yeniden
bekliyoruz. saglamasini, muhabir banka iliskilerini genisletmesini ve marjinal fonlama maliyetlerini

diisiirmesini bekliyor. Banka, bunun sonucunda artacak yabanci para cinsinden toptan
fonlamay yiiksek maliyetli TL mevduatlarin bir boliminiin yerine kullanmayi; yabanci para
ve gayrinakdi kredi blylmesini desteklemeyi ve licret geliri yaratma kapasitesini
gliclendirmeyi planliyor. Ayrica Halkbank’in bireysel kredilerinin toplam krediler igindeki
payini artirabilecegini diisiiniiyoruz. Bu degisim, mevcut menkul kiymet agirhkl aktif
kompozisyonuna kiyasla aktif getirilerini ylikseltebilir, licret gelirlerine katki saglayabilir ve
mevduat tabanini glglendirebilir. Yukari yonli ilave tahmin degisiklikleri yapmadan once
uygulamada bir miktar ilerleme gormek istedigimiz i¢in bu wunsurlarin tamamini
tahminlerimize tam olarak yansitmadik. Buna paralel olarak Halkbank, kapsamimizdaki
bankalar arasinda en yiiksek hedef fiyat artisini kaydediyor; hedef fiyatimizi %43 artisla 28,1
TL’den 40,1 TL’ye yukseltiyoruz. Tavsiyemizi de %5 getiri potansiyeliyle SAT’tan TUT’a
yukseltiyoruz. Asagidaki tabloda bazi halka arz senaryolarini degerlendirdik; ancak nihai
halka arz fiyatinin talep toplama siirecinin tamamlanmasinin ardindan belirlenecegini
belirtmek gerekir. Asagidaki senaryolar yalnizca 6rnekleme amaciyla sunulmus olup halka
arz fiyati tahmini veya yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilmemelidir.

Senaryo Analizi

islem
Referans Teklif 20 Agu Briit gelir sonrasi islem 2027T net kar 2027T 2027T CET1 Pro
PD/DD ) kapanisina . 2C26 katkisi net kar artisi
Referans senaryo* fiyati .. ? (milyar .. sonrasi ¥ HBK forma
(2C26 ) gore prim / L) o6zkaynak PD/DD** (milyar (mir etkisi (baz CET1
gergeklesen) (iskonto) (milyar TL)** TL) puan)
TL)
HALKB duyuru éncesi PD/DD 1,13x 383 12,50% 68,8 303,4 1,13x 20,2 82 6,20% 248 10,64%
Akbank ve Garanti giincel PD/DD* 1,11x 37,27 9,50% 66,9 301,5 1,11x 19,7 81,5 5,50% 241 10,57%
20 Agu 2026 kapanis fiyati 1,04x 34,04 0,00% 61,1 295,7 1,03x 18 79,8 3,30% 220 10,36%
VAKBN giincel PD/DD 0,84x 26,37 -22,50% 47,4 282 0,84x 13,9 75,7 -2,00% 171 9.87%

Kaynak: Unlii & Co,* 20 Agustos Kapanisiyla *¥2G26 gerceklesen dzkaynak iizerine ***indikatiftir, basit varsayimlar kullanilmistir

VakifBank arz baskisindan etkilenebilir ve bu durum cazip giris seviyeleri
yaratabilir: Halkbank ile benzerlikleri nedeniyle kisa vadeli arz baskisindan en fazla
VakifBank etkilenebilir. Baskinin derinlesmesi halinde VakifBank igin uygun giris seviyelerinin
degerlendirilmesini oneriyoruz. Operasyonel tarafta banka, 2026 icin TUFE’ye endeksli
tahvil varsayiminda heniiz bir degisiklik yapmadi. Bu durum, muhtemelen 4C26
finansallarinda, varsayim degisikliginden kaynaklanabilecek onemli bir telafi geliri potansiyeli
birakiyor. Yonetim, 2GC26 sonug telekonferansinda %20,9 yerine %29 TUFE varsayimi
kullanilmasinin 1Y26 net karini 8,9 milyar TL artiracagini belirtti. Bu etkinin basitge yil
geneline yansitiimasi, 2026 net karina yaklagik 17,8 milyar TL ilave katkiya isaret ediyor.
Banka, 2026 ortalama ozkaynak karliigi ongorisiinii %20’lerin ist seviyelerinden yaklagik
%20’ye revize ederken biz 2026 igin %22,| 6zkaynak karliligi tahmin ediyoruz.
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VakifBank’in 6zel banka benzerlerine gore iskontosunun %5-10 daha acilmasi hilinde taktiksel islem amaciyla VakifBank’ta pozisyon

alinmasini 6neririz.
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Kaynak: Unlii & Co

TSKB TSKB’nin degerleme-karhlik dengesi cazip goriiniiyor; peki katalist ne

olabilir? TSKB’nin is modeli ve dlgegi, kapsamimizdaki geleneksel biiylik clgekli bankalardan

onemli olglide farklilagiyor. Bir kalkinma ve yatirim bankasi olarak faaliyet gosteren TSKB;
agirhkh olarak uzun vadeli proje finansmani, kurumsal krediler ve yatirim bankaciligi
hizmetlerine odaklaniyor. Geleneksel ticari bankalardan farkl olarak mevduat toplamiyor;
bunun yerine agirlikh olarak uluslararasi finans kuruluslarindan ve sermaye piyasalarindan
saglanan uzun vadeli toptan fonlamaya dayaniyor. Fonlama ve kredi faaliyetlerinin doviz

kompozisyonunu yansitacak sekilde bilangosu agirlikli olarak yabanci para cinsinden

olusuyor. Bu durum, bankanin fonlama yapisini ve marj dinamiklerini mevduat bankalarindan
onemli olgiide farklilastiriyor. 2C26 itibariyla aktiflerinin %77’si, ylikiimliliiklerinin ise %94’G
yabanci para cinsindedir. TL'deki mevcut deger kaybi hizi, bankanin yabanci para agirlikh net
faiz gelirlerini baskilayarak TSKB’yi olumsuz etkiliyor. Bu nedenle TSKB’de 2027 net kar
biylimesini %20 tahmin ederken geleneksel bankalarin TL faiz indirim dongiisiinden

faydalanarak yaklasik %50 kar biiylimesi kaydetmesini bekliyoruz. TL’nin deger kaybi

patikasindaki bir hizlanma, TSKB’deki degerin agiga ¢ikmasini saglayabilir. Diger tim

kosullar sabitken tamamen serbest dalgali kur rejimine gecilmesinin ise hissede olduk¢a

guglu bir yiikselisi tetikleyecegini dusliniiyoruz.

F/DD bazinda acilan, F/K bazinda ise daralan iskonto, kur kaynakli anomaliyi teyit ediyor.
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Akbank
Akbank - Temel varsayimlar ve tahminler

Degerleme 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
FIK (x)* 2,9 8,0 6,3 4,7 32 2,3
PD/DD (x)* 0,9 1.4 1.2 1,0 0,8 0,6
Hisse bagina kar (TL) 12,8 8,1 11,0 14,8 22,0 30,5
Hisse bagsina temetti (TL) 1,9 1,2 2,2 3,0 4,4 6,1
Temettl getirisi (%) 4,2% 2,2% 3,1% 42% 6,3% 8,8%
*Gegmis veriler igin yil sonu piyasa degerilyil sonu finansallari; tahminler igin giincel piyasa degeri/ilgili yil sonu finansallari.

Rasyo Analizi 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Marji (Duzeltilmis) (%) 4,6% 2,1% 2,4% 3,1% 3.8% 4,1%
TGA Orani (%) 2,4% 2,9% 3,7% 4,4% 4,9% 5,1%
TGA Karsilik Orani (%) 62,1% 58,8% 63,7% 65,6% 65,6% 65,6%
Kredi Riski Maliyeti(%) 1,6% 1,5% 2,4% 2,7% 2,8% 2,3%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 71% 6,7% 8,0% 9,1% 10,1% 10,1%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 16,6% 14,6% 11,8% 11,0% 12,0% 12,0%
Toplam Karsilik Orani (%) 3,7% 3,6% 4,0% 4,5% 5,1% 5.2%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 68,9% 86,1% 107,2% 103,0% 102,2% 101,4%
Gider/Gelir (%) 32,5% 55,8% 51,1% 47,8% 43,2% 41,7%
Aktif Karlihgi (%) 4,7% 2,0% 2,0% 2,1% 2,4% 2,6%
Ozkaynak Karlihigi (%) 37,9% 19,0% 21,5% 23,3% 28,1% 30,7%
Bilanco (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Nakit Degerler ve Bankalar 340.897 492.120 593.457 701.666 917.689 1.140.392
Menkul Kiymetler 442.502 572.901 734774 850.152 1.067.179 1.296.563
Canli Krediler 849.387 1.249.413 1.716.788 2.278.441 2.932.621 3.599.811
TGA 20.719 37.358 65.281 104.829 152.636 191.911
Beklenen Kargiliklar 32.107 46.170 70.591 107.795 156.791 195.488
Diger Aktifler 167.776 209.974 296.298 406.960 512.447 612.964
Toplam Aktifler 1.789.174 2.515.597 3.336.007 4.234.253 5.425.781 6.646.153
Mevduatlar 1.218.108 1.562.097 2.071.580 2.695.086 3.507.203 4.354.326
Para Piyasalarina Borglar 89.831 324370 329.545 309.625 352.406 388.055
Alinan Krediler 94.829 95.384 144.505 172.994 222.962 266.857
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 39.461 95.215 199.357 262.729 338.598 405.891
Diger yikimliliikler 135.750 198.183 280.860 426.720 538.044 647.543
Ozkaynaklar 211.195 240.348 310.158 367.099 466.568 583.482
Toplam Yikimliilikler 1.789.174 2.515.597 3.336.007 4.234.253 5.425.781 6.646.153
Gelir Gider (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Gelirleri 63.547 65.045 101.215 179.305 240.017 280.457
Artis(yly) -17% 2% 56% 77% 34% 17%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 30.832 69.162 114.402 146.805 185.492 220.810
Artis(yly) 199% 124% 65% 28% 26% 19%
Ticari kar 37.118 -1.356 -12.975 -44.343 -36.030 -17.279
Diger Bankacilik Gelirleri 6.138 11.132 6.367 16.608 30.608 37.613
Faaliyet Briit Kari 137.635 143.983 209.010 298.376 420.086 521.600
Faaliyet Giderleri 44.775 80.283 106.700 142.541 181.473 217.768
Artis(yly) 134% 79% 33% 34% 27% 20%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 15.731 23.482 39.679 68.063 101.285 106.299
Artis(yly) 47% 49% 69% 72% 49% 5%
Faaliyet Kan 77129 40.218 62.631 87.772 137.328 197.534
istirak Gelirleri 7317 9.669 11.490 14.810 18.132 20.536
Vergi Oncesi Kar 84.446 49.887 74121 102.582 155.460 218.070
Vergi Karsiligi 17.967 7.521 16.874 25.851 41.198 59.260
Net Kar 66.479 42.366 57.247 76.731 114.261 158.810

Kaynak: Sirket bilgileri, Unli&Co

Arastirma
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Garanti

Garanti — Temel varsayimlar ve tahminler
Degerleme 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
FIK (x)* 2,8 5,7 54 3,9 2,9 2,0
PD/DD (x)* 1,0 1,6 1.4 1,0 0,8 0,6
Hisse bagina kar (TL) 20,8 21,9 26,3 331 45,0 64,0
Hisse bagsina temetti (TL) 2,4 1,5 2,7 6,6 9,0 12,8
Temettl getirisi (%) 4,4% 3,6% 3,9% 5,1% 6,9% 9,8%
*Gegmis veriler igin yil sonu piyasa degerilyil sonu finansallari; tahminler igin giincel piyasa degeri/ilgili yil sonu finansallari.
Rasyo Analizi 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Marji (Duzeltilmis) (%) 4,9% 3,3% 4,8% 52% 5,6% 5,7%
TGA Orani (%) 2,0% 2,2% 3,5% 4,5% 5,0% 5,1%
TGA Karsilik Orani (%) 67,6% 66,7% 62,4% 63,0% 63,0% 63,0%
Kredi Riski Maliyeti(%) 2,1% 1,2% 2,1% 2,9% 2,8% 2,0%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 11,4% 12,4% 11,4% 14,7% 15,7% 15,7%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 21,9% 12,5% 8,5% 7,6% 8,0% 8,0%
Toplam Karsilik Orani (%) 4,4% 3,6% 3,5% 4,3% 4,7% 4,8%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 85,5% 101,4% 92,6% 91,4% 90,4% 89,4%
Gider/Gelir (%) 27,7% 37,9% 44,9% 45,0% 44,2% 42,1%
Aktif Karlihgi (%) 5,6% 4,0% 3,4% 3,2% 3,3% 3,7%
Ozkaynak Karlihigi (%) 44,9% 32,6% 29,1% 28,2% 29,9% 32,9%
Bilanco (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Nakit Degerler ve Bankalar 391.935 459.166 797.029 867.930 1.141.382 1.440.091
Menkul Kiymetler 292.776 367.026 429.397 581.853 832.887 1.064.019
Canli Krediler 1.044.477 1.526.969 2.201.377 2.881.997 3.826.053 4.855.199
TGA 21.654 35.056 80.236 134.341 199.758 258.286
Beklenen Kargiliklar 47.100 55.877 79.833 128.218 189.242 243.124
Diger Aktifler 226.314 275.332 392.737 542.120 699.467 854.653
Toplam Aktifler 1.930.055 2.607.672 3.820.942 4.880.023 6.510.305 8.229.124
Mevduatlar 1.383.704 1.821.373 2.563.506 3.336.735 4.369.095 5.607.099
Para Piyasalarina Borglar 43.454 32.627 36.383 41.659 190.803 185.393
Alinan Krediler 44.058 48.821 61.774 62.673 83.282 100.713
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 5.241 24.699 168.712 209.377 272.408 329.125
Diger yikimliliikler 208.801 350.226 546.198 667.149 871.072 1.082.854
Ozkaynaklar 244.797 329.926 444370 562.430 723.645 923.940
Toplam Yikimliilikler 1.930.055 2.607.672 3.820.942 4.880.023 6.510.305 8.229.124
Gelir Gider (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Gelirleri 74.836 100.349 165.312 260.584 364.178 458.586
Artis(yly) -10% 34% 65% 58% 40% 26%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 40.764 94.124 142.747 192.020 241.828 286.871
Artis(yly) 145% 131% 52% 35% 26% 19%
Ticari kar 27.797 6.705 -5.477 -35.252 -43.949 -33.861
Diger Bankacilik Gelirleri 28.896 43.759 40.831 49.095 43.094 51.683
Faaliyet Briit Kari 172.293 244.937 343.413 466.447 605.151 763.278
Faaliyet Giderleri 47.672 92.822 154.098 210.128 267.521 321.025
Artis(yly) 108% 95% 66% 36% 27% 20%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 35.597 54.262 75.048 112.267 132.872 131.903
Artis(yly) 30% 52% 38% 50% 18% -1%
Faaliyet Kan 89.025 97.854 114.268 144.053 204.758 310.350
istirak Gelirleri 14.023 18.948 28.504 38511 45.649 51.381
Vergi Oncesi Kar 103.047 116.802 142.772 182.564 250.407 361.731
Vergi Karsiligi 15.716 24.627 32.167 43.339 61.427 93.105
Net Kar 87.332 92.175 110.605 139.225 188.980 268.626

Kaynak: Sirket bilgileri, Unli&Co
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Halkbank

Halkbank — Temel varsayimlar ve tahminler

Degerleme 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
FIK (x)* 8,5 5.3 9,7 5,6 3,5 2,1
PD/DD (x)* 0,7 0,7 1.2 1,0 0,7 0,6
Hisse bagina kar (TL) 1,4 3,1 3.8 6,2 10,0 16,3
Hisse bagsina temetti (TL) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Temettl getirisi (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
*Gegmis veriler igin yil sonu piyasa degerilyil sonu finansallari; tahminler igin giincel piyasa degeri/ilgili yil sonu finansallari.

Rasyo Analizi 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Marji (Duzeltilmis) (%) 1,4% 0,2% 2,1% 2,9% 3,6% 3,9%
TGA Orani (%) 1,5% 2,1% 4,0% 4,8% 5,4% 5,8%
TGA Karsilik Orani (%) 81,6% 60,6% 50,1% 50,0% 50,0% 50,0%
Kredi Riski Maliyeti(%) -0,4% -0,5% 1,4% 1,4% 1,7% 1,1%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 6,3% 8,4% 4,9% 9,9% 11,9% 11,9%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 27,9% 14,7% 14,9% 6,5% 8,5% 8,5%
Toplam Karsilik Orani (%) 3,8% 2,9% 3,3% 3,6% 4,2% 4,4%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 39,4% 66,2% 57,6% 53,1% 52,1% 52,0%
Gider/Gelir (%) 84,0% 80,1% 65,9% 65,9% 58,3% 54,2%
Aktif Karlihgi (%) 0,5% 0,8% 0,7% 0,9% 1,2% 1,5%
Ozkaynak Karlihigi (%) 8,7% 15,7% 14,9% 19,0% 24,4% 29,8%
Bilanco (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Nakit Degerler ve Bankalar 289.443 649.923 891.631 1.038.879 1.265.648 1.584.128
Menkul Kiymetler 584.393 782.425 1.186.846 1.336.318 1.722.514 2.069.911
Canli Krediler 1.252.005 1.431.297 1.915.010 2.603.181 3.350.782 4.109.023
TGA 18.540 30.398 79.020 132.338 189.857 251.968
Beklenen Kargiliklar 48.567 42.829 65.106 97.197 147.599 190.734
Diger Aktifler 99.473 171.006 285.380 460.733 577.069 693.321
Toplam Aktifler 2.195.287 3.022.220 4.292.781 5.474.253 6.958.270 8.517.617
Mevduatlar 1.872.848 2.381.754 3.487.119 4.200.150 5.381.185 6.596.800
Para Piyasalarina Borglar 20.182 246.987 226.485 524.619 638.203 755.720
Alinan Krediler 16.991 53.015 94.733 125.450 161.667 193.515
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 9.252 4.649 0 2.335 3.004 3.721
Diger ylikiimlilikler 147.607 169.279 266.111 359.979 436.075 516.877
Ozkaynaklar 128.406 166.535 218.333 261.720 338.137 450.984
Toplam Yikimliilikler 2.195.287 3.022.220 4.292.781 5.474.253 6.958.270 8.517.617
Gelir Gider (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Gelirleri 41.384 38.390 89.772 161.893 218.026 298.808
Artis(yly) -39% -7% 134% 80% 35% 37%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 18.947 39.367 60.312 82.048 104.188 124.683
Artis(yly) 124% 108% 53% 36% 27% 20%
Ticari kar -16.210 -22.076 -13.051 -28.034 -2.690 -10.259
Diger Bankacilik Gelirleri 13173 18.538 21.652 18.711 23.139 29.181
Faaliyet Briit Kari 57.295 74.219 158.685 234.618 342.663 442413
Faaliyet Giderleri 48.120 59.478 104.649 154.563 199.871 239.846
Artis(yly) 172% 24% 76% 48% 29% 20%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 2.924 7292 35.374 47.547 72270 70.880
Artis(yly) -92% 149% 385% 34% 52% -2%
Faaliyet Kan 6.251 7.449 18.661 32.507 70.522 131.688
istirak Gelirleri 401 7.993 11.208 19.774 22.496 25127
Vergi Oncesi Kar 6.653 15.443 29.870 52.282 93.017 156.814
Vergi Karsiligi -3.459 -6.595 2.739 7434 21.157 39.506
Net Kar 10.112 22.038 27.131 44.847 71.861 117.308

Kaynak: Sirket bilgileri, Unli&Co
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Isbank

isbank — Temel varsayimlar ve tahminler

Degerleme 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
F/IK (x)* 32 74 52 4,2 2,4 1,7
PD/DD (x)* 0,9 1.1 0,8 0,6 0,5 0,4
Hisse bagina kar (TL) 72 1,8 2,7 2,9 51 7,3
Hisse bagina temettii (TL) 0,7 0,2 0,5 0,6 1,0 1,5
Temettl getirisi (%) 2,5% 1,5% 4,1% 4,7% 8,3% 11,8%
*Gegmis veriler igin yil sonu piyasa degerilyil sonu finansallari; tahminler igin giincel piyasa degerililgili yil sonu finansallari.

Rasyo Analizi 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Marji (Diizeltilmis) (%) 3,2% -0,5% 1,9% 2,4% 3,1% 3,2%
TGA Orani (%) 2,1% 2,1% 3,2% 4,4% 4,9% 5,1%
TGA Karsilik Orani (%) 75,6% 72,5% 63,3% 62,0% 62,0% 62,0%
Kredi Riski Maliyeti(%) 1,0% 1,1% 2,4% 2,5% 2,5% 1,8%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 8,6% 8,9% 11,2% 13,2% 14,2% 14,2%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 14,4% 13,2% 11,0% 11,0% 12,0% 12,0%
Toplam Karsilik Orani (%) 32% 3,1% 3,7% 4,6% 51% 53%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 58,8% 78,0% 89,6% 83,6% 82,8% 82,1%
Gider/Gelir (%) 53,4% 83,1% 65,2% 66,7% 58,3% 56,7%
Aktif Karlihgi (%) 3,8% 1,6% 1,7% 1,4% 1,9% 2,1%
Ozkaynak Karlihgi (%) 33,3% 15,8% 18,6% 16,2% 23,8% 27,4%
Bilango (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Nakit Degerler ve Bankalar 566.472 682.005 1.001.377 1.229.040 1.591.382 1.917.853
Menkul Kiymetler 472417 653.869 774903 981.021 1.314.877 1.661.409
Canli Krediler 1.147.370 1.622.482 2.305.094 2.984.636 3.842.099 4.704.501
TGA 24.920 34.429 76.043 136.578 196.883 252.042
Beklenen Karsiliklar 37.967 51.184 89.066 143.493 207.991 261.632
Diger Aktifler 280.569 382.171 556.585 753.010 942.030 1.117.821
Toplam Aktifler 2.453.780 3.323.772 4.624.935 5.940.791 7.679.281 9.391.994
Mevduatlar 1.662.177 2.127.115 3.098.896 3.994.653 5.203.373 6.569.549
Para Piyasalarina Borglar 123.181 338.407 367.650 479.682 620.100 758250
Alinan Krediler 120.766 211.093 228.729 255.029 332.301 397.715
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 68.486 55.606 114.003 146.968 189.358 228.128
Diger yiikiimliilikler 211.374 273.215 388.022 570.020 725.494 692.955
Ozkaynaklar 267.797 318.337 427.635 494.438 608.655 745397
Toplam Yiikiimliiliikler 2.453.780 3.323.772 4.624.935 5.940.791 7.679.281 9.391.994
Gelir Gider (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Gelirleri 67.073 34.451 96.921 153.755 232.629 285.953
Artis(yly) -11% -49% 181% 59% 51% 23%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 42.438 91.411 134.351 187.749 236.870 281.519
Artis(yly) 163% 115% 47% 40% 26% 19%
Ticari kar 12.223 -8.862 -22.199 -35.344 -22.607 -14.260
Diger Bankacilik Gelirleri 13.587 23.950 20.979 30.356 43.765 52.353
Faaliyet Briit Kan 135.321 140.950 230.052 336.516 490.657 605.565
Faaliyet Giderleri 72229 117.149 150.021 224.581 285.921 343.106
Artis(yly) 112% 62% 28% 50% 27% 20%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 20.071 23.628 57.046 94.542 127.438 125.992
Artis(yly) 27% 18% 141% 66% 35% -1%
Faaliyet Kari 43.021 172 22.985 17.394 77.298 136.467
istirak Gelirleri 34.061 38.002 48.702 59.556 74.331 87.362
Vergi Oncesi Kar 77.082 38.174 71.687 76.950 151.629 223.829
Vergi Karsihgi 4.818 -7.344 4.246 3.730 23.189 40.940
Net Kar 72.265 45.517 67.441 73.220 128.439 182.889

Kaynak: Sirket bilgileri, Unli&Co
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Vakifbank

Vakifbank — Temel varsayimlar ve tahminler

Degerleme 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
FIK (x)* 5,1 5,7 4,3 4,1 2,7 1.8
PD/DD (x)* 0,7 1.1 0,9 0,8 0,6 0,5
Hisse bagina kar (TL) 2,5 41 71 7,9 12,0 18,3
Hisse bagsina temetti (TL) 1,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Temettl getirisi (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
*Gegmis veriler igin yil sonu piyasa degerilyil sonu finansallari; tahminler igin giincel piyasa degeri/ilgili yil sonu finansallari.
Rasyo Analizi 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Marji (Duzeltilmis) (%) 2,0% 2,1% 3,0% 3,8% 4,3% 4,6%
TGA Orani (%) 1,3% 1,8% 2,9% 3,8% 4,3% 4,8%
TGA Karsilik Orani (%) 81,4% 63,9% 61,7% 63,5% 63,5% 63,5%
Kredi Riski Maliyeti(%) 2,0% 0,3% 1,3% 1,7% 1,8% 1,4%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 7,7% 7,7% 8,7% 10,9% 11,9% 11,9%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 23,9% 19,7% 12,6% 11,0% 12,0% 12,0%
Toplam Karsilik Orani (%) 4,1% 3,3% 3,3% 4,0% 4,6% 4,8%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 49,0% 63,4% 61,6% 57,1% 57,1% 57,1%
Gider/Gelir (%) 39,8% 40,3% 40,2% 46,4% 43,6% 40,8%
Aktif Karlihgi (%) 1.1% 1,2% 1,5% 1,3% 1,6% 1,9%
Ozkaynak Karlihigi (%) 17,6% 20,9% 27,3% 22,1% 26,1% 29,7%
Bilanco (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Nakit Degerler ve Bankalar 436.525 839.344 980.228 1.109.154 1.466.995 1.818.979
Menkul Kiymetler 659.771 915.386 1.199.693 1.480.717 1.876.743 2.272.644
Canli Krediler 1.499.288 2.009.402 2.925.230 3.678.572 4.735.698 5.791.974
TGA 19.823 36.667 87.224 145.381 213.790 289.035
Beklenen Kargiliklar 61.595 68.001 99.829 153.723 226.159 294.460
Diger Aktifler 242.821 288.688 295.744 361.786 457.678 550.233
Toplam Aktifler 2.796.634 4.021.486 5.388.290 6.621.887 8.524.744 10.428.405
Mevduatlar 1.961.761 2.537.788 3.449.195 4.165.703 5.431.634 6.627.382
Para Piyasalarina Borglar 132363 507.549 425.822 620.326 744.765 909.408
Alinan Krediler 221.678 274.080 463.928 635.930 803.736 966.591
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 118.329 213.701 311.833 267.101 344262 412.027
Diger ylikiimlilikler 191.075 269.172 415.131 531.494 674293 816.576
Ozkaynaklar 171.428 219.194 322.381 401.332 526.054 696.421
Toplam Yikimliilikler 2.796.634 4.021.486 5.388.290 6.621.887 8.524.744 10.428.405
Gelir Gider (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Gelirleri 51.955 98.976 152.384 251.413 354.419 447.786
Artis(yly) -30% 91% 54% 65% 41% 26%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 25.746 46.474 72.693 97.668 124.398 149.349
Artis(yly) 139% 81% 56% 34% 27% 20%
Ticari kar 14.031 -9.362 6.041 -27.202 -16.631 -5.047
Diger Bankacilik Gelirleri 40.289 46.056 62.626 47.313 37.483 49.038
Faaliyet Briit Kari 132.021 182.144 293.745 369.193 499.669 641.127
Faaliyet Giderleri 52.505 73331 118.021 171127 217.867 261.441
Artis(yly) 193% 40% 61% 45% 27% 20%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 54.304 52.298 80.148 90.351 113.040 122141
Artis(yly) 23% -4% 53% 13% 25% 8%
Faaliyet Kan 25.212 56.515 95.576 107.715 168.763 257.546
istirak Gelirleri 200 125 525 993 1.260 1.503
Vergi Oncesi Kar 25412 56.639 96.101 108.708 170.022 259.049
Vergi Karsiligi 366 16.264 26.051 30.228 50.629 77.264
Net Kar 25.046 40.375 70.050 78.480 119.394 181.785

Kaynak: Sirket bilgileri, Unli&Co
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Yapi Kredi

Yapi Kredi — Temel varsayimlar ve tahminler

Degerleme 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
FIK (x)* 2,4 8,9 6,5 3.8 2,8 2,0
PD/DD (x)* 0,9 1.3 1.2 0,9 0,7 0,5
Hisse bagina kar (TL) 8,1 34 5,6 9,2 12,7 17,8
Hisse bagsina temetti (TL) 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 3,6
Temettl getirisi (%) 4,2% 0,0% 0,0% 0,0% 7.2% 10,2%
*Gegmis veriler igin yil sonu piyasa degerilyil sonu finansallari; tahminler igin giincel piyasa degeri/ilgili yil sonu finansallari.

Rasyo Analizi 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Marji (Duzeltilmis) (%) 5,1% 0,7% 2,2% 2,9% 3,6% 3,9%
TGA Orani (%) 3,0% 31% 3,8% 4,8% 52% 5,3%
TGA Karsilik Orani (%) 70,5% 65,9% 60,3% 62,0% 62,0% 62,0%
Kredi Riski Maliyeti(%) 1,1% 0,8% 2,1% 2,5% 2,1% 1,6%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 11,4% 11,7% 11,9% 12,6% 13,6% 13,6%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 14,8% 11,4% 9.,7% 9,0% 9,0% 9,0%
Toplam Karsilik Orani (%) 4,5% 3,8% 3,9% 4,5% 4,8% 4,9%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 74,2% 94,5% 93,6% 89,9% 89,8% 89,7%
Gider/Gelir (%) 32,1% 59,0% 55,4% 49,9% 50,2% 48,1%
Aktif Karlihgi (%) 4,9% 1,4% 1,7% 2,1% 2,3% 2,5%
Ozkaynak Karlihigi (%) 46,1% 15,7% 21,1% 26,8% 27,8% 30,6%
Bilanco (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Nakit Degerler ve Bankalar 290.162 411.046 510.342 645.109 826.001 1.012.657
Menkul Kiymetler 403.821 506.153 587.508 752.872 980.444 1.203.345
Canli Krediler 876.756 1.206.555 1.716.069 2.218.014 2.855.009 3.500.845
TGA 26.830 38.804 68.029 112.245 157.206 196.648
Beklenen Kargiliklar 40.535 47.102 69.123 104.575 145.184 180.454
Diger Aktifler 181.617 265.128 358.791 514.608 653.808 787.389
Toplam Aktifler 1.738.651 2.380.586 3.171.616 4.138.273 5.327.285 6.520.429
Mevduatlar 1.036.470 1.267.908 1.783.460 2.231.367 2.751.867 3.433.409
Para Piyasalarina Borglar 57.973 187.775 67.445 217.352 399.546 444,072
Alinan Krediler 140.307 270.366 390.392 470.612 606.321 731.103
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 77.702 129.311 221.838 279.268 359.884 432.068
Diger ylikiimlilikler 247.348 332.421 452.875 606.574 769.035 928.635
Ozkaynaklar 178.852 192.804 255.605 333.100 440.631 551.144
Toplam Yikimliilikler 1.738.651 2.380.586 3.171.616 4.138.273 5.327.285 6.520.429
Gelir Gider (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Gelirleri 72.902 75914 144.627 219.294 253.184 293.838
Artis(yly) -5% 4% 91% 52% 15% 16%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 34.482 73.097 110.297 140.518 178.707 214.208
Artis(yly) 144% 112% 51% 27% 27% 20%
Ticari kar 19.911 -46.431 -63.087 -93.670 -69.231 -52.497
Diger Bankacilik Gelirleri 17.382 28.506 20.941 46.984 33.845 41.122
Faaliyet Briit Kari 144.677 131.086 212.777 313.125 396.505 496.670
Faaliyet Giderleri 46.481 77.385 117.883 156.255 198.933 238.720
Artis(yly) 107% 66% 52% 33% 27% 20%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 23.870 35.754 50.319 76.300 81.178 86.060
Artis(yly) 6% 50% 41% 52% 6% 6%
Faaliyet Kan 74.327 17.947 44.575 80.570 116.394 171.890
istirak Gelirleri 8.225 11.780 15.402 20.636 25.785 30.340
Vergi Oncesi Kar 82.551 29.727 59.976 101.206 142.178 202.230
Vergi Karsiligi 14.542 710 12.886 23.585 34918 51.567
Net Kar 68.009 29.017 47.090 77.622 107.260 150.663

Kaynak: Sirket bilgileri, Unli&Co
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TSKB

TSKB - Temel varsayimlar ve tahminler

Degerleme 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
FIK (x)* 2,6 34 3,0 2,7 2,2 1,7
PD/DD (x)* 0,9 1.1 0,8 0,6 0,5 0,4
Hisse basina kar (TL) 2,5 3,6 41 41 4,9 6,6
Hisse bagsina temetti (TL) 0,0 0,0 0,5 0,6 0,7 1,3
Temettl getirisi (%) 0,0% 0,0% 4,6% 5,6% 6,7% 11,9%
*Gegmis veriler igin yil sonu piyasa degerilyil sonu finansallari; tahminler igin giincel piyasa degeri/ilgili yil sonu finansallari.

Rasyo Analizi 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Marji (Duzeltilmis) (%) 6,7% 5,9% 5,1% 4,3% 4,4% 4,0%
TGA Orani (%) 3,0% 2,2% 2,4% 2,4% 3.2% 3,9%
TGA Karsilik Orani (%) 78,0% 87,5% 74,1% 74,1% 74,1% 74,1%
Kredi Riski Maliyeti(%) 31% 0,4% 1,3% 1,6% 2,3% 1,6%
Grup 2 Krediler Agirligi (%) 9,8% 6,6% 7,0% 7,7% 8,7% 8,7%
Grup 2 Krediler Karsilik Orani (%) 31,1% 35,3% 32,6% 33,3% 33,3% 33,3%
Toplam Karsilik Orani (%) 6,3% 4,8% 4,5% 4,8% 5,7% 6,2%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri (%) 39,1% 23,9% 12,7% 15,4% 15,4% 15,3%
Gider/Gelir (%) 9.2% 14,9% 16,8% 21,8% 20,0% 19,7%
Aktif Karlihgi (%) 4,9% 4,9% 4,0% 3,0% 2,7% 2,9%
Ozkaynak Karlihigi (%) 42,1% 38,1% 29,1% 22,7% 22,5% 24,7%
Bilanco (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Nakit Degerler ve Bankalar 7.708 10.553 14.138 10.003 12.892 15.447
Menkul Kiymetler 28.987 43.956 56.981 105.254 136.754 168.198
Canli Krediler 125.746 162.327 229.021 305.691 393.961 472.378
TGA 3.939 3.673 5.710 7.460 13.209 19.328
Beklenen Kargiliklar 8.228 8.047 10.614 14.920 23.315 30.637
Diger Aktifler 18.733 18.799 31.420 34.142 43.167 51.561
Toplam Aktifler 176.884 231.260 326.657 447.629 576.669 696.275
Mevduatlar 0 0 0 0 0 0
Para Piyasalarina Borglar 2481 3.281 6.033 27.291 35129 43.065
Alinan Krediler 106.851 124.001 193.618 266.398 348.459 422.402
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 32227 51.562 60.594 63.764 82.185 98.351
Diger yiikiimliliikler 13.913 19.939 20.761 34318 43.046 51.096
Ozkaynaklar 21.412 32.479 45.651 55.857 67.849 81.361
Toplam Yikimliilikler 176.884 231.260 326.657 447.629 576.669 696.275
Gelir Gider (TLm) 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Net Faiz Gelirleri 10.234 15.105 17.070 19.561 28.868 30.774
Artis(yly) 52% 48% 13% 15% 48% 7%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 453 514 426 729 924 1.102
Artis(yly) 186% 13% -17% 71% 27% 19%
Ticari kar 1.698 -2.075 -478 -651 -1.726 1.471
Diger Bankacilik Gelirleri 236 888 3.077 2.008 2.060 3.202
Faaliyet Briit Kan 12.622 14.432 20.095 21.647 30.126 36.549
Faaliyet Giderleri 1.160 2.147 3.368 4.724 6.014 7217
Artis(yly) 130% 85% 57% 40% 27% 20%
Beklenen Zarar Karsilik Giderleri 4.069 894 4370 4.853 9.832 9.257
Artis(yly) 30% -78% 389% 11% 103% -6%
Faaliyet Kan 7.393 11.392 12.358 12.070 14.279 20.075
istirak Gelirleri 1.899 2.287 2.464 2.970 3.706 4.357
Vergi Oncesi Kar 9.292 13.679 14.822 15.041 17.986 24.432
Vergi Karsiligi 2251 3.544 3.439 3.622 4.284 6.023
Net Kar 7.041 10.135 11.383 11.418 13.702 18.410

Kaynak: Sirket bilgileri, Unli&Co
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Bahsi gecen sirketler

Akbank (AKBNK.IS, AL, HF: 103,6 TL)
Garanti Bank (GARANLIS, AL, HF:210,8 TL)
Halkbank (HALKB.IS, TUT, HF: 40,1 TL)
Isbank (ISCTRUIS, AL, HF: 18,3 TL)
Vakifbank (VAKBNLIS, TUT, HF: 41,2 TL)
Yapi Kredi (YKBNKU.IS, AL, HF: 54,0 TL)
TSKB (TSKB.IS, AL, HF: 16,8 TL)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Oguzhan Evranos, CFA isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, so6z
konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goruslerini dogru sekilde yansittigini ve (2) ticretlerinin higbir bollimiiniin,
isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi AKBNK.IS

AKBNK.IS Kapanig Hedef
) ) ) ) 120
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 106.40
8/18/2023 26.03 39.20 AL 549900 A 98.80
1012712023 28.08 40.50 AL 100 WA A
84.10
122024 3639 63.00 AL 7660 4 8000
51212024 55.11 76.60 AL 80 a A
73072024 59.47 84.10 AL 63.00 ) .
60 A % v A
100252024 4737 80.00 AL 3 AA A
A
1/10/2025 61.04 96.00 AL 39.2040.50 A .
A
13112025 61.46 100.00 AL 404 . A
7/812025 65.60 106.40 AL Ve A
12152025  68.80 98.80 AL 20 A
0
™M [ng] < <+ <+ < [=e] e] [%e] w 0 O el
o~ o [\ [} N [\ o~ o o~ o~ N [ N
o o o o o o o o o o o o o
Q Q g Q Q g 8 4 g Q 8 g Q
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi GARAN.IS

GARANL.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 250
8/18/2023 44.90 55.40 TUT 208.80
10312023 41.66 60.40 TUT 200 A 196.60
A
112212024 55.31 82.60 TUT 146860
A
413012024 76.42 101.50 TUT 14000 *
150 -
7312024 11475 13150 TUT ! 3150 A . ;
10312024  99.08 140.00 TUT 101.50 s v A A
111012025 118.73 166.00 TUT 100 8260 A T o TT
1/3172025 117.99 170.00 TUT 5406040 4 . T
7/812025 131.97 208.80 AL 50 4 Ao T
121152025  135.91 196.60 AL T ; T
0
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=  E B E ®E E ®E = B = =&
& = & ®» ® =T & & ® =T I B =
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi HALKB.IS
HALKB.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 60
8/18/2023 13.48 13.60 SAT
5/13/2024 16.58 15.90 SAT 50
111012025 17.11 17.40 SAT
202612025 19.39 19.00 SAT 40
.
7/812025 25.88 31.10 TUT 31.10
3 N 28610
121152025  36.40 28.10 SAT A
*
9.00
20 15.90 17.4b < T
13.60 ~ o
RS < s
pe S
10 g
0
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ISCTR.IS
ISCTR.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 2
8/18/2023 6.12 8.00 TUT 21.10
1772023 7.9 9.16 TUT 20 4 19.40
A
10202024 922 12.52 TUT 155 I64§6A'40
5/13/2024 12.65 15.90 TUT s A 14.50 A
11/5/2024 10.39 14.50 TUT 12.52 A o
L . *
A .
1/10/2025 13.57 16.80 TUT 916 TT A A
2132025 13.33 17.40 TUT 10g 00 . ;_
7/8/2025 13.46 21.10 AL A % T
12/15/2025 13.47 19.40 AL 5 *
0
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TSKB.IS
TSKB.IS Kapanig Hedef
. ) . . 20
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 17.80
8/18/2023 6.20 711 TUT 18 16.90 A 16.70
1112023 626 7.25 TUT 16 4 A
1/22/2024 712 9.02 TUT 14 13.50 13.45
5/3/2024 9.52 10.35 TUT A 4 4 N
12 1
8/22024 11.69 13.50 TUT 10.33 §'% TT A A
9.02 A T
1102025 1256 13.45 TUT 10 K
7.25
2572025 1229 16.90 TUT LY, o,
7/8/2025 12.30 17.80 AL 6 * ¢ T
121152025  12.43 16.70 AL 4T
2
0
[se] g < =+ <+ < wn wn wn n 0 0 0
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o~ N o~ o~ N o~ o~ N o~ o~ N o~ o~
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Y = & A £y = & A & = & P &
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi VAKBN.IS
VAKBNL.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 4
8182023  12.81 15.00 TUT 40 — 38.50 3690
. A
11102023 16.19 17.20 TUT 3 33.80 A
112212024 14.03 21.70 AL A
28.00
510024 2176 27.30 AL 30 2730 7 27;60 .
A *
A
8/9/2024 18.32 28.00 AL 25 2170 y ; ,
A *
11/712024 20.20 27.60 AL 2 17.20 y . A
1/10/2025 24.12 33.80 AL 15.00 A ¢
21712025 25.58 36.00 AL 15 AN g A
7/8/2025 27.30 38.50 AL 10T A
12/15/2025 29.40 36.90 AL 5
0
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi YKBNK.IS
YKBNK.IS Kapanig Hedef
. ) . . 60
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
5230 51.10
8/18/2023 15.24 20.60 AL . .
A
10252023  16.90 23.00 AL 50 320 4445000
11222024 21.30 34.30 AL 4120 7/ AA
40 A 38.00
5/372024 30.96 41.20 AL 34.30 a ,
7/31/2024 30.20 43.20 AL A J A
30 - '\ vy
11/1/2024 24.06 38.00 AL 23.00 A A AA A
111012025 30.70 44.90 AL 2060 , 9
20 A ¥ A
2132025 29.12 45.40 AL Wt
.
7/8/2025 32.34 52.30 AL A A
10
12/15/2025 37.00 51.10 AL
0
Q 2 & & I I 2 ]! Q 2 S 8 2
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 71 29 0 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dniimiizdeki 12 aylik stirede %20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagl olarak daha fazla) olmasi

beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede %10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin onlimuizdeki |12 aylik siirede %10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir

yatirim goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
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iletisim halka acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayall olarak olusturulan gergege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (AKBNK.IS)

Degerleme metodu: Degerlemede ekonomik katma deger (EVA) modeli ile diizeltilmis Gordon Biiylime Modeli kullaniimistir.
Degerleme doneminde risksiz getiri oraninin 2026 sonundaki %30,9’dan 2033’te %17,0’ye kademeli olarak gerileyecegi varsayilmis; hisse risk
primi %6 ve beta |,2x olarak alinmistir.

Riskler: Beklenmedigi kadar derin bir ekonomik yavaslamanin aktif kalitesini olumsuz etkilemesi, TL'nin onemli olgiide deger kaybetmesi,
regiilasyonlarda olumsuz degisiklikler

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (GARANLIS)

Degerleme metodu: Degerlemede ekonomik katma deger (EVA) modeli ile diizeltilmis Gordon Biiylime Modeli kullaniimistir.
Degerleme doneminde risksiz getiri oraninin 2026 sonundaki %30,9’dan 2033’te %17,0’ye kademeli olarak gerileyecegi varsayilmis; hisse risk
primi %6 ve beta |,2x olarak alinmistir.

Riskler: Beklenmedigi kadar derin bir ekonomik yavaslamanin aktif kalitesini olumsuz etkilemesi, TL'nin onemli olgiide deger kaybetmesi,
regiilasyonlarda olumsuz degisiklikler

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (HALKB.IS)

Degerleme metodu: Degerlemede ekonomik katma deger (EVA) modeli ile diizeltilmis Gordon Biiylime Modeli kullaniimistir.
Degerleme doneminde risksiz getiri oraninin 2026 sonundaki %30,9’dan 2033’te %17,0’ye kademeli olarak gerileyecegi varsayilmis; hisse risk
primi %6 ve beta 1,2x olarak alinmistir.

Riskler: Beklenmedigi kadar derin bir ekonomik yavaslamanin aktif kalitesini olumsuz etkilemesi, TL'nin onemli dlgiide deger kaybetmesi,
regiilasyonlarda olumsuz degisiklikler, Tirkiye veya Tiirk finans sistemine ABD’nin yaptirim uygulamasi.

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (ISCTR.IS)

Degerleme metodu: Degerlemede ekonomik katma deger (EVA) modeli ile diizeltilmis Gordon Biiylime Modeli kullaniimistir.
Degerleme doneminde risksiz getiri oraninin 2026 sonundaki %30,9’dan 2033’te %17,0’ye kademeli olarak gerileyecegi varsayilmis; hisse risk
primi %6 ve beta 1,2x olarak alinmistir.

Riskler: Beklenmedigi kadar derin bir ekonomik yavaslamanin aktif kalitesini olumsuz etkilemesi, TL'nin onemli olgiide deger kaybetmesi,
regiilasyonlarda olumsuz degisiklikler

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (VAKBNLIS)

Degerleme metodu: Degerlemede ekonomik katma deger (EVA) modeli ile diizeltilmis Gordon Biiylime Modeli kullaniimistir.
Degerleme doneminde risksiz getiri oraninin 2026 sonundaki %30,9’dan 2033’te %17,0’ye kademeli olarak gerileyecegi varsayilmis; hisse risk
primi %6 ve beta |,2x olarak alinmistir.

Riskler: Beklenmedigi kadar derin bir ekonomik yavaglamanin aktif kalitesini olumsuz etkilemesi, TL'nin onemli olgiide deger kaybetmesi,
regiilasyonlarda olumsuz degisiklikler

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (YKBNK.IS)

Degerleme metodu: Degerlemede ekonomik katma deger (EVA) modeli ile diizeltilmis Gordon Biiylime Modeli kullaniimistir.
Degerleme doneminde risksiz getiri oraninin 2026 sonundaki %30,9’dan 2033’te %17,0’ye kademeli olarak gerileyecegi varsayilmis; hisse risk
primi %6 ve beta |,2x olarak alinmistir.

Riskler: Beklenmedigi kadar derin bir ekonomik yavaglamanin aktif kalitesini olumsuz etkilemesi, TL'nin onemli olgiide deger kaybetmesi,
regiilasyonlarda olumsuz degisiklikler

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (TSKB.IS)

Degerleme metodu: Degerlemede ekonomik katma deger (EVA) modeli ile diizeltilmis Gordon Biiyiime Modeli kullaniimistir.
Degerleme doneminde risksiz getiri oraninin 2026 sonundaki %30,9’dan 2033’te %17,0’ye kademeli olarak gerileyecegi varsayilmis; hisse risk
primi %6 ve beta |,2x olarak alinmistir.

Riskler: Beklenmedigi kadar derin bir ekonomik yavaglamanin aktif kalitesini olumsuz etkilemesi, TL'nin 6nemli dlgiide deger kaybetmesi,
regiilasyonlarda olumsuz degisiklikler

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tzerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, aik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.
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atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Akbank Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Garanti Bankasi Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Halkbank Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
isbank Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Vakifbank Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Yapi Kredi Bankasi Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
TSKB Cikar gatismasi bulunmamaktadir.

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay: ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve lgiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler iin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktr. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve soz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve goruslerin dogrulugu veya tamhgi konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri lizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirnmcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantil degildir. UNLU &
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Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip sz konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhUlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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