GedikYatirm

BANKACILIK SEKTORU

Gilivenli Limanlar ve Potansiyel Yeni Donem Firsatlari

2025 Goriiniim: Faiz indirim sirecinin baglamasina ragmen, siki para politikasi
ve segici kredi kosullarinin devam etmesi, 2025’te 6zellikle bilango durasyonu
ve kredi risk yonetiminde basarili bankalari 6ne cikarabilir. 220 baz puan artisla
normallesen net faiz marjlarina karsin sektor ortalama 6zsermaye karliliklari
artan kredi risk maliyeti, gerileme bekledigimiz komisyon gelirleri/operasyonel
giderler rasyosu ve artan 6zkaynaklar sebebiyle bu yil da enflasyonun altinda
kalabilir. Buna karsin sektor net karliliklarinin reel ortalama %31 gelisimi ve TL
tahvil faizlerindeki distsiin de destegi ile 6zkaynaklardaki potansiyel reel
artisin sektor icin katalist olusturabilecegine inanmaktayiz. Gectigimiz yil kisa
vadeli TL fonlama bagimliligi nedeniyle marjlarinda ciddi baskilar yasayan Yapi
Kredi ve Is BankasI’nin marjlarinda sektériin tistiinde hizli bir toparlanma ve net
karliliklarda disiik bazdan cok giiclii artislar beklemekteyiz. Ozellikle
Yapikredi’'nin yiksek TL vadesiz mevduat tabani ile fonlama maliyetlerini
yénetme konusunda ayrisabilecegini diisinmekteyiz. Ayrica Akbank’in faiz
indirimine hazirlik slirecinde stratejik TL kredilerde biylme ve sabit faizli
menkul kiymetlerde konumlanisinin ve dlsiik TL kredi-mevduat oraninin
avantajli oldugunu diisiinmekteyiz. Ozellikle kredi biyiimelerinde olasi
gevseme senaryosunun sermaye tamponlari glcli banka icin avantaj
olusturabilecegini distinmekteyiz. 2024’teki karlilik performansiyla pozitif
ayrisan Garanti’nin, fonlama avantajini bir siire daha korurken, kademeli faiz
indirimlerinde durasyonunu uzatarak gucli karliigini koruyabilecegini ve
2025’te de sektorden vyiiksek oOzsermaye karliigi ile ayrisabilecegini
distinmekteyiz. Her ne kadar bankanin carpanlari sektor ortalamasina kiyasla
primli olsa da bize gore diisiik karlilik riski ve sektor listii 6zsermaye karlilig
yaratma potansiyeli, bankayi faiz indirimlerinin sekteye ugrama risklerine karsi
da guvenli bir liman haline getirmektedir. Benzer sekilde TSKB’nin de faiz
duyarliligl disik olsa da guclu aktif kalitesi ve makroihtiyati tedbirlerden is
modeli geregi daha az etkileniyor olusu ile en azindan 2025 ilk yarida olumlu
ayrismaya devam edebilecegini diisiinmekteyiz. Vakifbank’in ise degisken faizli
kredilerinin yiksek payi sebebiyle gectigimiz yil marjlarinin az hasar aldigini géz
onlinde bulundurdugumuzda marj gelisiminin yuksek baz sebebiyle 6zellikle ilk
yari sektorden daha zorlu olabilecegini disinmekle birlikte biyime ve karlilik
yaratma potansiyeliyle 6zel benzerlere yakinsama hikayesinin 2025’te de
stirmesini beklemekteyiz.

2026 Goriiniim: Makroihtiyati tedbirlerin devam ettigi fakat marjlarin
normalize oldugu 2025’in ardindan 2026’y1 sektor igin kredi mevduat
kompozisyonun goéreceli daha normallestigi ve bankalarin asil ana bankacilik
faaliyetlerine odaklanabilecekleri bir yil olarak gormekteyiz. 2026’da faiz
indirimlerinin devamliligi ve makroihtiyati tedbirde blylk olglide gevseme ile
birlikte sektor marjlarinin 60 baz puanlik artisla tarihi ortalamalarin tstiinde
%5,1’lere ulagmasini beklemekteyiz. Diisen enflasyon oranlariyla birlikte
sektér ortalama 6zsermaye karliliklarinin da %30 ile ortalama enflasyonun
oldukca Ulizerinde seyretmesini beklemekteyiz.

Degerleme: Degerlememiz Gordon Biliylime modelinde 10 yillik tahmin siresi,
%24 6zsermaye maliyeti varsayimina dayanmaktadir. Akbank, Garanti, Is
Bankasl, Yapi Kredi, TSKB’de “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyor,
Vakifbank’taki tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri”ye ceviriyoruz. Hedef
fiyatlarimiz rapor kapsami bankalar icin ortalama %40 artis potansiyeline isaret
etmektedir. Raporumuz ayrica 4¢24 kar tahminlerimizi de icermektedir.
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Hisse Bilgileri

UGS

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI ()

Bloomberg / Reuters kodu AKBNK.TI / AKBNK.IS
Fiyat (TL/hisse) 68,15
Hedef Fiyat (TL/hisse) 95,17
Potansiyel Getiri 40%
Piyasa Degeri (milyon TL) 354.380
Dolagimdaki Paylar 52%

GARANTI BANKASI
ENDEKSiN UZERINDE GETiRi ()

GARAN.TI/ GARAN.IS
133,50
184,95

Bloomberg / Reuters kodu
Fiyat (TL/hisse)
Hedef Fiyat (TL/hisse)

Potansiyel Getiri 39%
Piyasa Degeri (milyon TL) 560.700
Dolagimdaki Paylar 14%
IS BANKASI

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI ()
Bloomberg / Reuters kodu ISCTR.TI/ ISCTR.IS
Fiyat (TL/hisse) 14,51
Hedef Fiyat (TL/hisse) 20,14
Potansiyel Getiri 39%
Piyasa Degeri (milyon TL) 362.750
Dolasimdaki Paylar 31%
YAPI KREDI

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI ([ )
Bloomberg / Reuters kodu YKBNK.TI / YKBNK.IS
Fiyat (TL/hisse) 33,00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 45,91
Potansiyel Getiri 39%
Piyasa Degeri (milyon TL) 278.753
Dolasimdaki Paylar 39%
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ENDEKSIN UZERINDE GETIRI ([ )
Bloomberg / Reuters kodu

Fiyat (TL/hisse) 13,57
Hedef Fiyat (TL/hisse) 20,69
Potansiyel Getiri 52%
Piyasa Degeri (milyon TL) 37.996
Dolasimdaki Paylar 39%

VAKIFBANK
ENDEKSE PARALEL GETiRi

Bloomberg / Reuters kodu

VAKBN.TI / VAKBN.IS

Fiyat (TL/hisse) 26,08
Hedef Fiyat (TL/hisse) 34,23
Potansiyel Getiri 31%
Piyasa Degeri (milyon TL) 258.607
Dolagimdaki Paylar 6%

Hisse Performansi
Kaynak: Gedik Yatinm
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* 23/01/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.
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4C24 Gedik Tahminleri (TL mn)

Bankalar 4C23 Ceyreklik Yiluk Tahmini Aciklanma Tarihi
AKBNK 30.01.2025
Net Faiz Gelirleri 16.563 12.706  17.418 30% -5%

Ozsermaye Karliligi 16% 16% 30% -21 bps -1.417 bps

Net Kar 9.291 9.031 15.018 3% -38%

GARAN 29.01.2025
Net Faiz Gelirleri 29.596 24.880 23.888 19% 24%

Ozsermaye Karliligi 30% 30% 52% -28 bps -2.176 bps

Net Kar 23.660 22.095  29.754 7% -20%

ISCTR 05-14.02.2025
Net Faiz Gelirleri 9.175 1.060  16.142 766% -43%

Ozsermaye Karlilig 10% 8% 33% 272 bps -2.264 bps

Net Kar 7.659 5.534 20.219 38% -62%

YKBNK 31.01.2025
Net Faiz Gelirleri 21.862 14.158 24.166 54% -10%

Ozsermaye Karliligi 13% 11% 46% 264 bps -3.288 bps

Net Kar 6.472 5.001 19.702 29% -67%

TSKB 4.02.2025
Net Faiz Gelirleri 3.862 3.598 3.733 7% 3%

Ozsermaye Karliligi 39% 38% 40% 156 bps -61 bps

Net Kar 3.022 2.633 2.013 15% 50%

VAKBN 10-14.02.2025
Net Faiz Gelirleri 39.543 19.789 28.593 100% 38%

Ozsermaye Karliligi 24% 16% 25% 805 bps -29 bps

Net Kar 12.660 8.023 10.023 58% 26%

HALKB 10-14.02.2025
Net Faiz Gelirleri 8.603 6.621  11.171 30% -23%

Ozsermaye Karliligi 9% 9% 7% 70 bps 277 bps

Net Kar 3.547 2.960 2.062 20% 72%

ALBRK 14.02.2025
Net Kar Payi Gelirleri 1.890 745 3.642 154% -48%

Ozsermaye Karlilig 25% 12% 20%  1.300 bps 528 bps

Net Kar 1.667 794 968 110% 72%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Tahminleri

* Rapor kapsamimizda olmayan Albaraka ve Halkbank’in kar tahminlerine de yer verilmistir.
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TL mn AKBNK GARAN ISCTR YKBNK VAKBN TSKB Ortalama
Fiyat (TL) 68,15 133,50 14,51 33,00 26,08 13,57
Hisse Sayisi 5.200 4.200 25.000 8.447 9.916 2.800
Piyasa Degeri 354.380 560.700 362.750 278.753 258.607 37.996
Hedef Fiyat (TL) 95,17 184,95 20,14 45,91 34,23 20,69
Potansiyel Getiri 40% 39% 39% 39% 31% 52% 40%
Tavsiye ElG ElG elG elG EPG EUG
Degerleme
2024T PD/DD 1,48 1,72 1,22 1,41 1,21 1,18 1,37
2025T PD/DD 1,16 1,31 0,97 1,11 0,95 0,88 1,06
2026T PD/DD 0,88 1,01 0,75 0,84 0,74 0,67 0,81
2024T F/K 8,4 6,2 8,6 9,6 6,5 3,8 7,2
2025T F/K 4,9 4,9 4,5 4,8 4,0 3,1 4,4
2026T F/K 3.3 3,8 3,0 3,2 3,0 2,5 3,1
2024T Ozsermaye 240.236 326.308 298.212 197.439 213.826 32.235 218.043
2025T Ozsermaye 305.913 427.218 372.676 251.631 273.089 43.147 278.946
2026T (")Zsermaye 403.107 557.608 482.700 330.163 350.695 56.727 363.500
2024T Net Kar 42.430 90.594 42.344 28.895 39.874 10.054 42.365
2025T Net Kar 72.041 114.499 80.818 58.005 65.244 12.420 67.171
2026T Net Kar 108.041 147.595 122.186 85.779 87.393 15.443 94.406
2024T Net Kar Biiylimesi -36% 4% -41% -58% 59% 43% -5%
2025T Net Kar Biiylimesi 70% 26% 91% 101% 64% 24% 62%
2026T Net Kar Bliylimesi 50% 29% 51% 48% 34% 24% 39%
2024T Swap diizeltilmis net faiz marji 2,1% 3,2% -0,5% 0,7% 2,8% 5,7% 2,3%
2025T Swap diizeltilmis net faiz marji 4,1% 5,3% 3,3% 3,9% 4,5% 6,1% 4,5%
2026T Swap diizeltilmis net faiz marji 4,6% 6,0% 4,3% 5,5% 4,6% 5,7% 5,1%
2024T Ozsermaye Karlilig 19,0% 32,2% 14,9% 15,5% 20,7% 37,9% 23,4%
2025T Ozsermaye Karliligi 26,6% 31,2% 25,1% 27,1% 28,4% 33,4% 28,6%
2026T Ozsermaye Karliligi 31,3% 30,7% 29,3% 29,5% 30,4% 31,3% 30,4%
Aktif Kalitesi
2024T Kredi Risk Maliyeti 2,1% 1,5% 1,5% 1,3% 1,8% 0,0% 1,4%
2025T Kredi Risk Maliyeti 2,4% 2,1% 2,5% 2,0% 2,5% 0,7% 2,0%
2026T Kredi Risk Maliyeti 2,0% 2,2% 2,2% 2,0% 2,6% 0,9% 2,0%
Bilanco
2024T Kredi biylimesi
-TL 40% 44% 40% 29% 25% 36%
-YP 41% 14% 21% 37% 28% 12% 26%
2025T Kredi buyiimesi
-TL 31% 31% 29% 26% 26% 29%
-YP 4% 4% 4% 4% 4% 10% 5%
2026T Kredi biylimesi
-TL 31% 31% 26% 26% 26% 28%
-YP 5% 5% 5% 5% 5% 8% 6%
Gelir Tablosu
2024T Net Ucret Komisyon biiyiimesi 123% 128% 115% 112% 80% 14% 95%
2025T Net Ucret Komisyon biiyiimesi 29% 29% 45% 26% 24% 35% 32%
2026T Net Ucret Komisyon biiyiimesi 22% 22% 23% 19% 18% 20% 21%
2024T Operasyonel Giderler 79% 93% 66% 66% 41% 86% 72%
2025T Operasyonel Giderler 38% 35% 39% 38% 36% 35% 37%
2026T Operasyonel Giderler 24% 24% 24% 24% 24% 25% 24%

Kaynak: Gedik Yatirtim Arastirma

Gérsel 1 — GOU Bankalar, 2025T PD/DD vs tahvil getirisi tizeri 2025T
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Gérsel 2 — GOU Bankalar, 2026T PD/DD vs tahvil getirisi izeri 2026T
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Kaynak: Gedik Yatirtim Arastirma, Bloomberg
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YATIRIM TEMASI

2024 yilinin ilk yarnisinda Tirk bankacilik sektorl, CDS'lerdeki diislis ve
makroekonomik politikalardaki istikrar sayesinde glicli bir performans
sergilemistir; ancak ilerleyen donemde fonlama maliyetlerinin artisi ve
enflasyonun dusls hizinin yavaslamasi nedeniyle hem operasyonel hem de
hisse performanslari zayiflamistir. Aralik ayinda faiz indirimlerinin
baslamasiyla birlikte sektor icin en kotiiniin geride kaldigini séylemek artik
yanlis olmayacaktir. 2025 Para Politikasi metninde kredi ve mevduat
piyasalarinda ongorilenin disinda gelismeler olmasi durumunda ilave
makroihtiyati adimlar atilacagl acik sekilde belirtilirken buna karsin kredi
blylime sinirlamalarina dair dizenlemelerin yil icerisinde gozden
gecirileceginin de mesaji verilmistir. Metinde ayrica yil icerisinde KKM
uygulamasinin sonlandirilmasinin planlandigl da belirtilmistir. Bu kosullar
altinda, faiz indirimleriyle birlikte sektér marjlarinda kademeli toparlanmaile
tarihsel normal seviyelere ulasilmasini beklememize karsin, sektérdeki asil
katalistin, enflasyondaki kalici dustsle birlikte 2026-2027 yillarinda
bankacilik sektériine yonelik kisitlamalarin  gevsetilmesi/kaldirilmasi
olacagini ongérmekteyiz. Bu sadelesme adimlariyla birlikte de bankalarin
marijlarinin ivmelenmesini ve tarihi yiksek seviyelere erisilmesini
beklemekteyiz. Bunun yaninda énimizdeki siirecte TL tahvil faizlerindeki
disisle birlikte bankalarin 6zkaynaklari altinda muhasebelestirdikleri tahvil
portféylerinden yazilan karlarin sektor 6zkaynaklarini olumlu etkilemesini
beklemekteyiz. Oniimiizdeki birkac senelik dénemde faiz indirimleriyle
birlikte sektdr 6zkaynaklarinin potansiyel reel anlamda toparlanmasinin
PD/DD carpanlarini dislriicl etkisi de goz 6niine alindiginda sektor hisseleri
icin 6nemli bir katalist olabilecegini diistinmekteyiz.

Bize gore 2025’in bir diger énemli temas ise aktif kalitesidir; 6zellikle
bireysel kredilerde Temmuz 2024 itibariyla goériilen tahsili gecikmis
alacaklardaki bozulma devam ederken, bu trendin son dénemde KOBI
segmentine de kismen yansidigi gézlemlenmektedir. KOBI tarafindaki
bozulmanin 2025 ilk ceyreginden itibaren daha belirginlesebilecegini
diisinmekteyiz. Buna karsin TL KOBI kredilerindeki biiyiime sinirinin
gevsetilmesini bu anlamda olumlu bir adim olarak degerlendirmekteyiz. Faiz
indirimlerinin zamanlamasi ve miktar aktif kalitesi tarafindaki riskleri
artirma/azaltma potansiyeline sahip olsa da su anda bozulmanin bireysel ve
kiiclik 6lcekli KOBI'lerle sinirli kalarak riskin sektér tarafindan yonetilebilir
oldugunu distinmekteyiz. Bu iki tema dogrultusunda 2025 yili igcin bankacilik
sektoriinde 6ne cikardigimiz hisseler; faiz indiriminden ilk etapta hizli sekilde
yararlanacagini disindigiimiiz TL vadesiz mevduat tabani glicli Yapi Kredi,
gicli sermaye tamponlari, stratejik TL kredilerde biyiime stratejisiyle,
Ozellikle kredilerdeki gevsemeyle de birlikte orta-uzun vadede bilylime
metrikleriyle Akbank, enflasyon goriinimiinde bozulma ve faiz indirimlerinin
sekteye ugrama ihtimaline karsi sektor Ustu gucli 6zsermaye karlilig
performansini 2025’te de devam ettirecegini diisiindiiglimiiz Garanti ve faiz
duyarliigi distk gorece stabil marj yapisi ve saglam aktif kalitesi ile 6ne ¢ikan
TSKB’yi One c¢ikartiyoruz. Bu anlamda Garanti ve TSKB’yi ilk asamada
givenli liman olarak gorirken, faiz indirimleriyle birlikte kademeli sekilde
iyilesecek bilango yapisiyla Yapikredi’yi, saglam sermaye tamponlari ve
glicli buylime metrikleriyle Akbank’it potansiyel yeni firsatlar olarak
gormekteyiz.
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Katalistler:

- Faiz indirimlerinin miktar ve zamanlamasi,

- TL tahvil faizlerindeki duslsle birlikte 6zkaynaklar altinda
siniflandirilan tahvil portfoylerinin 6zkaynaklari desteklemesi ve
PD/DD carpanlarinin daha da cazip hale gelmesi,

CDS’lerdeki diislisiin devam etmesi,
Kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirimlari,
- TCMB’nin makroihtiyati tedbirlerinin gevsetilmesi/kaldirilmasi,

Riskler:
- Dezenflasyon sirecinin sekteye ugramasi,
- Aktif kalitesinde beklenenin tzerinde bir bozulma,
- Bankacilik sektoriint ilgilendiren ek parasal sikilastirma adimlarinin
atilmasi
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir
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