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Bankacilik sektor raporu

» Arastirma kapsamimizdaki bankalar igin tahminlerimizi ve degerlememizi ekonomideki kademeli normallesme cabalari ve
bankalara iligkin regulasyonlar 1siginda guncelledik. Bankalar igin gtincel tahminlerimiz, yil sonunda yiizde 32,5 politika faizi, yuzde 70
TUFE beklentimiz ve yuzde 30 vergi orani guncellemesini igeriyor.

« Kredi-mevduat makasi ve NFM toparlanmasinin 4G23’ten itibaren daha belirgin olmasi beklenebilir. Ote yandan, 1G24'te
gerceklesmesi beklenen yerel secgimler sikilastirma adimlarini yavaslatabilir ancak segim sonrasinda bu adimlarin artan hizla strmesi
beklenebilir.

» Arastirma kapsamimizdaki 7 banka igin 2023 kar tahminlerini ortalama yuzde 15 artirdik. Yeni tahminlerimiz ylzde 31 6z
sermaye getirisine isaret ediyor. Bu seviye bankalarin tum yil icin beklentilerinin hafif Gzerindedir.

* Yenilenmis 2023 beklentilerimiz 0,92x PD/DD ve 3,4x F/K carpanlarina, 2024 beklentilerimiz ise 0,73x PD/DD ve 2,8x F/K
carpanlarina isaret etmektedir.

» Bankalar yil bagindan bu yana ana endeksteki yiizde 39 artisin lizerinde yiizde 50 getiri sagladi. Secim sonrasi yukseliste
bankacilik endeksi 8 Eylul'e kadarki donemde yuzde 100°Un Uzerinde yukseldi, ancak sonrasinda yaklasik yizde 10 geriledi.
Arastirma kapsamimizdaki 7 bankanin dolar cinsinden toplam piyasa degeri son 14 ayda yuzde 100°Un Uzerinde artti. Bu gugli
performansa ragmen, sektorin PD/DD ve F/K carpanlari hem ge¢cmis donem hem de benzer gelismekte olan llke ¢arpanlarina gore
iskontolu islem goruyor. Kisa vadede teknik dizeltme devam edebilir. Ancak, orta vade igin sektore iliskin olumlu goruse sahibiz.
Ongoriilebilirlikte kademeli iyilesme ve olasi kredi notu artislari uluslararasi kurumsal yatirimeinin sektére ilgisini tekrar gekebilir.
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» Guncel fiyat hedeflerimiz aragtirma kapsamimizdaki bankalar i¢in ortalama yuzde 41 yukselis potansiyeline isaret
ediyor.

» Akbank, Yapi Kredi ve Garanti igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Akbank ve Yapi Kredi'yi en begendigimiz hisseler arasinda
tutmaya devam ediyoruz. Yakin zamandaki gliclii performans Is Bankasi'nda yiikselis potansiyelini kisitladi. Ancak, istirakleri
tek cati altinda toplama plani hisseye ilgiyi bir siire yiiksek tutacaktir. is Bankas igin tavsiyemizi ALdan NOTR'e giincelliyoruz.
TSKB igin AL 6nerisinde bulunurken, Halkbank ve Vakifbank icin NOTR tavsiyemiz siiriiyor.

Hisse Tavsiye - Yeni Tavsiye - Eski Fiyat HF - Onceki  HF - Yeni Potansiyel 10 Yillik Performans Giinliik Hacim (12-A,US$mn) Halka Aciklik BIST100 Agirhk
Min. Max.
AKBNK AL AL 28.54 27.00 43.00 51% 3.64 32.62 166 52% 3.8%
GARAN AL AL 49.60 40.00 65.00 31% 4.62 55.85 99 14% 1.4%
HALKB NOTR NOTR 15.79 14.00 17.00 8% 418 16.92 56 9% 0.5%
ISCTR NOTR AL 21.82 24.00 26.00 19% 1.32 24.70 160 33% 3.3%
VAKBN NOTR NOTR 13.44 14.00 16.50 23% 3.06 15.44 62 6% 0.4%
YKBNK AL AL 15.94 15.50 24.00 51% 1.33 17.26 167 39% 2.6%
TSKB AL - 7.10 - 9.50 34% 0.64 7.88 29 39% 0.4%
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Akbank - Hizli kredi yeniden fiyatlamasi, guclu sermaye, dusuk kaldirag

Kisa sureli vade uyumsuzlugu. Kredilerin yizde 80'i 2023 yili sonuna kadar yeniden fiyatlanacak. Bu da g¢ekirdek kredi-mevduat makasinda
hizli toparlanmay1 destekleyecek. Glgll sermaye yapisi ve dlsuk kaldirag seviyesi, 2023 yilinin ikinci yarisinda ve 2024 yilinda biytme igin
saglikh bir altyapi sagliyor.

Yuzde 30’un ustunde 6z sermaye karliligi. Banka, 2023 yilinin ilk yarisina hakim olan, ¢ekirdek makas igin zorlayici unsurlari gii¢li alim-satim
kazanclari ve komisyon gelirleri ile telafi etmeyi basardi. Yilin ikinci yarisinda alim-satim karlarinin yerini gekirdek makasin genislemesi ve
TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin yiiksek getirisi alacaktir. 2024 yilinda cekirdek makas kademeli olarak acilirken, faaliyet giderleri, risk
maliyeti ve alim-satim gelirlerinin normallesecegi bir yil olacaktir. Bankanin 2023 yilsonu 0zsermaye Karliliginin hedeflerin Ustinde ylzde 35
dlzeyinde, 2024 yilinda da ylzde 30’un dzerinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Sermaye yeterlilik oranlari en yuksek olan banka. Yizde 17,1 SYR ve yuzde 14,9 gekirdek sermaye orani ile Akbank inceledigimiz bankalar
arasinda en yiksek sermaye yeterliligine sahip bankadir. Bankanin 55,7 milyar TL fazla sermayesi gelecek donem buyumesi igin ¢ok onemli bir
destektir.

Degerleme. Akbank’in 2024T F/K orani 2,1x, PD/DD orani ise 0,58x olup her iki oran da benzerlerine gore iskontoludur. GUglu sermaye ve karlilik
yapisinin yani sira halihazirda halka agiklik orani en yuksek banka olmasi, likidite anlaminda kurumsal yatirimcilarin tercihlerinde pozitif bir faktor
olarak siralanabilir. Gincelledigimiz 43,00 TL yeni hedef deger, yuzde 51 yikselme potansiyeline isaret etmektedir. Banka i¢in AL Onerimizi
koruyoruz.
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Garanti - Gorece gugclu ana faaliyet karlilig

Giiglii karhlik. inceledigimiz bankalar arasinda Garanti'nin 2023 yilinda en yiiksek 6zsermaye karliligina ulasmasini bekliyoruz. Bankanin
basarill bir sekilde kredi portfoylni kisa vadeye gecirmesi ve fiyatlama seviyesi ¢ekirdek kredi-mevduat makasini gorece daha iyi korumasina
destek oldu. Gorece kisa vade uyumsuzlugu, kredi portfoyunun hizl fiyatlanmasina ve ¢ekirdek marjlarda toparlanmaya destek olacak. 2023 ve
2024 yillarinda Garanti’'nin en yuksek NFM elde eden bankalardan biri olacagini tahmin ediyoruz. Benzer sekilde 2023 ve 2024 yillarinda
0zsermaye ve aktif karliligr en yuksek banka olacagini dustniyoruz.

Muhafazakar karsilik politikasi devam ediyor. 2023'Un ikinci yarisinda ve 2024 yilinda karsiliklarda kademeli bir normallesme beklenmektedir.
Bankanin halihazirda varolan 6 milyar TL serbest karsiligi aktif kalitesi ile ilgili 2024 yilinda olugabilecek olasi dalgalanmalara karsi onemli bir
rezervdir.

Guclu sermaye yapisi ve dusuk kaldirag seviyesi gelecek donem bhilyiimesini destekleyecek. Bankanin 2C23 itibariyle konsolide bazda 49
milyar TL fazla sermaye fazlasi vardir. Yuzde 72'ye gerilemis kredi/mevduat orani ve dusuk (8,9x) kaldirag seviyesi ile faizlerin yikseldigi bir
donemde pazar payini artirabilecek bilango avantajlarina sahiptir.

Tarihsel olarak primli iglem goriiyor. Halka agiklik orani onemli Glglide azalmis olsa da gunluk islem hacmi gugclu seyrediyor. Bankanin 2023T
PD/DD, benzerlerine gore hafif primli islem goriyor. Gincelledigimiz hedef deger, ylizde 31 ylkselme potansiyeline isaret ederken banka igin AL
onerimizi koruyoruz. 2024 T 0,74x PD/DD benzerlerinin ortalamasi seviyesindedir.
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Is Bankasi - Yeni yiizyil igin yapilaniyor

istiraklerin ayn bir catida toplanmasi 6niimiizdeki birkag yilin hikayesi olacak. Ajustos ayinda Is Bankasi istiraklerini ayri bir holding catisi
altinda toplayacagini agikladi. Yeni yapilanma ile grubun daha fazla sinerji yaratmasi, verimlilik ve etkinlik artisi ve sermayenin daha etkin
kullanimi hedefleniyor. Yeni kurulacak holdingin potansiyel halka arzi hem serbest sermaye artigi saglanabilir hem de zamanla istirak portfoytnin
degerinin agiga ¢cikmasina katki saglayabilir.

Son KKM déniisiim kurallarindan daha az etkilenebilir. En yiiksek mevduat tabanina sahip Is Bankasi, mevduat piyasasinda yasanan yogun
rekabete 2023 yilinin baglarinda katilmamis ve benzerlerinden daha fazla sabit getirili menkul kiymet (SGMK) almak zorunda kalmisti. Toplam
mevduatin iginde TL payina dair dizenlemenin kalkmasi ile bankanin agiga ¢ikan SGMK portfoyd, yeni diizenlemelerle belirlenen hedeflere
erisilememesi durumunda kullanilabilir, bu da onimizdeki donemde bankaya mevduat fiyatlamasinda avantaj saglayabilir.

Tuketici kredilerinin gorece daha dugik paya sahip olmasi onumuzdeki donemde hem aktif kalitesinde hem de toplam kredi yeniden
fiyatlamasinda rakiplerine gore avantajli bir baz olusturuyor.

Bankanin verimlilik artiginda daha gidecek yolu var. Bankanin EYT ile ylizde 13 civarinda azalan personel sayisi 2024'ten itibaren giderlere
olumlu yansiyacaktir. Maliyet/gelir oraninda 6nimuzdeki yillarda iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir.

Haber etkisi fiyata yansidi, simdi yeni gelismeler takip edilecek. istirak portfoyiiniin ayrilmasi haberiyle ISCTR kisa siirede yiizde 30 yiikseldi
ve bizim hedef degerimize ulasti. Revize ettigimiz hedef deger de sinirli bir ylkselis potansiyeli igeriyor. Bu asamada hisse igin onerimizi AL'dan
TUT a revize ediyoruz.
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Yap! Kredi - Halka aciklik ve iglem hacmi artti

Bankanin sektordeki konumu guglendi. Yapi Kredi, 2020 yilindan bu yana kugik montanli kredi ve mevduat segmentlerinde pazar payini
artirirken, karlilik ve i¢csel sermaye Uretimi de bu artisa eslik etti. Bu bagarili performans, 2020-2022 yillari arasinda BIST100’e gore yuzde 25
daha iyi bir performansla odullendirildi.

Guclenen SYR ve genisleyen musteri tabani, pazar payi kazaniminini destekleyebilir. Yapi Kredi, sektordeki en yiuksek sermaye yeterlilik
rasyolarindan birine sahip ve ayrica, bankanin kaldirag orani nispeten daha duslk ve aktif kalitesi gorece daha iyidir. Banka, son yillardaki
makroekonomik dalgalanmalari basariyla yonetirken, makro ortamin normallesmesi durumunda pazar pay! elde etmek igin iyi bir konuma sahiptir.

Giiclii TUFEX portfdyii 2Y23 net faiz marjini destekleyecek. Yapi Kredi, 223 itibariyla 6zkaynaklarinin yiizde 87'sini olusturan TUIfEX
portfoylne sahiptir. Bu portfoy, arastirma kapsamimizdaki 0zel bankalar arasinda en yuksek seviyedir. Portfoy, 2Y23'te yuzde 40 Ekim TUFE
varsayimiyla degerlendirilirken, enflasyonun daha yukarida gergeklesmesi yilin son ¢eyreginde yuksek TUFEX geliri katkisi saglayacaktir.

Yapi Kredi hisseleri benzerlerine gore iskontolu islem goriyor. Yapi Kredi, 2024 beklentilerimize gore 2,2x F/K carpani ve 0,63x PD/DD
carpanlariyla islem gormektedir. Hisseler son 3 ayda benzerlerinin ve bankacilik endeksinin altinda performans gosterdi. Halka agikliktaki artigin
ardindan ortalama gunlik islem hacmi yaklasik ylzde 30 artti. Bu artis, Yapi Kredi'yi bankacilik sektortnin temsili hisse senetlerinden biri haline
getirebilir.
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Halkbank - Mutevazi kredi buyumesi ile marjlar toparlanacak

Guglu bir yihin ardindan kredi buyumesi azalabilir. 2020 yilinda oldugu gibi 2023'Un ilk yarisinda da kredi buyimesinde kamu bankalari kilit rol
oynadi. Halkbank'in 2023 yilini TL kredilerde yizde 67'nin Uzerinde biyimenin etkisiyle toplam kredilerde yiizde 65'lik bir bilyimeyle kapatmasi
bekleniyor. Ticari kredi faizinde tavan uygulamasinin kademeli olarak gevsetiimesiyle 6zel bankalar 4C23'ten itibaren ticari kredi piyasasina geri
donecek ve bu da kamu bankalarinin ve dolayisiyla Halkbank’in TL kredilerinde yavaslamaya neden olabilecektir.

TL kredi-mevduat faizi makasinda yavas toparlanma. KOBI kredilerinin TL krediler igindeki yiiksek pay! ve bireysel kredilerin ise sadece yiizde
14'l0k bir paya sahip olmasi nedeniyle kredilerde tavan faiz uygulamasinin olumsuz etkisi Halkbank icin daha onemli oldu. TL kredi-mevduat
makasi yiizde -3,8'e gerilerken, NFM 2C23'te sadece yiizde 1 seviyesindeydi. Halkbank'in kredi portfdyiinde KOBI odadi g6z 6niine alindiginda,
kredi yeniden fiyatlamasinin 6zel bankalara gore daha kademeli olmasini bekliyoruz. Kredi Garanti Fonu yoluyla saglanan kredilerin boyutu ve
deprem bolgesi odakli buyume potansiyeli, 2024 yilinda kredi buyumesini ve marjlar sekillendirecek.

Yiiksek TUFEX portfoyii 2Y23'te net faiz marjini destekleyecek. Halkbank, arastirma kapsamimizdaki bankalar arasindaki en biiyiik TUFE’ye
endeksli menkul kiymet portféyiine sahip bankadir. Halkbank'in TUFEX portfdyii 6zkaynaklarinin yiizde 132'sine denk geliyor. Bankanin 2C23'te
yiizde 50,8 olan TUFE varsayimi diger bankalarin ortalamasinin iizerindeydi. TUFEX geliri vergi dncesi karin yiizde 183'iinii olusturdu. Banka,
TUFEX degerlemesinde yil sonu enflasyonunu kullaniyor. 2023 sonunda yiizde 65-70'lik bir TUFE gerceklesmesi, 2023 yili TUFEX gelirine dnemli
Olgude katkida bulunacaktir.

SYR sektor ortalamasinin altindadir. Yiksek buyume ve distk marjlar 2023'Un ilk yarisinda i¢sel sermaye dretimini sinirladi. Sermaye yeterlilik
orani, 2023 yilinin ilk ¢eyreginde TVF'nin 30 milyar TL'lik sermaye enjeksiyonu ile desteklendi. Ancak, SYR ve ¢ekirdek sermaye yeterlilik oranlari
siraslyla yuzde 13,3 ve yuzde 9,66 gercekleserek 0zel banka oranlarinin altinda yer kald.

Riskler. ABD'deki dava Halkbank hisseleri igin nemli bir sorun olmaya devam ediyor. Hisse basina 17,00 TL'lik hedef fiyat ile NOTR goriisiimiizi
surdurarken, 2023 yili beklentilerimiz 6,7x F/K ve 0,98x PD/DD c¢arpanlarina isaret ediyor.
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Vakifbank - TLREF’e endeksli krediler NFM’de normallesmeye yardim edecek

Kredi buyumesi 6zel bankalarin seviyesine gelecek. Vakithank, diger kamu bankalari gibi 2023 yilinda da TL kredilerini ylzde 55 artird.
Vakifbank'in 2024 yilinda beklenen enflasyon seviyesinde TL kredi blyimesi saglamasini bekliyoruz, bu da 6zel bankalarin TL kredi biylmesi
seviyesine dogru bir yavaslamaya isaret ediyor.

TL kredi-faiz makasi iizerindeki baski TLREF baglanti kredilerle hafifleyecek. Banka'nin TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirleri
sayesinde 20230 1imh bir net faiz marji artisiyla kapatmasi bekleniyor. Kredi-mevduat faizi makasi 2023'Un ilk yarisinda negatif bolgeye kadar
geriledi. Ancak degisken faizli kredilerin portfoydeki payinin yiksek olmasi nedeniyle Vakifbank i¢in makas normallesmesinin daha hizli olmasi
bekleniyor. Bankanin TL kredilerinin yaklasik yizde 80'i degisken faizli ve TLREF’e baglantilidir. Bu nedenle kredi-mevduat faizi makasi ve NFM
normallesmesinin diger kamu bankalarina gore daha hizli olmasi bekleniyor.

Karsilik orani yeterli seviyede. Bankanin 2023’ 170 baz puanlik net risk maliyeti ve yuzde 4'Un Uzerinde bir toplam karsilik oraniyla bitirecegini
tahmin ediyoruz. 2024’te risk maliyetinde hafif bir artis ongorlyoruz. Ayrica bankanin sahip oldugu 6,7 milyar TL tutarinda serbest karsilik
sektordeki en yuksek seviyedir.

Notr tavsiyemizi koruyoruz. Banka, 2023 tahminlerimize gore 1,00x PD/DDve 5,2 F/K garpanlariyla islem gortyor ve 16,50'lik hedef fiyatimiz
Vakifbank hisseleri igin yuzde 23’10k sinirl bir yukselis potansiyeline isaret ediyor.
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TSKB - Surdurulebilirlik on planda

TSKB'yi sektorde daha defansif bir hisse olarak goruyoruz. Marjlarin surdirilebilirligi, fonlama tabani, guglu varlik kalitesi ve SYR ve
surdirulebilirlige verilen 6nem, bankanin temel avantajlaridir. Bankanin 6n plana ¢ikan guglu yanlari TSKB hisselerinin son donemdeki
performansina yardimci oldu. TSKB hisselerinde Haziran 2023'ten bu yana gergeklesen ylzde 64'luk yukselise ragmen yeni hedef fiyatimiz
yuzde 34'IUk bir yUkselis potansiyeline isaret ediyor. Hisse igin AL dnerisinde bulunuyoruz.

Benzersiz finansman tabani banka igin bir avantaj. TSKB, yukselen faiz ortaminda daha ongorulebilir ve daha az dalgali maliyet tabani
saglayan uzun vadeli fonlama yapisiyla on plana gikiyor.

Guglu marjlar. Mevduat bankalarindan farkli olarak, TL fonlamanin toplam fonlama igindeki payinin ¢ok dusik olmasi nedeniyle son donemde
fonlama maliyetinde yasanan artisin etkisi gorece ¢ok daha disuk olacaktir. Hem fonlama kaynaklarinin hem de kredilerin uzun vadeli 6zellikleri,
daha istikrarli ve strdarulebilir bir marj gelisiminin elde edilmesine yardimci olacak. Ayrica TL'nin deger kaybettigi donemlerde bankanin marjlari
genisleme egiliminde oluyor.

Gorece iyi varlik kalitesi. Bankanin aktif kalitesi verileri oldukca guclu seyrediyor. Takipteki kredi orani yizde 1,9 ile sektor ortalamasinin altinda
ve bu kredilerin karsilik orani teminatlar da dahil edildiginde yiizde 95 seviyesindedir. Banka ayrica 1,6 milyar TL serbest karsiliga sahiptir. Ikinci
ve Uglincu asama kredilerin yuzde 59'u, Gguncu asama kredilerin ise ylzde 96'si yeniden yapilandirildi. Faiz artiglariyla birlikte Ulke ekonomisinde
yasanabilecek olasi bir yavaslamanin 2023 yilinda aktif kalitesinde bir miktar normallesmeye yol agmasi muhtemel ancak TSKB'nin gorece daha
iyi bir performans sergilemesini bekliyoruz.

Gucli SYR. Gegici BDDK hesaplama yontemi hari¢ tutuldugunda, TSKB'nin SYR’si ylzde 16,8 olarak gerceklesti. YP agirlikli bilangosu
nedeniyle TL'deki deger kaybinin etkisi TSKB agisindan daha belirgin olmakla birlikte, bankanin yasal sinirin Gzerinde gucli sermaye tamponu
bulunmaktadir. Serbest karsiliklara gore dizeltildiginde, SYR 50 baz puan daha yuksek olacaktir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ gergevesinde, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasgilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir..
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