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KAMU BANKACILIK SEKTORU - XBANK 22 Temmuz 2025
Hisse Kodu XBANK
Zorlu kosullarda ayakta kalan finansallar Piyasa Degeri (trl TL) 214
Piyasa Degeri (mlr $) 52,98

Kamu sektoérinl bozacak ceyrek Haziran ayi olacak.
Nisan ve Mayis ayl BDDK istatistiklerinden gelen veriler 110,00
gayet guclu olmakla birlikte Haziran ayinda spreadler
6zelinde bir miktar terse dénus takip edilebilecektir. Bu 105,00
da dogal olarak karlilik artis hizini sinirlasa da 6zel
sektdérin aksine ayakta kalan finansallar goézlemliyor 100,00

olacagiz.

95,00
TUFEKS é6nemli faktér olacak. Spreadler nezdinde bilesik
bakidigli zaman 6zel sektdre paralel daralmalar izlense de 90,00 j\
TUFEKS katkislyla net faiz marjlarinin ayakta kaldigini 8500 \ a w
hatta sinirh miktarda artis godsterdigini takip ettik. ' ‘ ‘ |
TUFEKS nezdinde 6zellikle HALKB en yuksek seviyede 80.00 | M ‘
kalmayi surdurirken VAKBN 6zelinde dusuk degerleme ' \
gelecek dénemde ilave bir karlilik katkisi yapabilir. 75,00
Gelecede yodnelik fonlama avantajlar pozitif ortam 70,00
sunuyor. Sektérun aksine daha dusuk yabanci fonlama
orani gelecek dénemde bazi gelismelerin iyimser ortam 65,00
yaratmasiyla birlikte tekrardan 6zel sektér kadar proaktif I I I I I I 9
fonlama davranisi sergilenebilir. Bu kosul _91 _8 f, = & & 3
gerceklesmemesine ragmen o&zel sektor ile yarisilan S o N § o o S
hatta daha guc¢lu sonuclar elde edilen ortam kosullari N N » u o o &
takip ediyoruz. e XBANK emXU100 XBANK

l.ceyrek finansallar cok gigliydd. 11 milyar TL bandinda | FivaT

serbest karsilik ¢6zen VAKBN ve TUFEKS'in yani sira | pERFORMANSI

OPEX'te beklenenin altinda sonuglarla birlikte ayakta | (g 1AY 3 AY 12 AY
kalan HALKB 1l.ceyredgi gayet basarili gecirdiler. Bu - . -

dogrultuda ceyrekten ceyrege gugclu zayiflamalar izlesek BISTIOOE GORE 24,25 38,48 0,09

dahi yillik bazda gucli finansallar gézlemleyecegiz. Nominal (TL) 24,12 38,49 0,29
Nominal (USD) 25,89 42,04 14,27

Bu cercevede arastirma kapsamimizda olan:

- HALKB nezdinde 50,96 TL . i
- VAKBN nezdinde 36,77 TL hedef fiyatlarla AL Nelb YENI  TAVSIYE

tavsiyesini baslatiyoruz. FIYAT
HALKB 50,96 AL
2025 2.ceyrege dair kar tahminlerimiz asagidaki gibidir: VAKBN 36,77 AL

2C25

Tahmin
KOD (mlIn TL) 20251C 20242C %C
HALKB 4.415 7.051 3.440 -37,38% 28,34%
VAKBN 9.800 20.034 7.169 -51,08% 36,70%
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HALKB - AL

Dusuk YP fonlamaya ragmen guglu finansallar

Go6z kulak davada ancak HALKB kendi faaliyetleriyle
dikkat ¢ekici olmayi stirdardyor. 2019'dan bu yana
sUregelen dava faktorinun artik bir sonuca dogru yol
aldigini takip ediyoruz. Bu ¢ercevede beklenenin aksine
—var ise- olusacak her turlt kararin belirsizligi ortadan
kaldiracagini vurguluyoruz.

Sessiz sedasiz YP fonlama piyasasina geri dénda.
Sektorun aksine dusuk yabanci para fonlama miktarina
sahip sirket gectigimiz gunlerde 700 milyon dolarlik bir
ATl ihracina gitti. Bu dogrultuda bu ihracin 2.ceyrek
finansallarinda etkisini gérmekle birlikte sermaye
yeterlilik oranina katkisi 150 baz puan pozitif olacaktir.
Bu yil icerisinde 2.bir fonlama aksiyonu bekleyebiliriz.

YP fonlama tarafinda sektérin ¢ok ¢ok altinda kaldi.
Dava sureci, yabanci kurumlar tarafindan ikincil plana
itilmesi ve benzeri gibi hususlar kaynakli HALKB
O6zelinde %3-4 seviyelerinde olan YP fonlama orani
sektor 6zelinde %18'leri buluyor. Belirsizliklerin ortadan
kalkmasiyla hizla fonlama aksiyonu almasini
bekledigimiz HALKB bu fonlamalarda sektore yaklasirsa
kendisine yeni bir buyUkluk daha kazandirabilecektir.

Bu ceyrek gecis ceyregi olacak. YP ve TUFEKS katkisiyla
ayakta kalan finansallar 6zelinde 1 defaya mahsus
operasyonel gider artislari, 130 baz puanlik bilesik spread
daralmasi nedeniyle gceyrekten ¢eyrege daralan ancak
yillik bazda dusuk baz etkisiyle ayakta kalan bir finansal
takip etmeyi bekliyoruz. Swap maliyetlerinde sektorun.
Haziran ayinin etkili oldugu 2.ceyrek gérulmesinin
ardindan 6nUumuzdeki 3.¢ceyregin énemili bir disuk baz
etkisi yaratacagini vurgulamis olalim. Spreadler 6zelinde
300 baz puan Uzeri daralma olmazsa 3.¢eyrek altinda bir
finansali simdilik- beklemeyiz. Siki faiz strecinde ayakta
kalan net faiz marji beklenenden daha hizl iyileserek
beklentilerimize ek olarak pozitif yakinsayabilir.

Bu cercevede arastirma kapsamimizda olan
HALKB 6zelinde:
- 2025 2.ceyrekte 4,415 milyar TL
- 2025 yilsonunda 22,9 milyar TL net kar
bekliyoruz.

HALKB 6zelinde 50,96 TL hedef fiyat dogrultusunda AL
tavsiyesini baslatiyoruz.

22 Temmuz 2025
Hisse Kodu HALKB
Piyasa Degeri (mlr TL) 192,12
Piyasa Degeri (min $) 4,76
HEDEF FiYAT 50,96
POTANSIYEL GETIRI %90,58
TAVSIYE AL
F/K 8,38
PD/DD 1,08
Hisse Sayisi (mlIn lot) 7.184
FDPO (%) . 8,49
Gunluk Ortalama Islem 997,59
(mIn TL)
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FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 28,67 3511 37,57
Nominal (TL) 2856 3512 37,76
Nominal (USD) 30,33 38,67 51,75
Ortaklik Yapisi (%)
= TVF = DIGER
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DEGERLEME

HALKB
Net Faiz Geliri

Net Ucret ve Komisyon Geliri

Ticari islem Geliri
Diger

Faaliyet Gideri
Karsihk Gideri
Vergi Gideri

Net Kar

indirgenmis Net Kar

Krediler

Ozkaynaklar
Hedef Deger

Net Faiz Marji
CoR
Aktif Karlilik

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

2025T
75.900.000.000

40.000.000.000

22.900.000.000
18.320.000.000

2.300.000.000.000
3.000.000.000.000
3.800.000.000.000
210.000.000.000
228.320.000.000

3,30%
150 bps
0,60%
10,90%
29,23
31,78

60.000.000.000
-18.000.000.000 -

-90.000.000.000 -
-20.000.000.000 -
- 25.000.000.000 -

2026T

106.628.000.000
73.200.000.000
21.960.000.000
48.800.000.000
109.800.000.000
24.400.000.000
18.117.000.000
54.351.000.000
34.241.130.000

2.806.000.000.000
3.000.000.000.000
4.522.000.000.000
256.200.000.000
290.441.130.000

3,80%
140 bps
1,20%
21,21%
35,66
40,42

2027T 2028T
142.376.440.000 190.718.208.000
86.376.000.000 103.651.200.000
- 25.912.800.000 - 31.095.360.000
57.584.000.000 69.100.800.000
- 129.564.000.000 - 155.476.800.000
- 28.792.000.000 - 34.550.400.000
- 25.516.910.000 - 35.586.912.000
76.550.730.000 106.760.736.000
39.040.872.300 42.704.294.400
3.311.080.000.000  3.973.296.000.000
3.000.000.000.000 3.000.000.000.000
5.200.300.000.000  6.084.351.000.000
302.316.000.000 362.779.200.000
341.356.872.300 405.483.494.400
4,30% 4,80%
130 bps 120 bps
1,47% 1,75%
25,32% 29,43%
42,08 50,49
47,51 56,44

50,96
90,58%

AMARBAS

2029T

237.960.697.440

117.125.856.000

- 35.137.756.800

78.083.904.000

- 175.688.784.000

39.041.952.000

- 45.825.491.160
137.476.473.480

43.992.471.514

4.489.824.480.000
3.000.000.000.000
6.692.786.100.000
409.940.496.000
453.932.967.514

530%
10 bps
2,05%
33,54%
57,06
63,18

ploxiony
289.054.900.022
130.009.700.160
- 39.002.910.048
86.673.133.440
- 195.014.550.240
- 43.336.566.720
- 57.095.926.654
171.287.779.961
44.534.822.790

4.983.705.172.800
3.000.000.000.000
7.228.208.988.000
455.033.950.560
499.568.773.350

5,80%
100 bps
237%
37,64%
63,33
69,53
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VAKBN - AL 22 Temmuz 2025
Hisse Kodu VAKBN

Dusuk TUFEKS'e ragmen guicli sonuclar Piyasa Degeri (mir TL) 201,61
Piyasa Degeri (mIn $) 4,991

Sakinleme ceyregdi takip ettik. Mevduatlarda gérece HEDEF FIYAT o 36,77

yuksek kredilerde bir miktar sakinlesme aksiyonuyla POTANSIYEL GETIRI %29,48

dengelenme cabasl arayan VAKBN &zelinde net faiz TAVSIYE AL

gelirleri tarafinda ézellikle TUFEKS'li Grtnlerin katkisiyla

artis serisi strtyor. Gelecek dénem icin guclu aktifleriyle F/K 4,88

gelecede yonelik iyimser mesajlar verilmesi strdurullyor. PD/DD 1,12

TUFEKS degerlemesi sektériin  altinda  kalmayi Hisse Sayisi (min lot) 9.915

surdurdyor. %23,6'larda 1.ceyrek degerlemesi takip edilen FDPO (%) 6

TUFE'ye endeksli menkul kiymetler o6zelinde %26,1'e GUnluk Ortalama islem 1.077

revizyon takip edildi. Yilsonunda OVP’'den ayrismayan (mIn TL)

ancak bir miktar yer agan bir yapi takip edebiliriz.

. . gt el .. 130,00
Swap maliyetlerinde beklenildigi gibi artis var. Sektorde 120,00

yasanan fonlama zorluklariyla birlikte 6nceki geyrek sinirli 110,00
montanda swap geliri yazan VAKBN 6zelinde beklenildigi 100,00
gibi swap maliyeti olustu. Bu durum dogal olarak ticari 90,00 \\14

3%

kar tarafina 6nemli dlcude etki etti. Swap maliyetlerine 80,00

ragmen net faiz marjlarinda ayakta kalis HALKB gibi 70,00

sirmekle beraber gelecek dénemde faiz indirimi eooo0

slrecinin baslayacagi ortamda hizli iyilesme beklemeyi ‘g g g g g -‘g g

HALKB gibi VAKBN &zelinde de sUrdiriyoruz. N 8 '8 S 2 o N
, , S 8 X 8 8 5 ¥

Operasyonel giderlerde artis var ancak kompansiyon A » u o 0

karsilik gelirlerinden gelecek. Sektérun bir tik Uzerinde e VAKBN =—e=XU100 XBANK

operasyonel artis izlendi. VAKBN o6zelinde toplu is

sOzlesmesi sektorin aksine Mayis ayinda yapilmasi FiYAT

nedeniyle operasyonel giderlerde beklenenden daha PERFORMANSI

fazla artis kaydedildi. Bu duruma ragmen Kkarsilik (%) 1AY 3 AY 12 AY

giderlerinde asama 1 ve 2 tarafindaki duUsUsler | BjSTI0O0E GORE 1894 39,89 18,93

dogrultusunda karsilik iptalleriile giderlerdeki glg¢ll artis | Nominal (TL) 18,83 39,90 1913

6nemli dlcide kompanse edilmis gérinldyor. BU | Nominal (USD) 20,60 43,46 33,12
azalmaya ragmen Kkarsilik giderlerinde guclu seyir

goérmeyi surdlruyoruz. Bu durum 130 baz puan bandinda
bir kredi risk maliyetine sebebiyet veriyor. Ortaklik Yapisi (%)

Bu dogrultuda arastirma kapsamimizda olan VAKBN
ozelinde:

- 2025 2.ceyrekte 9,8 milyar TL = TVF
- 2025 yilsonunda 60 milyar TL net kar bekliyoruz.
= HMB
VAKBN 6zelinde 36,77 TL hedef fiyat dogrultusunda AL
tavsiyesini baslatiyoruz. « DIGER
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A

DEGERLEME
VAKBN 5T 2026T 2027T 2028T 2029T ploxioan
Net Faiz Geliri 112.000.000.000 156.160.000.000 207.302.400.000 276.403.200.000 374.802.739.200 450.700.293.888
Net Ucret ve Komisyon Geliri 60.000.000.000 73.200.000.000 86.376.000.000 103.651.200.000 117.125.856.000 130.009.700.160
Ticari islem Geliri 14.000.000.000 17.080.000.000 20.154.400.000 24.185.280.000 27.329.366.400 30.335.596.704
Diger 50.000.000.000 61.000.000.000 71.980.000.000 86.376.000.000 97.604.880.000 108.341.416.800
Faaliyet Gideri -106.000.000.000 -  129.320.000.000 - 152.597.600.000 - 183.117.120.000 - 206.922.345.600 - 229.683.803.616
Karsilik Gideri -45.000.000.000 - 54.900.000.000 -  64.782.000.000 - 77.738.400.000 - 87.844.392.000 - 97.507.275.120
Vergi Gideri 25.000.000.000 - 30.805.000.000 - 42.108.300.000 - 57.440.040.000 - 80.524.026.000 - 98.048.982.204
Net Kar 60.000.000.000 92.415.000.000 126.324.900.000 172.320.120.000 241.572.078.000 294.146.946.612
indirgenmi§ Net Kar 48.000.000.000 58.221.450.000 64.425.699.000 68.928.048.000 77.303.064.960 76.478.206.119
Krediler 3.200.000.000.000 3.904.000.000.000 4.606.720.000.000  5.528.064.000.000  6.246.712.320.000 6.933.850.675.200
3.000.000.000.000  3.000.000.000.000 3.000.000.000.000 3.000.000.000.000 3.000.000.000.000 3.000.000.000.000
4.500.000.000.000 5.355.000.000.000  6.158.250.000.000 7.205152.500.000  7.925.667.750.000 8.559.721.170.000
Ozkaynaklar 280.000.000.000 313.600.000.000 344.960.000.000 386.355.200.000 405.672.960.000 417.843.148.800
Hedef Deger 328.000.000.000 371.821.450.000 409.385.699.000 455.283.248.000 482.976.024.960 494.321.354.919
Net Faiz Marji 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 6,00% 6,50%
CoR 150 bps 140 bps 130 bps 120 bps 10 bps 100 bps
Aktif Karlillk 1,33% 1,73% 2,05% 2,39% 3,05% 3,44%
21,43% 29,47% 36,62% 44,60% 59,55% 70,40%
28,24 31,63 34,79 38,96 40,91 4214
33,08 37,50 41,29 4591 48,71 49,85
Hedef Fiyat 36,77
Potansiyel Getiri 29,48%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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