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Bankacilik sektdriine iliskin beklentilerimizi gézden gecirirken makroekonomik tahminlerimizdeki giincellemeler ve degerlemede
kullandigimiz parametrelerde yaptigimiz degisiklikler sonrasinda bankalar icin degerleme modellerimizi de giincelledik. Ozellikle
Ulke notunun disiriilmesinin ardindan TL’nin hizla deger kaybetmesi, faiz oranlarindaki hizli artis g6z oniinde bulundurarak
degerleme modellerinde kullandigimiz sermaye maliyetinde ortalama 370 bp puan artis gerceklesti. Buna gore izleme listemizde
bulunan banka hisselerinde hedef fiyatlarinizi ortalama %22 asag: yonlii revize ediyoruz. Vade uyumsuzlugu nedeniyle 3C’de
bankalarin net faiz marjlarinda gerileme beklentimizle birlikte, 2C’den itibaren kotulesmeye baslayacak aktif kalitesindeki seyrin
yakindan izlenecegini disliniiyoruz. Bu gelismelerin sektor lizerinde bir miktar fiyatlandigim1 disiinmekle birlikte, kisa vadede
katalizor olmamasi nedeniyle sektor igin Notr goriisiimiizii koruyoruz.

Son aylarda bankacilik sektoru hisselerinde yasanan sert disuslerin ardindan bankalarin carpanlari oldukca cazip seviyelere
geriledigini goriiyoruz. Uzun vadede cazip ¢arpanlara sahip olmalari nedeniyle Akbank (AKBNK), Garanti Bankasi(GARAN) ve Yap1
Kredi Bankasi (YKBNK) icin uzun vadeli onerilerimizi “AL” a yiikseltirken, is Bankas1 (ISCTR), Halk Bankasi1 (HALKB) ve T.S.K.B.
(TSKB) icin ise mevcut “AL” onerilerimizi devam ettiriyoruz. AKBNK, GARAN, ISCTR icin kisa vadeli onerilerimizi “Endeks
Uzeri Getiri”’den “Endekse Paralel Getiri”ye cekerken, kisa vadede olumlu ayrisma gosterebilecek katalizdrlere sahip olan
TSKB ve YKBNK icin “Endeks Uzeri Getiri” onerisi veriyoruz. Aktif kalitesindeki bozulma ve cekirdek sermaye yeterlilik
oranindaki gerileme nedeniyle ALBRK en az begendigimiz banka.

Kredi biiyiimesinde normallesme donemi - Haziran sonu itibariyle hem tiiketici ve ticari tarafin zayif olmasi sonucunda, kurdan
etkisinden anndinlmis 2017 sonundaki %16,6 seviyesinden %13,9 diizeyine gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde bankacilik
sektorunde kredi biiyimesinde normallesme siirecinin baslamasini bekliyoruz.

Aktif kalitesinde bozulma bekliyoruz - Oniimiizdeki yillarda hem intikallerde normallesme hem de kredi bilyiime hizimin azalmasi
sonucunda bankalarin aktif kalitesinde bozulma bekliyoruz. Bankalarin 2018 yilinda TKO’larinda ortalama 68 bp artis tahmin
ediyoruz.

Vade uyumsuzlugu bankalari olumsuz etkileyecek - Merkez Bankasi’nin faiz artiriminin ardindan mevduat maliyetlerindeki hizli
artis dikkat cekerken, bankalarin sahip oldugu vade uyumsuzlugu nedeniyle 3C’den itibaren bankacilik sektdriiniin kariliginda bir
miktar gerileme goriilecektir. Buna gore, 2018 ilk ceyrek itibariyle, mevduat bankalan arasinda en yiiksek vade uyumsuzluguna
sahip olan s Bankas1 ve Yap1 Kredi Bankasi’nin net faiz gelirlerinde diisiis nedeniyle karliliklan en olumsuz etkilenecek bankalar
oldugunu diisiiniiyoruz.

Yakin izlemedeki Kredilerde nemli oranda artis - 2018 ilk ceyrekte bankalarin TFRS 9 standardina gecisi (standart kredilerin
icindeki yapilandinlmis kredilerin yakin izlemedeki kredilere tasinmasi) ve ayrica buyiik kurumlardan yapilandirma talepleri
neticesinde, hem karsilik oranlari artmis olup, hem de toplam krediler icerindeki yakin izlemedeki krediler oranin artmasina neden
olmustur. izleme listemizde bulunan bankalarin yakin izlemedeki kredilerinin, toplam kredilere oram 2017 yilindaki %4,7’den %8,7
seviyesine ciktig1 goriilmektedir. Her ne kadar grup 2 kredi oranlarinin artmasi olumsuz alg! olustursa da, banka bazinda risk
yonetiminin ve ihtiyatlilik derecesinin farkli oldugu icin bu artis1 banka bazinda detayli olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bankalarin degerleme carpanlari tarihi diisiik seviyelerde... 30 Temmuz itibariyle BIST’de islem goren bankalarin ileriye doniik
F/DD carpanlan 0,52x ile 2006 yilindan bu yana en diisiik seviyelere gerilerken gelismekte olan iilke bankalari ile kiyaslandiginda
Tiirk bankalarimin benzerlerinden olumsuz aynstigi goriilmektedir. Buna gore, Tirk bankalarn gelismekte olan iilke bankalan ile
kiyaslandiginda, mevcut 3,83x ile ileriye donik F/K’ya gore %51,9 iskontolu, 0,52x ile ileriye doniik F/DD’ye gore ise %53,3
iskontolu islem gordiigiinii hesapliyoruz.

Piyasa Degeri . Yiikselme  Oneri / Uzun Oneri / F/DD (x)
Kapanis Hedef Fiyat
(mn TL) Potansiyeli Vade KisaVade 2018T 2019T 2020T
AKBNK Akbank 28.680 7,17 TL 8,52 TL 18,8% AL EPG 0,6 0,6 0,5
ALBRK Albaraka Tiirk Katibm Bankasi 1.170 1,30 TL 1,49 TL 14,6% TUT EPG 0,4 0,3 0,3
GARAN Garanti Bankasi 29.652 7,06 TL 9,30 TL 31,7% AL EPG 0,6 0,5 0,5
HALKB Halk Bankas1 8.613 6,89 TL 9,70 TL 40,8% AL EPG 0,3 0,3 0,2
ISCTR is Bankas1 (C) 22.275 4,95 TL 6,78 TL 37,0% AL EPG 0,5 0,4 0,4
TSKB T.S.K.B. 2.408 0,86 TL 1,30 TL 51,2% AL E0G 0,6 0,5 0,4
YKBNK Yap1 Ve Kredi Bankasi 17.739 2,10 TL 2,51 TL 19,5% AL EUG 0,5 0,4 0,4

Analist: Tugba SAYGIN
lletigsim: 0212 403 41 31
tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr
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Banka Onerilerimizdeki Degisiklikler

B 2017 yibi Aralik ayinda yayinlanan raporumuzdan bu yana ulke notumuzun dusurulmesi ile beraber tlke
risk priminin yiikselisi bankalarin yurt dis1 fonlama maliyetlerine olumsuz yansidi. Yurtdisinda ticaret
savaslarina yonelik endiseler artarken yurticinde Cumhurbaskanlig1 secimi dncesinde siyasi belirsizlik,
kurlarda yasanan asirn oynaklik, enflasyon, biitce ve cari acik tarafinda gelen olumsuz veriler de yurt
icinde faizleri yukarn yonlu etkiledi. Boylece son raporumuza gore, ozellikle risksiz faiz oranindaki
yukselis sonucunda bankalarin sermaye maliyetleri ortalama olarak 3,7 puan artis gostermis oldu. 2018
yilinin ilk ceyregi itibariyle TFRS 9 standardina gecis bankalarin karsiliklara yonelik muhasebelestirme
yontemine yonelik onemli degisiklikler getirmistir. Bunun yan sira yapilandirma taleplerinin de artmasi
ile bankalann risk maliyetlerinde onemli artislar yasanmistir. Ancak beklentinin lizerinde cekirdek gelir
artis1 ve bankalarin karsilik iptali ile gelir yazmasi net kardaki distsu sinirlamistir. Bu gelismeler
sonucunda 2018 yili net kar tahminlerimizde %1,5 oraninda yukari yonli revizyon yaparken, 2019 yili icin
net kar tahminlerimizi yaklasik %1 asag1 yonlii revize ettik.

Tablo 1: Degerlemeye lliskin Giincellemeler

AKBNK ALBRK GARAN HALKB ISCTR TSKB YKBNK
Sermaye Maliyeti
Onceki 16,9% 14,4% 16,8% 17,9% 16,7% 16,2% 16,7%
Revize 20,3% 18,4% 20,4% 22,0% 20,1% 20,5% 19,9%
Uzun Vadeli Biiyiime Orani
Onceki 10,5% 11,4% 9,4% 9,7% 9,2% 11,1% 9,8%
Revize 9,0% 8,3% 9,0% 9,4% 8,9% 9,9% 8,0%
Ozkaynak Karlilik Oram*
Onceki 17,7% 13,1% 18,4% 17,0% 18,5% 18,1% 16,1%
Revize 18,4% 12,9% 18,9% 16,2% 15,2% 19,2% 15,0%
VKY Hedef Fiyat, TL
Onceki 10,42 1,36 11,40 15,20 8,70 1,62 2,37
Revize 8,52 1,49 9,30 9,70 6,78 1,30 2,51
2018T Net Kar, mn TL
Onceki 6.562 221 6.863 4.239 5.549 673 3.954
Revize 6.436 281 7.283 3.617 5.759 764 4.487
2019T Net Kar, mn TL
Onceki 7.306 302 7.789 4.660 6.234 729 4.514
Revize 7.372 381 8.170 4.027 6.167 845 4.540
Oneri / Uzun Vade
Onceki TUT TUT TUT AL AL AL TUT
Revize AL TUT AL AL AL AL AL
Oneri / Kisa Vade**
Onceki EUG EPG EUG EPG EUG EUG EPG
Revize EPG EPG EPG EPG EPG EUG EUG

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji

**Degerlemeye baz alinan diizeltilmis 6zkaynak karliik oramim ifade etmektedir.
*Kisaltmalar: EUG: Endeks Uzeri Getiri, EPG: Endekse Paralel Getiri, EAG: Endeks Alt1 Getiri
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Tablo 2: Banka Bazinda Degerleme Detaylarn

Degerleme Ozeti AKBNK ALBRK GARAN HALKB ISCTR TSKB YKBNK

Degerleme Yontemi- Gordon Biiyiime Modeli

Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Oran1 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,2 0,8 1,2 1,5 1,1 1,2 1,1
Sermaye Maliyeti 20,3% 18,4% 20,4% 22,0% 20,1% 20,5% 19,9%
Diizeltilmis Ozkaynak Karlilik Oram* 18,4% 12,9% 18,9% 16,2% 15,2% 19,2% 15,0%
Uzun Vadeli Biiylime Orani 9,0% 8,3% 9,0% 9,4% 8,9% 9,9% 8,0%
Zimni PD/DD (x) 0,83 0,45 0,87 0,37 0,57 0,88 0,59
VKY Hedef Deger, Mn TL 34.049 1.337 38.699 12.192 30.493 3.633 21.171
VKY Hedef Fiyat, TL 8,52 1,49 9,30 9,70 6,78 1,30 2,51
Hisse Fiyati, TL 7,17 1,30 7,06 6,89 4,95 0,86 2,10
Yiikselme Potansiyeli % 18,8% 14,6% 31,7% 40,8% 37,0% 51,2% 19,5%
VKY Oneri / Uzun Vade AL TUT AL AL AL AL AL
VKY Oneri / Kisa Vade* EPG EPG EPG EPG EPG EUG EUG
(Bloomberg) Konsensus Hedef Fiyat, TL 9,36 1,42 10,14 9,65 7,20 1,33 2,82
Ozet Finansallar AKBNK ALBRK GARAN HALKB ISCTR TSKB YKBNK
Net Kar

2018T 6.436 281 7.283 3.617 5.759 764 4.487
20197 7.372 381 8.170 4.027 6.167 845 4.540
2020T 8.417 405 9.135 4.465 6.708 928 5.652
Net Kar (Bloomberg Konsensus)

2018T 6.497 296 7.307 3.551 6.128 676 4.230
20197 7.489 370 8.226 4.128 6.904 vl 4.895
2020T 8.872 415 9.684 4.526 7.853 854 5.918
Ozkaynak Karlihg

2018T 15,1% 9,7% 16,4% 13,3% 12,6% 19,8% 13,0%
2019T 15,4% 11,0% 16,1% 13,1% 12,0% 18,7% 11,0%
2020T 15,6% 10,7% 16,1% 12,9% 11,9% 17,7% 12,3%
Piyasa Carpanlar AKBNK ALBRK GARAN HALKB ISCTR TSKB YKBNK
F/K

2018T 4,4 4,3 4,0 2,4 39 3,2 4,0
2019T 3,8 31 3,6 2,1 3,6 2,9 39
2020T 3,3 3,0 3,2 1,9 3,4 2,6 3,2
F/DD

2018T 0,6 0,4 0,6 0,3 0,5 0,6 0,5
2019T 0,6 0,3 0,5 0,3 0,4 0,5 0,4
2020T 0,5 0,3 0,5 0,2 0,4 0,4 0,4

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg

* istirakler, Maddi Olmayan Duran Varliklar, Degerlemeler ve bunlarla ilgili gelir/giderler hari¢ tutulmustur.
*Kisaltmalar: EUG: Endeks Uzeri Getiri, EPG: Endekse Paralel Getiri, EAG: Endeks Alt1 Getiri
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Grafik 1: lleriye Doniik F/DD - MSCI G.O.P. Banka Grafik 2: lleriye Doniik F/K - MSCI G.O.P. Banka
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg

B 30 Temmuz itibariyle BIST’de islem goren bankalarin ileriye doniik F/DD carpanlan 0,52x ile 2006
yilindan bu yana en diisiik seviyelere gerilerken gelismekte olan iilke bankalan ile kiyaslandiginda Tiirk
bankalarinin benzerlerinden olumsuz ayristig1 goriilmektedir. Buna gore, Tiirk bankalar1 gelismekte olan
lilke bankalar ile kiyaslandiginda, mevcut 3,83x ile ileriye doniik F/K’ya gore %51,9 iskontolu, 0,52x ile
ileriye doniik F/DD’ye gore ise %53,3 iskontolu islem gordiigiinii hesapliyoruz.

Bankalarin
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Grafik 3: Illeriye Doniik F/DD - XBANK Grafik 4: lleriye Doniik F/K - XBANK
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg

B 30 Temmuz itibariyle bankacilik endeksinin F/DD carpani son 1 yillik ortalamasina gore %31,8 oraninda
iskontolu islem gormektedir. Bankacilik sektori F/K carpani ise son 1 yillik ortalamasina gore %28,5
iskontolu konumdadir.

B En cok iskonto Halk Bankasi’nda - ileriye doniik F/DD ve F/D carpanlarina gore, bankalar arasinda; en
cok iskontolu banka %30,9 (F/DD) ve %33,7 (F/K) ile Halk Bankas1 olurken, en az iskontolu islem goren
banka ise %23,5 (F/DD) ve %24,2 (F/K) ile Albaraka Turk Katiim Bankas1 olmustur. Bunu %24,2 ve %25,3
ile Yap1 Kredi Bankas1 takip etmistir.
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Grafik 5: Ileriye Doniik F/DD - Akbank Grafik 6: lleriye Doniik F/K - Akbank
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg

Grafik 7: lleriye Doniik F/DD - Albaraka Tiirk Grafik 8: Ileriye Doniik F/K - Albaraka Tiirk
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg

Grafik 9: lleriye Doniik F/DD - Garanti Bankasi Grafik 10: Ileriye Doniik F/K - Garanti Bankasi
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg
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Grafik 11: lleriye Doniik F/DD - Halk Bankasi Grafik 12: lleriye Doniik F/K - Halk Bankasi
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg

Grafik 13: Ileriye Doniik F/DD - Is Bankasi Grafik 14: lleriye Doniik F/K - Is Bankasi
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg

Grafik 15: lleriye Doniik F/DD - TSKB Grafik 16: lleriye Doniik F/K - TSKB

eeceee TSKB == — 1 Yillik Ort. eeceee TSKB == — 1 Yillik Ort.
1,30 8,00
1,20
Pee . Peene 7,00 oo S0 0000,
110 7% oot [T A e ue o BN
e . . N e, e oo, 58 : -
100 L _"'_'l..n“.\..‘:..z..g.é%;""_ —— e 6,00 " _'..1&....:.,._-.."_”_.;..@.-..'_ —_—— e
0,90 = - . S
FAS 5,00 e W%
0,80 Yoo a e
ot -
0,70 - 4,00 °
0,60
3,00
0,50
0,40 2,00
Temmuwz 17 Ekim17 Ocak 18 Nisan 18 Temmuz 17 Ekim17 Ocak 18 Nisan 18

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg
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Grafik 17: lleriye Doniik F/DD - Yap1 Kredi Bankasi Grafik 18: lleriye Doniik F/K - Yap1 Kredi Bankasi
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg

Makroekonomik Beklentilerimiz

B 2017 yiinda %7,4 olarak gerceklesen ve 2018 yiinin ilk ceyreginde de %7,4 ile giicli seyrini koruyan
GSYH biylimesinin 2018 yilinda 6zellikle ikinci yaridan itibaren ekonomideki sogumanin baslamasi ile
yillk %4,0 diizeyinde gerceklesecegini ongoriiyoruz. Mevcut OVP’de GSYH +%5,5 olarak ongoriilse de
Eylul ayindan once OVP’de giincelleme beklenmekte. Ayrica, 2017°de %11,9 olan tuketici enflasyonunun
2018’de %14,0 seviyesine yikselmesini bekliyoruz.

B Bankalarin degerleme modelleri icin kullandigimiz déviz kuru, bilyiime ve tiiketici enflasyonu
tahminlerimiz asagidaki gibidir.

Tablo 3: Makroekonomik Beklentiler

2016 2017 2018T 2019T 2020T
GSYH Biyumesi 3,20% 7,40% 4,00% 4,50% 5,00%
TUFE- Yiluk % 8,53% 11,93% 14,05% 10,00% 9,50%
USD/TRL 3,52 3,77 4,80 5,30 5,58

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TUIK, TCMB

B Para politikasinda sadelesme siireci tamamlandi - Gectigimiz yil politika faizi ve faiz koridorundan
degisime gitmeyen Merkez Bankasi, Geg Likidite Penceresi (GLP) cercevesinde bor¢ verme faiz oranini

TCMBi Para 2016 sonundan 25 Nisan 2018’e kadar kademeli artirarak %13,50’ye cikardi. Enflasyonda goriinimdeki
Politikas: Siki durus bozulmanin devam etmesi ve TL’de deger kaybinin hizlanmasinin ardindan Merkez Bankasi, 23 Mayis’ta
siirdiriilecek ...

gerceklestirdigi olaganiistii toplanti ile GLP faiz oranim1 %16,50’ye yiikseltti. Ancak Merkez Bankas1 28
Mayis’ta TCMB para politikasinda sadelesme siirecinin tamamlandiginm ve bir hafta vadeli repo ihale faizi
olan politika faizine geri doniildiigiinii acikladi. Boylece, politika faizi %8,0’den %16,50 cikarken, gecelik
vadede borclanma ve bor¢ verme oranlar bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz
puanlik bir marj ile belirlenecegi aciklandi. Yeni dénemin bu ilk adimimin ardindan TCMB 07 Haziran
toplantisinda da bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim 125 bp artisla %17,75 diizeyine yukseltti. TCMB
24 Temmuz toplantisinda ise politika faizini %17,75’de sabit birakti.

B Para politikasinda degisiklik beklemiyoruz - Kisa vadede Merkez Bankasi’min politika faizi ve faiz
koridorunda degisiklik yapmasini beklememekle birlikte, sozlii miidahale ve diger enstriimanlarin
yardimi ile TL’deki deger kaybin1 yonetecegini diisiiniiyoruz.

B AOFM %17,75’e cikt1 - TCMB verilerine gore, 13 Temmuz itibariyle bankalarin Agirlikli Ortalama
Fonlama Maliyeti (AOFM) %17,75’e ulasmms olup, bu da yilbasindan bu yana 500 bp artisa isaret
etmektedir.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 8 / 44



Sektdr Raporu | Bankacilik Vakif Yatinm

31 Temmuz 2018 Sali

[ ]
[ ]
Enflasyon -
goriiniimiindeki
bozulma dikkat
cekiyor...

Grafik 19: TCMB Faiz oranlan
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TCMB, Bloomberg

Bununla birlikte Merkez Bankas1 TL’deki istikrar1 saglamak icin son donemde bazi adimlar atti.
Alinan onlemler kisaca sunlardir;

o  ROM iist sinir diisiiriildii - Rezerv opsiyonu mekanizmasi kapsaminda doviz imkan orani st sinin
%55’ten %45’e dusiriildi. S6z konusu degisiklik ile yaklasik 6,4 mlr TL likiditenin piyasadan
cekilecegi, yaklasik 2,2 mlr § tutarinda dovizin bankalarin kullanimina gececegi belirtildi.

o  Doviz depo ihalesi tutan yiikseltildi - TCMB, doviz likiditesini artirmak adina doviz depo ihalesi
tutarim 1,25 mlr $’dan 1,50 mlr $’a yiikseltti. ihaleler yoluyla olusacak vadeli déviz satim pozisyon
tutarinin mevcut 5,3 mlr $’dan 7,1 mlr $’a ulasabilecegi belirtildi.

o  Sozlii miidahale - TCMB 16 Mayis’ta yaptig1 aciklamada, piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat
olusumlarinin yakindan takip edildigini ve gelismelerin enflasyon goriinimii lizerindeki etkilerinin
de dikkate alinarak gerekli adimlarin atilacagin ifade etti.

o  Doviz ihalesi takvimi giincellendi - TCMB, TL uzlasmali déviz ihalesi takvimini giincelledi. ilgili
donemde ihaleler yoluyla olusacak vadeli déviz satim pozisyon tutarinin 6,15 mlr $’dan 8 mlr $’a
ulasabilecegi belirtildi. 2018 yi1li boyunca vadeli doviz satim pozisyon tutarinin ulasabilecegi st
simir 10 mlr $ olarak belirlendi.

o  Reeskont kredilerinde kur sabitlendi - ihracat ve Doéviz Kazandirici Hizmetler Reeskont
Kredilerinde kredinin vadesinde 6denmesi halinde, ABD dolar icin 4,2000, Euro icin 4,9000, ingiliz
Sterlini icin 5,6000 kuru kullamlarak TL olarak yapilabilmesine olanak taninmasi ve kredi
kullandirim tarihindeki islem kurunun, sabitleme kurundan yiiksek olmas1 durumunda, kredi geri
odemesinde kredi kullandirim tarihindeki islem kurunun esas alinmasina karar verildi.

TCMB politikalarinin bankalara etkisi - TCMB tarafindan alinan 6nlemlerin, aktif-pasif yonetiminden
dolay1, bankalarin finansallarin1 orta ve uzun vadede onemli derecede etkilemesini beklememekle
beraber, $/TL’nin daha stabil olmasi, bankalarin SYR’lerindeki diisiisiin yam sira gelir tablosu tarafinda
kur kaynakli karsiik gideri artisini da simirlayacaktir. Ancak faiz tarafindaki sok degisikliklerin,
bankalarin 6zkaynaklarinda azaltic1 etkisi bulunmaktadir. (Bakiniz sayfa #17: Banka bazinda etkisi)

Tiiketici enflasyonu %15,4’e ulast1 - TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, haziranda yillik TUFE,
mayis ayindaki %12,15 seviyesinden %15,39 seviyesine yiikselerek endeks tarihinin en yiksek seviyesine
ulasmis oldu. TUFE’nin temmuz ve agustos aylarinda yiikselisine devam etmesini, TL’deki volatilitenin

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S.
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azalmasina bagl olarak da eylil ayindan itibaren bir miktar iyilesme goriilebilecegini distiniiyoruz.
Boylece yilsonunda TUFE’nin %14,05 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

B Enflasyon beklentisi yiikselmeye devam ediyor - TCMB beklenti anketi sonuclarina gore, temmuz
ayinda 12 ve 24 ay sonras icin TUFE beklentileri sirasiyla %11,1 ve %9,5 diizeyine ulasti. Boylece 12 ay
ve 24 ay sonrasi TUFE beklentisi, veri baslangic tarihinden (2006 Eyliil) bu yana en yiiksek seviyeye ulast1.

Grafik 20: Yilhk TUFE (%) Grafik 21: TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TCMB, Tiik

B Giderler olumsuz etkilenecek - Enflasyonun yiiksek seyretmesi durumunda bankalarin personel
giderleri basta olmak iizere, faaliyet giderlerindeki TUFE kaynakli artisin net karliigi olumsuz
etkileyebilecegini duslinliyoruz. Ancak orta ve uzun vadede dijitallesmenin artmasi ve subeler icin
optimizasyon yapilmasi maliyet tarafina tasarruf getirecektir. Mevsimsel faktorleri g6z oniinde
bulundurdugumuzda, 2C ve 4C donemlerindeki faaliyet giderleri karliik goriinlimii icin yakindan
izlenecektir. Ayrica yiiksek seyreden enflasyon bankalarin gelirleri lzerinden de arttina etkisi
bulunmaktadir. TUFE’ye endeksli menkul kiymet portféyli biiyiikligiine goére bankalar yiikselen
enflasyondan olumlu da etkilenmektedir.

Hem tiiketici hem de reel kesim tarafinda aciklanan giiven endeksleri, bankalarin kredi biiyimesi ve
aktif kalitesi agisindan gosterge niteligi tasimaktadir. Reel kesimde yatirinm harcamalarinin gerilemesi,
bankalarin kredi biylimesini olumsuz etkilerken, tuketici giiveninde yasanabilecek bir bozulma, hem
talebi azaltabilir hem de 6demelerin gecikmesi sonucunda takipteki kredi oranini artirabilir.

Giiven endekslerinde
bozulma artan
risklere isaret
ediyor...

B Oldukca dalgali bir seyir izleyen tiiketici giiven endeksi, 2018 Temmuz itibariyle Mart sonuna kiyasla
%2,5 oraninda artarken, gelecek 12 aylik donem icin genel ekonomik durum beklentisi %1,3 yukselis
gostermis durumdadir. Ancak Temmuz ayinda gozle gorilir iyilesme olsa da, 2013 yilinda 107 seviyesine
ulasan giiven endeksi Temmuz itibariyle 96,3 diizeyine gerilemis durumdadir. Ayrica ayn tarih itibariyle
gelecek 3 aylik donem icin tilketimin finansmani amaciyla borc kullanma ihtimali, Mart sonuna gore %2,8
yukseldi.

W Bir diger onemli giiven endeksi olan reel kesim giiven endeksinin yilbasindan bu yana gerilemeye devam
ederek 2018 yili temmuz itibariyle 101,5 seviyesine indigi ve 2017 ocak ayindan bu yana en disiik
seviyeye geriledigi goriilmektedir. Bunun yani sira reel kesimin yatirim harcamasi endeksi 110,7 ile mart
sonuna gore %7,4 diisiis gosterirken, endeks degeri 2017 mayis ayindan bu yana en diisiik seviyede yer
almaktadir.
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Grafik 22: Tiiketici Gliven Endeksi Grafik 23: Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TCMB, Tiiik

B Firmalarn net doviz pozisyonu rekor seviyelerde - TCMB verilerine gore, 2018 mart ayinda 222,4 mlr
$ ile rekor seviyeye ulasan finans dis1 kesimin net doviz pozisyonu, nisan ayinda bir miktar gerilese de,

Finans dis1 kesimin 221 mlr § ile yiksek seviyelerini korudu.

net déviz pozisyonu

rekor seviyelerde ... @ vijkiimliiliiklerin %55,4’li yurt ici bankalarda - 2018 nisan ay1 itibariyle toplam yiikiimliliiklerinin

%55,4’Unl yurt ici bankalardan krediler, %31,9’unu yurt disi kaynaklardan saglanan krediler ve geriye
kalan %12,7’sini ise ithalat bor¢lar olusturmaktadir.

m  Yiiksek YP borglu firmalar odak noktasinda - TL’deki deger kaybinin hizlandigi son donemlerde, net
doviz pozisyonu yiiksek firmalar odak noktasinda olacak. Hedge uygulamayan ve doviz gelirleri olmayan
firmalar, bankalar takipteki kredi portfoyu icin yikselen risklere isaret etmektedir.

Grafik 24: Finansal D1s1 Kesimin Net Doviz Pozisyonu Grafik 25: Finansal Dis1 Kesimin Yiikiimliiliikleri
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TCMB
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Bankacilik Sektorii Beklentilerimiz

B Kredi biiyiimesinde normallesme - 2017 yilinda devreye alinan Kredi Garanti Fonu (KGF) destegi ile
hizli artis gosteren TL ticari krediler sonucunda, toplam kredi bliyimesi %21,0 diizeyinde gerceklesmistir
(kurdan arindinlms biiyume ise %17,0 dizeyindedir). 2018 yilinda ilk yanda iki onemli secim donemi
oncesinde hem talebin ertelenmesi, hem de faiz oranlarindaki sert yiikselis nedeniyle biylime oldukca
yavaslamistir. 29 Haziran itibariyle hem tiiketici ve ticari tarafin zayif olmasi sonucunda, kurdan
etkisinden arnndirilmis (13 haftalik hareketli ortalama ile hesaplanan) 2017 sonundaki %16,6
seviyesinden %13,9 duzeyine gerilemistir.

Kredi biiyiimesinde
normallesme
basladi...

Grafik 26: Toplam Kredi Biiyiimesi (%) Grafik 27: Toplam Kredi Biiyiimesi (%)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TCMB, BDDK

B Kamu bankalarinin pazar pay artti - 2016 yilindan bu yana agresif bilyiime performanslar sonucunda
Ziraat ve Halk Bankasi dnciiliigiinde kamu bankalarinin tiiketici kredilerinde pazar pay1 artmaya devam
ederken, daha temkinli davranan 6zel mevduat bankalarinin paylari ise gerileme gostermistir.

Grafik 28: Bankalarin Pazar Payi (Tiiketici Kredileri)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TCMB, BDDK
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B Kur etkisi nedeniyle biiyiime tahminimizi revize ediyoruz - 2017 yilinin son ceyreginde yayinladigimiz
rapor ile 2018 yili icin %14,2 olarak 6ngordigiimiiz toplam kredi bliylimesini, ilk yarida TL’deki deger
kaybinin etkisi ile %16,3’e revize ediyoruz. Ayrica makroekonomik tahminlerimizdeki degisiklikleri de
g0z onunde bulundurarak 2019 ve 2020 yillar icin kredi biyume tahminlerimizi ise sirasiyla %14,2’den
%12’ye ve %13,5’ten %11,7’ye revize ediyoruz. Oniimiizdeki yillarda aktif kalitesini korumak isteyen
bankalarin daha temkinli biylimeyi tercih edeceklerini disuniyoruz. 2018 yilinda genel yatirim
ortaminda iyilesmenin kisa vadede zayif olmasina bagli olarak, YP bazli proje kredilerinde onemli bir
bilyiime potansiyeli olmadigin1 diisiiniiyoruz. 2018 yilinin ilk yarisinda zayif seyreden ticari ve tiiketici
kredilerinde 2019 yilinda biiyiimenin ivmelenmesini beklerken, KOBi segmentinin yam sira daha hizli
yeniden fiyatlandirmalarin yapilabildigi ihtiya¢ kredilerinin cazip olmaya devam etmesini bekliyoruz.

B 2018 yilinda bliyiime hizinda kamu mevduat bankalarinin 6n planda olmaya devam edecegini ve kamu
bankalarindaki biiyiimenin ancak 2020 yilindan itibaren normallesmeye baslayacagin1 ongériiyoruz. Bu
ongoriimiize bagh olarak oneri listemizde bulunan bankalar arasinda, Halk Bankasi (HALKB)’min 2019
yiinda %21 ile sektor uzerinde kredi bliyimesi elde ederek biiyliime acgisindan sektorden olumlu
ayrnismaya devam edecegini bekliyoruz.

Tablo 4: Bankacilik Sektorii Biiyiime Tahminlerimiz

2016 2017 2018T 2019T 2020T
Krediler 16,8% 21,0% 16,3% 12,0% 11,7%
L 11,6% 25,0% 10,2% 11,5% 13,0%
Fonlama daha zorlu YP 27,9% 13,4% 29,1% 12,8% 9,4%
olacak... YP ($) 6,0% 5,8% 1,5% 2,2% 3,9%
Mevduat 16,7% 17,7% 16,4% 12,5% 11,8%
L 18,1% 12,9% 10,0% 12,5% 13,9%
YP 14,8% 24,3% 24,5% 12,6% 9,5%
YP ($) -4,8% 16,0% -2,2% 2,0% 4,0%
Kredi-Mevduat Orant 119,3% 122,6% 122,6% 122,0% 121,8%
TL 133,9% 148,2% 148,4% 147,1% 146,0%
YP 99,1% 90,4% 93,8% 93,9% 93,9%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, BDDK

B Mevduat yans1 hizlanacak - Ozellikle 2018 yil1 2. ceyrekte hizlanan mevduat faiz oranlan ile birlikte
mevduat buyimesi de gerilemeye baslamistir. Kurdan arindinlmis yillik mevduat biiyimesi 2017 sonunda
%11 diizeyinde iken, Haziran sonu itibariyle %8,0 diizeyine kadar geriledi. Normal biyiime ise %16,9’dan
%20,7’ye cikt1. Kredi biiyiimesindeki kur etkisine paralel gerceklestirdigimiz yukan yonli revizyonu
mevduat biiylimesi icin de degerlendirdik. Boylece 2018 yili %14,2 olarak ongordiigiimiiz mevduat
biiyuimesini %16,4’e cikariyoruz.

Grafik 29: Toplam Mevduat Biiyiimesi (%) Grafik 30: Vadesiz Mevduat/Toplam Mevduat (%)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, BDDK

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 13 / 44



Sektor Raporu | Bankacilik Vak’f Yat’”m

31 Temmuz 2018 Sali

B Vadesiz mevduat tabani genisleyecek - Son yillarda mevduat bankalar arasinda kamu ve yabanci
bankalar onciiligiinde vadesiz mevduat tabanini genisletme performansi dikkat ¢cekmektedir. Mevduat
bankalarinin toplam mevduat icindeki vadesiz mevduat orani 2008 sonunda %13,5 iken, 2018 ilk ceyrek
itibariyle %20,1 dizeyine cikmstir. Mevduat bankalar1 arasinda ayn1 donemde artis yuzde paylar, kamu
6,95 puan, yabanc1 6,99 puan, o6zel 6,53 puan seklindedir. Vadesiz mevduat tabanin1 genisletmeyi
basarabilen bankalar maliyet yoniinden avantajli konumda olacaklarin1 dusuniyoruz. 2018 ilk ceyrek
itibariyle, son yillarda sektordeki en hzli vadesiz mevduat tabani genislemesi yakalayan ve %25,3
(vadesiz mevduat/toplam mevduat) ile vadesiz mevduat tabam en genis banka is Bankasi (ISCTR) olurken
sektorde vadesiz mevduat tabani en hizli gerileyen ve %15,4 ile en disuk vadesiz mevduat tabanina
sahip banka Halk Bankas1 (HALKB) olmustur.

m  Diger yandan, 2018 yilinda acikladigr strateji planm cercevesinde; maliyet yonetimi lizerine calismalar
yapan Yapi Kredi Bankasi’nin vadesiz mevduat tabanim genisletme hedefi dogrultusunda hali hazirda
%17,9 olan vadesiz mevduat oranini orta vadede sektor ortalamasi olan %20 seviyelerine yaklastiracagini
disunuyoruz.

B Kisa vadede fonlama kompozisyonunda degisiklik beklemiyoruz - Bankacilik sektoriiniin pasif
yapisinda, 2017 sonunda %52,5 olan mevduatin pay1 2018 1C itibariyle sadece 0,3 puan artisla %52,7’ye
cikarken, ihra¢ edilen menkul degerlerin pay1 %6,2’dan %6,6’ya cikmistir. Bu dogrultuda, aym tarih
itibariyle sektorin Kredi Mevduat Oram (KMO) da bir miktar yukselerek %119 dizeyine ulasmistir.
Oniimiizdeki yil icin bankalarin pasif yapisinda 6nemli bir degisim beklememekle beraber, KMO’nun
yatay seyretmesini ongoriiyoruz.

Grafik 31: Bankacilik Sektorii - Pasif Yapisi
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, BDDK

B Fonlama maliyetlerinde artis kacinilmaz - ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi
(AMB)’nin genislemeci para politikasindan kademeli olarak ayrilmaya baslamasinin yani sira, iilke kredi
notumuzun daha da disiirilmesi nedeniyle oniumizdeki yillarda bankalarin yurt disi borclanmalarinda

Fitch, bankalarin maliyetlerinde artis goriilecegini disliniiyoruz. Son olarak Fitch, Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesinin
notunu 2 kademe ardindan 24 banka ve finans kurulusunun da notunu asagi cekti. Buna gore, yabanci sahiplik iliskisi olan
indirdi. bankalarin notu ulke notunun bir yansimasi olarak BBB-‘den BB’ye indirilirken, devlet bankalarinin notu

ise BB+’dan BB-‘ye dusuruldu. Boylece Garanti Bankasi ve Yap1 Kredi Bankas1 BB olan uzun vadeli ihracc
notlan, iilke notu ile aym seviyeye gelirken, Akbank, Halk Bankas1, is Bankasi ve TSKB’nin uzun vadeli
ihracci notlan ise ulke notunun 1 kademe altinda yer almaktadir. Bu da uilke notunun altinda nota sahip
bankalar icin daha dezavantajli duruma isaret etmektedir.
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Tablo 5 : Fitch’in Not Degisklikleri

Uzun Vadeli ihragg1 Notu

Banka Onceki Revize Diistis Kademesi  Goriiniim
GARAN BBB- BB 2 Kademe Negatif
AKBNK BB+ BB- 2 Kademe Negatif
YKBNK BBB- BB 2 Kademe Negatif
HALKB BB+ BB- 2 Kademe Negatif
ISCTR BB+ BB- 2 Kademe Negatif
TSKB BB+ BB- 2 Kademe Negatif
Ulke Notu BB+ BB 1 Kademe Negatif

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Fitch Ratings

B Faiz oranlan son yillarin zirvesinde - Merkez Bankasi’min 500 baz puanlik faiz artinminin bir kisrm
2C’de mevduat oranlarina yansimaya baslarken, 3C’de bu artisin hizlandig1 gézlemlenmektedir. TCMB

Mevduat faiz oram verilerine gore, 2C’de yeni acilan TL agirlikli ortalama (AOF) mevduat faiz oranlarinda bir onceki ceyrege
3C’de %16’ya ulasti gore 123 bp artis goruliirken, ayn1t donmede yeni acilan TL AOF kredi faiz oranlari ise 17 bp yikselmistir.

Ancak 2C’de bankalarin konut sektorii icin baslattigi kampanya nedeniyle konut kredi faiz oranlarinda
66 bp disiis goriliirken, hizli fiyatlandirmalarin yapilabildigi ihtiyac ve ticari kredi faiz oranlan ise
sirasiyla ceyreksel bazda 125 bp ve 200 bp artis kaydetmistir. 3C’de ise Temmuz ortas itibariyle TL
ortalama mevduat oranlarinin %16,0 diizeyine ulastigin1 ancak kredilerde ise yukar yonlii fiyatlamalarin
yavasladigr goriilmektedir.

Grafik 32: Acilan Kredilere Uygulanan Faiz Oranlari(AOF) Grafik 33: Acilan Mevduata Uygulanan Faiz Oranlar1 (AOF)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TCMB

B Vade uyumsuzlugu bankalar olumsuz etkileyecek- Merkez Bankasi’nin faiz artinminin ardindan
mevduat maliyetlerindeki hizli artis dikkat cekerken, bankalarin sahip oldugu vade uyumsuzlugu
nedeniyle 3C’den itibaren bankacilik sektoriiniin karliiginda bir miktar gerileme goriilecektir. Buna
gore, 2018 ilk ceyrek itibariyle, mevduat bankalar1 arasinda en yiiksek vade uyumsuzluguna sahip olan
is Bankas1 ve Yap1 Kredi Bankas’’mn net faiz gelirlerinde diisiis nedeniyle karliiklan en olumsuz
etkilenecek bankalar olurken Halk Bankasi’nin ise en az etkilenecek banka oldugunu diisiiniiyoruz. Ayrica
sahip oldugu cesitlendirilmis kaynak yapisi ve aktiflerinin ortalama vadesinin pasiflerinin ortalama
vadesinden biiylik olmas1 (aktif tarafta durasyon fazlasi) nedeniyle TSKB’nin onumuzdeki ceyreklerde
avantajli konuma gecerek olumlu ayrisma gosterecegini degerlendiriyoruz.
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is Bankasi1 ve Yapi
Kredi Bankas1 vade
uyumsuzlugu en
yiiksek bankalar.

Grafik 34: Durasyon Analizi (Ay), 2018/03
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TCMB, BDDK

Yiikselen TUFE bankalarda gelirleri destekliyor - Haziran’da yilik TUFE mayis ayindaki %12,15
seviyesinden %15,39 seviyesine yiikselerek endeks tarihinin en yiiksek seviyesine ulasmisti. TUFE’nin
temmuz ve agustos aylarinda yiikselisine devam etmesini, TL’deki volatilitenin azalmasina bagh olarak
da eyliil ayindan itibaren bir miktar iyilesme gériilebilecegini diisiiniiyoruz. Béylece yilsonunda TUFE’nin
%14,05 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

o Temel olarak yiikselen enflasyon bankalarin sahip olduklari TUFE’ye endeksli menkul kiymetler
(TUFEX) nedeniyle net faiz gelirlerini olumlu etkilemektedir. TL finansal varliklar1 arasinda en
biiyiik TUFEX portféyii olan Akbank(%57), Garanti Bankas1(%57) ve Yap1 Kredi Bankasi (%50) 6n plana
cikmaktadir.

o  Ayrica muhasebelestirme yontemini dikkate aldigimizda, gerceklesen veriler ile muhasebelestiren
Halkbank (HALKB) oniimiizdeki ceyreklerde daha avantajli goriinmektedir. 2C icin gerceklesen
enflasyon etkisi %14,4, 3C icin ise Temmuz ayinda aylik bazda %1,04 TUFE tahminimiz neticesinde
toplam enflasyon etkisinin %21,1’a cikmasim ongoriiyoruz.

o  Tahmini enflasyon ile muhasebelestiren bankalar (AKBNK, GARAN, ISCTR, TSKB, YKBNK) ise

muhtemelen ortalama %9,0 seviyesinde olan enflasyon tahminlerinde revizyona gideceklerini ve
boylece ceyreksel bazda yiikselen enflasyondan olumlu etkilenmelerinin yani sira ozellikle 4C’de
gerceklestirilen enflasyon diizeltmesi ile beraber bankalarin net faiz gelirlerinde olumlu etkiyi
gorecegimizi dislinliyoruz.

in Dagilimi, 2018/03

mir TL AKBNK GARAN HALKB ISCTR TSKB YKBNK
TL Finansal Varliklar 27.070 34.178 41.743 48.948 3.579 30.467
TUFEX Pay1 (%) 57,0% 57,0% 29,2% 42,6% 40,0% 50,0%
YP Finansal Varlklar 28.473 10.913 8.167 11.517 1.268 9.904
Toplam Finansal Varliklar 55.543 45.091 49.910 60.466 4.847 40.371
-GUDF- Kar/Zarara Yansitilan FV 112 535 10.118 376 0 270
-GUDF- Diger Kapsam!i Gelire Yansitilan FV 44.282 23.093 17.956 36.107 3.284 23.914
-Itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen FV 11.149 21.463 21.837 23.982 1.563 16.187
TUFEX Muhasebelestirme Yéntemi Beklenti Beklenti Gerceklesen Beklenti Beklenti Beklenti
Tahmini Enflasyon Orani (%), 2018/03 9,00% 8,00% - 9,24%* 9,54% 9,30%

*GUDF: Gercege Uygun Deger Farki
** TCMB beklenti anketinde yer alan 12 ay ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentilerine gére belirlenmektedir.
Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bankalarin sunumlari ve finansal tablolari
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m  3Cile birlikte NFM’ler asag1 yonlii baski artmaya baslayacak - Yukarida belirttigimiz net faiz gelirlerine
iliskin degiskenleri gozden gecirdikten sonra, 2018 yilinda yiiksek enflasyonun da katkisina karsin
beklentimizin Uzerinde artis gosteren TL mevduat maliyetleri nedeniyle, ozellikle yiin ikinci yanisinda
ongordiigimiiz Net Faiz Marj (NFM)’larindaki daralma ile birlikte bankalarin yilsonu NFM tahminlerinde
revizyona gidiyoruz. Onceki raporumuzda 2018 yilinda 6neri listemizde bulunan bankalarin NFM’lerinin
yatay seyredecegi beklentisini NFM’larinda ortalama 20 bp diisiis olacak seklinde revize ediyoruz.

m  2018’de 90 bp ile en fazla NFM daralmasinin 2017’de tek seferlik gelir kaydeden ve bunun olusturdugu
yiiksek baz sonucunda Albaraka Tiirk Katiim Bankasinda olacagim diisiinliyoruz. AKBNK’1n ise ilk yarida
gerceklesen giiclii gelirlerin katkis1 ile NFM’da 10 bp iyilesme olacaginm bekliyoruz. 2019 yilinda ise
bankalarin NFM’larinin yatay seyredecegini ongoriiyoruz. 2019’da En fazla NFM iyilesmesinin 55 bp ile
Albaraka Turk Katiim bankasinda gerceklesmesini, TSKB’nin NFM’nin ise 60 bp daralmasini bekliyoruz.

Grafik 35: Bankalarin Net Faiz (ve/veya Kar Payi) Marji (NFM)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bankalarin finansal tablolari

B Faiz oram duyarligi - Bankalarin TFRS finansal tablolarinin dipnotlarinda yer alan standart sok
senaryolar (TP +500/-400, YP -/+200) uygulanarak, bankalarin 2017 yilsonu finansallan lizerinden faiz
oranlarina iliskin duyarliligi olciilmektedir. Genel olarak pozitif faiz soklar (faizlerde artis) banka
bilanco yapilan nedeniyle 6zsermayeleri olumsuz etkilerken negatif faiz soklarinda (faizlerde diisus) ise
bankalarin ozsermayeleri olumlu etkilenmektedir. Bankalarin finansal dipnotlarindan derledigimiz
verilere gore;

o  TL tarafta olusabilecek pozitif faiz soklarinda, sahip oldugu TL agirlikli bilanco yapisi itibariyle
duyarlilig1 en yiiksek bankalar Halk Bankasi (HALKB) ve is Bankasi (ISCTR) iken, mevduat bankalan
arasinda en az duyarli olan ise Yap1 Kredi Bankasi’dir.

o YP tarafta olusabilecek pozitif faiz soklarinda ise; duyarliligi en yiiksek bankanin Albaraka Tiirk
Katilim Bankas1 (ALBRK) oldugu goriinmektedir.

O  Boylece ozellikle TL tarafta olusabilecek 500 puanlik pozitif faiz soklarinda, izleme listemizde yer
alan bankalarin ortalama olarak 6zkaynaklan %11,7 oraninda olumsuz etkilenmektedir.
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Tablo 7: Faiz (ve/veya Kar Pay1) Oranlarindaki Soklarin Ozkaynaklara Etkisi

Uygulanan Sok (Pozitif) Uygulanan Sok (Negatfi)
[ TP +500 [ YP +200 TP -400 [ YP -200

Hisse Banka Ad i mn TL % | mnTL % mn TL % | mnTL %

AKBNK Akbank | -4.918 “11,1% | -198 -0,4% 4.709 10,6% | 170 -0,4%
ALBRK Albaraka Tirk Katiim Bankas1 -494 -12,0% -72 -1,7% 481 1,7% 47 1,1%
GARAN Garanti Bankast ' -4.855 -10,5% ' -135 -0,3% 4.599 9,9% ' 415 0,9%
HALKB Halk Bankas ! -4.233 149% | 144 -0,5% 4243 150% | 62 2,2%
ISCTR is Bankas1 (C) | 7.317 -14,5% | 85 0,2% 7.053 14,0% I 113 0,2%
TSKB T.S.K.B. | -92 1,9% | 14 -0,3% 84 1,7% | 60 1,3%
YKBNK Yap1 Ve Kredi Bankast : -3.186 88% | 53 -0,1% 3.040 84% 1 175 0,5%
Toplam (Pozitif)/Negatif Soklar -25.095 -11,7% -530 -0,2% 24.208 11,3% 1.261 0,6%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlar

TKO 4 yilin en diisiik seviyesinden dondii - Son yillarda hem hizli kredi biilyiimesi hem de alinan
onemlerin etkisi ile bankalarin Takipteki Kredi Oram (TKO) 2018 Mayis ay1 itibariyle %2,82 ile 2014

Aktif kalitesinde 3C’den bu yana en diisiik dizeye gerilemistir. Ancak BDDK haftalik verilerine gore, takipteki krediler
bozu!ma portfoyunde goriilen artisin etkisi ile Temmuz ayinin ilk haftasinda bu oran %3,05 diizeyine ulasarak aktif
bekliyoruz... kalitesi icin bozulma baslamistir. Oniimiizdeki yillarda hem intikallerde normallesme hem de kredi

biiylime hizinin azalmasi sonucunda bankalarin aktif kalitesinde bozulma bekliyoruz. izleme listemizde
bulunan bankalarin TKO’larinda 2018 yilsonunda ortalama 68 bp, 2019 yilinda ise ortalama 34 bp artis
bekliyoruz.

Grafik 36: Takipteki Krediler Orani (Banka Tiirii Bazinda)  Grafik 37: Takipteki Krediler Oran1 (Kredi Tiirii Bazinda)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, BDDK

B insaat sektoriinde takipteki kredi oram azaldi ancak... - TKO’yu sektdr bazinda inceledigimizde; 2016
yilinda turizm sektoriinde %2,07 dizeyine kadar gerileyen TKO, 2018 May1s ayina kadar hizla yikselerek
%3,10 diizeyine cikmasi dikkat cekmektedir. 2018 Mayis’tan itibaren 2017 sonuna gore basta insaat ve
imalat sanayi olmak iizere TKO’larinda dusus gozlemlenmistir.

B Basinda yer alan haberlerle birlikte, yurt icinde TL’deki hmzli deger kaybim ve faiz oranlarindaki sert
yiikselisi g6z 6niinde bulundurarak insaat gibi baz1 sektorlerin talep tarafinda yasadigi sikinti ve ayrica
ozellikle likidite sorunu yasayan kurumlarin takibe diisme olasiig artmis durumdadir. Enerji, turizm ve
insaat riskli gordiigiimiiz sektorler arasindadir.
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Tablo 8: Sektor Bazinda Takipteki Krediler Orani

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018/05 YBB Degisim (bp)
imalat Sanayi 3,21% 2,60% 2,96% 3,05% 4,02% 3,85% 3,52% -33
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 3,00% 3,47% 2,88% 2,24% 2,72% 2,81% 2,93% 12
Madencilik ve Tasocakgiligi 1,55% 2,48% 3,41% 2,46% 2,48% 3,51% 3,66% 15
Gida, Mesrubat ve Tiitiin San. 2,68% 2,36% 1,97% 2,31% 3,25% 3,62% 3,71% 9
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. 6,15% 3,86% 3,43% 3,80% 4,75% 3,96% 3,56% -40
Ulasim Araglari San. 6,60% 6,85% 5,12% 4,64% 4,75% 4,66% 3,91% -75
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari 0,13% 0,10% 0,09% 0,47% 0,46% 0,45% 0,39% -6
insaat 3,89% 4,16% 3,72% 3,58% 3,68% 3,49% 2,94% -55
Turizm 2,32% 2,31% 2,14% 2,19% 2,07% 2,68% 3,10% 42
Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme 2,05% 1,62% 1,39% 1,33% 1,80% 1,94% 1,79% -15
Kredi Kartlar 4,91% 5,00% 6,17% 7,35% 7,30% 6,01% 5,37% -64
Toplam 2,87% 2,74% 2,84% 3,09% 3,37% 3,10% 2,95% -15

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, BDDK

B Yakin izlemedeki Kredilerde 6nemli oranda artis - 2018 ilk ceyrekte bankalarin TFRS 9 standardina
gecisi (standart kredilerin icindeki yapilandinlmis kredilerin yakin izlemedeki kredilere tasinmasi) ve
ayrica buyik kurumlardan yapilandirma talepleri neticesinde, hem karsilik oranlarn artmis olup, hem de
toplam krediler icerindeki yakin izlemedeki krediler oranin artmasina neden olmustur. 2018 yilbasindan
bu yanan UMS 39 standardimin yerini alan TFRS 9 standardi, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin
mali tablolar1 ve dipnotlaniyla beraber, ozellikle karsiiklar ve finansal araclarin muhasebe
uygulamalarinda degisiklikler getirdi.

B Bankalarin konsolide olmayan finansal tablolarindan derledigimiz verilere gore, izleme listemizde

Yakin izlemedeki bulunan bankalarin yakin izlemedeki kredilerinin, toplam kredilere orani 2017 yilindaki %4,7’den %8,7
kredilerde en az seviyesine ciktig1 goriilmektedir. Bu oran 2012 yilinda ise %2,7 diizeyindeydi. Banka detayinda
artis Halk bakildiginda ise; karsiliklar konusunda ihtiyatli ve muhafazakar yaklasima sahip olan Garanti Bankasi’nin
Bankasi’nda... yakin izlemedeki kredilerin toplam kredilere oran1 2017 yiindaki %7,8’den (TFRS 9 gecis sonrasi: %9,4)

%16,8 seviyesine yukselirken, en az artis ise 1,1 yuzde puan ile Halk Bankasi’nda gerceklesmistir.

Grafik 38: Yakin Izlemedeki Kredilerin Gelisimi Tablo 9: Yapilandirma Talep Eden Kuruluslar
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari Kaynak: Businessht.com

B Risk yonetimi bankadan bankaya gore degisiklik gostermektedir - Belirgin olarak risk tasiyan kredilerin
yakin izlemedeki kredilere gecisine yonelik yaklasim kimi zaman bankalar arasinda degisiklik goriilse de,
OTAS kredisinde oldugu gibi genel olarak risk simiflandirmasinda konsensiis saglanmaktadir. Ancak her
bankanin kendi biinyesindeki risk yonetiminin farkli olmasi karsilastirma yapmay1 ve risklerin olciilmesini
zorlastirmakta olup, yanlis algiya neden olabilmektedir. Bundan dolay1, gectigimiz giinlerde ekonomi
yonetimi, bankalarin yakin izlemedeki krediler olarak bilinen grup 2 kredilerinde farkli risk izleme
standartlar uygulamalarinin yanlis anlamalara sebebiyet verdigini ve bu konuda BDDK’nin bir calisma
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yapabilecegi belirtildi. Ancak yine de bankalarin kredi portfdyiinde yakin izlemedeki kredilerin
paylarinin artmasi, temel olarak aktif kalitesi icin ylikselebilecek risklere isaret etmektedir.

23 mlr $’hk yapilandirma giindeme geldi - Gectigimiz giinlerde basinda biiyiik kurumlarin bankalardan
yapilandirma talebinde bulunduguna yonelik haberlere yer verilmistir. Yine basina yansiyan veriler baz
alindiginda s6z konusu yapilandirma taleplerinin biyiikliginiin toplamda yaklasik 23,2 mlr $’a ulastigi
tahmin ediliyor. Yapilandirma taleplerinin en buyugii ise 6,5 mlr § ile Yildiz Holding oldugunu goriiyoruz.
2018’in ilk ceyreginde baz1 bankalarin bu krediyi yakin izlemeye alarak karsilik ayirdigini gézlemledik.
Yildiz Holding, Yap1 Kredi Bankas ile sendikasyon kredisi imzaladigi icin, banka bu krediyi standart
kredilerde simflandirmaktadir. Bunun disinda enerji, insaat sektorlerinden bazi firmalarin yapilandirma
talepleri dikkat cekmektedir.

Tablo 10: Yakin Izlemedeki ve Takipteki Kredilerin Detay:

AKBNK ALBRK HALKB ISCTR TSKB YKBNK Toplam
Yakin izlemedeki Krediler (mn TL) 2.945 274 1.933 1.892 29 2.572 12.070
-Yapilandirmalar/Sozlesme Kosullar1 Degisen (mn TL) 610 101 1.081 466 - 418 4.110
2012 Takipteki Krediler (mn TL) 1.115 223 1.960 2.025 14 2.526 9.296
Yakin izlemedeki Krediler/Toplam Krediler % 3,3% 3,0% 2,9% 1,7% 0,4% 3,3% 2,7%
Takipteki Krediler/ Toplam Krediler % 1,26% 2,40% 2,90% 1,86% 0,20% 3,27% 2,06%
Yakin izlemedeki Krediler (mn TL) 6.018 1.215 4.596 6.225 195 5.884 33.401
-Yapilandirmalar/Sozlesme Kosullar1 Degisen (mn TL)* 3.027 124 2.616 1.577 145 2.479 14.814
2016 Takipteki Krediler (mn TL) 4,267 1.106 4.944 48 8.706 29.059
Yakin Izlemedeki Krediler/Toplam Krediler % 3,6% 5,4% 3,0% 1,1% 3,2% 3,5%
Takipteki Krediler/ Toplam Krediler % 2,57% 4,93% 3,17% 2,38% 0,28% 4,80% 3,07%
Yakin izlemedeki Krediler (mn TL)* 11.271 914 5.103 12.113 474 5.453 51.920
-Yapilandirmalar/Sozlesme Kosullar1 Degisen (mn TL)* 3.156 269 2.579 3.894 143 2.341 19.470
2017 Takipteki Krediler (mn TL) 4.533 6.107 5.403 50
Yakin [zlemedeki Krediler/Toplam Krediler % 5,8% 2,5% 4,9% 2,1%
Takipteki Krediler/ Toplam Krediler % 2,33% 2,93% 2,21% 0,22% 4,47% 2,86%
Yakin izlemedeki Krediler (mn TL) 21.778 7.868 21.036 1.823 8.668 101.164
-Yapilandirmalar/Sozlesme Kosullar1 Degisen (mn TL) 3.671 270 3.649 4.293 116 3.270 23.144
2018/03 Takipteki Krediler (mn TL) 4.046 1.443 6.265 5.799 50 8.618 31.885
Yakin izlemedeki Krediler/Toplam Krediler % 10,7% 9,6% 3,5% 8,3% 7,6% 4,2% 8,7%
Takipteki Krediler/Toplam Krediler % 1,99% 5,48% 2,82% 2,30% 0,21% 4,17% 2,75%
Yakin izlemedeki Krediler (%) 93,2% 175,4% 54,2% 73,7% 284,8% 59,0% 94,8%
-Yapilandirmalar/Sozlesme Kosullar1 Degisen (%) 16,3% 0,5% 41,5% 10,2% -19,3% 39,7% 18,9%
Yilbasina Gore Degisim (%) Takipteki Krediler (%) -10,7% 19,0% 2,6% 7,3% 1,7% -4,5% 0,5%
Yakin Izlemedeki Krediler/Toplam Krediler (bp) 493 593 109 339 551 150 407
Takipteki Krediler/Toplam Krediler (bp) -34 66 1 =11 9 -1 -30 -10
Yakin izlemedeki Krediler (%) 261,9% 107,0% 304,4% 71,2% 237,9% 834,1% 47,3% 202,9%
-Yapilandirmalar/Sozlesme Kosullar1 Degisen (%) 21,3% 118,5% 62,5% 39,5% 172,2% -20,2% 31,9% 56,2%
2016 Yilina Gore Degisim (%) Takipteki Krediler (%) -5,2% 30,5% 16,9% 21,9% 17,3% 4,0% -1,0% 9,7%
Yakin [zlemedeki Krediler/Toplam Krediler (bp) 709 414 1193 71 535 651 95 521
Takipteki Krediler/Toplam Krediler (bp) -58 55 -23 -35 -8 -7 -63 -32

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlar
*2012- 2016-2017 yillarinda standart nitelikli krediler altinda izlenen sézlesme kosullarinda degisen krediler yapilandirmalara dahil degildir.

B Yapilandirmalar %19 artti1 - Bankalarin yakin izlemedeki krediler altinda siniflandirilan yapilandirmalar,
2018 ilk ceyrek itibariyle yilbasina gore %18,9 artisla 23,1 mlr TL’ye ulasmistir. Oransal olarak bu
donemde en izl artis %41,5 ile Halk Bankasi’nda gorilirken, bunu %39,7 ile Yap1 Kredi Bankasi takip
etti. Ancak bu artisin bir kismimin TFRS 9 standardinin getirdigi degisikliklerden kaynakladigin
hatirlatalim.

B OTAS kredisinde anlasma saglandi - Temmuz ayinda Garanti Bankasi, is Bankasi ve Akbank basta olmak
Uzere kredi veren bankalar yaptigi ortak aciklamada, Tirk Telekom’un ana hissedarn olan Ojer
Telekomiinikasyon A.S.'ye (OTAS) kredi sozlesmeleri kapsaminda saglanmis borclarin yeniden
yapilandinlmasi icin tim kredi veren taraflarca bir mutabakata vanldigim acgiklamisti. Buna gore,
OTAS"1n sahibi oldugu, Tiirk Telekom'un sermayesinin %55'ini olusturan ve mevcut kredilerin teminatim
olusturmak amaciyla rehin verilen Turk Telekom’un 1,93 mlr adet A Grubu paylarinin kredi verenlerin
dogrudan veya dolayli ortak olacaklari, kurulmasi planlanan 6zel amacli bir sirket tarafindan
devralinmasi planlaniyor. En buyuk kreditorler 2017 son ceyrekte OTAS kredisini yakin izlemedeki
kredilerde siniflandirmis ve krediye iliskin karsiik ayirmislardi. Akbank’in 2018 2C’de de bu krediye
yonelik karsiik oranint arttirdigin1 da belirtelim. Bundan dolay1 bu krediye yonelik temkinli davranan
bankalarin riskleri kisa - orta vadede bertaraf ettigini diisiiniiyoruz.
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B Risk maliyetlerini yukari yonlii revize ediyoruz - Hem kurdaki sert yukselis hem de TFRS 9 standardinin
getirdigi degisiklikleri géz onilinde bulundurarak 2018 yili ve ilerleyen yillar icin net risk maliyeti
tahminlerimizi banka bazinda yukarn yonlu revize ediyoruz. 2018 yili net risk maliyeti tahminimizi
ortalama 51 bp, 2019 yili tahminlerimizi ise ortalama 25 bp yilkselttik. Bu da karliigi olumsuz
etkileyebilecek faktorlerdendir. En hizli yukar yonlu revize edilen tahminlerimiz 120 bp ile Garanti
Bankasi, 78 bp ile Akbank’ta gerceklesmistir.

Grafik 39: Banka bazinda Net Risk Maliyeti Tahminlerimiz
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bankalarin finansal tablolari

TKO tahminimizi revize ediyoruz - 2. ceyrekten enerji sektoriinde faaliyet gosteren biyiik olcekli bir
firmamin kredilerinin takibe alinmasi ile beraber bankalarda donuk alacaklarda normallesme basladiginm
gozlemliyoruz. Ozellikle 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin takipteki krediler oraninda yaptigimiz
revizyonla birlikte izleme listemizde bulunan bankalarin TKO oranin1 ortalama 68 puan yukar yonli
giincelliyoruz. TKO’da en hizli artis 2C’de sektore paralel gerceklesen intikalle birlikte TSKB’de
goriiyoruz. Bankanin 2018 yili icin %0,2 olarak ongordigiimiiz TKO oranim %2,0 diizeyine revize ediyoruz.

Grafik 40: Banka bazinda TKO Tahminlerimiz
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bankalarin finansal tablolari

®m  Oniimiizdeki donemde sektorlerin gelisimi kritik - Konjonktiiriin getirdigi bir takim makro degisiklikleri
goz onunde bulundurarak, biyuk kurumlardan yapilandirma taleplerinin yam sira, iflas talebinde
bulunabilecek firmalarin giindemde yer aldig1 bugiinlerde sektorel gelismeler ve riskleri artan
sektorlerde kredi portfoyu bulunan bankalar yakindan izlenecektir.
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W Sektorde alacak portfoyl biiylik bankalarin 2017 yilsonu finansal dipnotlarindan derledigimiz verilere
gore, bankalarin toplam kredi-alacak portfoyli (risk agirlikli varliklarin hesaplamasinda kullanilan)
icerisinde sanayi sektoruniin payr 2012’de %15,5 iken 2017 yiinda %19,7 seviyesine cikarken, insaatin
payi ise %4,1’den %7,1’e cikmstir.

Grafik 41: Toplam Alacak Portfoyiiniin Sektor Bazinda Yillara Gore Dagilimi (%)*
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* llgili tablolar Akbank, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Halk Bankasi, TSKB, Vakifbank, Yapi Kredi
Bankasi ve Ziraat Bankasi’nin verilerinin toplamindan olusturulmustur.

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari (Kredi riskine iliskin aciklamalar- Sektorlere veya karsi
taraflara gore risk profili)

Onemli Not: Asadidaki bahsi gecen sektérel kirimlar bankalarin dipnotlarinda SYR hesaplamasinda kullanilan
tablolardan elde edilmis olup, kiyaslanabilirlik ve genel fikir vermesi amaciyla olusturulmustur, veriler sadece
kredi portféyi dedil sektér bazinda tiim alacak riskini yansitmaktadir. Sektér bazinda kredi portféyii riskinde
bankalarin kendi beyani esastir.

B Sanayide enerjinin payi artti - Bankalarin toplam alacak portfoyunde Sanayi sektoruniin alt kinliminda,
enerji (elektrik-gaz-su) sektoriiniin pay1 2012’de %20,2 iken 2017 yiinda %28,6’ya cikmistir. Aym
donemde imalat sanayinin payi ise %73,7’den %67,3’ye gerilemistir. 2017 yilsonu itibariyle, hizmet
sektorunde en biyuk paya %45 (2012: %55) ile mali kuruluslar sahip iken, bunu %24 (2012: %24) ile toptan
ve perakende ticaret takip etmistir.

Grafik 42: Sanayi Sektoriiniin Kirilim Grafik 43: Hizmet Sekt
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari
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® Sanayide en diisiik pay Akbank’in - 2017 yilsonu verilerine gore, sanayi sektoriine saglanan toplam
kredilerde en dusuk paya %10 ile mevduat bankalar arasinda Akbank sahipken, en yiiksek pay ise Yapi
Kredi Bankasi’na aittir. Yapi Kredi’nin toplam kredi portfoyiinde ise 2012 yilinda %24 olan sanayi
sektorinun pay1 2017 yiinda %27 duzeyine cikarken, Garanti Bankas1 2012 yilindan 2017 yilina gore bu
sektorde payini en cok arttiran mevduat bankasi olarak gorinmektedir.

Grafik 44: Sanayi - Bankalarin Kredi Portfoyiindeki Agirligi Grafik 45: Toplam Icindeki Pay, 2017
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari

B TSKB’de enerji sektoriiniin pay1 %33 - TSKB’nin toplam enerji sektdriine saglanan kredilerde pazar pay
%6,7 olmasina karsin, kendi kredi portfdy agirlig icerisinde pay1 %33 seviyesindedir. Bu oran 2012 yilinda
%26 duzeyindeydi. Mevduat bankalan arasinda ise enerji sektoriinde en yuksek paya sirasiyla Yap1 Kredi
Bankas1 ve is Bankas1 sahiptir. Yapi Kredi Bankasi’nin toplam kredi portféyiindeki pay1 2012°de %3,2 iken,
2017 yiinda %8,7 duzeyine ¢ikmistir.

Grafik 46: Sanayi (Elektrik, Gaz, Su)-Bankalarin Kredi Portfoyiindeki Agirhgi  Grafik 47: Toplam Icindeki Pay, 2017

40,0%

35,0%
30,0% 34,0% YKBNK;

20,7%
25,0%

20,0%

15,0%
17,5%

10,0%

5,0% 7,0% . 7,3% 1 .

oo 2807 s > g B 23 g £

AKBNK ALBRK GARAN HALKB ISCTR TSKB YKBNK
2012 © 2016 ®2017

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari
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B Albaraka’nin kredi portfoyiiniin %18’i ingsaat - Albaraka Katiim Bankasi’nin toplam insaat sektorine
saglanan kredilerde pazar pay1 %3,0 olmasina karsin, kendi kredi portfoy agirigi icerisinde pay1 %18,3
seviyesindedir. Bu oran 2012 yiinda %17,6 diizeyindeydi. Mevduat bankalar arasinda ise insaat
sektériinde en yiiksek paya sirasiyla Yap1 Kredi Bankasi ve Is Bankasi sahiptir. Yapi Kredi Bankasi’nin
toplam kredi portfoyiindeki pay1 2012’de %6,6 iken, %9,6 diizeyine cikmistir. Toplam icindeki pay1 %15, 3
olan Akbank’in 2012 yilindan bu yana kredi portféyiindeki agirigi %2,8’den %7,8’e cikmistir.

Grafik 48: Insaat - Bankalarin Kredi Portfoyiindeki Agirhig Grafik 49: Toplam I¢cindeki Pay, 2017
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari

B Hizmet sektoriinde en biiyiik pay Yap1 Kredi’de - Yap1 Kredi Bankasi’nin hizmet sektorinde pay1 %18
diizeyinde olup, bankanin toplam kredi portfoyiindeki agirligi %45 diizeyindedir. Bu oran 2012 yilinda
%44,3 diizeyindeydi. Diger mevduat bankalarinin paylarn genel olarak dengeli seyrederken, Halk
Bankasi’nin bu sektorde 2012 yilinda %50 olan agirligi 2017 yiinda %29 diizeyine gerilemistir. Halk
Bankasi’nin sektorde toplamdaki pay1 %10 diizeyindedir.

Grafik 50: Hizmet - Bankalarin Kredi Portfoyiindeki Agirhig Grafik 51: Toplam I¢gindeki Pay, 2017
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari

B Toptan ve Perakende’de en biiyiik pay is Bankasi’nda - is Bankasi’nin hizmet sektdriinde faaliyet
gosteren toptan ve perakende ticaret kredilerinde pay1 %22,1 diizeyinde olup, bankanin toplam kredi
portfoyiindeki agirligi %12,0 diizeyindedir. Bu oran 2012 yilinda %10,3 diizeyindeydi. Mevduat bankalar
arasinda en diisiik paya ise %5,1 ile Yap1 Kredi Bankasi sahiptir. Akbank’in ise toplam portfdy agirligindaki
payinin 2012’deki %8,2’den 2017’de %10,7 diizeyine ciktig1 goriilmektedir. Boylece 2017’de bankanin
toplam icindeki pay1 %18 diizeyine ulasmistir.
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Grafik 52: Hizmet (Toptan ve Perakende)-Bankalarin Kredi Portfoyiindeki Agirhg: Grafik 53: Toplam I¢indeki Pay, 2017
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari

B Halk Bankasi’nin Turizm’de agirhg1 %3,4’e cikt1 - Halk Bankasi’min hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren otel ve lokantalar igin saglanan kredilerde pay1 %21,7 olup, bu da en yiiksek orana isaret
etmektedir. Ancak bankanin toplam kredi portfoyiindeki agirligi %3,4 diizeyindedir. Bu oran 2012 yilinda
%1,4 diizeyindeydi. Mevduat bankalar1 arasinda en yiiksek pay1 olan diger banka ise %16,3 ile Yap1 Kredi
Bankas1 iken, en dusuk paya ise %10,2 ile Akbank sahiptir.

Grafik 54: Hizmet (Otel ve Lokanta)-Bankalarin Kredi Portfoyiindeki Agirhgi  Grafik 55: Toplam Icindeki Pay, 2017
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari

B Kredi portfoyii en dengeli bankalar - Sektor bazinda olusabilecek risklerin minimize edilmesi icin
bankalarin kredi portfoylerini cesitlendirmesinin kritik onemde oldugunu diisiiniiyoruz. Genel olarak
yogunlasmanin cok fazla olmadigr Tiirk Bankalar arasinda portféyii en dengeli olan bankalarin Akbank,
Garanti ve Is Bankas1 oldugunu diisiiniiyoruz.

B Enflasyonun yilksek seyretmesinin, bankalarin personel giderleri basta olmak Uzere, faaliyet
giderlerindeki enflasyon kaynakli artis nedeniyle net karliligi olumsuz etkileyebilecegini disiiniiyoruz.
Mevsimsel faktorleri g6z dniinde bulundurdugumuzda, 2. ve 4. ceyrek faaliyet giderleri karlilik goriinimii
icin yakindan izlenecektir.

TUFE artis1 faaliyet
giderlerinde artis
baskisi yaratacak ...
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Grafik 56: Toplam Giderlerde Personel Gide irhg1, 2015-2017
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Banka finansal tablo dipnotlari
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::':: ::;:ack'k Akbank - Verimlilik artis stratejisi avantaj saglayacak
Hisse Kodu : AKBNK - AKBNK TI, AKBNK IS Optimizasyon stratejisi cercevesinde sube sayisim1 801 kadar diisiiren
Fiyat (TL) 747 Akbank’in verimliligini arttirmak yoniindeki calismalarinin artarak devam
edecegini diisiinliyoruz. 2016 yilsonunda bankanin %35 seviyesinde olan
Hedef Fiyat1 (TL) :852 gider/gelir oranimin 2020 sonunda %32 seviyesine gerileyecegini, grup 2
Yiikselme Potansiyeli : 18,8% kredilerinin agirhigindaki artisin yani sira TKO’da da 50 bp artis ongoriiyoruz.
Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri Degerleme modelinde kullandigimiz sermaye maliyetindeki artis sonucunda
A TS L Akbank icin hedef fiyatinizi 10,42 TL’den 8,52 TL’ye giincelliyoruz. Uzun
vadede “TUT” olan onerimizi “AL” olarak revize ederken, kisa vadede ise
Hisse Adedi (mn) * 4000,0 “Endekse Paralel Getiri” dnerisi veriyoruz.
HAO (%) : 52%
Akbankin temel faaliyet alam bireysel ve o6zel bankaclk, ticari TRY Net Faiz Geliri (mnTL)Net Kar (mnTL) HBK (TL) HBT (TL)  F/K(x) F/DD(x)
bankacilik, KOBi bankaciigi, kurumsal ve yatirim bankaciigi, déviz, 2015/12 7.195 2.995 0,749 0,142 9,6 x 1,1x
para piyasalar1 ve menkul kiymet islemleri ile uluslararasi bankacilik 2016/12 7.947 4.820 1,205 0,150 5,9 x 0,9 x
hizmetlerini iceren bankacilik faaliyetlerini kapsamaktadir. 2017/12 10.545 6.039 1,510 0,225 4,7 x 0,7 x
2018/12T 13.083 6.436 1,609 0,309 4,5x 0,6 x
2019/12T 14.269 7.372 1,843 0,361 3,9 x 0,6 x
2020/12T 15.693 8.417 2,104 0,420 3,4 x 0,5 x
Hisse Performans ®  Verimlilik ile on planda olmaya devam -- Banka 2018 yili birinci ceyrek
itibariyle uyguladig optimizasyon stratejisi cercevesinde sube sayisim 801
200 - Kapanis Relatif kadar dusiirdi. (2016: 841, 2015: 902) Boylece 2015 yilinda 15,6 olan sube
‘1:00 ] basina personel sayisi 17,3 diizeyine cikmistir. Hali hazirda benzerleri arasinda
10,00 - en diisiik gider/gelir oranina sahip bankanin oniimiizdeki yillarda verimliligini
9,00 - arttirmak icin atiimlar yapacagim diisiiniiyoruz. Yiiksek seyreden enflasyonu
8,00 - goz onunde bulundurarak, 2016 yilsonunda bankanin %35 seviyesinde olan
7,00 1 gider/gelir oraninin 2020 sonunda %32 seviyesine gerileyecegini tahmin
:’gg: ediyoruz. Bu gelismenin de bankanin karliigim olumlu etkileyecegini ve
4: 00 boylelikle benzerleri arasinda pozitif ayrisma gosterecegini diistiniiyoruz.
0 R B TKO %2,7’ye cikt1 -- Akbank’in 1C’de takipteki krediler portféyiinde 774 mn
KRR SRR G AP A R G IRt TL’lik satis gerceklestirmesinin de etkisi ile 2017 yilsonunda %2,38 olan

Takipteki Krediler Oram (TKO) 1C18 itibariyle %2,0’ye gerilemistir. Ancak
bankanin kurumsal kredide intikalin gerceklesmesi ile 2C’de %2,7 seviyesine
Performans 1Ay 3Ay 12Ay ¢ikan TKO’nun onumizdeki yillarda hem buylmenin normallesmesi hem de
intikallerin devam etmesi sonucunda sektore paralel 2019’da TKO’da 50 bp

Mutlak % -4,65 -15,25 -28,16 !
- artis bekliyoruz.

Rélatif % -4,29 -8,09 19,54

En Yitksek (TL) 7,67 8,80 10,62 ®  Grup 2 kredilerinin agirhg %12’ye cikt1 -- 2017 yilsonu itibariyle OTAS
En Diisiik (TL) 6,50 6,50 6,50 kredisini "Yakin lzlemedeki Krediler" altinda simiflandiran banka 2018 ilk

ceyrekten itibaren yeniden yapilandirma sirecinde olan Yildiz Holding
kredilerinin de TFRS 9 kapsaminda grup 2’ye aldigin1 acikladi. Boylece 2017
yilsonunda %5,4 seviyesinde olan grup 2 kredilerin toplam kredilere oran1 2018
318 Finansal Sonuclar 24 Ekim 2018 ikinci ceyrekte %12,0 diizeyine ¢cikmistir. Ayn1 donemde grup 2 altinda izlenen
4€18 Finansal Sonuglar 31 Ocak 2019 yapilandirmalar 2017 sonuna gore %149 oraninda artis gosterdi. Orta vadede
beklentimiz dahilinde olmasa da, bu gruptaki kredi oraninin artmasi hem aktif
kalitesi hem de karlilikta bozulma yoniinde artan risklere isaret etmektedir.

Yatirimci Takvimi

B Karsihk giderlerinde artis bekliyoruz - 2C’de bankanin OTAS kredisine
yonelik karsiik oranin1 %30’a cikarmasinin (0nceki: %25) yanm sira TL’deki
deger kaybindan dolay1 2. asama karsilik giderlerinde artisin etkisi ile toplam
karsilik giderlerinde ceyreksel bazda %150 artis gerceklesmis olup, buna bagli
olarak 2018 yilsonu icin ongorumuzi yukarn yonlu revize ediyoruz. Ancak
bankanin 2C’de kur etkisine kars1 hedge uygulamasi ve net faiz gelirlerini %15
yukan revize etmemiz sayesinde karsilik giderlerindeki hizli yukselisin yilsonu
net kar tahminimiz Uzerindeki etkisi sinirli oldu. Akbank icin 2018 yili net kar
beklentimizi %2 dusurerek 6,44 mlr olarak revize ediyoruz.

Analist :Tugba SAYGIN . . . . .
iletisim . 0212 403 41 31 B Degerleme ve Oneri - Akbank icin 10,42 TL olan hedef fiyatimz1 8,52 TL’ye
3 ' ) - glincelliyoruz. Hisse icin kisa vadede onerimizi “Endeks Uzeri Getiri”den
‘ tugba.savein@vakifyatirim.com.tr “Endekse Paralel Getiri”ye cekerken, Uzun Vadede ise “TUT” Gnerimizi “AL”a

¢ikariyoruz.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Faiz Gelirleri 7.195 7.947 10.545 13.083 14.269 15.693 Sirket Akbank
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.354 2398 2745 3316 3.756  4.155 Hisse Kodu AKBNK - AKBNK TI, AKBNK IS
Net Ticari Kar/Zarar 55 947  -428 -622 -940 926 Vakif Yatirim Oneri AL
Diger Faaliyet Gelirleri 604 880 1.263 1.138 833 878 Kapanis (TL) 7,17
Toplam Bankacilk Gelirleri 10.208 12,172 14.125 16.915 17.918 19.799  Hedef Fiyat (TL) 8,52
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 4.214 4.280 4.662 5.270 5.817  6.347 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 28.680
Karsitk Giderleri (-) 2.180 2.216  2.313  4.133  3.266 3.368 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 34.080
Temettii ve Diger Gelirler 13 348 367 532 615 707 Yiikselme Potansiyeli 18,8%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.828 6.024 7.517 8.045 9.451 10.791
Vergi 833 1.204 1.478 1.609 2.079 2.374
Net Donem Kar/Zarar 2.995 4.820 6.039 6.436 7.372 8.417
HBK 0,75 1,21 1,51 1,61 1,84 2,10
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Finansal varbklar 88.856  104.018 114.134 137.284 152.973 168.310
-Nakit ve Bankalar 33.332  44.985 43.480 56.243 61.694 66.321
-Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 1552 1.621 1.845 2.120  Akbank Hakkinda
-Menkul Degerler Portfoyii 55.525 59.033 69.102 79.420 89.435 99.869 Akbank'in temel faaliyet alam bireyselve 6zel bankacitik,
Krediler (Net) 141.763  161.828 190.509 209.346 234.594 262.421 ticari bankacilk, KOBi bankaciti1, kurumsal ve yatirm
-Donuk Alacaklar 3.373 4.267 4.533 6.278 8.191 10.369 bankacitig, déviz, para piyasalan ve menkul kiymet
-Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 3.226 4.112  4.380 9.810 13.075 16.443 ! !
Ortakbk Yatirimlar 1.355 3.338 4137  5.087 5.596 6.127 islemleri ile uluslararas1 bankacik hizmetlerini iceren
Maddi Duran Varlklar 790 875 3.416 2.854 2.382 1.990 bankacilik faaliyetlerini kapsamaktadir.
Maddi Olmayan Duran Vartiklar 221 357 472 533 586 642
Diger Aktifler 1.823 2.409 3.363 4.900 5.408 5.881
Toplam Aktifler 234.809 272.825 316.031 360.002 401.540 445.371
Mevduat 138.942  158.878 184.904 218.817 246.014 275.666
Para Piyasalarina Borclar 22.829 25.383 27.283 16.819 18.227 19.136 Ortaklik Yapisi
Alnan Krediler 23.713  30.067 29.672 35.126 38.205 40.398
ihrag Edilen Menkul Degerler 11.266 10.617 13.853 14.197 15.766 17.346
Karsitklar 3.770 4161 4.981  1.329 596 413
Sermaye Benzeri Krediler 0 0 1901 4.172 4.249 4.126
Diger Yikimlilikler 7.599 11342 13.012 24.531 27.708 30.937 A H;!“; 5 Is_lablg."c‘
Toplam Y tikiimlilikler 208.120  240.449 275.606 314.990 350.765 388.023 G veODiglr;%'
Ozkaynaklar 26.689  32.376 40.425 45.012 50.775 57.349 499 ’
Toplam Pasifler 234.809 272.825 316.031 360.002 401.540 445.371
Biiylime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Kredi 14,2%  17,7% 9,9% 12,1% 11,9%
Mevduat 14,3% 16,4% 18,3% 12,4% 12,1% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 10,4%  32,7% 24,1% 9,1%  10,0%
Net Ucret & Komisyon Geliri 1,9% 14,5% 20,8% 13,3% 10,6% Giiglii Yonler
- Glilii SYR
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T - Yiiksek verimlitik
F/K 9,58 595 475 4,46 3,89 3,41 - Yilksek aktif kalitesi
PD/DD 1,07 0,89 0,71 0,64 0,56 0,50
Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Net Faiz Marji 3,2% 3,2%  3,6% 3,9% 3,8% 3,7%
Ort. Aktif Karliigr 1,3% 1,9%  2,0% 1,9% 1,9% 1,9%
Ort. Ozkaynak Karlbg 11,7% 16,0% 16,0% 15,0% 153% 15,4%
Net Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler 70,5% 65,3% 74,7% 77,3% 79,6% 79,3% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/Toplam Gelirler 23,1% 19,7% 19,4% 19,6%  21,0%  21,0% - Ekonomik biiyiimenin hiz kazanmasi
Gider /Gelir Oram 41,3% 35,2% 33,0 31,2%  32,5%  32,1% - Yatirimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 223 279 334 359 402 445 - Diizenlemelerin yumusatilmas1
Sube Basina Mevduat 154 189 231 274 310 349
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,8% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% Tehditler
Takipteki Krediler Oram 2,3% 2,6% 2,3% 2,9% 3,4% 3,8% - Ekonomik konjoktiiriin bozulmas1
Takipteki Krediler Karsitk Oram 95,6% 96,4% 96,6% 68,3% 68,3% 68,3% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Net Risk Maliyeti 1,6% 1,1%  0,7% 1,5% 1,1% 1,0% - TL'de deger kaybi
Sermaye Yeterlilik Oram 14,6% 14,3% 17,0% 32,4% 32,9%  33,9% - Jeopolitik risklerin artmasi
Kredi/Mevduat Oram 102% 102%  103% 96% 95% 95%
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Garanti Bankasi - Karlilik oranlarin1 koruyacak..

Sektor : Bankacilik
Sirket : Garanti Bankas Sektordeki giiclii konumu ve ihtiyath politikalari ile on plana ¢ikan Garanti
Hisse Kodu : GARAN - GARAN TI, GARAN IS Bankas1 icin ozellikle sermaye maliyetinde gerceklesen yukarn yonlii
Fiyat (TL) S revizyon nedeniyle 11,40 TL olan hedef fiyatimzi 9,30 TL’ye diisiiriiyoruz.
. Kisa ve uzun vadede onerilerimizi de EPG (onceki EUG) ve AL (onceki TUT)
Hedef Fiyat: (TL) £9,30 olarak giincelliyoruz. Banka’nin 2018 yilinda 6zkaynak karliik oraninin
Yiikselme Potansiyeli 131,7% %16,2 olarak bir onceki yila (%16,3) gore paralel seyredecegini tahmin
Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri etmekle birlikte, 2018 yilsonunda bankanin net risk maliyetinin 180 bp
S i .Y G o,
e i Y AL diizeyinde, TKO’nun ise %4,0 diizeyine ¢ikacagim ongoriiyoruz.
Hisse Adedi (mn) : 4200,0 TRY Net Faiz Geliri (mnTL)Net Kar (mnTL) HBK (TL) HBT (TL)  F/K(x) F/DD(x)
HAO (%) : 48% 2015/12 9.241 3.407 0,811 0,135 8,7 x 1,0 x
1946 yilinda kurulan Garanti Bankasi, aktif biylkligi ile Turkiyenin en 2016/12 11.097 5.07m 1,207 0,135 5,8x 0,8x
biiylik ikinci 6zel bankas1 konumundadir. Kurumsal, ticari, KOBI, 6deme 2017/12 14.468 6.344 1,510 0,298 4,7x 0,7x
sistemleri, Ozel, bireysel ve yatirim bankaciligi dahil olmak lzere 2018/12T 15.825 7.283 1,734 0,366 41x 0,6 x
bankacillk sektorinin tum is kollarinda faaliyet gosteren Garanti 2019/12T 17.480 8.170 1,945 0,409 3,6x 0,6 x
2020/12T 18.849 9.135 2,175 0,464 3,2x 0,5 x

Bankasi; Hollanda ve Romanya’da uluslararasi istirakleri

bulunmaktadir.
B  Grup 2 kredilere ihtiyath yaklasim- Bankanin ortagi BBVA tarafindan
tamimlanan UFRS 9 muhasebe kurallar dogrultusuna ihtiyatli ve muhafazakar

Hisse Performansi yaklasima sahip olan Garanti Bankasi’nin yakin izlemedeki kredilerin (grup 2)
toplam kredilere oran1 2018 y1li basindan itibaren (TFRS 9 sonrasi) %9,4’den
13,00 - Kapans Relatd 2018 ikinci ceyrek itibariyle %17,3 seviyesine yiikselmistir. Banka ihtiyatl
12,00 - yaklasim sonucunda grup 2 kredilerinin yaklasik %85’i odemesi bir giin bile
11,00 gecmemis kredilerden olusmaktadir. Ayrica Grup 2 altinda siniflandirilan
‘2’38 ] kredilerin (kredi riskinde onemli artis olanlar haric) sektor dagilimim
8.00 - aciklayan bankanin 2C itibariyle bu grup altinda en yiiksek agirigin %33 ile
7,00 - enerji sektoriinde oldugu gorilmektedir. Bunu %22 ile ¢6ziim asamasina
g»gg ] yaklasan Otas kredisi nedeniyle Telekom sektorii takip etmektedir. Bankanin
400 - enerji sektoriine sagladigi kredilerin yaklasik %50’si yenilenebilir enerji
3,00 —_— sirketleri, bu da nakit akis1 acisindan diger enerji sirketlerine daha diisiik
SIS U SISO N S risklere isaret etmektedir. Banka yonetimi enerji sektoriinde petrol
WS @ T S fiyatlarindaki yukselis ve arz tarafinda buyumenin yavaslama ile toparlanma
beklemektedir. Bankanin ihtiyatli politikasimm olumlu bulmakla birlikte,
olusabilecek riskler karsisinda guclu sermaye tabani ve yuksek karsiik oran
Performans 1Ay 3Ay 12Ay nedeniyle bankanin bu riskleri bertaraf edebilecegini diisiinliyoruz.
Mutlak % -15,75 23,34 -30,39
Rolatif % 15,43 16,87 22,03 B TKO %3,0’6 g'lktl -- 2017 yllmda hem guglu b[jy[jmenin hem de onemli bir
En Yiiksek (TL) 8,59 953 11,85 inti!(alin gerf;ekleg.memesi ile ba.nkamn" brut risk mgliyeti oldukca .dij§i]k.
o seviyeye gerilerken, sorunlu kredi portfoylinun satisi ile bankanin Takipteki
En Diisiik (TL) B B 8 Krediler Oram (TKO) stabil seyretti. Ancak 2018 yilimin ilk yarnsinda TFRS 9
standardina gecisin getirdigi degisikliklerin yanm sira kur etkisinin yan1 sira
Yatirimcr Takvimi intikal ve yapilandirmalarin etkisi bankanin net risk maliyeti %1,85 duzeyine
3C18 Finansal Sonucla % E ulasmistir. Bunun 23 bp’si makro parametrelerin giincellenmesi, 50 baz puan
clar im A < ; S
TL’deki mzli deger kaybindan meydana gelirken, %100 hedge uygulandigi icin
50 bp’lik artis net kan etkilememistir.

B Karlilik beklentimizi revize ediyoruz - Banka’nin 2018 ve 2019 yillan net kar
tahminlerimizi yiikselen karsilik giderlerine ragmen, verimlilik artisi ile daha
diisiik faaliyet giderleri ve daha yiiksek cekirdek gelir tahmini dogrultusunda
%6’sar artirarak sirasiyla 7,3 mlr TL ve 8,2 mlr TL’ye cikartiyoruz. 2C’den
itibaren kurumsal kredilerde intikallerde normallesmenin baslamasi ile
beraber yilsonunda TKO’nun %4,0 diizeyine yaklasacagini tahmin ediyoruz.
2018 yilsonu beklentilerinde revizyona giden banka 2018 yilsonu icin %4,0-4,5
(takipteki alacak portfoy satis haric) TKO 6ngordiigiinii agiklamisti.

B Degerleme -- Garanti Bankasi icin degerlemeye esas aldigimiz sermaye

. . maliyeti %16,8’den %20,4’e cikartirken, dizeltilmis 6zkaynak karlilik oranin
GLELE SRR ise %18,4’den %18,9’a yiikseltiyoruz. Garanti Bankas icin 11,40 TL olan hedef
lletisim 10212 403 41 31 fiyatimiz1 9,30 TL’ye dsiiriiyoruz. Ayrica hisse icin kisa vadede “Endeks Uzeri

: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr Getiri” olan onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak giincellerken, Uzun
Vadede ise “TUT” onerimizi “AL” olarak revize ediyoruz.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Net Faiz Gelirleri 9.241 11.097 14.468 15.825 17.480 18.849 Sirket Garanti Bankas1
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.923 3.152  3.680 4.749 5.416 5.986 Hisse Kodu GARAN - GARAN TI, GARAN IS
Net Ticari Kar/Zarar -1.076 791 -1.916 -861 -981 -865 Vakif Yatirim Oneri AL
Diger Faaliyet Gelirleri 917 1.364 982 2.048 1.239  1.209 Kapanis (TL) 7,06
Toplam Bankacitik Gelirleri 12.005 14.822 17.214 21.760 23.155 25.179 Hedef Fiyat (TL) 9,30
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 5.883 6.119 6.518 7.256 8.087  8.884 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 29.652
Karsitk Giderleri (-) 2.218 2.815 3.160 6.063 5.429 5.497 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 39.060
Temettii ve Diger Gelirler 405 405 615 760 836 914 Yiikselme Potansiyeli 31,7%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 4.309 6.293  8.151  9.201 10.475 11.712
Vergi 902 1.223  1.807 1.918 2.304 2.577
Net Donem Kar/Zarar 3.407 5.071 6.344 7.283 8.170 9.135
HBK 0,81 1,21 1,51 1,73 1,95 2,18
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Finansal varbklar 81.865 84.104 98.659 105.760 118.692 131.929
-Nakit ve Bankalar 36.999  36.104 47.731 53.567 60.390 66.316
-Para Piyasalarindan Alacaklar 61 352 0 0 0 0 Garanti Bankasi Hakkinda
-Menkul Degerler Portfoyii 44.805  47.648 50.928 52.193 58.301 65.613 1946 yiinda kurulan Garanti Bankasi, aktif biiytklgii ile
Krediler (Net) 159.140  186.048 209.680 236.942 265.909 297.724 Turkiye'nin en biiyiik ikinci 6zel bankasi konumundadir.
-Donuk Alacaklar 4.404 5.273 5.408 9.760 12.934 16.038 Kurumsal, ticari, KOBI, odeme sistemleri, 6zel, bireysel
-Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 3.568 4.267 4.359 11.836 15.987 20.207 ve yatim bankacibi dahil obmak izere bankacibk
Ortakbk Yatirimlar: 4.483 5.211 6.575 6.499 7.148 7.823 L . . .
Maddi Duran Vartklar 3.074 3389 3.769 5245 6283 7.021  Scktorunn timis kolarinda faaiyet gosteren Garanti
Maddi Otmayan Duran Vartklar 183 239 286 297 326 357 Bankasi; Hollanda ve Romanya’da uluslararasi istirakleri
Diger Aktifler 5.597 5165 6.263 8.638 9.687 10.878  bulinmaktadir.
Toplam Aktifler 254.343  284.155 325.232 363.380 408.044 455.732
Mevduat 140.899  161.232 181.116 207.025 232.686 258.860
Para Piyasalarina Borclar 15.068 9.769 16.665 6.614 7.415  8.340 Ortak ik Yapisi
Aunan Krediler 33.438 40.286 40.805 41.296 46.447 53.321
ihrac Edilen Menkul Degerler 14.199 16.437 19.291 21.808 24.551 27.125
Karsitklar 4.911 5.029 7.395 4308 4.750 5.203
Sermaye Benzeri Krediler 160 0 2.849 3.481 3.545 3.443 Halka
Diger Yukumlilikler 14.687 15.863 15.780 31.222 35.040 39.227 Actk; 50%
Toplam Y tikiimliilikler 223.362  248.616 283.901 315.755 354.433 395.519 BBVA; 50%
Ozkaynaklar 30.981 35.539 41.331 47.625 53.611 60.213
Toplam Pasifler 254,343 284,155 325.232 363.380 408.044 455.732
Biiyiime 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Kredi 16,9% 12,7% 13,0% 12,2% 12,0%
Mevduat 14,4% 12,3% 14,3% 12,4% 11,2% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 20,1%  30,4% 9,4%  10,5% 7,8%
Net Ucret & Komisyon Geliri 7,8% 16,8% 29,0 14,1% 10,5% Giiclii Yonler
- Glicli SYR
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T - BBVA ortaligi ile potansiyel sinerji
F/K 8,70 5,85 4,67 4,07 3,63 3,25 - Tuketici kredilerinde pazar pay lideri
PD/DD 0,96 0,83 0,72 0,62 0,55 0,49
Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T - YP kredi payinin yiiksek olmas1
Net Faiz Marji 3,9% 4,2% 4,8% 4,7% 4,6% 4,4%
Ort. Aktif Karliig: 1,4% 1,9% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%
Ort. Ozkaynak Karlbg 11,9% 15,1%  16,3% 16,2% 16,1%  15,9%
Net Faiz Gelirleri/ Toplam Gelirler 77,0% 74,9% 84,06 72,7%  75,5%  74,9% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/ Toplam Gelirler 24,3% 21,3%  21,4%  21,8%  23,4%  23,8% - Ekonomik bliylimenin hiz kazanmasi
Gider/Gelir Oram 49,0% 41,3%  37,9%  33,3% 34,9%  35,3% - Yatirimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 245 285 319 363 411 462 - Diizenlemelerin yumusatilmasi
Sube Basina Mevduat 144 166 192 223 253 284 -
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,4% 2,3% 2,1% 2,1% 2,1% 2,0% Tehditler
Takipteki Krediler Oram 2,8% 2,8% 2,5% 4,0% 4,6% 5,1% - Ekonomik konjoktiiriin bozulmasi
Takipteki Krediler Karsitk Oram 81,0% 80,9% 80,6% 63,06 63,06 63,0% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Net Risk Maliyeti 1,1% 1,1% 0,7% 1,8% 1,6% 1,4% - TL'de deger kaybi
Sermaye Yeterlilik Oram 15,0% 16,2% 18,7% 19,1% 19,2% 19,2% - Jeopolitik risklerin artmasi
Kredi/Mevduat Orani 113% 115% 116% 114% 114% 115%
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Sektor

Sirket

Hisse Kodu

Fiyat (TL)

Hedef Fiyati (TL)
Yiikselme Potansiyeli

Oneri / Kisa Vade

: Bankacilik

: Halk Bankasi

: HALKB - HALKB TI, HALKB IS Son
: 6,89
19,70
: 40,8%

: Endekse Paralel Getiri

Vakif Yatinm

Halkbank - Faiz duyarlilig1 en yiiksek banka...

yillarda hizhi biiyiime performansi sonucunda pazar payi kazanan Halk

Bankasi’nin TL agirlikhi bilangco yapisi nedeniyle dezavantajli olacagim
diisiinliyoruz. 2018 ikinci yarida marjlarda daralma ve faaliyet giderlerinde
bir miktar artis beklentimiz nedeniyle bankanin 2018 ve 2019 yillari icin net
kar tahminlerimizi asagi yonlii revize ediyor, banka icin 15,20 TL olan hedef
fiyatimiz1 9,70 TL’ye diisiiriiyoruz. Son 3 ayda BIST 100 endeksine gore %6,5
daha kotii performans gosteren Halk Bankasi icin kisa vadede “Endekse

Oneri / Uzun Vade DAL L X S 3 .
} i Paralel Getiri”, cazip piyasa carpanlar nedeniyle Uzun Vadede ise “AL”
Aikee Aded) (o) 200 onerimizi koruyoruz.
HAO (%) : 49%
TRY Net Faiz Geliri (mnTL)Net Kar (mnTL) HBK (TL) HBT (TL) F/K(x) F/DD(x)
1938 yilinda esnaf ve sanatkarlar1 desteklemek ve kalia ekonomik
2015/12 5.663 2.315 1,852 0,176 3,7x 0,4 x
kakinmayr hizlandirmak amacyla kurulan Halkbank, toplam
) 2016/12 6.957 2.558 2,047 0,185 3,4x 0,4 x
kredilerinin %38,7’sini KOBI'lere aktarmaktadir. 2012'de
2017/12 7.801 3.725 2,980 0,205 2,3 x 0,3 x
gerceklestirilen ikincil halka arz ile Bankanin %48,9u halka agk
2018/12T 8.847 3.617 2,893 0,302 2,4 x 0,3 x
konumdadir.
2019/12T 10.265 4.027 3,221 0,373 2,1x 0,3 x
2020/12T 11.548 4.465 3,572 0,447 1,9 x 0,2 x
B Pazar payin arttirdi - 2017 yilinda KGF’nin de katkisi ile gliclu biiyiime

Hisse Performansi

17,00 -
15,00 -
13,00 -
11,00 -
9,00 -
7,00 -
5,00

Kapanis Relatif

3,00 —
SN

QK
S &

KA

Performans
Mutlak %
Rolatif %

En Yiiksek (TL)
En Disiik (TL)

Yatirimci Takvimi

2C18 Finansal Sonuclar

Analist
iletigim

AR

SIS
A \x@* & &eé\

1Ay 3Ay 12Ay

-6,89 -16,69 53,35

-6,54 -9,65 -47,75

7,84 8,27 15,15

6,16 6,16 6,16

9 Agustos 2018

:Tugba SAYGIN u
:0212 403 41 31

: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr

performansi (+%28,5) gosteren Halk Bankasi’nin 2018 ilk ceyreginde de yillik
%27,5 ile biiyiimesini siirdiirdii. Boylece KOBI segmentinde lider olan banka
perakende kredilerin neredeyse tim alt segmentlerinde pazar pay1 kazanarak
toplam pazar payin1 %9,7 seviyesine cikarmayi basardi. (2017/3: %9,0)

Halk Bankasi’nin Turizm’de agirhg %3,4’e cikti - Halk Bankasi’nin hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren otel ve lokantalar icin saglanan kredilerde payi
2017 yilsonunda %21,7 olup, bu da mevduat bankalar arasinda en yiiksek
orana isaret etmektedir. Ancak bu sektoriin bankanin toplam alacak
portfoyiindeki agirligi %3,4 diizeyindedir. Artan yabanci turist sayisi vb.
sektore iliskin genel seyir pozitif olarak degerlendirdigimizde, beklentimiz
dahilinde olmamakla birlikte, sektore yonelik gelisebilecek olumsuz
gelismeler bankanin sektore oranla daha kirilgan oldugunu disiiniiyoruz.

Faiz duyarhhg yiiksek - TL agirlikli bilanco nedeniyle Halk Bankasi’nin TL
faiz oranlarindaki duyarliigtn mevduat bankalarnn arasinda en vyiksek
konumdadir.  Oniimiizdeki dénemde faiz oranlarindaki yasanan
dalgalanmalarin bankay1 bir miktar olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Yiksek
enflasyon nedeniyle menkul kiymetlerden daha iyi gelir beklentimize karsin
vade uyumsuzlugu nedeniyle sektdre paralel 3C ve 4C’de Net Faiz Marji’nda
bir miktar daralma tahmin ediyoruz. 2018 yiimin tamam icin bankanin Net
Faiz Marji’nda yillik bazda 10 bp gerileme bekliyoruz.

2C’de temettii geliri net kar olumlu etkileyecek -- Halk Bankasi’nin 2C’de
1,06 mlr TL net kar aciklamasim bekliyoruz. 2C’de guclu kredi ve mevduat
biiyimesi 06ngordiigimiiz Halk Bankasi’nin YP kredi-mevduat farkindaki
yiikselis ve TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerindeki artisin etkisi ile
net faiz gelirlerinde ceyreksel bazda %9,9 artis ongoriiyoruz. 2C’de bankanin
ceyreksel bazda %10,5, yillik bazda %19,1 artis gostermesini tahmin ettigimiz
faaliyet giderlerinin net kardaki yiikselisi sinirlayacagin ancak bu dénemde
kaydedilecek olan 308 mn TL’lik temettii gelirinin bu disisi telafi edecegini
degerlendiriyoruz. Banka 1Y finansallarin1 9 Agustos’ta aciklayacak.

Aktif kalitesi - Bankanin 1C itibariyle hem onemli biyiiklikte intikalin
gerceklesmemesi hem de hizli kredi blyiumesinin etkisi ile TKO %2,82
diizeyine gerilemistir. Aym donemde TFRS 9 sonrasinda bankanin yakin
izlemedeki krediler oram %3,5 olup, benzerlerine gore en dusik orana
sahiptir.

Degerleme - Halkbank icin degerlemeye esas aldigimiz sermaye maliyetini
%17,9’den %22,0’ye cikanrken, ozkaynak karlibk oranimi ise %17,0’den
%16,2’ye cekiyoruz. Boylece Halkbank icin 15,20 TL olan hedef fiyatimz1 9,70
TL’ye dusuruyoruz. Son 3 ayda BIST 100 endeksine gore %6,5 daha kotu
performans gosteren Halk Bankasi icin kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”,
cazip piyasa ¢arpanlari nedeniyle Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Faiz Gelirleri 5.663 6.957 7.801 8.847 10.265 11.548 Sirket Halk Bankas:
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.194 1.375 2.027 2.089 2.352 2.538 Hisse Kodu HALKB - HALKB TI, HALKB IS
Net Ticari Kar/Zarar -262 150 36 9 -78 -69  Vakif Yatirim Oneri AL
Diger Faaliyet Gelirleri 862 573 601 768 842  1.042 Kapanis (TL) 6,89
Toplam Bankacilk Gelirleri 7.457 9.055 10.464 11.713 13.381 15.058  Hedef Fiyat (TL) 9,70
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 3.489 3.864 4553 5.406 6.322 7.285 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 8.613
Karsitk Giderleri (-) 1.302 2106 1.469  2.051 2.247 2.439 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 12.125
Temettii ve Diger Gelirler 189 267 267 308 350 390 Yiikselme Potansiyeli 40,8%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.856 3.352 4710 4.565 5.162 5.724
Vergi 540 793 984 949  1.136  1.259
Net Donem Kar/Zarar 2.315 2.558 3.725 3.617 4.027  4.465
HBK 1,85 2,05 2,98 2,89 3,22 3,57
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Finansal varbklar 53.993  65.236 92.990 108.867 124.288 141.487
-Nakit ve Bankalar 25.838  31.660 42.467 46.673 51.269 56.587
-Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 1.259 4324 5102 5.946 Halk Bankasi Hakkinda
-Menkul Degerler Portfoyii 28.155 33.576 49.265 57.870 67.917 78.954 1938 yitinda esnaf ve sanatkarlar1 desteklemek ve kalici
Kr%dilerk(ujt) " 123697;: 1558;’452 2063?(?; 24;:;50 282;:; 3112;;55 ekonomik kalkinmayr hizlandirmak amaciyla kurulan
-Donuk Alacaklar . . . . . . y 5
-Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 3.008  3.964 4779 8327 10524 12.897 ~ Hakbank, toplm kredierinin %38,7’sini KOBIere
Ortaklk Yatirimlar: 2.913 3.146  3.960 4.533 4.988  5.462 aktarmaktadir. 2012'de gerceklestirilen ikincil halka arz
Maddi Duran Varlklar 2.099 2.314 2536 2.542 2.527 2.499 ile Banka'nin %48,9'u halka ac1k konumdadir.
Maddi Olmayan Duran Vartiklar 77 89 114 115 127 139
Diger Aktifler 1.901 2,301  2.287  3.090 3.606 4.169
Toplam Aktifler 187.729  231.441 305.351 363.688 415.676 473.250
Mevduat 122.146  150.263 193.227 227.194 260.400 297.266
Para Piyasalarina Borclar 8.410 17.847 34.608 49.603 57.568 66.292 Ortaklik Yapisi
Alnan Krediler 20.262  18.968 17.018 18.451 20.087 22.010
ihrac Edilen Menkul Degerler 8.905 12.434 11.355 14.159 15.588 17.235
Karsitklar 2.487 3.381  4.078 2.766  3.157  3.526
Sermaye Benzeri Krediler 0 0 1.004 973 934 898 Halka
Diger Yiikimilillikler 6.095 7.231 18.684 21.504 25.276 29.376 Acik; 49% Tirkiye
'[oplam Yikumlilikler 168.305 210.124 279.974 334.650 383.010 436.603 Vartk
Ozkaynaklar 19.424  21.317 25.377 29.038 32.666 36.647 Fonu; 51%
Toplam Pasifler 187.729  231.441 305.351 363.688 415.676 473.250
Biiyiime 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Kredi 29,4% 18,8% 22,1% 21,6% 18,4%
Mevduat 23,0% 28,6% 17,6% 14,6% 14,2% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 22,8% 12,1% 13,4% 16,05 12,5%
Net Ucret & Komisyon Geliri 15,2%  47,4% 3,0%  12,6% 7,9% Giiclii Yonler
- Kobi segmentinde lider
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Potansiyelistirak satis1
F/K 3,72 3,37 2,31 2,38 2,14 1,93 - Diisiik kredi-mevduat oran
PD/DD 0,44 0,40 0,34 0,30 0,26 0,24 - Diisiik swap kullanim
Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T - TL agirtikh bilango
Net Faiz Marji 3,3% 3,4% 2,9% 2,6% 2,6% 2,6% - Aktif silmeme politikasi
Ort. Aktif Karliigr 1,3% 1,2%  1,4% 1,0% 1,0% 1,0%
Ort. Ozkaynak Karlbg 12,7% 12,2% 15,5%  13,0% 12,8% 12,7%
Net Faiz Gelirleri/ Toplam Gelirler 75,9% 76,8% 74,5% 75,5% 76,7% 76,7% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/ Toplam Gelirler 16,0% 15,2% 19,4% 17,8% 17,6%  16,9% - Ekonomik biiyiimenin hiz kazanmasi
Gider /Gelir Oram 46,8% 42,7% 43,5% 46,1% 47,2% 48,4% - Yatirimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 193 241 298 351 387 428 - Diizenlemelerin yumusatilmas1
Sube Basina Mevduat 129 157 199 229 257 286 -
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,0% 1,8%  1,7% 1,6% 1,6% 1,6% Tehtidler
Takipteki Krediler Oram 3,2% 3,2% 2,9% 3,0% 3,1% 3,3% - Ekonomik konjoktiiriin bozulmas1
Takipteki Krediler Karsitk Oram 76,2% 77,1% 78,3% 79,5% 79,5% 79,5% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Net Risk Maliyeti 0,8% 1,3%  0,6% 0,6% 0,6% 0,5% - TL'de deger kaybi
Sermaye Yeterlilik Oram 13,8% 13,1%  14,2% 13,7% 13,4%  13,3% - Jeopolitik risklerin artmas:
Kredi/Mevduat Oram 104% 105%  105%  108%  108%  107%
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Sektor : Bankacilik H .o
. Is Bankas1 - TKO yiikselmeye baslayacak...
Sirket : Ig Bankasi (C) ? ?
Hisse Kodu < ISCTR - ISCTR TI, ISCTR IS Is Bankasi’nin 2018 ilk ceyrek itibariyle grup 2 kredilerin agirhiginin 339 bp
Fiyat (TL) s artmasinin ardindan 2C’den itibaren takipteki kredilerde artis bekliyoruz.
. ’ 2018 ve 2019 yillan icin bankanmin karsihk ve faaliyet giderlerinde
ST IAREL () BGE gerceklestirdigimiz bir miktar yukar yonlii revizyona karsin, daha iyi gelir
Yiikselme Potansiyeli 1 37,0% beklentisi neticesinde bu yillara iliskin net kar tahminimizi arttiniyoruz. Is
Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri Bankasi icin degerlemede kullandigimiz sermaye maliyeti oranindaki artis
e s AL nedeniyle 8,70 TL olan hedef fiyatimiz1 6,78 TL’ye diisiirmekle beraber,
cazip carpanlar nedeniyle Uzun Vadede “AL” onerimizi koruyoruz.
Hisse Adedi (mn) : 4500,0
HAO (%) . 31% TRY Net Faiz Geliri (mnTL)Net Kar (mnTL) HBK (TL) HBT (TL) F/K(x) F/DD(x)
- : : . 2015/12 8.985 3.083 0,685 0,187 7,2 x 0,7 x
1924 yiinda kurulan Is Bankasi, 6zel, bireysel, ticari ve kurumsal
2016/12 10.837 4.701 1,045 0,126 4,7 x 0,6 x
bankacilik, para piyasalar1 ve menkul kiymet piyasasi islemleri ile
) ) L ) 2017/12 13.208 5.308 1,180 0,261 4,2 x 0,5 x
uluslararasi bankacilik hizmetlerine yonelik faaliyetler
. o o 2018/12T 14.859 5.759 1,280 0,293 3,9 x 0,5 x
gostermektedir. Is Bankasi, 364,4 mlr TL aktif buyiklugt ile
i o 2019/12T 16.077 6.167 1,370 0,308 3,6 x 0,4 x
Tirkiyenin en bilylik 6zel bankasidir. Bankanin yurt icinde 1.370
2020/12T 16.770 6.708 1,491 0,346 3,3x 0,4 x

subesi, yurt disinda ise 22 subesi bulunmaktadir.

B 2C’de aktif kalitesinde bozulma goriilecek — 2C’de bankanin cekirdek

Hisse Performans gelirlerindeki artisa karsin ozellikle faaliyet ve karsilik giderlerindeki artisin
net karn olumsuz etkileyecegini degerlendiriyoruz. Ayrica diger bir 6nemli
06 Kapanms Relatif gelisme TKO tarafinda goriilebilecek artis. Yilsonu %3,0’lin altinda Takipteki

Krediler Oran1 (TKO) hedefleyen bankanin sektore paralel 3. asama karsilik
giderlerinin yliksek seyretmesi ile %2,6 diizeyine cikacagin1 ongoriiyoruz.
7,00 Bankanin 2018 yitinin ikinci ceyreginde yillik olarak %11,1 artis ve ceyreksel
olarak %23,5 dusis ile 1,38 mlr TL net kar aciklamasini ongormekteyiz.

8,00 -

6,00 -
Yilsonu icin Takipteki Krediler Orani (TKO)’nun 2018’de %2,5, %2019’da %3,1
e diizeyine cikacagimi disiiniiyoruz. Banka 2018 ilk yar1 finansallarini 1
4,00 - Agustos’ta aciklayacak.
3,00 —_—
I O I I S I B Vadesiz mevduat tabani en genis banka -- 2018 ilk ceyrek itibariyle %25,3
AR SRR G AP R R G IR vadesiz mevduat/toplam mevduat oran ile vadesiz mevduat tabani en genis

banka Is Bankasi olarak goriinmektedir. Sube sayisinin ve yayginliginin
sagladig1 avantaj ile banka 2010 yilindan bu yana bu oram yaklasik 5 puan
Performans 1Ay 3Ay 12Ay arttirmay1 basararak sektorde olumlu aynsma gosterdi. Ancak yuksek
seyreden enflasyonun faaliyet giderlerinde olumsuz etkisinin yam sira

Mutlak % 13,16 -19,64 -32,92 =11y | fad ! ) ‘ )
bankanin onumuzdeki donemde gider/gelir oraninda vyatay bir seyir
Rolatif % 12,83 -12,85 24,87 L
ongoriyoruz.
En Yiiksek (TL) 5,82 6,52 7,88
En Diisiik (TL) 4,77 4,77 4,77 B Grup 2 kredilerin oran1 %8,3’e ¢ikt1 - TFRS 9 standardina gecis siirecinden

kaynaklanan etkinin yani sira enerji sektorii basta olmak uzere bazi biiyiik

olcekli kurumsal kredilerin "Yakin izlemedeki Krediler” (Grup 2) altinda

simflandinlmas1 sonucunda, bankanin grup 2 krediler oram 2017’deki

2€18 Finansal Sonuglar1 1 Agustos 2018 %5,0’den 2018 yiimin ilk ceyreginde %8,3’e seviyesine cikti. Aynm donem
itibariyle bankanin grup 2 kredilerin altinda izlenen yapilandirmalar yilsonuna
gore %10,2 artis gostermistir. is Bankasi’nin sahip oldugu ihtiyatli yaklasim ile
riskleri bertaraf edebilecegini diisiinliyoruz. Ayrica Banka’nin 1C itibariyle
1,55 mlr TL tutarinda serbest karsiligi bulunmaktadir.

Yatirimci Takvimi

m 2018 ve 2019 y1h tahminlerimiz - 2018 ve 2019 yillan icin bankanin karsilik
ve faaliyet giderlerinde gerceklestirdigimiz bir miktar yukan yonlii revizyona
karsin, daha iyi gelir beklentisi neticesinde bu yillara iliskin net kar
tahminimizi sirasiyla %5,0 ve %13 olmak lzere arttirdik.

B Degerleme - Degerlememizde esas aldigimiz sermaye maliyetinin yukar
yonlii revizyonu sonucunda s Bankas icin 8,70 TL olan hedef fiyatimiz1 6,78
TL’ye dusurmekle beraber, cazip carpanlan nedeniyle Uzun Vadede “AL”
Analist : Tugba SAYGIN onerimizi  koruyoruz.  Oniimiizdeki doénemde fiyat performansim
iletisi - 0212 403 41 31 etkileyebilecek katalizor olmamasi nedeniyle kisa vadede ise “Endeks Uzeri
1M 5 .. .. e . s . .
) o Getiri” olan onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak giincelliyoruz. Banka
- tugba.sayein@valdfyatirim.com.ir hisseleri 2019 tahminlerimize gore, 3,6x F/K, 0,4x F/DD carpanlari ile islem
gormektedir.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 33 / 44



Sektor Raporu | is Bankasi Va k,f Yatinm

31 Temmuz 2018 Sali

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Faiz Gelirleri 8.985  10.837 13.208 14.859 16.077 16.770 Sirket Is Bankasi (C)
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.389 2.840 3.374 3.938 4.338 4.735 Hisse Kodu ISCTR - ISCTRTI, ISCTR IS
Net Ticari Kar/Zarar -869 -817 -1.878 -2.160 -2.243 -1.843 Vakif Yatirim Oneri AL
Diger Faaliyet Gelirleri 1.109 1.314 1156 1.522 1.223 1.420 Kapanis (TL) 4,95
Toplam Bankacilk Gelirleri 11.614  14.175 15.859 18.159 19.395 21.081 Hedef Fiyat (TL) 6,78
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 6.327 6.506 7.396 8.305 9.136 9.905 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 22.275
Karsitk Giderleri (-) 2.058 2.598 2.633 4.020 3.638 3.913 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 30.510
Temettii ve Diger Gelirler 555 683 718 1.374 1.285 1.337 Yiikselme Potansiyeli 37,0%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.784 5.754 6.549 7.208 7.906 8.600
Vergi 701 1.053  1.241  1.449 1.739 1.892
Net DGnem Kar/Zarar 3.083 4.701  5.308 5.759 6.167 6.708
HBK 0,69 1,04 1,18 128 1,37 1,49
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Finansal varbklar 79.214  87.924 97.852 113.939 128.716 144.396
-Nakit ve Bankalar 33.170  34.655 38.423 45.398 51.153 56.183
-Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 is Bankas1 Hakkinda
-Menkul Deg"erler Portfc‘)'yij 46.044 53.269 59.428 68.541 77.563 88.213 1924 y][]nda kurulan |§ Bankasi, ozel, bireyse[’ ticari ve
Krediler (Net) 177.932  204.256 240.164 271.537 304.274 339.212 kurumsal bankacibk, para piyasalari ve menkul kiymet
-Donuk Alacaklar 3.604 4.944 5403 7.288 9.815 12.533 . . . . .
-Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 2707 3.831 4.647 10479 14.113 18022  Pyasastisemeriile ulskrarasi bankacitk hizmetlerine
Ortakbk Yatirimlar 9.394  10.442 13.802 15.264 16.796 18.391 yonelik faaliyetler gostermektedir. Is Bankasi, 364,4 mir
Maddi Duran Varlklar 4.350 4384 4.449 4239 4.054 3.894 TL aktif biyikligt ile Tirkiyenin en blylk ozel
Maddi Otmayan Duran Vartklar 354 374 557 585 644 705 bankasidir. Bankamin yurt icinde 1.370 subesi, yurt
Diger Aktifler 4.472 4243 5416 6.138  6.863  7.696 disinda ise 22 subesi bulunmaktadir.
Toplam Aktifler 275.716  311.624 362.241 411.703 461.346 514.295 ’ ’
Mevduat 153.801  177.359 203.751 232.381 262.502 295.490
Para Piyasalarina Borclar 20.089  20.593 19.833 24.765 27.644 31.137 Ortak ik Yapis
Ahnan Krediler 28.408  30.884 38.424 38.718 43.591 47.981 Halka
Ihrag Edilen Menkul Degerler 19.761 22.465 25.911 31.671 35.672 39.218 Actk; 32%
Karsitklar 7.679 7919 9.596 7.949 8.948 9.874 |
Sermaye Benzeri Krediler 4.047 4,930 8.288 8.404 8.012 7.565
Diger Yikimiiiikler 9.895  11.514 13.454 19.101 21.331 23.998 Vakf; 40%
Toplam Y tikiimlilikler 243.681  275.663 319.257 362.989 407.700 455.264
Ozkaynaklar 32.035  35.961 42.984 48.714 53.646 59.031
Toplam Pasifler 275.716  311.624 362.241 411.703 461.346 514.295
Biiylime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Kredi 14,8% 17,6% 13,1% 12,1% 11,5%
Mevduat 15,3%  14,9% 141% 13,06 12,6% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 20,6% 21,9% 12,5%  82%  4,3%
Net Ucret & Komisyon Geliri 18,9% 18,8% 16,7% 10,2% 9,1% Giiclii Yonler
- Sektoriin lizerinde SYR
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T - Istiraklerden temettii geliri
F/K 7,23 4,74 4,20 3,87 3,61 3,32 - Net Uicret&komisyon gelirinde bilylime potansiyeli
PD/DD 0,70 0,62 0,52 0,46 0,42 0,38
Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T - Yiiksek TL kredi-mevduat oram
Net Faiz Marji 3,5% 3,9% 4,0% 4,0% 3,8% 3,5% - Sandik aciginin finanse edilmesi
Ort. Aktif Karliigr 1,1% 1,6%  1,5% 1,5% 1,4% 1,3%
Ort. Ozkaynak Karlbg 10,4% 13,5%  13,2%  12,3%  11,9%  11,7%
Net Faiz Gelirleri/ Toplam Gelirler 77,4% 76,5% 83,3% 81,8% 82,9% 79,5% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/ Toplam Gelirler 20,6% 20,0% 21,3% 21,7% 22,4% 22,5% - Ekonomik biiyiimenin hiz kazanmasi
Gider /Gelir Oram 54,5% 45,9% 46,6% 45,7% 47,1% 47,0% - Yatirimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 178 211 249 302 339 377 - Diizenlemelerin yumusatilmas1
Sube Basina Mevduat 112 129 149 170 192 217
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,4% 2,2%  2,1% 2,1%  2,1%  2,0% Tehditler
Takipteki Krediler Oram 2,0% 2,4% 2,2% 2,6% 3,1% 3,6% - Ekonomik konjoktiiriin bozulmas1
Takipteki Krediler Karsitk Oram 75,1% 77,5% 86,0% 69,5% 69,5% 69,5% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Net Risk Maliyeti 0,9% 0,8%  0,7% 1,0%  0,9%  0,8% - TL'de deger kaybi
Sermaye Yeterlilik Oram 15,7% 15,2% 16,7% 16,0% 15,6%  15,3% - Jeopolitik risklerin artmas:
Kredi/Mevduat Oram 116% 115%  118%  117%  116%  115%
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Sektor : Bankacilik

Sirket : Yap1 Ve Kredi Bankasi

Hisse Kodu : YKBNK - YKBNK TI, YKBNK IS
Fiyat (TL) : 2,10

Hedef Fiyat1 (TL) : 2,51

Yiikselme Potansiyeli 1 19,5%

Oneri / Kisa Vade : Endeks Uzeri Getiri

Oneri / Uzun Vade T AL
Hisse Adedi (mn) : 8447,1
HAO (%) : 18%

1944 yilinda Tirkiye’nin per akende bankacilbk odakhl il ulusal capl 6zel
bankas1 olarak kurulan Yapi Kredi Bankasi, 2006 yiinda Kogbank ile
birlesmistir. Bankanin %81,8 oraninda paya sahip olan Ko¢ Finansal
Hizmetleri, UniCredit ve Ko¢ Grubu’nun esit oranli bir ortakbgidir
Yap1 Kredi’nin bankacilk faaliyetleri perakende bankacilik, kurumsal
ve ticari bankaalk ile 6zel bankacllk ve varlk yonetimi altinda
yir ttilmektedir .

Hisse Performansi

Kapanis Relatif
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % -15,32 -18,12 -28,53
Rolatif % -15,00 -11,20 -19,96
En Yiksek (TL) 2,49 2,80 3,18
En Disiik (TL) 2,05 2,05 2,05
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Vakif Yatinm

YKB - SYR’ye iliskin riskler ortadan kalktu...

Yap1 Kredi Bankasi’nin 2018 yilinda sermaye pozisyonunun giiclendirilmesi
dahil olmak iizere bankanin zayif oldugu bircok alanda iyilesme getirecek
hedefler acgiklamasini olumlu karsiliyoruz. 2020’de temettii dagitimina
yeniden baslamay1 hedefleyen banka igin 2,33 TL olan hedef fiyatimiz1 2,51
TL’ye ¢ikartiyoruz. Aciklanan hedeflerin bankanin hisse performansi igin
katalizor oldugunu ve buna paralel onerilerimizi yukar yonlii giincelliyoruz.

TRY

Net Faiz Geliri (mnTL) Net Kar (mnTL) HBK (TL) HBT (TL) F/K(x) F/DD(x)

2015/12 6.842 1.861 0,22 0,00 9,5 x 0,8 x

2016/12 7.635
2017/12 9.211
2018/12T
2019/12T
2020/12T

2.933 0,35 0,00 6,0 x 0,7 x
3.614 0,43 0,00 4,9 x 0,6 x
10.933 4.487 0,53 0,00 4,0x 0,5 x
11.842 4.540 0,54 0,08 3,9 x 0,4 x
12.563 5.652 0,67 0,11 3,1x 0,4 x

Bedelli sermaye artirnm SYR’yi giiclendirecek -- Yapi Kredi Bankasi’nin
yaklastk 4,1 mlr TL’lik sermaye artinminin bankanin sermayesini
giliclendirecegi icin gelismeyi orta-uzun vadede hem finansallar hem de hisse
performansi icin olumlu buluyoruz. Yaptigimiz hesaplamaya gore, Banka’nin
2017 yilsonunda %10,91 ile sektor ortalamasinin altinda seyreden cekirdek
Sermaye Yeterlilik Rasyo (SYR)’sunun sermaye artinmini ardindan 164 bp
artis ile %12,6 dizeyine cikmasini, SYR’sinin ise yaklasik %16 diizeyine
ulasacagini tahmin ediyoruz.

2020’de temettii odemesi hedefleniyor -- 2020 yili strateji ve hedeflerini
aciklayan Yap1 Kredi Bankasi, sermaye pozisyonunun giiclendirilmesi dahil
olmak lizere bankanin zayif oldugu bircok alanda iyilesme hedefliyor. 2020
yilinda > % 17 ortalama maddi 6zkaynak karliligi, > %1,7 seviyesinde ortalama
aktif karlihgina ulasmay1 hedefleyen ve sermaye giiclendirilmesi icin adimlar
atan banka 2020’de 2019 yili karindan temettl odemesine tekrar baslamasi
hedeflerden arasinda yer almaktadir. 2019 yii net donem kar tahminimiz
Uzerinden %15’ini dagitacagi varsayimi ile %4,3 temetti verimi hesapliyoruz.

En Zayif Alan Aktif Kalitesi - 2018 yili ilk ceyrek itibariyle bankanin %4,2
seviyesinde olan Takipteki Krediler Oram (TKO) takipteki portfdy satisinin da
(2018/1Y: toplam 1 mlr TL) katkisi ile yillik bazda 42 bp gerilese de, sektor
ortalamasinin Uzerinde seyretmektir. Banka’m stratejik hedefleri arasinda
TKO’nun 2020’de %3,7’e gerilemesi yer almaktadir. Bankanin yil bazinda
ortalama 700 mn TL’lik takipteki portfoyu satisi tahmini ile birlikte 2020’de
TKO’sunun %4,0 seviyesinde gerceklesecegini ongoriiyoruz.

Enerji sektorii portfoyii riskli - Raporumuzda hazirladigimiz (sayfa # 24)
analize gore, mevduat bankalar arasinda enerji sektoriinde en yiiksek pay
%20,7 ile Yap1 Kredi Bankas1 sahiptir. Yap1 Kredi Bankasi’nin bu sektordeki
toplam kredi portfoyundeki pay1 2012’de %3,2 iken, %8,7 duzeyine cikmistir.
Artarda gelen yapilandirma haberlerinin ardindan sektorle ilgili genel
goriinimiin bozulmas1 durumunda en kirlgan bankalardan birinin Yap1 Kredi
oldugunu diisiiniiyoruz.

2018 ve 2019 net kar tahminlerimiz giincelledik - 2018 yilinin ikinci
ceyreginde 1,05 mn TL net kar aciklamasini bekledigimiz Yap1 Kredi’nin ilk
yanidaki olumlu sonuclart g6z oniinde bulundurarak 2018 yili net kar
tahminimizi 3,9 mlr TL’den 4,51 mlr TL’ye revize ediyoruz. 2019 yil1 icin daha
yilksek faaliyet giderleri ongoriimize karsin, cekirdek gelirlerdeki daha
iyimser tahminlerle beraber bankanin net kan tahminimizi %3 artirarak 4,5
mlr TL’ye cikanyoruz.

Degerleme - Yap1 Kredi Bankasi icin 2,33 TL hedef fiyatimiz1 2,51 TL’ye
cikartiyoruz.  Sermayesini  guclendirmesinin  yam sira  operasyonel
faaliyetlerde iyilestirmeler uygulamay1 planlayan banka icin kisa vadede
“Endekse Paralel Getiri”den “Endeks Uzeri Getiri”ye, Uzun Vadede ise
“TUT”dan “AL” olarak onerimizi giincelliyoruz.

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Yap1 Kredi Bankas1’nin ac¢ikladig1 4 maddeden olusan stratejik yapi taslarn su sekildedir:

B Sermaye pozisyonunun giiclendirilmesi ve optimize edilmesi: 1 mlr $
sermaye arzi ve yaklasik 0,5 mlr § ilave ana sermaye ihraci 1 ile yaklasik 1,5
mlr $ sermaye artisi, Cekirdek Sermaye Oranini, yasal simirlarin en az 200 bp
Uzerinde tutma hedefi, 2020’de temetti 6demesine tekrar baslanmasi (2019
kan uzerinden).

m is hacimlerinin kendi icinde dengelenmesiyle saglanacak siirdiiriilebilir
gelir: Hem kredilerde hem de mevduatta kuck olcekli islere odaklanilmasi,
«Anabanka miusterisi» penetrasyonunun artirilmasi, Daha fazla komisyon
geliri yaratimi icin islem bankaciigina agirik verilmesi, Yeni miisteri
kazanimina devam edilmesi. (2020H Gelir Marji: > %4,7)

B Verimlilik kazanmimlariyla iyi yonetilen maliyet yapisi: Musteri deneyimini
gelistiren dijital bankacilik uygulamalarinin hizlandinlmasi, Operasyonel
siireclerde ve hizmet kanali siireclerinde miikemmellige ulasilmasi. (2020H:
Gider/Gelir: < %36)

B Aktif kalitesinin optimizasyonu: Mevcut risk istahinin korunmasi, Sirketler
icin bire bir, bireyler icin ise otomatik ve model odakli kredi degerlendirme,
tahsis yaklasim ve merkezilestirilmis risk izleme, lyilestirilmis tahsilat siireci
ve takipteki krediler icin aktif stok yonetimi. (2020H: Toplam Risk Maliyeti:
~%1,0)

Yap1 Kredi Bankasi’nin 2020 yilina yonelik detayl hedefleri:

Tablo 11 - Makro Ortam Tablo 12 - Bankacilik Sektoru

2017 2018B 2019B  2020B 2017 2020B
GSYIH Biiyiimesi(y/y) 7,4% 4,5% 4,0% 4,3% Kredi Buylmesi 21,0%  -%13-15 (YBB)
TUFE Enflasyonu (y/y) 11,9% 9,5% 8,5% 8,0% Mevduat Biylimesi 16,0%  ~%13-15 (YBB)
EUR/TL (donem sonu) 4,52 5,25 5,69 6,15 Takipteki Krediler Oram 2,9% ~%3,5
USD/TL (d6nem sonu) 3,77 4,25 4,61 4,98 Sermaye Yeterlilik Oran 16,5% ~%14-15
Gosterge Faizi (donem sonu) 13,4% 12,7% 9,6% 9,5% Ortalama Maddi Ozkaynak Karhhg: 15,1% ~%15,0

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 36 / 44
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Tablo 13 - Detaylandinlmis Hedefler - 2020

Cekirdek Sermaye Rasyosu 2%11,5
Sermaye Pozisyonu Ana Sermaye Rasyosu >%12,0
Sermaye Yeterlilik Rasyosu > %14,0
Kredi Blytumesi - YBB 17-20 ~-%13-15
Ticari Krediler / Toplam Krediler ~%55
Kobi Kredileri/ Toplam Krediler ~%14
Tiketici Kredileri/Toplam Krediler ~%19
Kredi Kartlar1/Toplam Krediler ~%12
Vadesiz Mevduat /Toplam Mevduat ~%20-21
Gelir Uretimi & Hacimler Bireysel Mevduat/Toplam Mevduat ~%55-56
Maas Misterisi Say1s1 - YBB 17-20 ~%15
Ana-Banka Musteri Penetrasyonu ~%25-27
Komisyon Biiylimesi - YBB 17-20 ~%15-17
Odeme Sistemleri Komisyonlar1/ Toplam Komisyonlar ~%38
Kredi Komisyonlari/Toplam Komisyonlar ~%33
islemlerden Atinan Komisyonlar/ Toplam Komisyonlar ~%12
Bankacitik Dis1 Finansal Hizmetler Komisyonlari/ Toplam Komisyonlar ~%14
BT Yatirimlari/Toplam Giderler > %7
BT Giderleri/Toplam Giderler > %11
BT Yatirim&Giderleri YBB 17-20 %17 - %19
Gider Y6netimi Digital Musteri Sayis1 YBB 17-20 ~%18-20
Dijitalde Satilan Uriinler /Toplam Uriinler ~%41
Dijital Kanaldan Gerceklestirilen islemler ~%52
Sube Basina Ticari HacimYBB 17-20 ~%16
Cabsan Basina Ticari HacimYBB 17-20 ~%16
Takipteki Krediler Oran (Briit) %3,7
Aktif Kalitesi Takibe Diisen Briit Krediler / Toplam Canl Krediler (Dénem Bas1) ~%1,6
Tahsilatlar - YBB 17-20 ~%5-10
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Faiz Gelirleri 6.842 7.635 9.211 10.933 11.842 12.563 Sirket Yapi Ve Kredi Bankas1
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.688 2.826 3.136  3.624 4.003  4.437 Hisse Kodu YKBNK - YKBNK TI, YKBNK IS
Net Ticari Kar/Zarar -788 76 -813 972 -860 -500 Vakif Yatirim Oneri AL
Diger Faaliyet Gelirleri 608 552 1.136 1.125 933 950 Kapamis (TL) 2,10
Toplam Bankacilk Gelirleri 9.350 11.088 12.670 14.710 15.918 17.450 Hedef Fiyat (TL) 2,51
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 4.810 5.077 5.520 6.295 7.039 7.796 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 17.739
Karsitik Giderleri (-) 2.521 2.844 3.254 3.316 3.814 3.243 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 21.202
Temettii ve Diger Gelirler 371 477 577 680 756 836 Yiikselme Potansiyeli 19,5%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.389 3.645 4.473 5.779 5.821  7.247
Vergi 529 712 859 1.292 1.281 1.594
Net Donem Kar/Zarar 1.861 2.933  3.614 4.487 4.540 5.652
HBK 0,22 0,35 0,43 0,53 0,54 0,67
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Finansal varlklar 60.480 66.961 88.656 107.230 121.704 136.887

-Nakit ve Bankalar 28.332 33.829 44.694 54.382 61.420 67.861

-Para Piyasalarindan Alacaklar 286 0 817 1.249 1.410  1.555 Yap1 Kredi Bankasi Hakkinda

-Menkul Degerler Portfoyii 31.862 33.132 43.145 51.599 58.873 67.472 1944 yiinda Tirkiye’nin perakende bankacitk odakl ik
Krediler (Net) 148.779  172.624 194.960 222.289 251.656 284.633 ulssal capl bzel bankasi olarak kurulan Yapi Kredi

-Donuk Alacaklar 6.132 8.706 9.024 9.383 11.274 13.175 Bankas1, 2006 yiinda Kocbank ile birlesmistir. Banka'nin

-Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 4.627 6.588 6.947 12.355 16.150 19.374 %81,8 oraninda paya sahip olan Koc Finansal Hizmetler,
Ortakbk Yatirimlari 3.985 4.693 5.360 6.018 6.622  7.250 . . . . o
Maddi Duran Vartkiar 2604 2654 2.573 2766 3.09 3.654  omicredit ve Kog Grubu'nun esit oranh bir ortakbgidi
Maddi Olmayan Duran Varbklar 1.489 1524 1.627 1.627 1.667 1.701  'apt Kredi'nin bankacik faaliyetleri ~perakende
Diger Aktifler 2.941 4364 4.634 6.895 7.798 8.735 bankaciik, kurumsal ve ticari bankacitk ile ozel
Toplam Aktifler 220.369  252.820 297.810 346.824 392.542 442.862 bankacilk ve varlk yonetimi altinda yiiriitiimektedir.
Mevduat 126.909  154.275 169.347 191.267 216.248 244.677
Para Piyasalarina Bor¢lar 12.295 5.858 12.800 16.246 20.575 26.216
Alnan Krediler 23.616 27.995 39.130 37.413 42.254 46.675 Halka
ihrac Edilen Menkul Degerler 9.568 9.245 12.493 18.765 21.194 23.422 Acik; 18%
Karsitiklar 4.332 4.860 5.930 4.040 4.641 5.206
Sermaye Benzeri Krediler 6.635 9.068 9.719 11.654 11.869 11.526
Diger Yukimlilikler 13.931 15.401 18.293 28.500 32.282 36.690
Toplam Yukiimlulikler 197.285  226.701 267.712 307.886 349.063 394.411
Ozkaynaklar 23.084 26.119 30.098 38.938 43.479 48.450
Toplam Pasifler 220.369  252.820 297.810 346.824 392.542 442.862 Koc

Finansal
Biiylime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Hizmetler
Kredi 16,0% 12,9% 14,0% 13,2% 13,1% ; 82%
Mevduat 21,6% 9,8% 12,9% 13,1% 13,1% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 11,6% 20,6% 18,7% 8,3% 6,1%
Net Ucret & Komisyon Geliri 5,1% 11,0% 15,6% 10,5% 10,8% Gliclii Yonler
- Kredi kartinda pazar lideri
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
F/K 9,53 6,05 4,91 3,95 3,91 3,14
PD/DD 0,77 0,68 0,59 0,46 0,41 0,37
Zayif Yonler

Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T - Disiik aktif kalitesi
Net Faiz Marji 3,3% 3,4% 3,5% 3,4% 3,2% 3,0% - Zay1f vadesiz mevduat tabam
Ort. Aktif Karlbig: 0,9% 1,2% 1,3% 1,4% 1,2% 1,4%
ort. Ozkaynak Karlbbg 8,6% 11,9% 12,9% 13,0% 11,0% 12,3%
Net Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler 73,2% 68,9% 72,7% 743% 74,4% 72,0% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/Toplam Gelirler 28,7% 25,5% 24,8% 24,6% 25,1% 25,4% - Ekonomik biiytimenin hiz kazanmas1
Gider/Gelir Oram 51,4% 45,8% 43,6%  42,8% 44,2%  44,7% - Yatirimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 206 266 320 383 434 486 - Diizenlemelerin yumusatilmas1
Sube Basina Mevduat 127 165 196 221 250 283
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,2% 2,2% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% Tehditler
Takipteki Krediler Oran 4,0% 4,8% 4,5% 4,0% 4,3% 4,4% - Ekonomik konjoktiriin bozulmasi
Takipteki Krediler Karsibk Oram 75,5% 75,7% 77,0% 85,7% 85,7%  85,7% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Net Risk Maliyeti 1,7% 1,1% 1,2% 1,0% 1,2% 0,9% - TL'de deger kayb
Sermaye Yeterlilik Oram 13,8% 14,2% 14,5% 16,2% 16,1% 15,8% - Jeopolitik risklerin artmasi
Kredi/Mevduat Oram 117% 112%  115% 116% 116% 116%

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Sektor : Bankacilik .o efew e g e
Albaraka Tiirk - Sermaye Yeterliligi kritik...
Sirket : Albaraka Tiirk Katilim Bankas:
Hisse Kodu : ALBRK - ALBRK TI, ALBRK IS Oniimiizdeki yillarda bankanin aktif kalitesinde bozulmanin sektore paralel
Fiyat (TL) e devam edecegini beklemekle birlikte, %8,8 diizeyine gerileyen cekirdek
. ’ sermaye yeterliligi oram1 yakindan izleyecegimiz konularin basinda
Hedef Fiyat: (TL) 1,49 gelmektedir. 2018 ve 2019 yillar1 net kar tahminlerinin yukar yonlii revize
Yiikselme Potansiyeli 1 14,6% etmemizle birlikte, Albaraka Tiirk Katihm Bankasi icin 1,36 TL olan hedef
Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri fiyatimiz1 1,49 TL’ye c¢ikariyoruz. Hisse icin kisa vadede “Endekse Paralel
Sa19Y) . « 9 o 0—0-a
e i Y - Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT” Onerimizi koruyoruz.
Hisse Adedi (mn) : 900,0 TRY Net Kar Pay1 Geliri (mnTL)Net Kar (mnTL) HBK (TL)  HBT (TL) F/K(x) F/DD(x)
HAO (%) :21% 2015/12 886 303 0,337 0,063 3,9 x 0,6 x
1985 yilinda kurulan Albar aka Tiirk Katiim Bankas1 A.S. katiim bankasi 2016/12 1.024 218 0,242 0,094 5,4x 0,5x
olarak faizsiz bankaciik yapmaktadir. Banka, esas olarak “o6zel cari 2017/12 1.268 7 0,263 0,081 49X 0,5x
hesaplar”’ ve “’katilma hesaplar1’’ ad altinda iki yontemle fon toplayip, 2018/12T 1.115 281 0,313 0,061 42X 0,4x
) . ) L a 2019/12T 1.516 381 0,423 0,082 3,1x 0,3 x
kurumsal finansman destegi, bireysel finansman destegi, kar-zarar
2020/12T 1.734 405 0,450 0,112 2,9 x 0,3 x

ortakligr yatirimi, finansal kiralama, mal karsilig1 vesaikin finansmam

ve ortak yatinmear yoluyla fon kulandirmaktadr B Sermaye Yeterliligi -- 2018 yilimn ilk ceyreginde Basel Ill kriterlerine uyumlu

205 mn $ meblagh ve vadesiz ilave ana sermaye birinci kusak sukuk islemini
tamamlayan banka 2013 yili Mayis ayinda ihrac ettigi ve katki sermaye olarak

Hisse Performansi . A . 4
dikkate alinan 200 mn $ tutarindaki borglanma aracinin erken itfa opsiyonunun

Kapams Relatif kullanma karar1 aldi. Bunun sonucunda, bankanin birinci kusak sermaye
2,00 1 yeterliligi 1C itibariyle beklentimize paralel %11,9 diizeyine cikmistir
1,80 1 (2017:%10,1). Ayn1 donemde bankanin cekirdek sermaye yeterlilik oraninin ise
1,60 - %10,1’den %8,81 dizeyine gerilemistir. (BDDK minimum seviye: %4,5)
1,40 Bankanmin en kirilgan oldugu bu alanda onlemler alacagimi disiinliyoruz.
1,20 Oniimiizdeki yillarda bankanin ana ortag1 olan Albaraka Banking Group
1,00 - (ABG)’nin yurt disinda sermaye benzeri kredi ihracinin ardindan Albaraka Tuirk
0.50 1 Bankasi’na sermaye enjeksiyonunu dveéerlendireceéim' dustiniiyoruz. Bu
’ enjeksiyonun bankanin sermaye yeterliligini yiikseltmekle birlikte onlimizdeki
R T y1l biiyime icin 8nemli katalizor olabilecegini tahmin ediyoruz.
RN N S N LS S S SR
SR R S I S SO RGN B Aktif kalitesi bozulma devam edecek -- Son yillarda gerceklesen intikaller
bankanin hem Takipteki Krediler Oran1 (TKO) hem de karliliginda asag yonlii
berformans e T . baski yaratti. vSektijre paralel bankanin TKO’sunda kotiilesmenin bir miktar
devam edecegini dusunuyoruz. Bankanmin 2018 Mart itibariyle %5,5 olan
Mutlak % Al glz:20 6,94 TKO’sunun 2019 yilinda %5,7’ye, 2020’de %5,9’a yiikselecegini, aym dénemde
Rolatif % -4,05 -10,20 4,23 karsilik oraninin ise %58,0 diizeyinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
En Yiiksek (TL) 1,38 1,57 1,75 .
B Albaraka’nin kredi portfoyiiniin %18’i insaat - Banka’nin toplam insaat
En Diisiik (TL) 1,25 1,20 1,08

sektoriine saglanan kredilerde pazar pay1 %3,0 olmasina karsin, kendi kredi
portféy agirligi icerisinde payr %18,3 seviyesindedir. Bu oran 2012 yilinda
Yatirimar Takvimi %17,6 diizeyindeydi. insaat sektdriine yonelik artabilecek risklerin bankanin
finansallarin1 olumsuz etkileyebilecegini diisiinliyoruz.

B Yurtdisinda sube acgilmasi planlaniyor - Banka, oniimiizdeki donemde Irak'ta,
Bagdat'ta sube acmayi planlarken, mevcut pozisyonunu giiclendirmek igin
Kazakistan ve Arnavutluk'ta banka almak icin calisma yaptigin aciklamisti. Bu
gelismelerin hem operasyonel olarak hem de hisse performansi acisindan
katalizor olabilecegini diisiiniiyoruz.

B 2022’de 1,17 mlr TL net kar hedefleniyor - Banka oniimiizdeki yillarda,
alinan ya da alinacak dnlemler ve iyilestirmelerle beraber karliigini arttirmayi
hedefliyor. Banka buylme tarafinda ise, 2018-2022 yillan arasinda her yil
ortalama %16 kredi buyumesi ve %18 fon buyumesi hedefliyor. Banka icin 2018
yilsonu net kar pay1 gelirleri tahminimiz 1,1 mlr TL olup, ayni1 donem icin 281
mn TL net kar beklentimiz bulunuyor. 2019 yilinda bankanin net karimin 381
mn TL’ye ¢ikacagim bekliyoruz.

Analist : Tugba SAYGIN

iletigim . 0212 403 41 31 B Degerleme - Albaraka Turk Katiim Bankas i¢in 1,36 TL olan hedef fiyatimizi
1,49 TL’ye cikariyoruz. Banka icin degerlemeye esas aldigimiz sermaye
maliyetini %14,4’den %18,4’e cikanrken, ozkaynak karliik oranini ise
%13,1’den %12,9’a cekiyoruz. Hisse icin kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”,
Uzun Vadede ise “TUT” onerimizi koruyoruz.

: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Kar Pay1 Gelirleri 886 1.024 1.268 1.115 1.516 1.734 Sirket Abaraka Tiirk Katibm Bankas:
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 136 146 148 168 177 189 Hisse Kodu ALBRK - ALBRK TI, ALBRK IS
Net Ticari Kar/Zarar 53 45 45 103 11 6 Vakif Yatirim Oneri TUT
Diger Faaliyet Gelirleri 113 142 122 432 157 88 Kapanis (TL) 1,30
Toplam Bankacilk Gelirleri 1.188 1.356 1.584 1.818 1.861 2.017 Hedef Fiyat (TL) 1,49
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 654 736 834 968 1.082 1.197 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 1.170
Karsitk Giderleri (-) 157 356 461 504 291 301 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 1.341
Temettii ve Diger Gelirler 1 0 0 0 0 0 Yiikselme Potansiyeli 14,6%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 377 264 289 346 488 519
Vergi 74 46 52 64 107 114
Net Donem Kar/Zarar 303 218 237 281 381 405
HBK 0,34 0,24 0,26 0,31 0,42 0,45
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Finansal varbklar 9.224 9.275 10.145 12.212 13.788 15.264

-Nakit ve Bankalar 7.387 7.157 7.268 9.280 10.465 11.496

-Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 Albaraka Katiim Bankasi Hakkinda

-Menkul Degerler Portfoyii 1.837 2.117 2.876 2.932 3.323 3.768 1985 yiinda kurulan Abaraka Tirk Katiim Bankasi A.S.
Krediler (Net) 19.505 22.722 25.193 28.779 32.366 36.253 katiim bankasi olarak faizsiz bankacitk yapmaktadr.

-Donuk Alacaklar 468 1.106 1.213  1.651 1.954  2.253 Banka, esas olarak “6zel cari hesaplar” ve “’katima
0;f::é:r;e:ti‘:;g:amllkla” () 2‘215 5732 62% 1'3‘;24 1'61355 1'89;2 h.esaplan” adi alvt],nd? iki y'dn.temle fon topla;vll.p, lfururrsal
Maddi Duran Varlklar 501 517 590 636 692 751 finansman destegi, bireysel finansman destegi, kar-zarar
Maddi Otmayan Duran Vartklar 44 35 28 29 32 35 ortakbgi yatirimi, finansal kiralama, mal karsitig1 vesaikin
Diger Aktifler 262 271 243 511 575 647  finansmam ve ortak yatiimar yolyla fon
Toplam Aktifler 29.562  32.851 36.229 42.202 47.488 52.986 kulandirmaktadir.
Toplanan Fonlar 20.346 23.155 25.310 28.981 32.602 36.302
Para Piyasalarina Borglar 771 493 340 255 287 324 Ortaklhik Yapis
Alinan Krediler 4105 4424 5412 6325 7.411  8.690 Haka
ihrag Edilen Menkul Degerler 0 0 0 0 0 0 Acik; 25%
Karsitklar 310 286 358 155 187 217
Sermaye Benzeri Krediler 1.240 1.511  1.627 1910 1.945 1.889
Diger Yukumlilikler 686 702 701 1.279  1.437  1.621
Toplam Yiikimiilikler 27.458  30.571 33.748 38.905 43.870 49.043 B’;“r’]i;ac‘:ﬁ‘k
Ozkaynaklar 2.104 2.280 2.482 3.297 3.618 3.943 Diger; 13% Grubu;
Toplam Pasifler 29.562  32.851 36.229 42.202 47.488 52.986 54%
Biiylime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Kredi 16,5% 10,9% 14,2% 12,5% 12,0% 8%
Toplanan Fonlar 13,8%  9,3% 14,5% 12,5%  11,3% SWOT Analiz
Net Kar Pay1 Geliri 15,6%  23,9% -12,1% 36,0% 14,4%
Net Ucret & Komisyon Geliri 7,3% 1,7%  13,1% 5,2% 7,0% Giiclii Yonler

- Ana ortak ABG ile potansiyelsinerji
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Diistik Kredi/Toplanan Fon Oram
F/K 3,86 5,38 4,93 4,16 3,07 2,89
PD/DD 0,56 0,51 0,47 0,35 0,32 0,30
Zayif Yonler

Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Artan takipteki krediler oram
Net Kar Pay1 Mariji 3,3% 3,5% 3,8% 2,8% 3,4% 3,4% - Ortalamanin iizerinde Gider/Gelir Oram
Ort. Aktif Kartbig 1,1% 0,7%  0,7% 0,7% 0,8% 0,8%
ort. Ozkaynak Karlbig 15,6% 9,9% 10,0% 8,7% 10,9% 10,6%
Net Kar Pay1 Gelirleri/ Toplam Gelirler 74,6% 75,5% 80,0 61,3% 81,5%  86,0% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/ Toplam Gelirler 11,5% 10,8% 9,4% 9,2% 9,5% 9,4% - Ekonomik bliylimenin hiz kazanmasi
Gider/Gelir Oram 55,1% 54,3% 52,7% 53,3% 58,2% 59,3% - Yatirimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 110 130 145 166 187 209 - Diizenlemelerin yumusatilmasi
Sube Basina Toplanan Fonlar 96 109 115 129 145 161 -
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,4% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3% Tehditler
Takipteki Krediler Oram 2,5% 4,9% 4,8% 5,4% 5,7% 5,9% - Ekonomik konjoktiiriin bozulmas1
Takipteki Krediler Karsiik Oram 60,0% 52,3% 57,7% 58,0% 58,0% 58,0% - TL'de deger kaybi
Briit Risk Maliyeti 0,3% 1,0% 1,6% 1,4% 0,7% 0,7% - Jeopolitik risklerin artmasi
Sermaye Yeterlilik Oram 15,3% 13,5% 17,1% 18,3% 17,7% 16,9%
Kredi/Toplanan Fonlar Oram 96% 98%  100% 99% 99% 100%
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ek penkaciik TSKB - Likidite fazlas1 avantaj getirecek...

Sirket : T.S.K.B.

Hisse Kodu : TSKB - TSKB T, TSKB IS Bilanco yapisi ile mevduat bankalarina kiyasla daha az risklere maruz kaldig

Fiyat (TL) 0,86 it;in. defansjf bt.Jlt.:lu.Qumuz TSK.B, ygtmm istahinin tvekrar“ar'tnlaSI ile birlikte
sahip oldugu likidite fazlas1 ile on plana ¢ikacagin diisiiniiyoruz. Ancak

Hedef Fiyat: (TL) 21,30 eneriji sektoriinde yiikselen riskler ve yapilandirmalarin artmas: aktif kalitesi

Yiikselme Potansiyeli :51,2% icin artabilecek risklere isaret etmektedir. Degerleme varsayimlarimizda

Oneri / Kisa Vade - Endeks Uzeri Getiri yaptigimiz degisikliler sonucunda TSKB icin 1,62 TL olan hedef fiyatimizi

Bl 7 I VECE AL 1,30 TL seviyesine indiriyoruz. Banka icin kisa vadede “Endeks Uzeri
Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.

Hisse Adedi (mn) : 2800,0

HAD (%) . 39% TRY Net Faiz Geliri (mnTL)Net Kar (mnTL)  HBK (TL) HBT (TL)  F/K(x) F/DD(x)

———— = : = 2015/12 625 407 0,145 0,000 5,9 1,0x

1950 yilinda Tiirkiye’nin 6zel sektor yatirimlarini finanse etmek iizere 2016/12 777 476 0,170 0,035 5.1 % 0.8x

kll‘JruAlAari TSKB, bugiin farkl sektorlerdeki kurumsal firmalara 2017/12 1.039 596 0,213 0,045 4,0x 0,7x

sir diir tlebilir knalkmma hedefli kredi ve proje finansmani 2018/12T 1.394 764 0,273 0,051 3,2x 0,6

saglamaktadir. Ozel sektoérin uzun vadeli finansman ihtiyacim 2019/12T 1.422 845 0,302 0,056 2,9x 0,5x

karsilamada oncii olan TSKB, ayrica ortaya cikan yeni ihtiyaclara ve 2020/12T 1.575 028 0,331 0,061 2,6x 0,4x

misteri taleplerine gore coziimler liretmeye de devam etmektedir.
m Likidite fazlas1 avantaj saglayacak - 2C’de yaklasik 850 mn $’lik likit fazlasi
olan banka yeni uzun vadeli kaynak anlasmalar beklemektedir. 1¢’de 350 mn

Hisse Performansi S’k eurobond ihract gerceklestiren banka 2C’de Diinya Bankas

) kaynaklarindan, Hazine geri 6deme garantisi altinda, bankaya "Kapsayici
1,50 - Kapants Relatif Finansmana Erisim Projesi” icin 400 mn $ kredi ve Temmuz’da 220 mn $’lk
1,40 sendikasyon kredisi saglandi. Kaynak yapisina cesitlendirmeye ve bu konuda
130 - avantaj saglayan TSKB, durasyon fazlasi (kaynaklarin ortalama vadesi
’ kredilerden daha kisa) nedeniyle onumiizdeki ceyreklerde buyimenin
1,20 - . . .

ivmelenmesi durumunda karlilik acisindan avantajli konuma gecerek olumlu

bt g ayrisma gosterecegini degerlendiriyoruz.
1,00 -
0,90 B TKO %1,9’a c¢ikt1i - Bankanmin 2C’de sendikasyon kredisi kapsaminda
0.80 e kullandirlan ve yapilandirma icin uzlasma suresinin uzamasi nedeniyle
A A A A A D D R R D ihtiyatliik geregi diger bankalarla konsensiis saglanarak enerji sektoriinde

N

AR N AN PV P R St (yenilenebilir) faaliyet gosteren biiyiik bir firmanin 471 mn TL’lik kredilerinin

takibe almasi sonucunda bankanin Takipteki Krediler Orani (TKO) ise %0,2’den

%1,9 seviyesine cikti. Banka yonetimi yiin geri kalaninda baska takibe dusen
Performans 1Ay 3Ay 12Ay kredi beklememektedir. TSKB’nin TKO’sunun 2018-2020 doneminde %2,0-2,1
diizeyinde seyredecegini disiiniiyoruz. Ancak beklentimiz dahilinde olmasa da,
hem enerji sektoriindeki olusabilecek riskler hem de yapilandirmalarin artmasi
aktif kalitesi icin artan risklere isaret etmektedir. Banka’nin 2018 ilk yan
En Yiiksek (TL) 1,02 1,20 141 itibariyle muhtemel risklere karst 130 mn TL tutarinda serbest karsiligi

En Diisiik (TL) 0,84 0,84 0,84 bulunmaktadir.

Mutlak % -11,34 28,33 -33,60
Rolatif % -11,01 22,28 -25,63

B TSKB’de enerji sektoriiniin pay1 %33 - s modeli cercevesinde

Matigmciiakyimi kredilendirmede diger bankalardan ayrisan TSKB’nin toplam enerji sektoriine

Londra IR Seyahati 5-8 Eyliil 2018 saglanan kredilerde pazar pay1 %6,7 olmasina karsin kendi kredi portfoy agirlig:

BCIalnn e Eontican 24 Ekim 2018 (Tahmini) icerisinde pay1 %33 seviyesindedir. Banka’nin sektorde yiikselebilecek risklere
yonelik kirlgan oldugunu diisiiniiyoruz.

B 2018 yilsonu beklentilerini revize edildi - Banka 2018 yilsonu icin net faiz
gelirlerinde yukari yonlu revize ederken, faaliyet giderlerinde ise artis
beklentisini %30’dan %25’e dusiirdi. Aynca banka kurdan arindinlmis kredi
bliyiimesi tahminini ise asag1 yonli revize ederken, TKO’yu ise %2,0’nin
altinda ongormektedir. 2018 yili icin karsilik (takibe disen kredi icin ayrilan
karsiik dahil) ve daha yuksek enflasyon nedeniyle faaliyet giderleri icin
ongorimiizii arttirmamiza karsin, net faiz gelirleri ve diger faaliyet
gelirlerindeki (150 mn TL karsilik iptali nedeniyle) yukar yonli revizyonumuz
sonucunda net kar tahminimizi %13 oraninda yukan revize ediyoruz.

B Degerleme - Degerleme varsayimlarimizda yaptigimiz degisikliler sonucunda

Analist :Tugba SAYGIN TSKB icin 1,62 TL olan hedef fiyatimzi 1,30 TL seviyesine indiriyoruz. S6z

iletisim :0212 403 41 31 konusu fiyat %51,0 yikselme potansiyeline isaret etmektedir. TSKB icin

: tugba .saygin@vakifyatirim.com.tr degerlemeye esas aldigimiz sermaye maliyetini %16,2’den  %20,5’e

yikseltirken, diizeltilmis 6zkaynak karlilik orani ise %18,1’den %19,2’ye revize

ediyoruz. Banka icin kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL”
onerimizi koruyoruz.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Faiz Gelirleri 625 777 1.039  1.394 1.422 1.575 Sirket T.S.K.B.
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1 5 14 16 18 19 Hisse Kodu TSKB - TSKB TI, TSKB IS
Net Ticari Kar/Zarar -2 -55 -46 -95 -58 57 Vakif Yatinm Oneri AL
Diger Faaliyet Gelirleri 42 15 35 166 30 25 Kapanis (TL) 0,86
Toplam Bankacilk Gelirleri 676 742 1.043  1.481 1.412 1.562 Hedef Fiyat (TL) 1,30
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 101 116 132 164 190 215 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 2.408
Karsitik Giderleri (-) 100 64 201 324 163 182 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.640
Temettii ve Diger Gelirler 34 30 18 23 24 25 Yiikselme Potansiyeli 51,2%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 508 593 727 1.016 1.083 1.189
Vergi 102 117 132 251 238 262
Net Donem Kar/Zarar 407 476 596 764 845 928
HBK 0,15 0,17 0,21 0,27 0,30 0,33
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Finansalvarbklar 6.471 5.922 5799 7.327 9.640 11.755

-Nakit ve Bankalar 1.346 842 854 1.267 1.458 1.672

-Para Piyasalarindan Alacaklar 1.080 254 0 0 0 0 TSKB Hakkinda

-Menkul Degerler Portfoyii 4.045 4.827 4.946 6.060 8.182 10.083 1950 yitinda Tirkiye’nin ozelsektor yatirimlarin finanse
Krediler (Net) 13.675 17.322  22.294 28.191 33.128 38.381 etmek iizere kurulan TSKB, bugiin farkl sektorlerdeki

:gggllg(n:rl'azc:gf;ar)s’“k lar1 (- gz :g gg gg? Zg; ;ig kurumsal firmalara sirdurilebilir kal.lflnma hedefli kredi
Ortaklk Yatirimlar: 279 352 445 558 577 596 ve proje finansmam saglamaktadir. Ozel sektdriin uzun
Maddi Duran Varlklar 49 51 51 56 62 68 vadeli finansman ihtiyacim karsilamada oncii olan TSKB,
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 2 2 2 2 aynca ortaya cikan yeni ihtiyaclara ve miisteri
Diger Aktifler 260 353 319 683 805 934 taleplerine gore cozimler Uretmeye de devam
Toplam Aktifler 20.735  24.002 28.910 36.817 44.214 51.736 .
Mevduat 0 0 0 0 0 o etmektedir.
Para Piyasalarina Borclar 2.169 905 813 398 507 608 Ortak ik Yapist
Alnan Krediler 13.299 15.841 18.682 23.154 29.127 35.074
ihrag Edilen Menkul Degerler 2.038 3.487 3.746  6.433 7.258 8.246
Karsitklar 267 289 493 -203 -898  -1.555 Halka
Sermaye Benzeri Krediler 146 0 1.146 1379 1.404 1.364 Actk; 41%
Diger Y iikiimliliikler 327 551 495  1.490 1.959 2.382 is
Toplam Y tikiimliiliikler 18.246  21.073 25.376 32.651 39.357 46.120 Bankas;
Ozkaynaklar 2.489 2,928 3.535 4.166 4.858 5.616 51%
Toplam Pasifler 20.735  24.002 28.910 36.817 44.214 51.736
Biiyiime 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T
Kredi 26,7% 28,7% 26,4% 17,5% 15,9%
Mevduat - - - - - SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 24,3%  33,7% 34,1% 2,0% 10,8%
Net Ucret & Komisyon Geliri -56,8% 192,5% 12,5% 10,3% 4,3% Giiclii Yonler

- Giiclii Ozkaynak Karlibg1
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T - Kendine 6zgii is modeli
F/K 5,92 5,05 4,04 3,15 2,85 2,60 - Didsuk kur ve faiz riski
PD/DD 0,97 0,82 0,68 0,58 0,50 0,43
Zay1f Yonler

Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T - D1s kaynaklara bagimlik
Net Faiz Marji 3,3% 3,5% 3,9% 4,1% 3,5% 3,2%
Ort. Aktif Karlitigi 2,1% 2,1%  2,2% 2,2% 2,0% 1,9%
Ort. Ozkaynak Karbg 17,4% 17,0% 18,2% 19,7% 18,5%  17,5%
Net Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler 92,4%  104,7% 99,6% 94,1% 100,7% 100,8% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/Toplam Gelirler 1,7% 0,7% 1,4% 1,1% 1,3% 1,2% - Ekonomik bilylimenin hiz kazanmasi
Gider /Gelir Oram 15,0% 15,6% 12,7% 11,1% 13,4% 13,8% - Yatirimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 8603 16712 21116 26472 30783 35494 - Diizenlemelerin yumusatilmas1
Sube Basina Mevduat 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% Tehditler
Takipteki Krediler Oram 0,4% 0,3% 0,2% 2,0% 2,1% 2,0% - Ekonomik konjoktiiriin bozulmas1
Takipteki Krediler Karsibk Oram 100,0% 100,0% 100,0% 23,8% 23,8%  23,8% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Net Risk Maliyeti 0,4% 0,1%  0,1% 0,6% 0,4% 0,4% - TL'de deger kayb
Sermaye Yeterlilik Oram 14,9% 14,3%  17,1% 16,2% 15,6%  15,1% - Jeopolitik risklerin artmasi
Kredi/Mevduat Oram 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi

Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.$. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak uzere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1.

Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlan cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere ui¢c temel Oneri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngériiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) ylikselis veya disus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanms olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasanin dogasi geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin {stiine ¢ikabilir veya tersi bir
durum s6z konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri glincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik neri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacagi disiiniliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi U¢ sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle 6neri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanilir.

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

e  OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dénemde sektérde 6nemli bir degisiklik yasanmamasi
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

o AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasim ifade eder

o AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dénemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik dsnemde Mevcut durumu degistirecek énemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa 6nerisi paralel olmalidir. Buna
gore drnegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yap1lm1§ken Vakif Yatinm izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam
SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr

Mehtap ILBI Miidiir Yardimcist  Enerji, Telekomiinikasyon, Havacilik,
MEHTAP.ILBl@vakifyatirim.com.tr Taahhut, Kucuk ve Orta Olcekli Sirketler
Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO
TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Serap KAYA Kidemli Analist Otomotiv, Beyaz Esya, Demir Celik,
SERAP.KAYA@vakifyatirim.com.tr Perakende, Gida-icecek

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK

NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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