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1C18 Net Kar Beklentilerimiz (Solo)

Mn TL 1C18T  4C17 Ceyreksel % 1C17  Yilhk % Aciklama Tarihi*
AKBNK 1.555 1.524 2,0% 1.449 7,3% 25 Nisan 2018
ALBRK 56 96 -41,8% 36 56,0% 07 - 10 May. 2018
GARAN 1.688 1.699 -0,6% 1.526 10,7% 26 Nisan 2018
HALKB 772 715 7,9% 1.219 -36,7% 07 - 10 May. 2018
ISCTR 1.485 1.205 23,3% 1.643 -9,6% Mayis'in ilk haftasi
TSKB 178 143 24,0% 141 26,3% 27 Nisan 2018
YKBNK 1.066 880 21,1% 1.001 6,4% May1s'n ik haftasi
Toplam/Ort. 6.800 6.262 8,6% 7.014 -3,1%

*Tahmini

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji

25 Nisan’da Akbank’in 1C18 solo finansal tablolarim aciklamasiyla beraber bankalar tarafinda
bilanco aciklama donemi baslayacak. 26 Nisan’da Garanti Bankas1 ve 27 Nisan’da TSKB
finansal sonuclarim aciklamayi planlarken, is Bankasi ve Yapi Kredi Bankasi’min Mayis ayinin
ilk haftasi, Halk Bankasi’nin 07-11 Mayis tarih araliginda 2018 yili ilk ceyrek sonuclarini
aciklamas1 beklenmektedir. Bankalarin 2018 yili ilk ceyrek solo finansal sonuclarini son
aciklama tarihi ise 10 May1s 2018’dir.

BDDK’nin haftalik biiltenine gore; 30 Mart 2018 itibariyle bankalarin toplam kredi biiyiikliigii bir
onceki ceyrege gore %4,8 oraninda art1s gostermistir. itk ceyrekte katilim bankalar toplam %6,8
ile en yiksek kredi biylimesini elde ederken, 4C’de %5,7’lik kredi bliyimesi gerceklestiren
kamu (mevduat) bankalar ilk ceyrekte %6,1 kredi buylimesi yakaladi. 1C’de sektordeki TL kredi
hacmi bir onceki ¢ceyrege gore %3,8 artis goriiliirken, YP kredilerde ise %6,9 bliyime kaydedildi.
Ancak YP kredilerin dolar bazinda ceyreksel olarak artis1 %2,4 oldu. Ote yandan 30 Mart 2018
itibariyle bankacilik sektoriiniin kur etkisinden arindirnlmis toplam kredi biyumesi Aralik 2017
sonuna gore %2,9 oldu. Kredi biiyiimesinde detaylara bakildiginda; TL tarafta tiiketici
kredilerinde ilk ceyrekte bir onceki ceyrege gore %2,5 biiyime gerceklesti. Tiiketici
kredilerinde; 1C’de ceyreksel bazda konut %1,1, ihtiyac %4,0, tasit %0,5 biylme kaydetti.
Aynica TL ticari krediler 1C’de yilsonuna gore %4,5 artti.

30 Mart 2018 itibariyle bankalarin mevduati/toplanan fonlar Aralik ay1 sonuna gore %4,3 artis
gosterdi. (TL+%3,7, YP:+%5,0, YP(USD):+%0,6) 1C’de Mevduat bankalan arasinda; mevduat
biiylime oranlan su sekilde oldu: Kamu %4,9, Ozel:%2,9, Yabanc1:%5,4. Ote yandan 30 Mart 2018
itibariyle bankacilik sektoriinin kur etkisinden arindinlmis mevduat buyumesi 2017 Aralik
sonuna gore %1,7 oldu.

ilk ceyrekte TL’nin hizli bir sekilde deger kaybetmesinin sonucunda olusan kur etkisi ve TFRS 9
gecis surecinde yapilan diizenlemelerin etkisi ile oneri listemizde bulunan bankalarin toplam
karsiik giderlerinin yillik bazda %6,2, ceyreksel bazda ise ayrilan serbest karsiliklar hari¢ olmak
uzere %16,0 artis gostermesini ongoriiyoruz. Yillk bazda en hizli artisin diisuk baz etkisi
nedeniyle %28,7 ile Akbank ve %19,3 ile Garanti Bankasi’nda gerceklesmesini bekliyoruz. Ayrica
ilk ceyrekte gerceklesen temettu odemeleri (VKY beklenti: AKBNK: - 55 bp, TSKB: - 30 bp) ve
TL’nin dolar karsinda %4,7 deger kaybetmis olmasi1 bankalarin SYR’lerinde asag1 yonlii baski
olusturacaktir.

ilk ceyrekte kredilerde yeniden fiyatlandirmalarin olumlu etkisinin devam etmesine karsin, TL
mevduat oranlarinda artis baskisinin nedeniyle kredi-mevduat farkinda yatay seyir beklerken,
bir 6nceki ceyrek kadar giiclii TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerinin olmamasi nedeniyle
bankalarin net faiz gelirlerinde ceyreksel bazda %4,1 diisiis tahmin ediyoruz. Ancak daha diisuik
gerceklesen faaliyet ve karsilik giderlerinin ceyreksel bazda net karliiga olumlu yansiyacagin
disuniyoruz.

Takip ettigimiz bankalar arasinda; 1C’de TSKB’nin ceyreksel bazda %24,0 artis ile net karini en
¢ok artiran banka olmasini beklerken, ayn1 donemde %41,8 disus ile Albaraka Tiirk Katilim
Bankas1’nin en cok net kar1 azalan banka olacagini tahmin ediyoruz.

Bu dogrultuda izleme listemizde bulunan bankalarin 1C’de toplam konsolide olmayan net
karlarinda ceyreksel bazda %8,6 artis, yilhk bazda ise %3,1 diisiis ongoriiyor, bankalarin
net faiz gelirlerinde ise ceyreksel bazda ortalama %4,1 diisiis, net ilicret ve komisyon
gelirlerinde %3,5 artis ongoriiyoruz.
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Oneri listemizde bulunan bankalarin 118 net kar tahminleri su sekildedir:

Akbank (AKBNK), KV & UV Oneri: Endeks Uzeri Getiri & TUT| Hisse F: 9,14 TL | Hedef F:
10,42 | Cari PD/DD:0,9x | Cari F/K:6,1x: Akbank’in 1C’de net donem karinin ceyreksel bazda
%2,0, yillik bazda %7,3 artis ile 1,55 mlr TL olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 1C’de TL tarafta
ihtiyac kredilerinde agirlikli olmak lizere %5,2 ile sektdr ortalamasina yakin kredi bilytimesi elde
ettigini tahmin ettigimiz bankanin mevduat tarafinda ise YP agirlikli olarak toplamda %4,6
biiyliime gostermesini ongoriiyoruz. Banka’nin net kara etkisi olmamakla birlikte, 4C’de 500 mn
TL genel karsilik provizyonunu serbest karsiliga cevirmesi nedeniyle diger faaliyet gelirleri ve
karsilik giderlerinin oldukca yiiksek goriinmektedir. Bu islemi hari¢ tutugumuzda, 1¢’de karsilik
giderlerinde ceyreksel bazda %8,4 dusis, ayn1 donemde tahsilatlann giiclu olmasi nedeniyle
diger faaliyet gelirlerinde %35’lik artis 6ngoriiyoruz. Ayrica Banka’nin 1C’de takipteki krediler
portfoyinde 774 mn TL’lik satis gerceklestirmesinin bankanin aktif kalitesine iyilesme
getirecegini ve Takipteki Krediler Oram (TKO)’nun %2,33’den %2,0’ye gerileyecegini

dustiniiyoruz.

Gelir Tablosu, Mn TL 1C18T 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yilk %
Net Faiz Gelirleri 3.003 3.097 -3,0% 2.386 25,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 729 723 0,9% 632 15,4%
Net Ticari Kar/Zarar -239 -205 A.D. -1 A.D.
Diger Faaliyet Gelirleri 231 671 -65,6% 236 -2,1%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.724 4.286 -13,1% 3.254 14,5%
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 1.238 1.295 -4,4% 1.097 12,9%
Karsiik Giderleri (-) 593 1.147 -48,3% 460 28,7%
Temettii vb. Gelirler 100 75 33,4% 100 0,9%
Net Donem Kar 1.555 1.524 2,0% 1.449 7,3%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji Tahminleri, Akbank

Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 (ALBRK), KV & UV Oneri: Endekse Paralel Getiri & TUT | Hisse
F: 1,59 TL | Hedef F: 1,36 | Cari PD/DD:0,6x | Cari F/K:6,0x: Albaraka Tirk Katiim
Bankasi’nin 1C’de net donem karinin ¢eyreksel bazda %41,8 dusls, yillik bazda %56,0 artis ile
56 mn TL olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Gectigimiz ceyrekte kar/zarar projelerinden
kaydedilen tek seferlik gelirlerin katkisi ile yiikselen bankanin net kar pay1 gelirlerinin 1C’de
ceyreksel bazda %19,6 diislis gostermesinin net kar1 olumsuz etkileyecegini diistiniiyoruz. Bunun
yani sira bankanin karsilik giderlerinin yillik bazda %35,8, ceyreksel bazda %13,0 dusus ile 89
mn TL’ye geriledigini tahmin ediyoruz. Banka’nin faaliyet giderlerinin ise 1¢’de yillik bazda
%13,5 ile enflasyonun uzerinde artmasini bekliyoruz.

Albaraka Tiirk Katihm Bankas1

Gelir Tablosu, Mn TL 1C18T 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yilhk %

Net Kar Pay1 Gelirleri 294 366 -19,6% 318 -7,6%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 40 39 2,7% 38 6,7%
Net Ticari Kar/Zarar 20 19 2,2% -7 A.D.
Diger Faaliyet Gelirleri 27 37 -28,0% 29 -9,9%
Toplam Bankacibik Gelirleri 381 461 -17,5% 378 0,6%
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 221 246 -10,3% 194 13,5%
Karsiik Giderleri (-) 89 102 -13,0% 138 -35,8%
Temetti vb. Gelirler 0 0 A.D. 0 A.D.
Net Donem Kar 56 96 -41,8% 36 56,0%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji Tahminleri, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi

Garanti Bankasi (GARAN), KV & UV Oneri: Endeks Uzeri Getiri & TUT | Hisse F: 9,54 TL |
Hedef F: 11,4 | Cari PD/DD:1,0x | Cari F/K:6,3x: Banka’min 1C18’de bir onceki ceyrege gore
%0,6 gibi simrli dusus ile 1,69 mlr TL net kar agiklamasim bekliyoruz. 4C’de enflasyon
diizeltmesi nedeniyle kaydedilen 1,2 mlr TL’lik TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirinin
olusturdugu yiiksek baz etkisi nedeniyle Garanti Bankasi’nin 1C18’de net faiz gelirlerinin
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ceyreksel bazda %11 gerileyerek 3,74 mlr TL diizeyinde gerceklestigini tahmin ediyoruz. Ayrica
Banka’nin net ucret & komisyon gelirlerinde yillk bazda %19,2 gibi giiclii artis ongoriiyoruz.
Yeniden yapilandirma siirecini baslatan Yildiz Holding’in 600 mn $ civarindaki kredisinin “Yakin
izlemedeki Krediler” grubuna alinarak %8-10 araliginda genel karsilik ayrilmas1, TFRS 9’a gecis
sirecinde makro tahminlerin giincellenmesi ve kur etkisi nedeniyle Garanti Bankasi’nin karsilik
giderlerinde yillik bazda %19,3 artis bekliyoruz. Onceki ceyrekte ayrilan 210 mn TL’lik serbest
karsiig1 haric tutugumuzda ise toplam karsilik giderlerinde ceyreksel bazda %1 civar diisiis
ongoruyoruz. Bunun da bankanin bir onceki ceyrekte %0,7 diizeyinde olan toplam net risk
maliyetinin 1C’de %1,2 diizeyine cikaracagim disiinliyoruz.

Garanti Bankasi

Gelir Tablosu, Mn TL 1C18T 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yilhk %

Net Faiz Gelirleri 3.736 4.189 -10,8% 3.189 17,1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri ~ 1.043 974 7,1% 875 19,2%
Net Ticari Kar/Zarar -396 -382 A.D. -302 A.D.
Diger Faaliyet Gelirleri 275 220 25,1% 372 -26,2%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.658 5.001 -6,9% 4,135 12,6%
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 1.792 1.729 3,6% 1.643 9,0%
Karsibik Giderleri (-) 901 1.118 -19,4% 755 19,3%
Temettii vb. Gelirler 199 72 178,0% 201 -1,0%
Net Donem Kar 1.688 1.699 -0,6% 1.526 10,7%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji Tahminleri, Garanti Bankasi

Halk Bankasi (HALKB), KV & UV Oneri: Endekse Paralel Getiri & AL | Hisse F: 8,77 TL |
Hedef F: 15,2 | Cari PD/DD:0,4x | Cari F/K:2,9x: Halk Bankasi’nin 1C’de net karnmn bir
onceki ceyrege gore %7,9 artis, bir onceki yilin ayn1 donemine gore %36,7 dlisis ile 772 mn TL
olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 2018 ilk ceyrekte bankanin bir 6nceki ceyrege gore gerileyen
net faiz ve net licret & komisyon gelirlerinin, pozitife donen net ticari zararin ve diger faaliyet
gelirlerindeki artis ile dengelenerek toplam bankacilik gelirlerinde sinirli degisim bekliyoruz.
Banka’nin faaliyet giderlerinin yillik bazda %15,9 ile enflasyonun Ulzerinde artis gostermesini
bekliyoruz. Yillik bazda bakildiginda, artan mevduat maliyetlerine bagl olarak kredi-mevduat
farkindaki daralmaya bagli olarak bankanin net faiz gelirlerinin gerilemesi ve enflasyonun
Uzerinde yiikselen faaliyet giderlerinin net karda %36,7 gibi diisiise neden olacagim tahmin
ediyoruz.

Halk Bankas1

Gelir Tablosu, Mn TL 1C18T 4C17  Ceyreksel % 1C17 Yiluk %

Net Faiz Gelirleri 1.957 2.038 -4,0% 2.282 -14,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 423 468 -9,6% 537 -21,3%
Net Ticari Kar/Zarar 30 -51 A.D. 70 -56,6%
Diger Faaliyet Gelirleri 227 190 19,1% 149 51,9%
Toplam Bankacibik Gelirleri 2.637 2.644 -0,3% 3.038 -13,2%
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 1.184 1.267 -6,6% 1.021 15,9%
Karsiik Giderleri (-) 464 419 10,6% 471 -1,5%
Temetti vb. Gelirler 0 5 -98,9% 0 9,4%
Net Donem Kar 772 715 7,9% 1.219 -36,7%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji Tahminleri, Halk Bankasi

is Bankas1 (ISCTR), KV & UV Oneri: Endeks Uzeri Getiri & AL | Hisse F: 6,41 TL | Hedef F:
8,7 | Cari PD/DD:0,7x | Cari F/K:5,4x: Bankanin 2018 yilinin ilk ceyreginde yillik olarak %9,6
disus ve ceyreksel olarak %23,3 artis ile 1,49 mlr TL net kar aciklamasin1 ongormekteyiz.
Yaklasik 300 mn TL olarak tahmin ettigimiz temettii gelirinin 1C’de bankanin net karliigini
olumlu etkileyecegini disliniiyoruz. Ayrica kredi-mevduat farkindaki hafif iyilesmenin katkisi
ile bankanin net faiz gelirlerinin %2,1 artacagim, artan swap kullanimina bagli olarak net ticari
zarann artmasinin sinirll etkisi ve giiclu tahsilat gelirlerinin katkis1 ile bankanin toplam
gelirlerinde %3,7 artis bekliyoruz. Ancak TFRS 9’a gecis surecinde birinci grupta takip edilen
yapilandirilmis kredilerin ikinci gruba (Yakin izlemedeki Krediler) alinmasi nedeniyle genel
karsilik giderlerindeki artis baskisinin net kardaki yiikselisi sinirlayacagini tahmin ediyoruz.
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Gelir Tablosu, Mn TL 1C18T 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yilk %

Net Faiz Gelirleri 3.628 3.555 2,1% 3.228 12,4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 919 935 -1,7% 801 14,8%
Net Ticari Kar/Zarar -682 -650 A.D. -261 A.D.
Diger Faaliyet Gelirleri 379 253 50,1% 359 5,7%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.244 4.092 3,7% 4.126 2,8%
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 1.878 2.003 -6,2% 1.642 14,4%
Karsiik Giderleri (-) 799 592 35,0% 870 -8,2%
Temetti vb. Gelirler 302 0 A.D. 399 -24,3%
Net Donem Kar 1.485 1.205 23,3% 1.643 -9,6%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji Tahminleri, Is Bankasi

TSKB (TSKB), KV & UV Oneri: Endeks Uzeri Getiri & AL | Hisse F: 1,40 TL | Hedef F: 1,89 |
Cari PD/DD:1x | Cari F/K:5,6x: TSKB’nin 1C net karinin bir onceki ceyrege gore %24,0, bir
onceki yiin ayn1 donemine gore %26,3 artis ile 178 mn TL olarak gerceklesmesini bekliyoruz.
Banka’nin ilk ceyrekte net faiz gelirlerinde ceyreksel bazda %9,5 diisus beklentimize karsin, bir
onceki ceyrekte ayrilan serbest karsiigin olusturdugu disiik baz etkisi nedeniyle net kar
artisinin ceyreksel bazda gliclii olmasim bekliyoruz. Ayrica TSKB’nin ilk ceyrekte takibe diisen
kredisi olmadigini, toplam karsiik giderlerinin 17 mn TL seviyesinde gerceklestigini
ongoriyoruz. Banka’nin 1C’de kur etkisinden anindirnlmis kredi blyimesinin ceyreksel bazda
%1,7, yilik bazda ise %14,9 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Gelir Tablosu, Mn TL 1C18T 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yilhk %

Net Faiz Gelirleri 282 312 -9,5% 224 26,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 3 6 -52,4% 2 17,7%
Net Ticari Kar/Zarar -4 1 A.D. -1 A.D.
Diger Faaliyet Gelirleri 0 33 -99,3% 2 -87,6%
Toplam Bankacibik Gelirleri 281 351 -19,9% 227 24,0%
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 39 34 13,8% 34 15,0%
Karsiik Giderleri (-) 17 156 -89,0% 21 -18,8%
Temettl vb. Gelirler 3 0 A.D. 3 3,9%
Net Donem Kar 178 143 24,0% 141 26,3%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji Tahminleri, TSKB

Yap1 Kredi Bankasi (YKBNK), KV & UV Oneri: Endekse Paralel Getiri & TUT | Hisse F: 4,23
TL | Hedef F: 4,61 | Cari PD/DD:0,6x | Cari F/K:5,1x: Yap1 Kredi Bankasi’nin 1C net karimin
bir onceki ceyrege gore %21,1, bir onceki yiin ayn1 donemine gore %6,4 artis ile 1,07 mlr TL
olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Banka’nin 1C’de net faiz gelirlerinin bir 6nceki ceyrege gore
yatay seyretmesini beklemekle birlikte, ayn1 donemde net licret & komisyon gelirlerinin %15,8
gibi giicli artis gostermesinin bankanin toplam gelir artisina olumlu yansiyacagim disiiniiyoruz.
Aynica ilk ceyrekte artan swap kullamimina bagh olarak bankanin net ticari zararinda artisin
yani sira toplam faaliyet giderlerinde yillik bazda %8, 3 ile enflasyonun altinda yiikselme tahmin
ediyoruz. Yapi Kredi Bankasi icin 1C’de TFRS 9’a gecis kaynakli karsilik giderlerinde ceyreksel
bazda %24,5 artis beklentimiz bulunmakla birlikte, 1C’de takipteki krediler portfoyiinde 503
mn TL’lik satis gerceklestirmesi ile bankanin Takipteki Krediler Oram (TKO)'nun %4,47’den
%3,98’e gerileyecegini diisiiniiyoruz.
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Y ap1 Kredi Bankasi

Gelir Tablosu, Mn TL 1C18T 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yilk %

Net Faiz Gelirleri 2.674 2.684 -0,4% 2.141 24,9%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 912 788 15,8% 807 13,0%
Net Ticari Kar/Zarar -426 -407 A.D. -22 A.D.
Diger Faaliyet Gelirleri 380 266 42,7% 327 16,1%
Toplam Bankacilk Gelirleri 3.540 3.331 6,3% 3.254 8,8%
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 1.403 1.585 -11,5% 1.295 8,3%
Karsiik Giderleri (-) 952 764 24,5% 876 8,7%
Temettl vb. Gelirler 181 145 24,6% 148 22,1%
Net Donem Kar 1.066 880 21,1% 1.001 6,4%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji Tahminleri, Yap1 Kredi Bankasi
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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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