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Bilangco Tahminleri

Bankacilik sektori tarafinda, 2C24 bilango sezonuna 29 Temmuz'da Akbank’in finansallarini aciklamasi ile baglangi¢ yapilacak.
Akbank’i takiben Garanti Bankasi 30 Temmuz, Yapi Kredi Bankasi 31 Temmuz, TSKB 1 Agustos ve Vakifbank ise 8 Agustos’ta
finansallarini agiklayacak.

Bankacilik sektériinde en guclu net kar artiginin yilhk bazda, diisiik bazin da etkisiyle, %574,6 ile VAKBN’da goriilmesini
bekliyoruz. VAKBN’1I da yilhk bazda %31,6 oraninda kar artisiyla TSKB takip ediyor. Ceyreksel bazda ise, TSKB diginda
tim bankalarda kar azahigi beklerken; TSKB’nin ¢eyreksel bazda %20 net kar artigi kaydetmesini bekliyoruz.

Bankacilik Sektorii: Banka karliliklarinin 2C24’te sektdr genelinde ceyreksel bazda %20,3 daralmasini bekliyoruz. Garanti
Bankasi ve TSKB’nin karlilik gelisiminin, sektér ortalamasina kiyasla daha giglu kalacagini éngdriyoruz. Marj gelisiminin, siki para
politikasi akabinde artan mevduat ve swap maliyetleri sebebiyle baskilanmaya devam etmesini bekliyoruz. Onceki geyrege kiyasla
Hazine gelirlerinin azalmasinin da karlilik Gzerinde baski unsuru olusturacagini tahmin ediyoruz. Ayrica, net lcret komisyon
gelirlerinin katkisini strdirmesini beklerken; operasyonel giderlerin gérece daha hafif artis gdstermesini bekliyoruz. Son olarak,
dislk seyreden kredi risk maliyeti sayesinde provizyon giderlerindeki ve ¢eyreklik bazda vergi giderlerinde yasanan disislerin de,
karlihgi destekleyici unsurlar olarak 6ne gikacagini dusiintyoruz.

* Akbank’in 2C24'te net karinin ¢ceyreksel bazda %18,4 daralarak (yillik bazda, ylksek bazin da etkisiyle, %47 daralma) 10,758
milyar TL olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Bankanin yabanci mevduat tarafinda yillik bazda daralma gézleniyor. Net licret ve
komisyon gelirleri yilhk bazda %169,3'lik artisla glcli gérinimint surdirse de, artis hizinda bir miktar yavaslama izleniyor.
TUFE’ye endeksli tahvillerin bu ceyrekte yaklasik %45 dederlenmesinin de etkisiyle, TUFEX gelirlerinde hafif artis bekliyoruz.
Sektor genelinin aksine, Akbank’ta swap maliyetlerinin yatay kalacagini gozlemliyoruz. Diger yandan, gecen ceyrekle
kiyaslandiginda yiiksek gerceklesmesini bekledigimiz ticari zararin karlilik tizerinde baski olusturmasini bekliyoruz.

+ Garanti Bankasr’nin 2C24'te net karinin ceyreksel bazda %11,3 daralarak (yillik bazda %7,2 artis) 19,793 milyar TL
seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Banka, TUFE'ye endeksli tahvilleri %40 ile degerlemeye devam ediyor. TUFEX
gelirlerinde gecen ceyrekle uyumlu bir gérinim tahmin ediyoruz. Bankanin net lcret ve komisyon gelirlerinin yillk bazda
%181,8 artis ile gugli gérinimuni koruyacagini distiniyoruz. Diger yandan, disik fonlama maliyetleri sebebiyle marj gelisimi
agisindan bankanin emsallerinden olumlu ayrisacagini 6ngériyoruz.

+ s Bankasrnin 2C24 net karinin geyreksel bazda %25,2 daralarak (yillik bazda %43,5 daralma) 10,503 milyar TL olarak
gerceklesmesini bekliyoruz. Bankanin net faiz geliri tarafinda hacim ve spread etkisinden dolayr bu dénem daralma
yasanmasini bekliyoruz. Diger yandan, sektér genelinin aksine is Bankas’'nin swap haric Hazine gelirlerinde artis
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Efektif vergi oraninin dider bankalara kiyasla disik gerceklesmesini karlilik agisindan
destekleyici buluyoruz. Ayrica, bankanin gectigimiz ceyrege benzer sekilde serbest karsiliklarindan bir kismini ¢ézerek net
karlihgi destekleyebilecegini 6ngoriyoruz.

*« TSKB’nin 2C24 net karinin ceyreksel bazda %20 artarak (yillk bazda %31,6 artig) 2,322 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. TSKB'nin 2C24'te yataya yakin seyreden swap maliyetleri ve TUFEX gelirleri, ayrica emsallerine
kiyasla yuksek 6zsermaye karliligi sebebiyle 6ne ¢ikacadini tahmin ediyoruz. Bankanin %3 kur etkisinden arindiriimis kredi
buytumesi de olumlu gériiniimde 6n plana gikiyor. Net Uicret ve komisyon gelirleri tarafinda yillik %178 artis ile gucli gérinim
korunuyor. Ote yandan, operasyonel giderler tarafinda 6ne gikan personel giderleri nedeniyle yillik %130,5'lik artig ise karlilik
Uzerinde baski unsuru olarak 6ne ¢ikiyor.

+ Vakifbank’in 2C24 net karinin geyreksel bazda %43,5 daralarak (yillik bazda, disuk bazin da etkisiyle, %574,6 artig) 6,790
milyar TL olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 2C24’te %40,7 ile degerlenmeye devam eden TUFE’ye endeksli menkullerin
Uclnct cgeyrekte yukari yonli potansiyel olusturabilecedini dusuniyoruz. Karlilikta gérilen daralmanin, personel giderleri
nedeniyle operasyonel giderler kaleminde yasanan artis ve hazine gelirlerinin sektore paralel sekilde dismesinden
kaynaklanacagini disiniyoruz. Ote yandan, Vakifbank’'in serbest karsiliklarindan 2,5 milyar TL karsilik ¢ozerek, karliliga
katkida bulunmasini bekliyoruz.

* Yapi Kredi Bankasr’nin ikinci ¢ceyrekte net karinin ¢ceyreksel bazda %32,9 daralarak (yillik bazda %39,8 daralma) 6,913 milyar
TL olarak gerceklesmesini 6ngoriyoruz. Bankanin swap dahil net faiz gelirinin eksiye donmesinin, dnceki ceyrege gore sektdre
paralel sekilde azalan Hazine islemlerinin ve yillik bazda %71 artmasini bekledigimiz operasyonel giderlerin, karlilk Gzerinde
baski olusturmasini bekliyoruz. Diger yandan, bankanin yillik bazda %169,9 artis ile net lcret ve komisyon gelirlerindeki gucli
gorinimdan karlilikta dengeleyici olmasini bekliyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Bankalarin 2G24 Finansallarina iliskin Beklentilerimiz

2G24 HLY Tahminleri Yillik Degisim (%)

eyreksel Degigim (%!
Ceyr gisim (%)

Agiklanmasi Beklenen

AKBNK AKBNK - - 10.758 ad. ad. -47,0% ad. ad. -18,4% 29 Temmuz
GARAN GARAN - - 19.793 a.d. ad. 7,2% ad. a.d. -11,3% 30 Temmuz
ISCTR ISCTR - - 10.503 a.d. ad. -43,5% ad. ad. -25,2% 5-9 Ajustos
VAKBN VAKBN - - 6.790 ad. ad. 574,6% ad. ad. -43,5% 8 Adustos
YKBNK YKBNK - - 6.913 ad. ad. -39,8% ad. a.d. -32,9% 31 Temmuz
TSKB TSKB - - 2.322 a.d. a.d. 31,6% a.d. a.d. 20,0% 1 Ajustos

Kaynak: HLY Aragtirma, Finnet

Yillik Bazda Bankalarin Net Kar Degigimleri Ceyreklik Bazda Bankalarin Net Kar Degisimleri
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Kaynak: HLY Arastirma, Finnet

ikinci geyrege yonelik beklentilerimiz cercevesinde, bankacilik sektorii hisseleri icin modellerimizde
de gincellemeye gidiyoruz. Bu dogrultuda, 24 Mayis 2024 tarihli Sektdér Giincelleme Raporumuzda
belirttigimiz 12 aylik hedef fiyatlarimiz ve tavsiyelerimizde revizyona gidiyoruz. Akbank icin 79,35 TL
olan hedef fiyatimizi 81,42 TL seviyesine yukseltiyor, “TUT” tavsiyemizi koruyoruz. Garanti Bankasi igin
123,33 TL olan hedef fiyatimizi 157,38 TL seviyesine yikseltiyor, “TUT” olan tavsiyemizi koruyoruz. Is
Bankas! icin 20,40 TL olan hedef fiyatimizi 19,81 TL'ye cekiyor, “AL” olan tavsiyemizi “TUT olarak
glncelliyoruz. TSKB icin 13,24 olan hedef fiyatimizi 14,71 TL seviyesine yikseltiyor, “TUT” olan tavsiyemizi
koruyoruz. Vakifbank icin 28,32 TL olan hedef fiyatimizi korurken, “AL” olan tavsiyemizi “TUT” olarak
glncelliyoruz. Son olarak, Yapi Kredi Bankasi icin 44,83 TL olan hedef fiyatimizi 39,73 TL seviyesine ¢ekiyor,
“TUT” tavsiyemizi koruyoruz.

GORDON BUYUME MODELI

TL AKBNK GARAN ISCTR TSKB VAKBN YKBNK

Cekirdek Ozsermaye Karlihgi (ROTE) 34,6% 42,7% 43,8% 25,6% 24,7% 30,3%
Uzun Vadeli Buyume Orani (G) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Risksiz Faiz Orani 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Hisse Senedi Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sermaye Maliyeti 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Hedef Fiyat/Defter Degeri 1,64 2,18 2,25 1,04 0,98 1,36
Ozkaynak Degeri (12 Ay ileri) 229.951 277.141 155.760 33.378 263.325 219.775
Cekirdek Ozkaynak Degeri (milyon) 376.728 604.071 350.713 34.678 257.792 297.863
Diger Ozkaynaklar (milyon) 46.671 56.937 144.453 6.502 20.365 37.767
Hedef Piyasa Degeri (milyon TL) 423.399 661.008 495.166 41.180 278.157 335.630
Cari Piyasa Degeri (milyon TL) 362.700 552.720 424.499 36.232 236.396 273.347
Hedef Fiyat 81,42 157,38 19,81 14,71 28,32 39,73
Cari Fiyat 69,75 131,60 16,98 12,94 23,84 32,36
Getiri Potansiyeli 16,7% 19,6% 16,6% 13,7% 17,7% 22,8%
Tavsiye TUT TUT TUT TUT TUT TUT

Kaynak: Finnet, HLY Arastirma
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan

(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

SAT : %0'in altinda azalig

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

Kerem DEMIRTAS

GEKIiNCE

Halk Yatirnrm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

mMadar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhiit

Uzman
Otomotiv, Dayanikh Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 26

idilS@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentil

erinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirnm’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya

¢ikabilecek dogrudan ve dolayh kazang ve za

rarlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurlrligi giren “Elektronik Ticaretin
Diizenlenmesi Hakkinda” g¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim



