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3C26 BANKACILIK SEKTORU KAR BEKLENTILERI

Bankalar 3C26 finansallarini 27 Ekim'de Akbank ile agiklamaya baslayacak. Akbank’in, sektoriin gerisinde kalan kredi blyumesi,
ceyreksel bazda marj daralmasi ve yikselen swap maliyetlerinin etkisiyle, ¢ceyreklik bazda %28 kar dlsusl kaydetmesini bekliyoruz.
Karsilik giderlerindeki azalmanin destegine ragmen, ceza O0demesi ve gorece yuksek vergi yukinin de karlihdi baskilayacagini
ongoriyoruz. Garanti Bankasi tarafinda ise sektor Uzerinde kaydedilen kredi biylmesi ve glcli marj genislemesiyle, bankanin olumlu
ayrisacagini dngériiyoruz. TUFE’ye endeksli tahvillerden sinirli katki gelmesine ve swap maliyetlerindeki artisa ragmen, net faiz gelirlerinde
bekledigimiz gucli blyume, bankanin c¢ekirdek gelir performansini destekliyor. Artan karsilik giderlerinin kar artisini sinirlamasini
beklemekle birlikte, Garanti Bankasrnin ilgili ddSnemde %25,7 dzkaynak karliligiyla 6ne gikacagini diisiiniiyoruz. is Bankasi’nda fonlama
maliyetlerindeki iyilesmenin marjlari desteklemesini, ancak zayif kredi bluyimesinin bu iyilesmenin gelirlere yansimasini sinirlandiracagini
tahmin ediyoruz. Ticari zarardaki normallesmeye ragmen, artan karsilik giderleri ve yiksek faaliyet giderlerindeki, bir dnceki ¢ceyrekle
benzer performansin karliligi baskilayacagini dngériyoruz. Vergi oncesi karin yatay kalmasini bekledigimiz bankada, vergi kaynakh
katkinin da azalmasiyla ceyreksel bazda %17,4 kar azalisi bekliyoruz. Yapi Kredi tarafinda, kredi ve mevduat tarafindaki pazar payi
kazanimlari ile TL kredi-mevduat makasindaki genislemenin net faiz gelirlerini desteklemesini bekliyoruz. Ancak ylkselen swap
maliyetlerinin marj iyilesmesini sinirlandirmasini, karsilik ve faaliyet giderlerindeki artisin etkisiyle net karin hafif gerilemesini 6ngoriyoruz.
Ayrica, Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oranindaki disus, gider baskisini arttiryor. TSKB tarafinda ise yatay
aktif kalitesi ve azalan karsilik giderleri destekleyici tarafta yer alirken, artan swap maliyetleri ve istirak gelirlerinin yiksek baz etkisinin
normallesmesi nedeniyle net kar dislsu ©Ongoriyoruz. Bu cercevede, Uglncu ceyrekte marj toparlanmasinin bankalar arasinda
farklilasmasini ve gelirlerdeki iyilesmenin artan karsillk ve swap yiki nedeniyle net kara sinirli yansimasini bekliyoruz. Garanti
Bankasi’nin blyime ve karlilik agisindan dne c¢iktigi bu gérinimde, TSKB’nin aktif kalitesindeki dayanikhligini korumasini, Akbank’in ise
net faiz gelirlerindeki gerileme, artan swap maliyetleri ve ceza ddemesinin etkisiyle daha zayif performans sergileyebilecegini dngoriyoruz.
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Akbank’in 3C26'da ceyreklik bazda net karinin %28 azalis kaydetmesini bekliyoruz. Banka’'nin pazar payinda dnemli degisiklik beklemiyoruz. Hem sektore gére diisuk kredi
buyumesi hem de daralacagini 6ngdrdigimuz net faiz marjiyla birlikte net faiz gelirlerinde cgeyreklik %1,2 azalis bekliyoruz. Bununla birlikte ¢eyreklik bazda %20,5 artis
ongordigumiz swap maliyetleri de karliigin baskilanmasinda 6ne ¢ikiyor. Akbank 2C26 sonrasi, yil sonu beklentilerinde YP kredi biyimesi icin asagi yonli revizyona
gitmisti. 3C26 icin bekledigimiz dolar bazli %6 artis revize edilen beklentinin tzerinde bir performansa isaret ediyor. Ancak, TL kredilerde beklentimiz olan %2,3 ¢eyreklik
buyume ile birlikte bakildiginda, banka sektdriin gerisinde kaliyor. TGA (NPL) tarafinda bekledigimiz artis ise dusuk kredi biyimesi ile birlikte ele alindiginda, diger bankalara
gore negatif ayrigiyor. TGA'da bekledigimiz artisa karsin, satislar hari¢ tutuldugunda dahi TGA pazar payinda azalma gerceklesebilir. Ancak dusuk kredi biuyumesi bu
gorinumu pekistiriyor. 2C26’da bankanin Asama 2 kredi karsiliklarindan Asama 3'e gegislerini ve Asama 2 karsiliklardaki diisiisu takip etmistik. Bu geyrekte ise artan TGA
oranina ragmen Karsiliklarda ciddi bir fark olmayacagini ve bankanin 9 aylik net kredi riski maliyetinin yil sonu beklentisi ile uyumlu kalacagini bekliyoruz. Ote yandan
beklenen zarar karsiliklarindaki %22,1’lik azalis tahminimiz kara destek sagliyor. Temel faktorler haricinde, 1,7 milyar TLlik ceza ddemesi de karlihgi asagi ¢ekecektir.
TUFE'ye endeksli bono gelirlerinde bekledigimiz %15,7’lik azalisin da etkisiyle 6nceki ceyrekte %3,4 olarak hesapladigimiz swap diizeltimis NFM'nin bu ceyrekte %3,05
seviyelerinde gerceklesecegini disiiniyoruz. Net ticret komisyon gelirleri tarafindaki muhafazakar beklentimiz ise yine diistik kredi biyimesinden kaynaklaniyor. Son olarak,
AKBNK'In bu ceyrekte, arastirma kapsamimizdaki diger bankalara kiyasla en yiiksek ytizde ile vergi giderlerinden birini gergeklestirecegini ve bunun da net kari baskilayan
bir baska unsur olacagini degerlendiriyoruz.

Hisse Kodu Agiklanma Tarihi 3G25 2C26 3C26 YoY QoQ
NFG 28.615 42.576 42.060 470%  -1.2%

Swap maliyeti (11.286) (18.071)  (21.780) 93,0% 20,5%
Beklenen zarar karsiliklar (net) 12.460 12.684 9.878 -20,7% -22,1%

NUK 33433 34.275 35.449 6,0% 34%

Faaliyet giderleri 27.490 34,085 35449 29,0%  4,0%

Ticari kar/zarar (net) 3.035 2465 2.792 -8,0% 13,3%

. Diger faaliyet gelirleri (net) 640 493 529 -173%  72%
AKBNK 27 Ekim Vergi 6ncesi kar/zarar 17.352 19.092 15.468 -10,9% -19,0%
Net Kar 14.064 15.199 10.983 -21,9% -27,7%

Net Faiz Marji (Swap duzeltilmis) 2,95% 3,40% 3,05%

Net Kredi Riski Maliyeti 3,38% 2,67% 2,34%
Ozkaynak Karliligi 20,98% 19,38% 14,98%
Aktif Karlihg 1,92% 1,70% 1,34%

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
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Garanti BBVA tarafinda, 3C26'da ¢eyreklik bazda %2,7 kar artisi bekliyoruz. Bankanin hem sektér tzerinde kredi biylimesi gerceklestirdigini hem de swap dizeltiimis
NFM'da genisleme kaydettigini dngoriyoruz. 2C26'da %5,5 olarak hesapladigimiz NFM'nin (swap dizeltiimis) bu ceyrekte %6,1 olarak gerceklesmesini ve net faiz
gelirlerinin geyreklik bazda %28 artis ile 73,4 milyar TL'ye yiikselmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, TUFEKS gelirleri tarafinda sinirl artis bekledigimizi belirtmek isteriz.
Ayrica swap maliyetlerinde geyreksel bazda bekledigimiz %63'lik artis ve TUFEKS gelirlerinden gelecek katkinin iiml olmasi géz éniinde bulunduruldugunda, swap dahil
edilmis NFG tarafindaki %17 artigi daha da énemli buluyoruz. Ote yandan, bankanin fonlama tarafinda swap ile birlikte kullandigi forward’larin muhasebesel kaydiyla ilgili
gerceklestirecegi farkliliktan 6tirl 2C26’'daki net faiz gelirlerini revize ettigimizi ve tahminlerimizi bunun Uzerinden yaptigimizi belirtelim. Faaliyet giderleri tarafinda
6ngordigumiz artigta ise rekabet cezasinin diger karsiliklardan faaliyet giderlerine gegisinin de etkisi bulunuyor. Bununla birlikte, NUK tarafinda bekledigimiz %12,3'liik artis
karliligr desteklerken beklenen zarar karsiliklarinda 6ngérdigimuz ceyreklik %20’lik artis net kari baskiliyor. Bankanin énceki ¢ceyrekte hesaplamamiza gére %4,1 olarak
aciklanan TGA rasyosunun bu ¢eyrekte sinirli artisla %4,3’e yikselecegini dusiiniyoruz. Ancak, énceki ceyrekte %95,2 olarak hesapladigimiz toplam karsiliklar rasyosunun
%104,6 seviyesine yukselmesini ve bdylece, dnceki ceyrekte hesapladigimiz %2,95 kimdilatif net kredi risk maliyeti oraninin bu ceyrekte %3,23’e ylkselebilecegini
hesapliyoruz. Kredi biiyiimesi, marj genislemesi ve bekledigimiz %25,7’lik 6zkaynak karlii§i ile Garanti Bankasi 6ne cikiyor. Ote yandan swap maliyetlerindeki yiiksek
artiglari ve karsilik giderlerinin seyrini takip ediyor olacagiz.

Hisse Kodu Agiklanma Tarihi 3C25 2C26 3C26 YoY QoQ
NFG 45413 57.392 73.449 61,7% 28,0%

Swap maliyeti (8.523)  (13.500)  (22.056) 158,8% 63,4%

Beklenen zarar karsiliklari (net) 9.027 20.535 24 577 1722% 19,7%

NUK 38.010 46.730 52.490 381% 123%

Faaliyet giderleri 41.155 47.708 54.138 31,5% 13,5%

Ticari kar/zarar (net) 4.145 4.609 3.770 -91% -182%

. Diger faaliyet gelirleri (net) 1359 1.119 1.765 299% 57,8%

GARAN 28 Ekim Vergi 6ncesi kar/zarar 37.754 39.021 41.046 8,7% 5,2%
Net Kar 30432 30.388 31.195 2,5% 2,7%

Net Faiz Marji (Swap duzeltilmis) 5,75% 5,49% 6,08%

Net Kredi Riski Maliyeti 1,87% 3,38% 3,88%
Ozkaynak Karliligi 30,89% 25,90% 25,70%
Aktif Karliigi 3,61% 2,88% 2,79%

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
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is Bankasi tarafinda, 3C26'da ceyreklik bazda %17 kar diisiisii 6ngérilyoruz. Arastirma kapsamimizda bulunan diger bankalara kiyasla, is Bankasr'nin hem TL hem de YP
kredi bilylimesinde gorece zayif performans gergeklestirecegini éngoriiyoruz. Mevduatlardaki diigisiin ve swap tarafindaki sinirh azahlgin etkisiyle marj genislemesi
bekliyoruz. Ancak kredi blyimesinin zayif kalmasiyla birlikte marjlardaki genislemenin etkisini tam olarak gésteremeyecegini dusiiniiyoruz. Buna ragmen ¢eyreksel bazda net
faiz gelirleri tarafinda %9 artig bekliyoruz. Kimiulatif net kredi riski maliyetinin %2,30’dan %2,39’a ylkselecegini, yonetilebilir seviyelerde gergeklesecegini distinlyoruz.
Ancak bununla birlikte ceyreksel bazda karsilik giderlerinde bekledigimiz %17’lik artig, karlilik tizerinde baski yaratan bir diger unsur olarak 6ne gikiyor. Ote yandan bankanin
NUK/faaliyet giderleri rasyosu da 6zel mevduat bankalari arasinda Yapi Kredi ile birlikte negatif ayrismaya devam ediyor. Faaliyet giderleri tarafinda sinirli artis bekliyor olsak
da, yiiksek baz etkisinden dolayi ilgili kalem kar Gzerinde baski yaratmaya devam ediyor. Ticari zarar kalemi 6nceki ¢ceyrege gdre normallesirken, bankanin vergi dncesi
karinin énceki ceyrege paralel gergeklesmesini bekliyoruz. Ote yandan, 2C26°daki gibi vergi tarafinin kari desteklemesini beklerken, bu geyrekte stz konusu destegin daha
sinirli kalacagini ve net kar tarafinda hem yillik hem ¢eyreksel bazda azalis kaydedilecegini distnlyoruz.

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 3C25 2C26 3C26 YoY QoQ
NFG 25.602 33.371 36.441 423%  92%
Swap maliyeti (6.928)  (13.120)  (12.197) 761%  -7,0%
Beklenen zarar karsiliklari (net) 15.271 15.616 18.322 20,0% 17.3%
NUK 36.024 45226 45.207 25,5%  0,0%
Faaliyet giderleri 38.277 56.054 55.989 463% -0,1%
Ticari kar/zarar (net) 2014 (4.502) - -100,0% -100,0%
Diger faaliyet gelirleri (net) 777 588 650 -164% 10,5%
ISCTR > Kasim Vergi 6ncesi kar/zarar 13978 5602 5.982 572%  6,8%
Net Kar 14213 9.656 7.980 -43,9% -17,4%
Net Faiz Marji (Swap diizeltilmis) 2,4% 2,1% 2,5%
Net Kredi Riski Maliyeti 3,0% 2,5% 2,9%
Ozkaynak Karliligi 15,3% 8,8% 7.2%
Aktif Karlihgi 1,4% 0,8% 0,6%

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
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Yapi Kredi tarafinda, 3C26’da net karda ¢eyreksel bazda %2,8 azalis kaydedilmesini bekliyoruz. Bankanin konut ve tasit kredisi tarafindaki pazar payl kazanimlaryla birlikte
limitlerle uyumlu kredi bliyimesi gergeklestirecedini distinliyoruz. Ayni zamanda TL mevduat tarafinda da pazar pay! kazanimi, TL spreadlerde genisleme ile birlikte net faiz
gelirlerinin ceyreksel bazda %10 artis gerceklestirecegini, ancak swap maliyetlerindeki %15 artigsla NFM'nin (swap dizeltilmis) yatay seyredecegini 6ngériiyoruz. TGA oraninin
50 bp artmasini, buna karsin kimulatif net kredi riski maliyetinde sinirli artis gergeklesmesini bekliyoruz. Bununla birlikte karsilik giderlerinde ¢eyreksel bazda yaklasik %9 artis
ongoriirken, faaliyet giderlerinin %14,5 artarak karlii§i baskilayan ana unsurlardan biri olacagini éngoriiyoruz. NUK/faaliyet giderleri rasyosunun ise %87,7’'den %81,3’'e

gerileyecegini 6ngoruyoruz.

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi

YKBNK 3 Kasim

NFG

Swap maliyeti

Beklenen zarar karsiliklar (net)
NUK

Faaliyet giderleri

Ticari kar/zarar (net)

Diger faaliyet gelirleri (net)
Vergi 6ncesi kar/zarar

Net Kar

Net Faiz Marji (Swap dizeltilmis)
Net Kredi Riski Maliyeti
Ozkaynak Karliligi

Aktif Karliligi

325
40.003
(25.259)
7.762
30.195
30.583
6.758
330
17.688
15.062

2,61%
2,04%
26,03%
2,06%

2G26
54.196
(33.645)
13.135
31.252
35.654
5.167
709
13.153
10.715

3.03%
2,78%
1537%
1,23%

326
59.735
(38.517)
14.297
33.159
40811
6.525
840
12.405
10.420

3,02%
2,94%
14,63%
1,15%

YoY
49,3%
52,5%
84,2%

9,8%
33,4%
-34%
154,4%
-29,9%
-30,8%

QoQ
10,2%
14,5%
8,8%
6,1%
14,5%
26,3%
18,4%
-5,7%
-2,8%

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
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TSKB tarafinda, 3C26'da ceyreksel bazda %15 net karda azalis bekliyoruz. Banka ceyrek Ozelinde yatay seyreden aktif kalitesi ile 6ne gikiyor. Onceki ceyrekte
hesaplamamiza goére %2,1 olarak gerceklesen TGA oraninin bu ceyrekte de ayni seviyede gergeklesecegini dngrilyoruz. Ayrica, karsiliklarda bekledigimiz rahatlama
sonucunda net karsilik giderlerinde geyreklik bazda %22,6 azalis 6ngoriiyoruz. Ote yandan 2C26’da yeniden degerleme sebebiyle yiikselen igtirak gelirlerinin, bu geyrekte
glclu baz etkisinden dolayi ilk ceyrekteki seviyelere gerileyebilecegini disliniiyoruz. Bunlarla birlikte, ceyrek 6zelinde net kari baskilayacak unsurun, artan swap maliyetleri
olacagini 6ngoériyoruz. 3C26 icin swap maliyeti beklentimiz %40 artisa isaret ediyor. NFM (swap dahil edilmis) icin bekledigimiz ceyreklik 0,32 bp disltste swap maliyeti
etkisini gosteriyor. Son olarak, serbest kargiliklarin dnceden vergilendiriimesinden dolayi, bankanin vergi oraninin ilk iki ceyrege gore gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Hisse Kodu Agiklanma Tarihi 3C25 2G26 3C26 YoY QoQ
NFG 4.490 4162 4.425 -14%  6,3%
Swap maliyeti (1.006) (618) (1.027) 21%  66,3%
Beklenen zarar karsiliklari (net) 554 846 655 18,3% -22,6%
NUK 140 204 190 359% -6,6%
Faaliyet giderleri 808 1.225 1.180 46,0% -3,7%
Ticari kar/zarar (net) 492 350 258 -476% -26,3%
. Diger faaliyet gelirleri (net) 373 798 799 1141% 02%
TSKB 28 Ekim Vergi 8ncesi kar/zarar 3641 3910 3473 12,9% -18,9%
Net Kar 2.810 2.952 2.506 -108% -15,1%

Net Faiz Marji (Swap dizeltilmis) 5,06% 4,26% 3,94%

Net Kredi Riski Maliyeti 1,05% 1,31% 0,97%
Ozkaynak Karlihg 27,37% 24,44% 20,09%
Aktif Karliligi 3,80% 3,30% 2,72%

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
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BEKLENTILER: GRAFiK OZET
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Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
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BEKLENTILER: GRAFiK OZET
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Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
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CEKIiNCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir.
Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu
tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit
edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa
olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek
zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhudiini igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu
nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kigiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olugabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda
olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkiindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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