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MENKUL DEGERLER A.S.

SEKTOR ANALIzi
BANKACILIK 4

Sektor Makro Gorliniim

*

Veri seti Garanti Bankasi ve TSKB igin olumlu sinyaller veriyor.
TSKB'nin i¢inde bulundugu Kalkinma ve Yatinm bankalari grubunun ve
Garanti Bankasi’'nin i¢inde yer aldigi yabanci bankalar grubunun yiiksek
kar momentumu, her iki bankanin aciklanan veri setinden daha olumlu
etkilenmelerine imkan saglayabilir.

Beklentimiz marj daralmasinin 2G21’de belirgin sekilde ivme kaybe-
derek siirmesi... 3C21'den itibaren toparlanmasi ve kredi biiyiimesinin
de ikinci yaridan itibaren hizlanmasi yoniindedir. Tahminlerimize gore
bankalar 1 yil ileriye doniik 2.68x F/K ve 0.35x F/DD c¢arpanlari ile islem
gormekte. Bu seviyeler tarihsel olarak en dislk seviyeler. MSCI
gelismekte olan dlkeler bankacilik endeksine gore de ABD Dolari bazin-
daki iskonto 2018'deki dip seviyelere gerilemistir. Oldukga ylksek is-
konto ile islem goren bankalarin 3C21'den itibaren yiikselmesini
bekledigimiz 6zsermaye karliliklari ile degerleme agisindan daha cazip
bir konumda olduklarini diistintyoruz.

Ozel sektor bankalari degerlendirmesi... Swap haric net faiz marjinda-
ki 40 baz puanlk gerilemeye ragmen, Nisan ayi net faiz geliri 1G21
aylik ortalamasina gore yatay kalmistir. Karsilik giderlerindeki %61°lik
belirgin gerilemeye ragmen swap giderlerinden kaynakli olabilecek
menkul kiymet islem zarari, daha disiik diger faaliyet gelirleri ve
ceyreksel bazda %17 artan operasyonel giderler Nisan ayinda net kar
rakaminin 1G21 aylik ortalamasina gore sinirli bir sekilde %4 kadar
daralmasina neden olmustur. Takipteki kredi orani %5,1, karsilik orani
ise %74,3 olarak gergeklesmistir. Cekirdek ve Toplam sermaye yeter-
lilik oranlari ise sirasi ile %14,3 ve %18,5 ile ikinci yarida hizli kredi
genislemesine imkan saglayabilir.

Kamu bankalari degerlendirmesi... Nisan ayinda TL kredi/mevduat
faiz makasi 1G21'e gore 40 baz puan daralirken, net faiz marji ise
(swap harig) 10 baz puan kadar iyilegsmistir. Buna bagl olarak da net
faiz geliri 1G21’e gore %13 kadar artis gostermistir. Karsilik giderleri de
oldukga dusuk bir seviyede gerceklesmesine ve operasyonel gider-
lerdeki sinirli artisa ragmen, swap kaynakh oldugunu diisiindigimuz
kur farki giderleri ve diger faaliyet gelirlerindeki sinirli katki nedeniyle
kamu bankalari Nisan ayinda 431 milyon TL zarar agiklamistir. Kamu
bankalari genis TL fonlama tabanlari nedeniyle TL fonlama maliyetin-
deki artigsa sektor ortalamasina gore biraz daha fazla katlandiklari
gorilmekte. Yilin ikinci yarisinda kredilerdeki yukari yonld fiyatlamanin
etkisi ile hem faiz makasinin hem de net faiz marjinin daha yiiksek bir
seviyede olabilecegini distniyoruz. Kamu Bankalarinin %2,7 se-
viyesindeki takipteki kredi orani ve %81,8 seviyesindeki takipteki kredi
karsilik orani sektor ortalamasina goére daha olumludur. Cekirdek ve
Toplam sermaye yeterlilik oranlarn ise sirasi ile %11,9 ve %16,1 ile
onuimuzdeki donemde kredi biiylimesini destekleyecek konumdadir.
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Bankacilik sektorii Nisan ayi net kar rakami aylik %40 daralma ile 4,325 milyon TL olurken gegen yilin Nisan ayina gore ise hemen
hemen ayni seviyede gerceklesti. Nisan ay1 kar rakami 2C20 aylk ortalamasina gére %16, 1G21 aylik ortalamasina gére ise %21
oraninda geriledi. Ozsermaye karliligi %8,5 olurken net faiz marji (swap hari¢) 1G21’e gore 20 baz puan, TL kredi/mevduat faiz ma-
kasi ise 30 baz puan daralmistir. Fonlama maliyetlerindeki artisin negatif etkisi azalarak da olsa 2G21'de siirebilir. Kredi risk mali-
yetindeki diisiik seyir (%0,5) ve sermaye yeterlilik oranlarindaki yiiksek seyir (SYR: %17,9, Cekirdek SYR: %13,7) sektoriin giiclii
yonleri olarak on plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte Ocak-Nisan doneminde bankacilik hizmet gelirlerindeki yillik %21 artis ve
operasyonel giderlerdeki sinirli %11 artis operasyonel karlilik agisindan olumlu diger argiimanlardir.

' Oneri ve Hedef Fiyatlar

Fiyat, TL
Cari Hedef Yilkselme Oneri
Potansiyeli
AKBNK 5,26 7,10 35% AL
GARAN 8,04 10,00 24% AL
HALKB 4,68 6,00 28% AL
ISCTR 514 6,80 32% AL
VAKBN 3,60 4,50 25% AL
YKBNK 2,20 3,10 A41% AL
TSKB 1,36 1,70 25% TUT
Kaynak: Dinamik Menkul Degerler A.S
Cari Fiyatlar 03/06/2021 itibari ile
' Net Kar Tahminleri, BDDK solo, milyon TL
2020 yly 2021T yly 2022T yly
AKBNK 6.267 16%  6.691 7%  9.382 40%
GARAN 6.238 1%  7.051 13% 10.448 48%
HALKB 2.600 51% 3.787 46%  7.159 89%
ISCTR 6.811 12%  8.278 22% 12.035 45%
VAKBN 5.010 79%  4.699 -6%  7.429 58%
YKBNK 5.080 41%  5.444 7%  7.859 44%
TSKB 733 -6% 807 10%  1.121 39%
Kaynak: Sirketler ve Dinamik Menkul Degerler A.S
' Degerleme Carpanlari
F/K F/DD Karlihk
2021T 2022T | 2021T 2022T | 2021T 2022T
AKBNK 4,09 2,92 0,40 036 104% 13,1%
GARAN 4,79 3,23 0,50 044 111% 14,6%
HALKB 3,06 1,62 0,25 0,21 85% 142%
ISCTR 2,79 1,92 0,31 027 117% 150%
VAKBN 2,99 1,89 0,27 0,24 9,5% 13,6%
YKBNK 3,41 2,36 0,35 031 110% 139%
TSKB 4,72 3,40 0,55 047 124% 150%

Kaynak: Dinamik Menkul Degerler

Cari Fiyatlar 03 Haziran itibari ile
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MENKUL DEGERLER A.S. BANKAC"JK‘

1G20 2G20 3G20 4G20 1G21*
Ozsermaye Karlihg 11,6 11,1 8,3 10,8 8,5
Aktif Karhihg 1,2 11 08 1,1 08
Net Faiz Marji 46 4,5 3,6 3.2 3,0
TL Kredi Getirisi 11,5 10,8 11,5 12,6 132
TL Mevduat Maliyeti 6,5 6,7 9,7 12,2 13,1
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 50 42 1,8 04 0,1
YP Kredi Getirisi 5,1 55 4,4 4,9 4,7
YP Mevduat Maliyeti 0,6 0,6 0,8 0,7 0,6
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 4,5 49 3,6 4,2 41
TL Menkul Kiymet Getirisi 12,5 12,8 17,7 14,2 16,8
YP Menkul Kiymet Getirisi 4.8 51 4,2 4,4 43
Kredi Risk Maliyeti 0,8 1,1 1,3 1,0 0,5
Takipteki Kredi Orani 4,4 41 4,1 3,8 3,8
Takip Kredi Karsilik Orani 714 74,2 74,9 76,3 76,9
Krediler/Mevduat 111,4 107,6 107,9 107,8 107,0
Cekirdek SYR 152 14,8 14,5 137 137
SYR 19,5 194 18,7 18,0 17,9

1G20 2G20 3G20 4G20 1G21*
Ozsermaye Karliligi 131 7,0 6,9 39 -29
Aktif Karhihg 1,1 0,6 0,5 0,3 -0,2
Net Faiz Marji 4,7 4,2 2,2 1,5 1,6
TL Kredi Getirisi 10,5 10,0 10,3 114 11,8
TL Mevduat Maliyeti 6,7 6,9 9,8 12,3 13,1
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 39 3,1 0,5 -0,9 =1
YP Kredi Getirisi 59 6,7 50 59 58
YP Mevduat Maliyeti 0,7 0,8 1,1 1,0 09
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 52 59 3,8 49 5,0
TL Menkul Kiymet Getirisi 12,5 12,7 184 13,0 17,6
YP Menkul Kiymet Getirisi 53 5,6 3,8 4,5 4,1
Kredi Risk Maliyeti 0,6 0,7 1,0 0,7 0,1
Takipteki Kredi Orani 3,1 2,8 3,0 2,8 2,7
Takip Kredi Karsilik Orani 76,2 791 80,0 81,3 81,8
Krediler/Mevduat 108,4 103,5 103,5 104,2 102,4
Cekirdek SYR 13,5 13,0 12,8 12,2 11,9
SYR 17,6 17,2 17,0 16,3 16,1

1G20 2G20 3G20 4C20 1G21*
Ozsermaye Karlilhg 11,3 13,0 9,2 11,7 9,4
Aktif Karhihgi 1,3 1,5 1,0 1,3 1,0
Net Faiz Marji 4.8 5,0 4,6 4,4 39
TL Kredi Getirisi 12,2 114 124 134 14,2
TL Mevduat Maliyeti 6,4 6,4 9,4 11,9 129
TL Kredi/Mevd. Faiz Farki 58 5,0 29 1,4 1,4
YP Kredi Getirisi 59 6,2 51 57 515
YP Mevduat Maliyeti 0,5 0,3 0,5 0,4 0,4
YP Kredi/Mevd. Faiz Farki 55 59 4,6 52 5,1
TL Menkul Kiymet Getirisi 12,9 12,9 17,6 14,8 16,3
YP Menkul Kiymet Getirisi 43 4,7 49 4,4 &2
Kredi Risk Maliyeti 1,0 12 1,9 1,2 0,8
Takipteki Kredi Orani 58 53 55 5,1 5,0
Takip Kredi Karsilik Orani 70,9 732 739 75,0 75,8
Krediler/Mevduat 102,2 99,1 101,1 99,8 99,7
Gekirdek SYR 15,9 15,9 15,2 14,3 14,3
SYR 20,2 20,5 19,3 184 184

Kaynak: BDDK, Dinamik Menkul Degerler
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MENKUL DEGERLER A.S. BANKAC"JKA
SEKTOR Ayhk Degigim Aylik Ortalama Degisim Oca-Nis
Nis20 Mar21 Nis 21 a/a_yly 2G20 1621  2G21* c/ec _ylyl 2020 2021 yly
Net Faiz Geliri 17.957 18.205 14.797| -19% -18%| 17.836 14.721 14.797 1% -17%| 72.108 58.961| -18%
Bankacilik Hizmet Geliri 2.424 5.125 4.618| -10% 90% 3.141 4.557 4.618 1% 47% 15.066 18.290 21%
Kargiliklar 9.098 15.779 3.944| -75% -57% 9.026 10.253 3.944 -62% -56%| 41.858 34.704| -17%
Ozel 2112 4419 1.513| -66% -28% 2116 3.024 1.513 -50% -29%| 15.867 10.584| -33%
Diger 6.985 11.360 2.432| -79% -65% 6.910 7.229 2.432 -66% -65%| 25.992 24.120 -7%
Operasyonel Giderler 7.980 8.607 9.333 8% 17% 8.112 8.263 9.333 13% 15% 30.822 34.123 11%
Ticari Kar/Zarar -1.653 1.095 -4.994 n.a. n.a. -130 -2.035 -4.994 n.a. n.a. -6.730 11.099 n.a.
Menkul Kiymet 4687 31.103 -13.787 n.a. n.a. -994 9.089 -13.787 na. na. 8.827 13.481 53%
YP iglemler -6.340 -30.009 8.793 na. n.a. 863 -11.124 8.793 n.a. 919%| -15.557 24.580 n.a.
Temettii Gelirleri 1.602 906 660| -27% -59% 709 570 660 16% -7% 2.576 2.371 -8%
Diger Faliyet Gelirleri 1.880 7.770 3.256| -58% 73% 2.307 7.271 3.256 -55% 41% 14.089 25.068 78%
Vergi Oncesi Kar 5.132 8.714 5059 -42% -1% 6.725 6.568 5.059 -23% -25%| 24.429 24.764 1%
Vergi Gideri 828 1.554 734 -53% -11% 1.597 1.107 734 -34% -54% 4777 4.056| -15%
Net Kar 4.305 7.160 4.325| -40% 0% 5.128 5.461 4.325 -21% -16%| 19.652 20.708 5%
*2¢21: Nisan 2021
KAMU Ayhk Degisim Aylk Ortalama Degisim Oca-Nis
Nis20 Mar21 Nis 21 a/a_yly 2G20 1621 2G21* c/c _ylyl 2020 2021 yly
Net Faiz Geliri 6.840 3.870 3.027| -22% -56% 6.556 2.670 3.027 13% -54%| 25.123 11.037| -56%
Bankacilik Hizmet Geliri 464 1.320 1.256 -5% 171% 817 1.214 1.256 4% 54% 3.900 4.898 26%
Karsiliklar 2.370 3.074 673| -78% -72% 3.323 2.227 673 -70% -80%| 10.993 7.354| -33%
Ozel 568 1.375 127) -91% -78% 647 899 127 -86% -80% 4491 2.823| -37%
Diger 1.802 1.699 546 -68% -70% 2.676 1.328 546 -59% -80% 6.502 4.531 -30%
Operasyonel Giderler 2.135 2.493 2.632 6% 23% 2.395 2.401 2.632 10% 10% 9.434 9.834 4%
Ticari Kar/Zarar -2.846 -1.612 -1.870 n.a. n.a. -672 -1.235 -1.870 n.a. n.a. -6.917 -5.574 n.a.
Menkul Kiymet 907 1.783 -850 n.a. n.a. 230 -576 -850 n.a. n.a. 1.872 -2.577 n.a.
YP iglemler -3.753 -3.395 -1.020 n.a. n.a. -902 -659 -1.020 n.a. n.a. -8.490 -2.997 n.a.
Temettii Gelirleri 1.359 150 106| -29% -92% 521 52 106 104% -80% 1.512 263| -83%
Diger Faliyet Gelirleri 499 3.458 420 -88% -16% 778 2.685 420 -84% -46% 4.383 8.475 93%
Vergi Oncesi Kar 1.812 1.618 -365 n.a. n.a. 2.282 759 -365 n.a. n.a. 7.573 1.911 -75%
Vergi Gideri 249 317 66| -79% -74% 606 163 66 -60% -89% 1.590 555 -65%
Net Kar 1.562 1.300 -431 n.a. n.a. 1.675 596  -431 n.a. n.a. 5.983 1.355| -77%
*2C21: Nisan 2021 ortalamasi
OZEL Aylik Degigim Aylik Ortalama Degigim Oca-Nis
Nis20 Mar21 Nis 21 a/a__yly 2G20 1621 2G21* c/c ylyl 2020 2021 y/y
Net Faiz Geliri 5.559 7.093 5.253| -26% -6% 5.463 5.615 5.253 -6% -4%| 24.160 22.097 -9%
Bankacilik Hizmet Geliri 972 1.993 1.663| -17% 71% 1.194 1.694 1.663 -2% 39% 5.794 6.743 16%
Kargiliklar 2.979 5.778 1.590| -72% -47% 2.890 3.407 1.590 -53% -45%| 13.956 11.810| -15%
Ozel 698 1.144 753| -34% 8% 774 1.010 753 -25% -3% 5.546 3.784| -32%
Diger 2.281 4.634 837| -82% -63% 2116 2.396 837 -65% -60% 8.410 8.026 -5%
Operasyonel Giderler 3.131 2779 3.538| 27% 13% 2.689 2.727 3.538 30% 32% 10.551 11.720 11%
Ticari Kar/Zarar 38 347 -1.901 n.a. n.a. 130 -1.002 -1.901 n.a. n.a. -3.105 -4.906 n.a.
Menkul Kiymet 2452 15886 -8.326 n.a. n.a. -245 5.326 -8.326 na. na. 2,983 7.652| 157%
YP iglemler -2.414 -15.540 6.425 n.a. n.a. 375 -6.328 6.425 n.a. n.a. -6.087 12.558 n.a.
Temettii Gelirleri 232 520 513 -1% 121% 176 437 513 17% 192% 884 1.824| 106%
Diger Faliyet Gelirleri 567 1.702 1.515| -11%167% 690 1.674 1.515 -10% 120% 3.607 6.537 81%
Vergi Oncesi Kar 1.259 3.097 1915 -38% 52% 2.073 2.284 1.915 -16% -8% 6.833 8.765 28%
Vergi Gideri 190 446 325 -27% 70% 402 328 325 -1% -19% 1.279 1.310 2%
Net Kar 1.068 2.651  1.590| -40% 49% 1.672 1.955 1.590 -19% -5% 5.554 7.456 34%

*2C21: Nisan 2021 ortalamasi

Kaynak: BDDK, Dinamik Menkul Degerler
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Besiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




