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Bankalar — Kar beklentilerinde artis, fiyat hedeflerinde yukari giincelleme

. Bankalarda fiyat hedefleri artti, yatirim goriisii korundu. Banka kar tahminlerimizi 2021 igin %10, 2022 igcin %50’nin lzerinde artirdik.
2023 yilinda da sektérde %15 ortalama kar artisi hesapliyoruz. Bu degisikliklerin ardindan bankalardaki 12 aylik fiyat hedeflerimizi de
%40 yukari yonlii giincelledik. Arastirma kapsamimizdaki bankalardan Garanti Bankasi, is Bankasi, TSKB, Vakifbank ve Yapi Kredi'ye
iliskin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ ve Albaraka Tiirk ile Halkbank’a iliskin ‘Notr’ goriislerimizi koruyoruz. Banka hisselerinde yukari yonli
glncellemeler (i) sektérde artan 6zkaynak karlilik oranlarinin 4C22 sonrasi enflasyonun gerileyecegi slirecte korunacagi beklentisini, (ii)
kur ve faiz seviyelerinde saglanan dengelenmenin devam edecegi varsayimini ve (iii) bu ¢ercevede yilin geri kalaninda riskler olmakla
birlikte bankalarin 4C21’deki giiclii kar ivmesini, 1C22’de de tekrarlayacagi varsayimina dayaniyor.

. Degerleme modellerimizde risksiz getiri faizini (500 baz puan artisla) %21 olarak giincelledigimizde (hisse senedi risk primi %5,5) 2022
sonu defter degeri lizerinden 6zel bankalarin 0,57x — 0,76x kamu bankalarinin 0,30-0,33 seviyelerinde bir fiyat defter degeri ¢arpani ile
degerlenmesinin makul olacagini dislinlyoruz. Degerlemelerimiz 10 yilhk faizin %20’in altinda kalici sekilde istikrar kazanmasi
durumunda yukari potansiyel tasiyor. Ancak banka kar beklentilerini asagi yonli ve 6zkaynak getiri beklentisini yukari yonlu etkileyecek
bir faiz/kur dalgalanmasi degerlemelerimiz tizerinde en 6nemli asagi risk olarak 6ne ¢ikiyor.

. Ozkaynak seviyelerinde kalicilik saglanmasi risk istahini artiracaktir. Bankalarin 2013’ten sonra sanayi sektdr hisselerine gore kéti
performans gostermesinde diger faktorler yaninda aktif karlhligin gerilemesi ve 6z kaynak karlihginin dizenli olarak enflasyonun
gerisinde kalmasi da dnemli rol oynadi. 2021 ve 2022’de sektoriin aktif ve 6zkaynak karliligi son on yilin en yiiksek seviyesinde gelecek.
Ancak enflasyon egiliminin de hizlanmasi 6zkaynak getiri beklentisini artirdigindan banka degerlemeleri baski altinda kaliyor. Diger
taraftan enflasyonun gerileme egiliminin belirginlesmesini bekledigimiz 2022’nin son ¢eyreginden itibaren de karhlk seviyelerinin
korunmasi piyasanin risk istahini gliclendirecektir.

Bankalar 12 aylik fiyat hedefleri ve ¢arpanlar

Kapanig Getiri Oneri P.Deg. FIK F/DD Ozkaynak Karlihg:
Fiyati Eski Yeni 'otansiye Eski Yeni mn TL 2020 2021T 2022T | 2020 2021T 2022T | 2020 2021T 2022T
Albaraka Tirk 1.76 1.80 2.00 14% No6tr Notr 2,376 12.0 6.8 3.7 0.6 0.5 0.5 49% 8.0% 13.3% -
Garanti Bank 11.91 12.30 17.00 43% |E.Uzerinde E.Uzerinde 50,022 3.0 2.3 21 0.5 0.5 0.4 |18.8% 25.7% 22.7% | 1.2%
Halkbank 4.91 5.00 5.70 16% No6tr Notr 12,146 9.2 3.4 1.9 0.3 0.3 0.2 3.0% 7.9% 12.6% -
Isbank 8.35 7.80 1240 49% |E.Uzerinde E.Uzerinde 37,575 2.2 2.0 1.6 0.3 0.4 0.3 [16.3% 21.0% 22.1% | 1.8%
TSKB 1.52 1.85 2.00 32% |E. Uzerinde E. Uzerinde 4,256 3.8 2.7 2.5 0.6 0.5 0.4 |16.5% 20.2% 18.5% | 1.7%
Vakifbank 3.81 4.90 5.00 31% |E.Uzerinde E.Uzerinde 14,880 3.6 1.6 1.4 0.3 0.2 0.2 8.5% 17.4% 15.9% -
Yapi Kredi Bank 4.08 3.80 5.80 42% |E.Uzerinde E.Uzerinde 34,464 2.2 1.8 1.9 0.4 0.5 0.4 |19.7% 28.8% 22.7% | 1.5%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Bankalar — Degerleme Ozeti

12 aylik fiyat hedefi 17.00 12.40 5.80 5.70 5.00 2.00 2.00
Onceki fiyat hedefi 123 7.8 3.8 5 4.9 1.85 1.8
Fiyat hedefi degisimi 38% 59% 53% 14% 2% 8% 11%
Hedef p. degeri (milyon TL) 71,400 55,800 48,993 14,101 19,528 4,829 2,700
1Y defter degeri (milyon TL) 93,564 96,423 73,931 46,862 60,024 8,480 4,560
ima edilen F/DD (x) 0.76 0.58 0.66 0.30 0.33 0.57 0.59

Artik Gelir Modeli Degerleme Varsayimlari

Ozkaynak maliyeti (2022-2025) 27.6% 27.3% 27.4% 26.9% 27.5% 25.7% 25.7%

Ozkaynak (uzun vade) 18.6% 18.3% 18.4% 17.9% 18.5% 16.7% 16.7%

Risksiz getiri orani 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00%

Risksiz getiri orani (uzun donem) 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

Hisse senedi risk primi 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%

Beta 1.20 1.15 1.17 1.08 1.18 0.86 0.86

Bluyume (uzun dénem) 13.00% 12.60% 13.30% 14.03% 13.60% 12.25% 14.45%

Temettu d. orani (u. donem)

Tahminler

Ozkaynak karlilhk o. (2021) 18.8% 16.3% 19.7% 3.0% 8.5% 16.8% 4.9%

Ozkaynak karlilik 0. (2022) 25.7% 21.0% 28.8% 7.9% 17.4% 20.2% 8.0%

Ozkaynak karlilik 0. (2023) 22.7% 22.1% 22.6% 12.6% 15.9% 18.5% 13.3%

Ozkaynak karlilik o. (u. ddnem) 20.0% 18.0% 19.0% 16.5% 17.0% 17.5% 17.0%
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Bankalar — TUFE tahviller giiglii kar beklentilerini destekliyor

- Giiglii kar artisi devam edecek. Arastirma kapsamindaki bankalarin ortalama net kar artisinin 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %60,
%80 ve %15 olacagini 6ngoriyoruz. Ayrica BDDK aylik biilten verileri gore bankalar igin 2021 beklentilerimizin %5 civari yukari yonli siirpriz
potansiyeli tasidigini gésteriyor.

- Dusuk baz etkisi nedeniyle kamu bankalarinin 2022 ve 2023 kar artislarinin daha yiksek cikacagini tahmin ediyoruz. Bu beklentiler
paralelinde 6zkaynak karlilik oranini 2022 ve 2023’te 6zel bankalar igin ortalama %24 ve %22 olarak hesapladik. Bu dénemde kamu
bankalarinin 6z kaynak karlihginin da orta tek haneli seviyeden %15’lere dogru ¢ikmasini bekliyoruz.

- Sektor icin temel varsayimlar: Bankalar igin 2022 yili kar tahminleri igin temel varsayimlarimiz; (i) TL tarafta %20 biylime ve yabanci para
tarafinda dolar bazli %5 daralma olmak Uizere kredi artiginin ortalama %17,5 (kur etkisi icin dizeltilmis %9,2) artisi; (ii) TUFE tahvil
getirisindeki sicrama nedeniyle swap dahil net faiz marjinin 100 baz puan ve (izerinde artmasi (TUFE etkisi hari¢c 20 baz puan artis); (iii)
standart ve sorunlu kredilerdeki artis ile birlikte sorunlu kredi oraninin 2021 sonundaki seviyesinde yatay kalmasi; (iv) kredi risk maliyetinin
(2021’deki 40-90 baz puan araligindan) 2022’de 100-125 baz puana (kamu bankalarinda biraz daha yliksek; 125-150 baz puan araligina)
¢tkmasi; (v) komisyon gelirlerinin 2021’deki giglii %40 biiyimeyi takiben yine gigli ortalama %35 blylime saglanmasi; (vi) faaliyet
giderlerindeki artigsin (teknoloji, Gcret maliyetleri ve kur artisi ile birlikte) %40 civarinda olmasi, bankalarin KKM’ye donilsiim oranlari
dolayisiyla ylklenebilecekleri olasi komisyon giderleri de eklendiginde bu kalemin %50 civarinda artmasi gibi varsayimlari igeriyor.

Bankalar Ozet Kar Beklentileri (milyon TL)

| 22| 222 | 2023 Yillik artis

eski yeni eski yeni 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
GARAN 12,500 12,800 15,000 21,500 23,500 5% -7% 1% 105% 68% 9%
ISCTR 10,200 12,000 12,500 18,500 23,525 28% -10% 12% 76% 54% 27%
YKBNK 9,600 10,250 11,000 18,785 18,500 29% -23% 41% 102% 83% -2%
HALKB 675 1,300 1,900 3,550 6,300 -32% -32% 51% -50% 173% 77%
VAKBN 4,400 4,100 6,300 9,600 10,400 12% -33% 79% -18% 134% 8%
TSKB 1,070 1,080 1,220 1,560 1,690 11% 6% 4% 47% 44% 8%
ALBRK 185 200 299 350 650 -43% -53% 302% -21% 75% 86%
Coverage 38,630 41,730 48,219 73,845 84,565 8% -17% 27% 56% 77% 15%
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Bankalar — Net faiz marjinda TUFE tahviller ile giiclii artis beklentisi

BDDK bankalar son oniki aylik hareketli net faiz marji gelisimi

Yila en yiiksek diizeyde baslayan NIM sonrasinda baskilanabilir. 2021 yilinda net faiz marji distsi 6zel bankalarda 100 baz puan kamu
bankalarinda 150 baz puan civarinda geldi. TUFE etkisi hari¢ tutuldugunda gerileme 100 baz puan kadar daha artmaktadir. Sektérde net
faiz gelisimi 3C21’e kadar dort ceyrek gerileme gosterdi ve net faiz marjinin 4C21’de TCMB’nin faiz indirimlerinin etkisi ve yiksek Ekim
enflasyonunun TUFE tahvil katkisi nedeniyle, ceyreklik bazda son bes geyregin en iist seviyesinde olmasini bekliyoruz.

2022’nin baglarinda net faiz marji artmaya devam edecek. 2022’'nin baslarinda faiz oranlarinin tiiketici kredilerinde %29, ticari kredilerde
%24 ve mevduatlarda agirlikl olarak %20 diizeyinde dengelendigi goriliyor. Bu egilim ile birlikte 1C22’de de faiz marjinin artisini
surdirecegini dustintyoruz. Yilhn geri kalaninda ise kredi faizlerinde rekabetci kosullarin kredi faizlerini dislirmesi ve/veya enflasyonist
etkilerle fonlama maliyetinde artis bankalarin net faiz marjini baskilayabilir. Bununla birlikte Ekim 2022 itibariyla cok ylksek seviyelerde
gelecek bir enflasyon orani ile TUFE tahvil getirilerinin daha da giiclenmesini ve bankalarda net faiz marjinin 100-150 baz puan artmasini
bekliyoruz. Diger taraftan daha diisiik marj artis beklentilerimiz TUFE tahvil muhasebesinde Halkbank’in (diger bankalardan farkli olarak)
Aralik enflasyonunu dikkate almasini ve is Bankasi’nda 12 aylik enflasyon beklentisini dikkate almasini yansitiyor.

TUFE tahvilleri harig Net Faiz Marji beklentileri
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., BDDK

Kaynak: Ak Yatirim Ars., sirket finansallari




Bankalar — Yilin baslarindaki faiz dinamikleri banka getirilerini destekliyor

Ortalama YP fonlama maliyetleri (akim iizerinden)

Ortalama TL fonlama maliyetleri (akim iizerinden)
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Kaynak: AK Yatirim, TCMB

Kaynak: AK Yatirim, TCMB

Ortalama YP kredi faizleri (akim iizerinden)

Ortalama TL kredi faizleri (akim iizerinden)
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Kaynak: AK Yatirim, TCMB

Kaynak: AK Yatirim, TCMB
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Bankalar — Ozel bankalarin ¢ekirdek kredi-mevduat getiri makasi daha olumlu

Ceyreksel ortalama TL kredi getirisi

Ceyreksel ortalama TL vadeli mevduat maliyeti
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Kaynak: AK Yatirim, sirket finansallari

Kredi — mevduat getiri makasi
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Kaynak: AK Yatirim, sirket finansallari

TL vadesiz mevduat orani
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Kaynak: AK Yatirim, sirket finansallari
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Bankalar — Sorunlu kredi risklerinde sinirli biilyiime beklentisi

- Sorunlu kredi hacmindeki artis sinirli olur. 4C21 itibariyla kredilerin yakin izlemeye ve tahsili gecikmis alacak (TGA) kapsamina alinmasi
surelerini uzatan dizenleme tedrici olarak sonlandi. Bu gelismenin ardindan 2022 basi itibariyla tahsili gecikmis (t¢lincl grup) kredilerin 160
milyar TL (1,2 milyar dolari yabanci para cinsinden) ve yakin izlemedeki (ikinci grup) kredilerin 500 milyar TL dlzeyinde goériliyor. Her iki
grupta 4C21’de gozledigimiz artis biylk olciide yabanci para cinsinden kredilerin TL'ye daha yliksek kur ile dontisiminden kaynaklaniyor.

- Kur etkisi hari¢ TGA’ya intikalleri 2021’de 33 milyar TL (2020’de 42,5 milyar TL) olarak hesapliyoruz. TGA’dan tahsilatlarin ise 2021'de 34,0
milyar TL (2020’de 32,0 milyar TL) oldugunu hesapliyoruz. Her iki yil i¢in silinen sorunlu kredi hacmini ise 11,2 milyar TL olarak tahmin
ediyoruz. 2022’de intikallerin 6nceki yila gére %50 artacagi ve tahsilat ile silinen kredi tutarinin toplaminin 35 milyar TL olacagi varsayimiyla,
yil sonu TGA hacminin 175 milyar TL'ye ulasacagini ve TGA/brit kredi oraninin da %3,0 civarinda yatay seyredecegini tahmin ediyoruz.
Beklentimiz sirketlerin déviz borglarindaki azalma, yeniden yapilandirmalarin hiz kazanmasi riskli sektérlerden insaatta artan konut fiyatlari,
enerji sektoriinde de fiyat ayarlamalari ile gegmise kiyasla finansal kirilganligin boyutunun 6nemli 6l¢lide azalmasi gibi faktorleri igeriyor.

- Bankalarin riskli kredileri igin gegmis yillarda ayirdiklari karsiliklarin stok tutari da oransal olarak degisim gosteriyor. Ozel bankalar 2022
yilina 6nceki yillarda kismen 6nden yiklemeli bir karsilik ayirma politikasi izlemis olarak bashyorlar. Serbest karsiliklari ve tim krediler icgin
(birinci, ikinci, Gglncl gruplar) ayrilmis karsiliklari riskli (ikinci ve Gglincli grup kredilere) oranladigimizda karsilik rezervleri bankalarda %36 -
%41 araliginda dalgalaniyor. Bu oran Halkbank’ta ise %24 dlizeyinde bulunuyor.

Yapilandirilan krediler (milyar TL) Tahsili gecikmis krediler (milyar TL)
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., sirket finansallari Kaynak: Ak Yatirim Ars., sirket finansallari
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Bankalar — Bankalarda kredi risk maliyeti sinirli artacak

- Banka karliliklarinin gerilemesinde 2017’den sonra net kredi risk maliyetinin sektoriin uzun déonemli ortalamasi olan 100-125 baz puan
seviyesinin Uzerine ¢ikmasi belirleyici oldu. 2018-2020 yillarinda net kredi risk maliyeti 6zel sektér bankalarinda 250-300 baz araliginda,
kamu bankalarinda 100-175 baz puan araliginda gerceklesti.

- 2021/9 dénemi itibariyla bankalarin kredi risk maliyeti ise sene basi éngorilerinin oldukca altinda kaldi. Net kredi risk maliyeti 6zel
bankalarda 50 baz puanin altinda kalirken, Vakifbank’ta 20 baz puan, Halkbank’ta birikmis karsilik rezervlerinden yapilan iptaller ile -30
baz puan oldu. Son ceyrekte karsiliklarda artis bekliyoruz. Boylece yil genelinde net karsilik orani 6zel bankalarda 40-90 baz puan
araliginda, kamu bankalarinda ise 80-140 baz puan araliginda gozlenebilir.

- Bankalarin 2022 net kredi risk maliyetinde sinirl artis bekliyoruz. Ekonomideki yavaslama egilimi ve finansal piyasalarda gegctigimiz
donemdeki galkantinin etkileri ile bankalarin net kerdi risk maliyetinin artarak oniimuizdeki iki yilda 100-125 baz puan araliginda
gerceklesmesini bekliyoruz. Kamu bankalarinda gectigimiz yillarda hizli kredi artisina ragmen net kredi risk maliyeti genelde disiik kaldi.
Bu gelismede kamu bankalari tarafinda KGF ve KOBI kredilerinin daha agirlikli paya sahip olmasi etkili oldu. Ancak son dért yilda TL kredi
blylimesinin kamu bankalari kaynakli oldugu disiintliirse 6niimuzdeki iki yila iliskin daha ihtiyatli varsayimlar kullanilabilir kanisindayiz.

Ayrilan net karsilik (milyar TL)  (karsilik giderleri - tahsilat — kur etkisi) Net kredi risk maliyeti (karsilik gideri — tahsilat - kur etkisi)/Briit kredi
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., sirket finansallar
Kaynak: Ak Yatirim Ars., sirket finansallari
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Bankalar — Karsilastirma

Aktiflere iligkin temel g6stergeler (millyon TL) 30/9/2021

AKBNK GARAN ISCTR YKBNK HALKB 7 banka

Standart Krediler (I. Asama) 249,783 298,102 345,397 274,366 408,261 436,514 596,236 2,608,661 3,690,720
Yakin izlemedeki krediler (1. As.) 31,363 58,513 46,513 51,803 38,938 41,541 48,556 317,226 415,956
- Yapilandirilan krediler 25,705 31,321 25,728 27,092 19,486 21,738 24,592 175,662 224,520

- Kredi kosullarinda degisiklik 6,088 16,859 9,629 5,388 13 2,311 157 40,446 51,696

- Yeniden finansman 19,617 14,461 16,099 21,704 19,473 19,427 24,435 135,216 172,824
Takipteki krediler (11l. Asama) 17,162 14,699 19,867 17,025 15,751 17,173 14,556 116,233 148,837
Genel Karsilik Stogu (mn TL) 6,310 11,826 11,632 12,350 3,625 8,174 11,455 65,373 94,874
I. Asama igin karsiliklar 1,497 1,760 2,866 2,835 1,688 2,638 2,103 15,389 22,334
Il. Asama icin karsiliklar 4,813 10,066 8,766 9,515 1,937 5,536 9,352 49,984 72,541
ll. Asama igin karsiliklar 11,435 10,139 12,574 12,183 9,466 13,469 11,158 80,425 115,744
Serbest karsiliklar 1,150 6,600 3,075‘ 450 0 1,472 0 12,747 13500
Takipteki kredi orani 5.8% 4.0% 4.8% 5.0% 3.4% 3.5% 2.2% 3.8% 3.5%
Il. Asama kredilerin orani 10.5% 15.8% 11.3% 15.1% 8.4% 8.4% 7.4% 10.4% 9.8%
I. Asama karsilik orani 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 0.4% 0.6% 0.4% 0.6% 0.6%
Il. Asama karsilik orani 15.3% 17.2% 18.8% 18.4% 5.0% 13.3% 19.3% 15.8% 17.4%
ll. Asama karsilik orani 66.6% 69.0% 63.3% 71.6% 60.1% 78.4% 76.7% 69.2% 77.8%
Karsiliklarin (Il ve lll.'e orani) 39% 39% 41% 36% 24% 39% 36% 37% 40%
Karsiliklarin ll.'e orani 110% 194% 137% 147% 83% 135% 155% 136% 151%

Kaynak: Ak Yatirim Ars., sirket finansallari

.



Makro Tahminler

2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
GSYIH artis (%) 3.2 7.5 3.0 0.9 1.8 10.0 4.4 4.0
GSYIiH (milyar TL) 2,627 3,134 3,759 4,318 5,037 7,540.2  10,233.5 12,452
GSYIH (milyar dolar) 870.1 859.8 779.7 760.1 717.6 850.7 695.4 715.8
TUFE (ortalama, %) 7.8 11.1 16.0 15.2 12.3 19.6 46.4 21.0
TUFE (yil sonu, %) 8.5 11.6 20.3 11.8 14.6 36.1 30.0 17.0
TCMB Politika Faizi 8.28 12.75 24.00 12.0 17.0 14.0 14.0 12.0
Ortalama TL/Dolar kuru 3.019 3.645 4.82 5.681 7.020 8.864 14.72 17.40
Yil sonu TL/Dolar kuru 3.532 3.810 5.28 5.951 7.440 13.400 16.030 18.760
Ihracat, fob (milyar dolar) 149.2 164.5 177.2 180.8 169.7 225.4 256.9 274.9
Ihracat, fob/GSYIH 16.5 19.1 22.7 23.8 236 26.5 36.9 384
ithalat, cif (milyar dolar) 202.2 238.7 231.2 210 220 271 298.5 316.4
ithalat, cif /GSYIH 23.0 27.8 29.6 27.7 30.6 31.9 42.9 44.2
Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) -52.9 -74.2 -54.0 -29.5 -49.8 -46.0 -41.6 -41.5
Dis Ticaret Dengesi /GSYiH -6.5 -8.9 -6.9 -3.9 -6.9 -5.4 -6.0 -5.8
Cari Islemler Dengesi (milyar dolar) -26.8 -40.6 -21.6 6.9 -36.7 -14.0 -10.0 -11.0
Cari Islemler Dengesi /GSYIH -3.1 -4.7 -2.8 0.9 -5.1 -1.6 -1.4 -1.5
Blitce Dengesi (milyar dolar) -29.9 -47.4 -72.6 -123.7 -173.7 -192.0 -358.2 -398.5
Biitce Dengesi /GSYIH -1.1 -1.5 -1.9 -2.9 -3.4 -2.5 -3.5 -3.2
Yil sonu Avro/Dolar orani 1.06 1.18 1.14 1.12 1.25 1.13 1.12 1.13

n



Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARAN TI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY17.00 (6nceki TRY12.30)
Son kapanig, TL/hisse 11.91
Yukari potansiyel %43
Halka agiklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 50,022
Finansal veriler 2020 2021F 2022T 2023T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 62,082 73,939 93,564 113,764
Net kar 6,238 12,800 21,500 23,500
Biiyiime, yly
Ozsermaye %15 %19 %27 %22
Net kar %1 %105 %68 %9
F/IK 5.8 3.0 2.3 2.1
F/DD 0.6 0.5 0.5 0.4
Ozsermaye karlilig %11 %19 %26 %23
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %6 %17 %42 %6
BIST 100 rolatif -%2 -%10 -%3 -%2
AOIH, TRYmn 2,279 3,057 2,274 2,279
15.0 1.50
o0 W o0

5.0 0.50

——GARAN —— BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Adustos 21 Ekim 21 Ocak 22

* 31 Ocak 2022 kapanisi itibari ile

Yatirim temasi:

- Garanti Bankasi’'nin 2021 yili net kar tahminini hafif bir diizeltmeyle 12.8 milyar TL
yaptik. 2022 net karini %40’in (zerinde artisla (serbest karsilik ayrilmadan) 21.5
milyar TL'ye yiikselttik ve 2023 yil net karini da yillik %9 artacak sekilde 23,5 milyar
TL olarak belirledik. Buna gore bankanin net kar toplami ve o6zkaynak karlihk
oraninda emsallerinin dnliinde olmaya devam edecegini tahmin ediyoruz.

- Garanti Bankasi son bes yildir yiksek kredi portfoy getirisi ve serbest sermaye
blyuklugi ile akran banka grubunda 6ne ¢ikti ve en yiiksek net faiz marji ile faaliyet
gosterdi. TUFE tahvil portfoyl faiz getirili aktiflere oranla %6,2’lik payla akran
bankalarin ortalama %8 payina gore kiiglik olsa da gli¢li kredi-mevduat getirisi ile
ontmiuzdeki iki yilda da en yliksek net faiz marjini koruyacagini hesapliyoruz.

- Bankanin 2018 — 2020 250 baz puan seviyesinde seyreden kredi risk maliyetinin
2021'de 76 baz puan olmasini bekliyoruz. Bankanin son ¢eyrek tahminimiz ile
birlikte 2021’de 3 milyar TL serbest karsilik ayirarak toplam serbest karsilik rezervini
7,5 milyar TL'nin {zerine ¢ikaracagini hesapliyoruz. 2022 ve 2023’te ise net kredi
risk maliyetinin 125bps ve 105bps olmasini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Hisse fiyati BBVA’nin Kasim ayinda 2,2 milyar avro bitce ile acgikladigi geri alim
programinda duyurulan (o tarihteki kur Gzerinden) 12,20 TL fiyata yakin islem
goriyor. Cagri slrecinin sonuclandiriimasi ve Garanti'nin Tirk Telekom’daki
%12,2’lik dolayli payinin olasi satisi risk istahini etkileyebilir.

Degerleme:

Degerlememiz Garanti icin 12 ay sonrasi icin emsal F/DD carpanini 0,76 olarak
hesapliyor. Bankanin 2022 kar tahmini Gzerinden F/DD orani 0,5 ve F/K orani 2,3
diizeyinde. Ayrica cari carpanlarin tarihsel ortalama ve yurtdisi banka ortalamasinin
altinda oldugu goriluyor.

:



Garanti Bankasi Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Faiz Gelirleri
-Tufe tahvil geliri (bilgi amagh)
Swap maliyeti
Alim satim geliri/zarari
Karsilik giderleri (diger harig) (-)
Diizeltilmis Net Faiz Geliri
Ucret ve Komisyonlar (net)
Esas Bankacilik Geliri
Diger Gelirler
Diger Karsiliklar (-)
Faaliyet Giderleri (-)
Vergi Oncesi Kar
istirak Geliri
Vergi (-)
Net Kar

Nakit ve benzeri varliklar
Menkul kiymetler

Krediler

Takipteki Alacaklar

Kredi karsiliklari (-)

Duran varliklar ve istirakler
Toplam Aktifler
Mevduatlar

ihrag edilen tahvil ve borglar
Diger

Ozkaynaklar

Toplam Pasifler

Swap dahil net faiz gelir artisi
Ucret/komisyon artigi growth
Karsilik gider artigi

Faaliyet gider artigi*

2019 2020 2021E 2022F 2023F
19,023 23,760 33,385 52,586 57,722
2,938 3,723 6,199 16,553 7,810
-2,898 -3,662 -11,754 -15,560 -19,711
958 3,843 14,146 6,116 7,833
7,189 9,441 10,199 7,903 9,063
9,895 14,500 25,578 35,240 36,781
6,089 5,978 8,400 11,157 13,191
15,983 20,478 33,979 46,396 49,972
453 615 1,146 1,107 1,295
817 3,758 6,814 1,489 1,505
8,706 10,038 12,668 20,232 22,991
6,913 7,297 15,643 25,782 26,771
903 1,342 2,089 2,000 2,400
1,657 2,401 4,932 6,282 5,671
6,159 6,238 12,800 21,500 23,500
piango mivonty) || ]
63,773 77,793 168,283 198,804 231,903
53,792 68,410 84,657 102,366 117,295
233,866 300,701 411,619 482,995 563,409
17,299 14,383 17,348 19,407 21,471
15,814 19,447 27,210 33,020 37,082
38,236 50,958 82,863 114,239 131,360
391,152 492,798 737,560 884,790 1,028,355
246,268 320,606 507,592 615,326 717,772
46,260 51,028 68,257 77,871 89,625
44,858 59,082 87,772 98,029 107,194
53,766 62,082 73,939 93,564 113,764
391,152 492,798 737,560 884,790 1,028,355
ot Tabosuatemerngearts | | | | | |
-0.1% 24.6% 7.6% 71.2% 2.7%
25.0% -1.8% 40.5% 32.8% 18.2%
16.8% 48.9% 40.1% -43.2% 16.8%
16.5% 15.3% 26.2% 59.7% 13.6%
-7.2% 1.3% 105.2% 68.0% 9.3%

Net kar artigi

emel Performans Gostergeleri
TL kredi artisi
YP kredi artigi (dolar bazli)
TL mevduat artigi
YP mevduat artigi (dolar bazl)

2019 2020 2021E 2022F 2023F|
11.7% 33.6% 27.9% 19.0% 18.0%
-17.1% -5.0% -12.7% -5.0% -2.5%
10.3% 25.3% 23.7% 18.3% 16.8%
7.6% 7.6% 3.6% 2.1% -0.4%

TL vadesiz mevduat orani
YP vadesiz mevduat orani

26.7% 25.0% 27.9% 27.9% 27.9%
33.0% 56.5% 59.6% 59.6% 59.6%

Cekirdek sermaye orani 15.4% 14.3% 13.7% 13.9% 15.0%
Sermaye Yeterlilik Orani (SYR) 17.8% 16.9% 16.8% 16.4% 17.4%
Ortalama Faiz Getirili Aktif Tutar 346,635 401,044 525,312 717,496 848,385
Swap dahil Net Faiz Geliri 16,125 20,098 21,631 37,027 38,011
Swap dahil NFG (TUFE tahvili harig) 13,187 16,375 15,432 20,473 30,202
Swap dhl Net Faiz Mariji (TUFE tahvili dahil) 4.7% 5.0% 4.1% 5.2% 4.5%
Swap dhl Net Faiz Marji (TUFE tahvili haric) 3.8% 4.1% 2.9% 2.9% 3.6%
Ort. TL kredi getirisi 18.4% 13.7% 16.0% 17.6% 18.4%
Ort. YP kredi getirisi 6.8% 5.7% 5.6% 6.2% 6.3%
Ort. TL mevduat maliyeti 17.7% 9.7% 16.2% 20.0% 17.4%
Ort. YP mevduat maliyeti 2.1% 0.5% 0.4% 0.6% 0.8%
Net karsilik giderleri (kur e. diizeltilmis) 6,555 7,245 2,732 5,776 5,661
IIl. asama karsihk gideri 6,518 4,324 5,929 5,058 6,002

I. ve Il. asama karsilik gideri 4,183 9,071 11,288 7,112 8,448
iptal edilen karsilik gideri 3,513 3,953 7,018 4,267 5,387
Kur korumasi etkisi 634 2,196 7,466 2,127 3,402

- Serbest karsiliklar 250 2,150 2,950 0 0
Ortalama Brut Kredi Hacmi 241,136 289,924 360,071 462,313 543,641
Kur koruma etkisi (bps) 26bps 76bps 207bps 46bps 63bps
Net kredi risk maliyeti 298bps 326bps 283bps 171bps 167bps
Net kredi risk maliyeti (kur e. diizeltilmis) 272bps  250bps 76bps 125bps 104bps
Net komisyon geliri/Faaliyet giderleri 70% 60% 66% 55% 57%
Faaliyet giderleri/Toplam gelirler 35% 31% 27% 35% 37%
Ortalama Ozkaynak biiytikliigii 50,096 57,852 67,585 83,387 103,664
Ortalama Aktif biyiklugi 378,600 445,795 573,922 801,506 956,572
Ortalama Aktif Karlihk Orani 1.6% 1.4% 2.2% 2.7% 2.5%

Ortalama Ozkaynak Karlilik Orani

12.3% 10.8% 18.9% 25.8% 22.7%

* 2022 yil faaliyet gideri tahminimiz DTH’dan TLye gegis limiti kaynakli olasi komisyon maliyetini igermektedir.
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is Bankasi

Bloomberg Kodu ISCTRTI . Y .

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri atirnm temasi:

Hedef fiyat, TLIhi.sse TRY12.40 (6nceki TRY7.80) - Is Bankasi’'nin 2021’de 7 milyar TL'si istirak portféyii kaynakli 12 milyar TL net kar
Son kapanig, TL/hisse 8.35 . . n ... ..

v . o actklamasini bekliyoruz. Banka icin net kar beklentimizi 2022 icin %48 artisla 18,5

ukari potansiyel %49 .

Halka agiklik orani %31 milyar TLl'ye cikardik ve 2023 igin 23,5 milyar TL olarak belirledik. Ozkaynak
Piyasa degeri, TL mn 37,575 karliiginin orta vadede %21,5 olmasini bekliyoruz.
Finansal veriler 2020 2021F  2022T  2023T - is Bankasi 2021’de rakip &zel bankalarin altinda kamu bankalarinin {izerinde net
Ozet BDDK Finansallar, TLmn faiz marji elde etti. Swap fonlama ve TUFE tahvil muhasebesinde rakiplerden
Ozsermaye 67,781 79,723 96,423 116,348 .. . . - . e e e ..
ayrisma Ozellikle yilin ilk yarisinda marj Gzerinde baski kurarken, faiz indirimlerinin
Net kar 6,811 12,000 18,500 23,525 . .
ve enflasyon beklentisinin artmasi son ¢eyrekte marjlara olumlu yansiyacak. Banka
muhasebe yontemini degistirmezse 2022 Ekim enflasyonundaki olasi sicramayi
Biiyiime, yly marjlarina yansitmayacak.
Ozsermaye %15 %18 %21 %21
Net kar %12 %76 %54 %27 - KOBI agirhgr ve buna bagli olarak gayrimenkul agirlikli teminat yapisi 2018-2020
FIK 3.7 2.2 2.0 1.6 déneminde net risk maliyetinin 200 baz puan ile rakip ortalamasinin 50 baz puan
(';/DD ot /01": /01'2 /02': /02'2 altinda olmasinda katki sagladi. Banka igin net risk maliyetini 2021 i¢in 40 baz puan,
sermaye karl % % % %

z y ! 2022 igin 100 baz puan ve 2023 igin 130 baz puan olarak rakiplerini yakin
hesapladik. Bu oniimiizdeki déneme iliskin KOBI agirlikh aktif kalitesi risk
beklentimizi yansitiyor.

Hisse verisi 1a 3a 6a yid ® Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Nominal degisim %16 %43 %62 %16 .

BIST 100 rélatif %8 %10 %11 %8 Sisecam’in faaliyet performansi, TUFE tahvil muhasebesinde olasi degisiklik, emekli
AOIH, TRYmn 524 757 479 524 sandigina iliskin karsilik politikalarinda glincelleme ve yaklasik %6,4 dolayli Tirk
100 150 Telekom payinin satisi performansi etkileyebilir.

8.0 = Degerleme:
6.0 1.00

is Bankas’nin mevcut piyasa degeri istirak portfoyiiniin piyasa degerine yakin

4.0
20 0.50 duzeydedir. Banka igin 2022 F/DD ve F/K oranlari ise sirasiyla 0,4x ve 2,0x diizeyinde
0'0 ISCTR BIST-100 rolatif (sag) 0.00 kalarak benzer bankalara ve tarihsel ortalamalara goére iskonto tasimaktadir.

Mayis 21 Agustos 21 Ekim 21 Ocak 22 '

* 31 Ocak 2022 kapanisi itibari ile

-



is Bankasi Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Faiz Gelirleri
-Tufe tahvil geliri (bilgi amagh)
Swap maliyeti
Alim satim geliri/zarari
Karsilik giderleri (diger harig) (-)
Diizeltilmis Net Faiz Geliri
Ucret ve Komisyonlar (net)
Esas Bankacilik Geliri
Diger Gelirler
Diger Karsiliklar (-)
Faaliyet Giderleri (-)
Vergi Oncesi Kar
istirak Geliri
Vergi (-)
Net Kar

Nakit ve benzeri varliklar
Menkul kiymetler

Krediler

Takipteki Alacaklar

Kredi karsiliklari (-)

Duran varliklar ve istirakler
Toplam Aktifler
Mevduatlar

ihrag edilen tahvil ve borglar
Diger

Ozkaynaklar

Toplam Pasifler

Swap dahil net faiz gelir artisi
Ucret/komisyon artigi growth
Karsilik gider artigi

Faaliyet gider artigi*

2019 2020 2021E 2022F 2023F|
19,858 25,222 30,415 43,800 55,425
4,331 5,151 8,233 11,981 9,897
-6,457 -5,141 -13,045 -14,169 -18,716
60 1,800 5,775 3,338 3,464
5,621 8,245 6,288 6,951 9,503
7,840 13,636 16,857 26,018 30,670
5,569 5,618 7,570 10,769 12,870
13,409 19,253 24,427 36,787 43,540
989 467 594 827 967

546 2,496 2,847 723 608
9,793 11,797 16,046 22,316 25,155
4,059 5,428 6,128 14,574 18,744
2,815 3,428 6,979 7,300 8,541
807 2,045 1,107 3,374 3,760
6,068 6,811 12,000 18,500 23,525
Bilanco (miyontty | | [ | |
66,160 84,412 184,295 217,719 253,054
86,133 111,372 143,395 172,584 196,654
270,360 345,150 495,075 578,994 672,963
18,883 20,371 21,211 25,413 29,706
15,488 23,364 27,910 33,122 38,662
42,011 55,961 92,363 124,924 151,224
468,059 593,902 908,429 1,086,512 1,264,939
291,207 364,801 585,871 714,091 829,985
77,270 98,344 156,928 180,457 213,327
40,708 62,976 85,907 95,541 105,279
58,873 67,781 79,723 96,423 116,348
468,059 593,902 908,429 1,086,512 1,264,939
ot Tabosemerngeans | | ||
0.6% 49.9% -13.5% 70.6% 23.9%
26.4% 0.9% 34.8% 42.3% 19.5%
31.3% 52.7% 2.6% -17.3% 20.5%
21.8% 20.5% 36.0% 39.1% 12.7%
-10.4% 12.3% 76.2% 54.2% 27.2%

Net kar artigi

2019 2020 2021E 2022F 2023F

emel Performans Gostergeleri
TL kredi artisi 12.1% 35.3% 25.4% 19.3% 18.0%
YP kredi artigi (dolar bazli) -16.1% -6.2% -4.3% -5.0% -2.5%
TL mevduat artigi 16.2% 2.5% 23.6% 18.3% 14.1%
YP mevduat artigi (dolar bazl) 11.5% 14.8% 1.1% 2.5% 0.0%
TL vadesiz mevduat orani 23.7% 26.9% 28.0% 28.0% 28.0%
YP vadesiz mevduat orani 32.6% 50.4% 50.9% 50.9% 50.9%
Cekirdek sermaye orani 12.9% 12.7% 11.0% 10.6% 12.3%
Sermaye Yeterlilik Orani (SYR) 16.4% 17.0% 16.7% 16.2% 17.5%
Ortalama Faiz Getirili Aktif Tutan 392,141 492,557 636,931 886,947 1,045,984
Swap dahil Net Faiz Geliri 13,401 20,081 17,370 29,632 36,710
Swap dahil NFG (TUFE tahvili harig) 9,070 14,930 9,137 17,650 26,813
Swap dhl Net Faiz Marji (TUFE tahvili dahil) 3.4% 4.1% 2.7% 3.3% 3.5%
Swap dhl Net Faiz Marii (TUFE tahvili harig) 2.3% 3.0% 1.4% 2.0% 2.6%
Ort. TL kredi getirisi 17.2% 12.7% 14.6% 16.3% 17.1%
Ort. YP kredi getirisi 7.0% 6.4% 5.6% 4.9% 5.0%
Ort. TL mevduat maliyeti 17.0% 9.3% 15.9% 18.9% 16.4%
Ort. YP mevduat maliyeti 1.7% 0.4% 0.2% 0.6% 0.8%
Net karsilik giderleri (kur e. diizeltilmis) 5,335 7,059 1,680 5,614 8,379
I1l. asama karsilik gideri 6,312 4,583 5,011 6,515 7,611
I. ve Il. asama karsilik gideri 1,467 5,631 5,186 3,553 4,789
iptal edilen karsilik gideri 2,158 1,969 3,909 3,117 2,896
Kur korumasi etkisi 286 1,186 4,609 1,338 1,124
- Serbest karsiliklar -75 1,750 200 0 0
Ortalama Brit Kredi Hacmi 274,363 334,341 414,868 555,764 653,538
Kur koruma etkisi (bps) 10bps 35bps 111bps 24bps 17bps
Net kredi risk maliyeti 205bps 247bps 152bps 125bps 145bps
Net kredi risk maliyeti (kur e. diizeltilmis) 194bps 211bps 40bps 101bps 128bps
Net komisyon geliri/Faaliyet giderleri 57% 48% 47% 48% 51%
Faaliyet giderleri/Toplam gelirler 43% 38% 42% 43% 40%
Ortalama Ozkaynak biyukIiigi 53,217 62,640 71,890 87,752 106,386
Ortalama Aktif bayuklGgi 435,591 543,542 699,007 984,683 1,175,725
Ortalama Aktif Karlilik Orami 1.4% 1.3% 1.7% 1.9% 2.0%
Ortalama Ozkaynak Karlilik Orani 11.4% 10.9% 16.7% 21.1% 22.1%

* 2022 yil faaliyet gideri tahminimiz DTH’dan TL'ye gegis limiti kaynakli olasi komisyon maliyetini icermektedir.
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY5.80 (6nceki TRY3.80)
Son kapanig, TL/hisse 4.08
Yukari potansiyel %42
Halka agiklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 34,464
Finansal veriler 2020 2021F 2022T 2023T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 47,564 56,592 73,931 88,798
Net kar 5,080 10,250 18,785 18,500
Biiyiime, yly
Ozsermaye %15 %19 %31 %20
Net kar %41 %102 %83 -%2
F/IK 4.0 2.2 1.8 1.9
F/DD 0.4 0.4 0.5 0.4
Ozsermaye karlilig %11 %20 %29 %23
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %21 %44 %86 %21
BIST 100 rolatif %12 %10 %28 %12
AOIH, TRYmn 1,620 1,535 979 1,620
5.0 1.50
4.0

3.0 1.00
20 0.50
1.0

—— YKBNK ———BIST-100 rolatif (sag)

0.0 0.00
Mayis 21 Agustos 21 Ekim 21 Ocak 22

* 31 Ocak 2022 kapanisi itibari ile

Yatirim temasi:

- Yapi Kredi Bankasi’nin 2021’de 10,3 milyar TL net kar aciklamasini; yiikli TUFE
tahvil portfoyl sayesinde 2022’de net karinin 18,8 milyar TL 6z kaynak karlilik %29
ve 2023’te sirasiyla 18,5 milyar TL ve %24 olmasini bekliyoruz. 2022 beklentimiz
oncekine gore %65 artis ifade ediyor.

- Yapi Kredi’nin son (g yildaki olumlu performansinda vadesiz mevduatin payinin
artmasi ve TUFE tahvil portféyiiniin israrli sekilde artirilmasi énemli rol oynadi.
Ozellikle  Hazine islemleri tarafinda bankanin  Unicredit ortakliginin
sonlandiriimasinin ardindan daha pro-aktif davrandigl dikkat cekti. Bankanin 2021
sonunda 52 milyar TLyi astigini tahmin ettigimiz TUFE tahvil portféyi faiz getirili
aktifler icerisinde %10’a yakin paya sahip ve oransal olarak emsalleri arasinda en
yiksek diizeyde. TUFE getirisinin dzellikle 2022 karina katkisinin ¢ok giiclii olmasini
ve net faiz marjinin rekor artis géstermesini bekliyoruz.

- 2018-2020 déneminde bankanin kredi risk maliyeti ortalama 285 baz puan ile
emsallerinin Uzerinde kaldi. Son ceyrekteki karsilik giderleri ile oranin 2021’de 90
baz puan ile yukarilarda yer alacagini tahmin ediyoruz. Banka icin 2022 ve 2023 yili
kredi risk maliyeti tahminlerimiz 110 baz puan ve 100 baz puan diizeyindedir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Banka TUFE tahvil portfoy biyiikligii nedeniyle 2022 perspektifinde éne cikiyor.
Takip eden yil enflasyonun disis egilimine girmesinin marj Gzerindeki baz etkisi
rakiplerine gore ayrisabilir. Telekom’daki %2,7 dolayli payin olasi satisi rakiplere
kiyasla daha az 6nemli gériintyor.

Degerleme:

Degerlememiz Yapi Kredi’'nin 12 ay vadeli F/DD oraninin 0,65x ¢arpanini hak ettigini
ortaya koyuyor. Banka’nin 2022 kar tahminimiz Gzerinden 0,45 F/DD ve 1,8 F/K
carpanlari ise tarihsel ortalamaya gore iskonto sunuyor.

.



Yapi Kredi Bankasi Ozet Finansallar

2019 2020 2021E 2022F 2023F

Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Faiz Gelirleri 14,776 16,977 22,828 42,439 41,961
-Tufe tahvil geliri (bilgi amagh) 2,692 4,589 9,611 24,018 11,552
Swap maliyeti -3,015 -2,275 -6,847 -8,458 -9,468
Alim satim geliri/zarari 1,130 2,532 5,841 1,562 1,842
Karsilik giderleri (diger harig) (-) 7,657 8,214 6,751 5,802 5,955
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 5,234 9,019 15,071 29,741 28,379
Ucret ve Komisyonlar (net) 5,287 5,247 7,175 9,471 11,379
Esas Bankacilik Geliri 10,521 14,266 22,246 39,212 39,758
Diger Gelirler 313 287 236 286 377
Diger Karsiliklar (-) 41 464 248 358 419
Faaliyet Giderleri (-) 7,244 8,424 10,500 16,909 19,161
Vergi Oncesi Kar 3,549 5,665 11,734 22,232 20,554
istirak Geliri 790 887 1,280 1,665 2,000
Vergi (-) 739 1,472 2,765 5,111 4,054
Net Kar 3,600 5,080 10,250 18,785 18,500
Bilango (miyontt) . { | | [ [ |
Nakit ve benzeri varlklar 74,470 67,686 129,955 153,524 178,684
Menkul kiymetler 55,564 76,605 127,932 156,369 181,458
Krediler 222,189 274,428 390,763 457,254 532,190
Takipteki Alacaklar 18,275 18,797 17,707 19,336 20,290
Kredi karsiliklari (-) 17,360 23,910 28,689 32,962 36,321
Duran varliklar ve istirakler 34,357 46,088 64,862 73,855 81,055
Toplam Aktifler 387,496 459,694 702,530 827,377 957,357
Mevduatlar 217,629 248,608 398,316 479,573 558,166
ihrag edilen tahvil ve borglar 67,671 92,176 142,327 154,561 176,916
Diger 61,008 71,346 105,296 119,311 133,477
Ozkaynaklar 41,188 47,564 56,592 73,876 90,876
Toplam Pasifler 387,496 459,694 702,530 827,322 959,435
Gelir Tablosu kalemlerindearts { | | [ [ |
Swap dahil net faiz gelir artisi -5.6% 25.0% 8.7% 112.6% -4.4%
Ucret/komisyon artigi growth 31.6% -0.8% 36.8% 32.0% 20.1%
Karsilik gider artigi 23.8% 12.9% -13.4% -14.2% 8.7%
Faaliyet gider artigi* 14.5% 16.3% 24.6% 61.0% 13.3%
Net kar artigi -22.9% 41.1% 101.8% 83.3% -1.5%

2019 2020 2021E 2022F 2023F
emel Performans Gostergeleri

TL kredi artisi 22.5% 27.5% 34.7% 19.0% 18.0%
YP kredi artigi (dolar bazli) -13.1% -5.7% -14.0% -5.0% -2.5%
TL mevduat artigi 14.6% 4.0% 35.5% 18.0% 18.1%
YP mevduat artigi (dolar bazl) -0.9% -1.6% -1.0% 1.2% -1.3%
TL vadesiz mevduat orani 20.7% 25.7% 27.1% 27.1% 27.1%
YP vadesiz mevduat orani 24.0% 43.3% 48.2% 48.2% 48.2%
Cekirdek sermaye orani 12.5% 12.8% 12.7% 13.0% 14.6%
Sermaye Yeterlilik Orani (SYR) 16.7% 17.3% 17.4% 17.6% 20.0%

Ortalama Faiz Getirili Aktif Tutar

339,009 388,599 504,214 700,802 829,740

Swap dahil Net Faiz Geliri

11,761 14,702 15,981 33,981 32,493

Swap dahil NFG (TUFE tahvili harig) 9,069 10,112 6,370 9,963 20,941
Swap dhl Net Faiz Mariji (TUFE tahvili dahil) 3.5% 3.8% 3.2% 4.8% 3.9%
Swap dhl Net Faiz Mariji (TUFE tahvili harig) 2.7% 2.6% 1.3% 1.4% 2.5%
Ort. TL kredi getirisi 17.7% 12.8% 15.0% 16.7% 17.6%
Ort. YP kredi getirisi 6.5% 6.1% 5.9% 5.7% 5.9%
Ort. TL mevduat maliyeti 17.4% 9.6% 16.0% 19.8% 17.2%
Ort. YP mevduat maliyeti 2.4% 1.0% 0.8% 1.6% 2.1%
Net karsilik giderleri (kur e. diizeltilmis) 7,271 7,086 3,017 4,840 4,991
IIl. agama karsihk gideri 7,566 4,306 2,640 3,724 3,375

I. ve Il. asama karsilik gideri 1,206 5,184 5,736 3,321 4,255
iptal edilen karsilik gideri 1,115 1,276 1,626 1,243 1,675
Kur korumasi etkisi 386 1,128 3,734 962 964

- Serbest karsiliklar 0 0 0 0 0
Ortalama Briit Kredi Hacmi 234,195 269,367 336,592 438,978 514,535
Kur koruma etkisi (bps) 16bps 42bps 111bps 22bps 19bps

Net kredi risk maliyeti
Net kredi risk maliyeti (kur e. diizeltilmis)

327bps 305bps 201bps 132bps 116bps
310bps 263bps 90bps 110bps 97bps

Net komisyon geliri/Faaliyet giderleri
Faaliyet giderleri/Toplam gelirler

73% 62% 68% 56% 59%
38% 36% 34% 36% 40%

Ortalama Ozkaynak biyiikligi
Ortalama Aktif bayuklGgi
Ortalama Aktif Karlilik Orami
Ortalama Ozkaynak Karlilik Orani

39,995 44,307 52,622 65,330 82,376
372,495 429,642 549,424 756,483 892,367
1.0% 1.2% 1.9% 2.5% 2.1%
9.0% 11.5% 19.5% 28.8% 22.5%

* 2022 yili faaliyet gideri tahminimiz DTH’dan TLye gegis limiti kaynakli olasi komisyon maliyetini igermektedir.
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Halkbank

Bloomberg Kodu HALKB TI
Tavsi X = Yatirnm temasi
avsiye Notr
Hedef fiyat, TL/hisse TRYS5.70 (6nceki TRYS.00) - Fonlama maliyetinde dusls, kredi getirisinde toparlanma ve 2021 sonunda 60
Son kapanig, TL/hisse 4.91 . , o. . .. . . .
v . 0 milyar TL'ye ulasmasini bekledigimiz TUFE tahvillerin %36 Aralik enflasyonu ile
ukari potansiyel %16
Halka agiklik orani %23 degerlemesinin Halkbank’in 4C21 karina olumlu katki vermesini, 2021 net karinin
Piyasa degeri, TL mn 12,146 1,3 milyar TL olmasini bekliyoruz. Bankanin 2022 net karini %87 artisla 3,55 milyar
TLl’'ye yukselttik. 2022 icin de 6,3 milyar TL net kar 6ngoriyoruz. Ancak 2022'de
Finansal veriler 2020  2021F  2022T  2023T Aralik enflasyonu dikkate alinirsa diger bankalarin aksine TUFE tahvil getirisinde
C")zet BDDK Finansallar, TLmn gerileme bekleriz.
Ozsermaye 42,931 43,311 46,862 53,162
Net k 2,600 1,300 3,550 6,300 . —
e - Halkbank’in 2018-2020 arasinda kredi risk maliyeti 85 baz puandan 150 baz puana
kademeli olarak yikseldi; ancak rakiplerin bir hayli gerisinde kaldi. Bu dénemde
Biiyiime, yly Halkbank’in karsiik ayirma orani da rakiplerinin gerisine disti. Kredi risk
Ozsermaye %33 %1 %8 %13 maliyetinin 4C21’de karsiliklarin etkisiyle 2021’de 140 baz puan olmasini, sonraki iki
Net kar %51 %50 %173 %77 yilda da yaklasik bu seviyelerde kalmasini bekliyoruz.
FIK 4.2 9.2 3.4 1.9
(';/DD ot [/)3 32 3’2 /01'2 - Doviz aktiflerin 2021 sonundan geriye dogru 252 gunlik ortalama (dolar/TL:8.95)
zsermaye karliligi % % % %

y 9 Uzerinden hesaplanmasi ve 4C21 net kar katkisi ile Halkbank’in 2021 sonu konsolide
¢ekirdek sermaye ve SYR oranlarini %8,6 ve %13,5 olarak hesapliyoruz. Déviz kurlari
hesaplamasinda saglanan esnekligin bankanin sermaye oranlarina olumlu katkisini
130 baz puan civarinda hesapliyoruz..

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd

Nominal degisim %9 %10 T %9 - Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

BIST 100 rolatif %1 -%16 %32 %1

AOH, TRYmn 498 440 290 498 Halkbank icin 13,5 milyar TL sermaye artisi aciklandi. Bu artis kurdan kaynaklanan
6.0 1.50 asinmayi giderirken kredi biylmesine de destek verecektir. Bankanin ABD’deki
5.0 w dava slrecleri de piyasalarin yakindan izleyecegi bir baska konu olarak 6ne ¢ikiyor.
4.0 1.00

3.0 = Degerleme:

2.0 0.50

1.0 Yabanci ortaklik payinin bir stiredir %5’in altinda kaldig1 dikkat ¢ekiyor. Banka igin

——HALKB —— BIST-100 rélatif (sag) N n N -

0.0 0.00 2022 yih F/D ve F/K oranlan beklenen 6z kaynak karhlik dizeyleri dikkate
Mayis 21 Agustos 21 Ekim 21 Ocak 22

alindiginda rakiplerine kiyasla daha sinirli yukari potansiyel sunuyor.
* 31 Ocak 2022 kapanisi itibari ile
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Halkbank Ozet Finansallar

2019 2020 2021E 2022F 2023F

Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Faiz Gelirleri 10,612 18,753 20,904 30,566 38,022
-Tufe tahvil geliri (bilgi amagh) 2,338 5,762 17,477 18,749 11,514
Swap maliyeti -3,803 -1,118 -6,914 -8,682 -11,735
Alim satim geliri/zarari 536 -4,163 -1,538 -2,216 -2,593
Karsilik giderleri (diger harig) (-) 2,874 6,035 6,440 8,575 9,386
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 4,471 7,437 6,013 11,093 14,308
Ucret ve Komisyonlar (net) 2,778 2,615 4,083 5,458 7,246
Esas Bankacilik Geliri 7,249 10,052 10,096 16,551 21,555
Diger Gelirler 729 645 3,086 1,200 936
Diger Karsiliklar (-) 146 17 1,500 0 0
Faaliyet Giderleri (-) 6,286 7,961 9,657 13,436 14,947
Vergi Oncesi Kar 1,546 2,719 2,025 4,315 7,544
istirak Geliri 422 511 150 227 265
Vergi () 248 630 876 992 1,509
Net Kar 1,720 2,600 1,300 3,550 6,300
Bilango (miyont) | | [ | [ |
Nakit ve benzeri varlklar 38,229 65,602 103,646 118,104 135,770
Menkul kiymetler 102,734 159,200 220,811 251,994 268,500
Krediler 293,288 432,827 522,819 620,049 712,797
Takipteki Alacaklar 15,920 16,918 16,060 17,984 23,034
Kredi karsiliklari (-) 11,411 16,643 17,884 21,873 28,544
Duran varliklar ve istirakler 18,286 22,122 36,666 34,666 36,881
Toplam Aktifler 457,045 680,026 882,119 1,020,923 1,148,438
Mevduatlar 270,138 422,305 557,262 680,859 782,702
ihrag edilen tahvil ve borglar 40,793 38,442 40,206 45,765 51,384
Diger 113,918 176,349 241,339 247,437 261,189
Ozkaynaklar 32,197 42,931 43,311 46,862 53,162
Toplam Pasifler 457,045 680,026 882,119 1,020,923 1,148,438

Swap dahil net faiz gelir artisi -15.7%
Ucret/komisyon artigi growth 42.5%
Karsilik gider artigi 49.8%
Faaliyet gider artigi* 15.1%
Net kar artigi -31.8%

159.0%
-5.9%
45.8%
26.6%
51.1%

-20.7%
56.2%
64.4%
21.3%

-50.0%

56.4%
33.7%
-10.0%
39.1%
173.2%

20.1%
32.8%
19.1%
11.2%
77.5%

2019 2020 2021E 2022F 2023F

emel Performans Gostergeleri
TL kredi artisi 26.0% 63.2% 10.9% 21.0% 16.0%
YP kredi artigi (dolar bazli) -11.3% -12.3% -12.9% -6.6% -4.2%
TL mevduat artigi 23.0% 58.5% -2.1% 19.5% 10.9%
YP mevduat artigi (dolar bazl) 11.3% 22.9% -1.1% 3.2% 0.7%
TL vadesiz mevduat orani 14.0% 11.4% 14.7% 14.7% 14.7%
YP vadesiz mevduat orani 21.3% 28.1% 24.6% 24.6% 24.6%
Cekirdek sermaye orani 9.3% 10.0% 8.6% 7.7% 7.6%
Sermaye Yeterlilik Orani (SYR) 13.7% 14.6% 13.5% 12.4% 11.7%
Ortalama Faiz Getirili Aktif Tutar 405,486 554,851 712,451 912,464 1,073,628
Swap dahil Net Faiz Geliri 6,809 17,635 13,990 21,884 26,287
Swap dahil NFG (TUFE tahvili harig) 4,471 11,873 -3,487 3,135 14,773
Swap dhl Net Faiz Mariji (TUFE tahvili dahil) 1.7% 3.2% 2.0% 2.4% 2.4%
Swap dhl Net Faiz Marji (TUFE tahvili haric) 1.1% 2.1% -0.5% 0.3% 1.4%
Ort. TL kredi getirisi 16.6% 11.2% 13.5% 15.4% 16.1%
Ort. YP kredi getirisi 6.5% 6.2% 6.5% 7.0% 7.1%
Ort. TL mevduat maliyeti 17.2% 10.7% 17.3% 21.0% 18.3%
Ort. YP mevduat maliyeti 2.5% 1.4% 1.4% 2.3% 3.2%
Net karsilik giderleri (kur e. diizeltilmis) 2,874 6,035 6,440 8,575 9,386
IIl. agama karsihk gideri 4,043 3,580 4,433 4,910 6,198
I. ve Il. agsama karsilk gideri 509 3,251 5,328 5,230 5,880
iptal edilen karsilik gideri 1,678 796 3,321 1,565 2,692
Kur korumasi etkisi 0 0 0 0 0
- Serbest karsiliklar 0 0 1,500 0 0
Ortalama Briit Kredi Hacmi 288,319 397,065 473,988 585,306 686,931
Kur koruma etkisi (bps) Obps Obps Obps Obps Obps
Net kredi risk maliyeti 100bps 152bps 136bps 146bps 137bps
Net kredi risk maliyeti (kur e. diizeltilmis) 100bps 152bps 136bps 146bps 137bps
Net komisyon geliri/Faaliyet giderleri 44% 33% 42% 41% 48%
Faaliyet giderleri/Toplam gelirler 56% 46% 49% 51% 47%
Ortalama Ozkaynak biiyiikligii 30,033 38,301 42,521 45,171 50,012
Ortalama Aktif biyGklugi 422,992 577,536 739,157 948,448 1,084,680
Ortalama Aktif Karlihk Orani 0.4% 0.5% 0.2% 0.4% 0.6%
Ortalama Gzkaynak Karlilik Orani 5.7% 6.8% 3.1% 7.9% 12.6%

* 2022 yil faaliyet gideri tahminimiz DTH’dan TLye gegis limiti kaynakli olasi komisyon maliyetini igermektedir.
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Vakifbank

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn

Finansal veriler 2020
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 46,485
Net kar 5,010
Biiyiime, yly

Ozsermaye %41
Net kar %79
F/IK 3.2
F/DD 0.3
Ozsermaye karlilig %13
Hisse verisi 1a
Nominal degisim %4
BIST 100 rolatif -%4
AOIH, TRYmn 279
5.0

VAKBN TI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY5.00 (6nceki TRY4.90)

3.81
%31
%16
14,880
2021F  2022T  2023T
50,425 60,024 70,424
4,100 9,600 10,400

%8 %19 %17

-%18 %134 %8
3.6 1.6 1.4
0.3 0.2 0.2

%8 %17 %16

3a 6a ytd
%8 %8 %4
-%18 -%26 -%4

365 238 279

1.20

40 e e e
3.0 0.80

0.60
20 0.40
1.0 L ) 0.20
——VAKBN ——BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Agustos 21 Ekim 21 Ocak 22

* 31 Ocak 2022 kapanisi itibari ile

Yatirim temasi

- Vakifbank’in 2021 net karinin 700 milyon TL serbest karsilik sonrasi yillik %18
disusle 4,1 milyar TL olmasini bekliyoruz. Bankanin net kar beklentisini 2022 igin
%52 artigla 9,6 milyar TL'ye ¢ikardik ve 2023 igin 10,4 milyar TL olarak belirledik.
2022 kér artis beklentisinde 54 milyar TL’yi bulan TUFE tahvil getirisi éne cikiyor.

- Vakifbank’in net faiz marjinda, yihn ikinci yarisindaki toparlanma egilimine
ragmen, yillik 170 baz puan disis bekliyoruz. Net faiz marjinin 2022’de, TUFE
katkistyla 100 baz puan genislemesini, ertesi yil ise diisen TUFE getirisi nedeniyle 40
baz puan gerilemesini bekliyoruz.

- Vakifbank’in kredi risk maliyeti 2018-2020 arasi 180 baz puan seviyesinde (6zel
bankalarin altinda, kamu bankalari ortalamasinin lzerinde) gergeklesti. Bu oranin
2021'de 80 baz puana gerileyecegini, 2022’de 125 baz puan ve 2023’te 105 baz
puan olacagini tahmin ediyoruz.

- Doviz aktiflere saglanan kur esnekligi ve 4C21 net kar katkisi ile Vakifbank’in 2021
sonu konsolide c¢ekirdek sermaye ve SYR oranlarini %9,1 ve %14,7 olarak
hesapliyoruz. Bankalara saglanan kur esnekliginin cari kur seviyesinde sermaye
oranlarina etkisini 140 baz puan kadar oldugunu diistiniyoruz.

- Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Vakifbank icin 13,5 milyar TL sermaye artisi aciklandi. Bu artis kurdan kaynaklanan
asinmayi giderirken kredi biylimesine de destek verecektir.

Degerleme:

Yabanci ortaklik payinin bir stiredir %5’in altinda kaldigi dikkat g¢ekiyor. Banka igin
2022 yi F/D ve F/K oranlarn beklenen 6z kaynak karhlik dizeyleri dikkate
alindiginda rakiplerine kiyasla daha sinirli yukari potansiyel sunuyor.
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Vakifbank Ozet Finansallar

2019 2020 2021E 2022F 2023F 2019 2020 2021E 2022F 2023F

Gelir Tablosu (milyon TL) emel Performans Gostergeleri
Net Faiz Gelirleri 12,962 19,876 19,151 35,136 37,507 TL kredi artisi 34.1% 63.0% 19.9% 22.0% 17.5%
-Tufe tahvil geliri (bilgi amagh) 2,089 4,350 9,940 24,492 11,307  YP kredi artigi (dolar bazli) -4.4% 7.7% -3.7% -4.5% -1.9%
Swap maliyeti -3,339 -2,594 -7,373 -9,456 -11,500 TL mevduat artigi 28.2% 48.7% 18.7% 20.5% 15.9%
Alim satim geliri/zarari 755 43 2,371 1,884 2,454  YP mevduat artigi (dolar bazli) 41.9% 44.6% -4.2% 2.5% 0.0%
Karsilik giderleri (diger harig) (-) 4,801 7,038 3,852 7,979 7,993 TLvadesiz mevduat orani 20.8% 17.4% 16.1% 16.1% 16.1%
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 5,578 10,287 10,297 19,585 20,469 YP vadesiz mevduat orani 20.8% 23.3% 23.6% 23.6% 23.6%
Ucret ve Komisyonlar (net) 3,979 3,395 4,489 5,870 7,036  Cekirdek sermaye orani 10.3% 11.3% 9.1% 8.0% 8.1%
Esas Bankacilik Geliri 9,556 13,682 14,787 25,455 27,505 Sermaye Yeterlilik Orani (SYR) 16.2% 16.1% 14.7% 13.3% 13.3%
Diger Gelirler 624 1,797 840 1,200 1,425 Ortalama Faiz Getirili Aktif Tutan 349,926 518,640 744,576 1,004,538 1,199,711
Diger Karsiliklar (-) 0 244 700 0 0 Swap dahil Net Faiz Geliri 9,623 17,282 11,779 25,680 26,007
Faaliyet Giderleri (-) 6,619 8,964 9,521 14,385 16,180 Swap dahil NFG (TUFE tahvili harig) 7,534 12,932 1,838 1,189 14,700
Vergi Oncesi Kar 3,562 6,271 5,406 12,269 12,750 Swap dhl Net Faiz Marji (TUFE tahvili dahil) 2.8% 3.3% 1.6% 2.6% 2.2%
i§tirak Geliri 51 168 120 163 200 Swap dhl Net Faiz Mariji (TUFE tahvili hari;) 2.2% 2.5% 0.2% 0.1% 1.2%
Vergi (-) 810 1,429 1,426 2,832 2,550 Ort. TL kredi getirisi 17.7% 12.0% 13.4% 14.3% 15.2%
Net Kar 2,802 5,010 4,100 9,600 10,400 Ort. YP kredi getirisi 6.6% 6.0% 6.0% 6.0% 6.1%
e I I ot TLmevduat matiyeti 16.5% 9.9% 15.5% 19.0% 16.6%
Nakit ve benzeri varhklar 42,347 95,959 128,773 150,769 172,594  Ort. YP mevduat maliyeti 2.5% 1.5% 1.2% 1.8% 2.3%

Menkul kiymetler 73,016 146,510 221,810 275,392 325,348

Krediler 274,777 422,043 570,598 681,351 793,967  Net karsilik giderleri (kur e. diizeltilmis) 4,801 7,038 3,852 7,979 7,993
Takipteki Alacaklar 17,314 17,444 17,364 19,064 21,414 IIl. asama karsilik gideri 5,211 4,448 3,577 6,518 7,462
Kredi karsiliklari (-) 15,649 21,594 24,296 28,633 32,613 I. ve Il. asama karsilik gideri 3,001 7,066 7,561 7,303 7,124
Duran varliklar ve istirakler 27,619 38,535 50,004 46,217 50,749 iptal edilen karsilik gideri 3,411 4,476 7,287 5,842 6,593
Toplam Aktifler 419,426 698,897 964,253 1,144,161 1,331,459 Kur korumasi etkisi 0 0 0 0 0
Mevduatlar 241,016 391,042 562,930 687,261 800,853 - Serbest karsiliklar -178 220 700 0 0
ihrag edilen tahvil ve borglar 89,500 111,959 184,000 217,778 251,919 Ortalama Briit Kredi Hacmi 263,868 374,865 492,849 639,754 757,898
Diger 55,883 149,412 166,899 179,098 208,263  Kur koruma etkisi (bps) Obps Obps Obps Obps Obps
Ozkaynaklar 33,026 46,485 50,425 60,024 70,424 Net kredi risk maliyeti 182bps 188bps 78bps 125bps 105bps
Toplam Pasifler 419,426 698,897 964,253 1,144,161 1,331,459  Net kredi risk maliyeti (kur e. diizeltilmis) 182bps 188bps 78bps 125bps 105bps
_—_—_ Net komisyon geliri/Faaliyet giderleri 60% 38% 47% 41% 43%
Swap dahil net faiz gelir artisi -18.2% 79.6% -31.8% 118.0% 13%  Faaliyet giderleri/Toplam gelirler 44% 40% 49% 41% 44%
Ucret/komisyon artisi growth 73.5% -14.7% 32.2% 30.7% 19.9% Ortalama f)zkaynak buyikligi 29,956 40,171 48,250 56,236 65,224
Karsilik gider artigi 68.3% 43.2% 0.7% 16.8% 5.5% Ortalama Aktif blyGkligi 376,275 551,755 776,329 1,043,498 1,237,810
Faaliyet gider artigi* 12.7% 35.4% 6.2% 51.1% 12.5% Ortalama Aktif Karlik Orani 0.7% 0.9% 0.5% 0.9% 0.8%
Net kar artii -43.1% 78.8% -18.2% 134.1% 8.3% Ortalama Ozkaynak Karlilik Orani 9.4% 12.5% 8.5% 17.1% 15.9%

* 2022 yil faaliyet gideri tahminimiz DTH’dan TLye gegis limiti kaynakli olasi komisyon maliyetini igermektedir.
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TSKB

Bloomberg Kodu TSKB Tl . Y
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri atirrm temasi
:edekfﬁyat’ -I:I_tI/:'sse TRY2.00 (onceki TRY11'8552) - TSKB’nin 2021’de net karinin 250 milyon TL serbest karsilik sonrasi yillik %50
on Kapanis, ISse . . . A . e ..
v panis, 0 artisla 1,1 milyar TL olmasini bekliyoruz. TSKB’de net kar beklentilerimizi 2022 icin
ukari potansiyel %32
Halka aciklik orani %39 %28 artigla 1,6 milyar TL'ye cikardik ve 2023 igi.r.1 1,7 milyar TL olarak belirledik.
Piyasa degeri, TL mn 4,256 2022 kar artis beklentisinde 3 milyar TL'yi gecen TUFE tahvil getirisi 6ne ¢ikiyor.
Finansal veriler 2020 2021F  2022T  2023T - TSKB’nin net faiz marji 2021’de diger bankalarin aksine 10 baz puan artis gosterdi.
Ozet BDDK Finansallar, TLmn Bankanin diger bankalardan farklilasmasi yabanci para agirlikli bilanco yapisindan
Ozsermaye 6105 6993 8480 9,834 kaynaklandi. Net faiz marjinin 2022’de yatay kalmasini, 2023’te hafif gerilemesini
Net kar 733 1,080 1,560 1,690 R
ongoriiyoruz.
Biiyiime, yly - TSKB’nin kredi risk maliyeti 2020’de 200 baz puana ¢ikti ve oranin 2021’de 180 baz
Ozsermaye %18 %15 %21 %16 puan ile mevduat bankalarinin Gzerinde kalmasini bekliyoruz. Bankanin kredi risk
Net kar %6 %47 %44 %8 maliyetinin 2022 ve 2023 yillarinda da 140 ve 115 baz puan ile 6zel sektor mevduat
FIK 51 3.8 2.7 25 bankalarindan yiiksek olacagini diisiiniiyoruz. TSKB igin ayrica 2022’de 200 milyon
'i/DD 3 0-6 0-6 0-5 04 TL ve 2023’te 250 milyon TL ihtiyari karsilik 6ngériimiiz bulunuyor.
Ozsermaye karlihgi %13 %16 %20 %18
- TSKB’de onceki yillarda da gozledigimiz zayif kredi artis performansi 2021’'de de
devam etti. Bankanin 2022 ve 2023 yillarindaki kredi artislarini déviz cinsinden
sektorel kredi bliyiime beklentimize paralel olarak diistik tuttuk. Ancak ekonomideki
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd yapisal degisimlere bagli olarak banka proje finansman kredilerinde guglii bir
Nominal degisim %6 %11 %20 %6 b[]y(]me potansiyeli tasiyor.
BIST 100 rolatif %2 %15  -%18 %2
AQH, TRYmn 200 %43 196 200 - Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
2.0 1.20
15 W 1.00 Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (ESG) uygulamalari agisindan TSKB 6ncii
0.80 finans kuruluslarindan biri olarak kabul edilebilir.
1.0 0.60
05 g;tg * Degerleme:
0.0 TSK8 BIST-100 rolatif (sag) 0.00 Banka icin 2022 yili F/D ve F/K oranlari orta vadede %19-20 diizeyinde bekledigimiz
Mayis 21 Agustos 21 Ekim 21 Ocak 22

0z kaynak getirisi ile kiyaslandiginda makul bir getiri potansiyeli sunuyor.

-

* 31 Ocak 2022 kapanisi itibari ile




TSKB Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Faiz Gelirleri
-Tufe tahvil geliri (bilgi amagh)
Swap maliyeti
Alim satim geliri/zarari
Karsilik giderleri (diger harig) (-)
Diizeltilmis Net Faiz Geliri
Ucret ve Komisyonlar (net)
Esas Bankacilik Geliri
Diger Gelirler
Diger Karsiliklar (-)
Faaliyet Giderleri (-)
Vergi Oncesi Kar
istirak Geliri
Vergi (-)
Net Kar

Nakit ve benzeri varliklar
Menkul kiymetler

Krediler

Takipteki Alacaklar

Kredi karsiliklari (-)

Duran varliklar ve istirakler
Toplam Aktifler
Mevduatlar

ihrag edilen tahvil ve borglar
Diger

Ozkaynaklar

Toplam Pasifler

Swap dahil net faiz gelir artisi
Ucret/komisyon artisi growth
Karsilik gider artigi

Faaliyet gider artigi*

2019 2020 2021E 2022F 2023F|
1,890 1,846 2,721 3,874 4,079
208 368 587 1,409 664
-360 -179 -384 -432 -578
-86 226 691 236 310
417 836 1,170 1,085 1,102
1,027 1,057 1,859 2,593 2,708
30 48 67 72 85
1,057 1,105 1,926 2,666 2,793
32 4 5 7 8

0 0 391 398 424

202 212 270 389 455
887 897 1,269 1,886 1,922

7 24 180 200 238

193 201 369 525 469
702 720 1,080 1,560 1,690
Bilango (mityontt) (| [ | [ |
1,407 2,439 6,008 7,226 8,456
7,012 7,817 11,865 14,383 16,719
30,192 36,405 64,065 76,713 95,604
1,103 1,450 1,715 1,890 2,113
880 1,705 2,971 3,947 4,707
3,165 4,418 5,493 7,067 7,339
42,000 50,825 86,175 103,332 125,525
0 0 0 0 0
33,402 41,281 72,912 87,596 107,437
2,931 3,680 6,269 7,256 8,253
5,667 5,863 6,993 8,480 9,834
42,000 50,825 86,175 103,332 125,525
ot Talosu atemieringoarss | | | ] | ]
-14.9% 9.0% 40.2% 47.2% 1.7%
56.6% 59.8% 40.7% 8.3% 17.0%
-7.8% 100.8% 94.7% -2.8% 9.1%
23.8% 5.1% 27.6% 44.0% 17.0%
-8.1% 2.6% 50.0% 44.5% 8.3%

Net kar artigi

2019 2020 2021E 2022F 2023F
emel Performans Gostergeleri
TL kredi artisi 54.4% 34.1% 8.0% 8.1% 18.0%
YP kredi artigi (dolar bazli) -3.2% -1.9% -1.6% 0.0% 6.7%
TL mevduat artigi
YP mevduat artigi (dolar bazl)
TL vadesiz mevduat orani
YP vadesiz mevduat orani
Cekirdek sermaye orani 12.1% 13.4% 10.1% 9.3% 9.0%
Sermaye Yeterlilik Orani (SYR) 17.4% 19.4% 16.8% 15.6% 14.7%
Ortalama Faiz Getirili Aktif Tutar 37,446 44,235 59,434 88,633 109,551
Swap dahil Net Faiz Geliri 1,530 1,668 2,338 3,442 3,501
Swap dahil NFG (TUFE tahvili harig) 1,322 1,300 1,750 2,033 2,837
Swap dhl Net Faiz Mariji (TUFE tahvili dahil) 4.1% 3.8% 3.9% 3.9% 3.2%
Swap dhl Net Faiz Marji (TUFE tahvili haric) 3.5% 2.9% 2.9% 2.3% 2.6%
Ort. TL kredi getirisi 14.2% 9.5% 15.1% 16.5% 17.3%
Ort. YP kredi getirisi 6.7% 6.6% 5.7% 5.4% 5.5%
Ort. TL mevduat maliyeti
Ort. YP mevduat maliyeti
Net karsilik giderleri (kur e. diizeltilmis) 417 702 863 988 1,005
IIl. agama karsihk gideri 223 285 272 391 431
I. ve Il. asama karsilik gideri 193 551 966 794 872
iptal edilen karsilik gideri 0 0 68 100 200
Kur korumasi etkisi 0 134 308 97 98
- Serbest karsiliklar 0 0 250 200 250
Ortalama Briit Kredi Hacmi 29,669 35,567 47,789 70,973 88,160
Kur koruma etkisi (bps) Obps 38bps 64bps 14bps 11bps
Net kredi risk maliyeti 140bps 235bps 245bps 153bps 125bps
Net kredi risk maliyeti (kur e. diizeltilmis) 140bps 197bps 181bps 139bps 114bps
Net komisyon geliri/Faaliyet giderleri 15% 22% 25% 19% 19%
Faaliyet giderleri/Toplam gelirler 13% 11% 8% 10% 11%
Ortalama Ozkaynak biiytikliigii 5,085 5,636 6,400 7,765 9,157
Ortalama Aktif buytkligu 40,759 47,860 62,985 93,244 114,428
Ortalama Aktif Karlihk Orani 1.7% 1.5% 1.7% 1.7% 1.5%
Ortalama Gzkaynak Karlilik Orani 13.8% 12.8% 16.9% 20.1% 18.5%

* 2022 yili faaliyet gideri tahminimiz DTH’dan TLye gegis limiti kaynakli olasi komisyon maliyetini igermektedir.
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Albaraka Tiirk

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn

Finansal veriler 2020
Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 4,044
Net kar 255
Biiyiime, yly

Ozsermaye %6
Net kar %302
F/IK 8.2
F/DD 0.5
Ozsermaye karlilig %6
Hisse verisi 1a
Nominal degisim %1
BIST 100 rolatif -%6
AOIH, TRYmn 11
2.5

ALBRK TI

Notr

TRY2.00 (6nceki TRY1.80)
1.76

%14

%22

2,376

2021F 2022T 2023T
4,210 4,560 5,209
200 350 650

%4 %8 %14
-%21 %75 %86
12.0 6.8 3.7
0.6 0.5 0.5
%5 %8 %13
3a 6a ytd
%1 %18 %1
-%23 -%19 -%6
44 35 11
1.50

2.0
15 1.00

1.0 0.50
0.5

—— ALBRK ——— BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Agustos 21 Ekim 21 Ocak 22

* 31 Ocak 2022 kapanisi itibari ile

Yatirim temasi

- Albaraka Tirk 2018'den itibaren tek haneli 6zkaynak karhligi agikladi. Bankanin
2021 net karinin 200 milyon TL ve 6zkaynak karhlik oraninin da %5 dizeyinde
kalmasini bekliyoruz. Albaraka Tirk igin kar beklentilerimiz 2022 igin %17 artisla 350
milyon TL ve 2023 icin 650 milyon TL. Ozkaynak karlihk oraninin 2022’de %7,9 ve
2023’'de %13,3 olmasini bekliyoruz.

- Bankanin dusiuk karhihk rasyosu buytk olgide faaliyet giderlerinin/gelirlere
oraninin %70 ile sektor ortalamasinin iki kati diizeyinde seyretmesinden
kaynaklandi.

- Albaraka Turk’Gn o6zellikle 2020 net karinin disik kalmasinda karsilik giderlerinin
sert artigi ve kredi risk maliyetinin 180 baz puana ulasmasi etkisi oldu. 2021 yilinda
net kar payl marji 100 baz puanin Uzerinde gerilerken giicli tahsilat performansi ile
kredi risk maliyetinin disurilmesi denge sagladi. Bankanin net kar payr marjinin
onumizdeki iki sene yatay kalmasini, kredi risk maliyetinin ise 100 baz puan
seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz.

- Cekirdek sermaye ve sermaye vyeterlilik rasyolarini yabanci para degerleme
esnekligi ve kar katkisi ile 2021 sonunda %6,2 ve %13,4 olarak hesapliyoruz.

- Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Albaraka Tirk o&zellikle islami finans agirhkli fon portfoyleri acisindan Tirk
borsasindan bir alternatif sunmaktadir.

Degerleme:

Karlihk ve buyime beklentileri dikkate alindiginda mevcut carpan seviyeleri makul
goriinmektedir.

»



Albaraka Tiirk Ozet Finansallar

2019 2020 2021E 2022F 2023F

Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Faiz Gelirleri 823 1,706 1,546 2,449 3,095
-Tufe tahvil geliri (bilgi amagh) 0 0 0 0 0
Swap maliyeti 0 0 0 0 0
Alim satim geliri/zarari 324 267 -45 -80 -125
Karsilik giderleri (diger harig) (-) 250 662 383 709 864
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 897 1,311 1,119 1,661 2,106
Ucret ve Komisyonlar (net) 300 234 398 604 707
Esas Bankacilik Geliri 1,197 1,544 1,517 2,265 2,813
Diger Gelirler 87 102 167 223 261
Diger Karsiliklar (-) 84 63 23 46 51
Faaliyet Giderleri (-) 1,112 1,259 1,459 2,004 2,210
Vergi Oncesi Kar 87 324 202 437 813
istirak Geliri 0 0 0 0 0
Vergi () 24 69 1 87 164
Net Kar 63 255 200 350 650
Bilango (miyontt) . { | | [ [ |
Nakit ve benzeri varhklar 12,966 16,613 31,219 36,552 41,843
Menkul kiymetler 6,243 9,792 15,060 20,957 27,972
Krediler 28,416 40,371 60,072 73,286 87,210
Takipteki Alacaklar 2,222 2,045 2,470 2,584 2,736
Kredi karsiliklari (-) 1,132 1,833 2,000 2,216 2,605
Duran varliklar ve istirakler 2,434 2,327 3,401 4,257 4,509
Toplam Aktifler 51,149 69,316 110,222 135,420 161,665
Mevduatlar 37,774 51,101 85,782 108,256 128,825
ihrag edilen tahvil ve borglar 6,548 10,090 13,573 15,147 19,363
Diger 3,248 4,080 6,656 7,458 8,268
Ozkaynaklar 3,822 4,044 4,210 4,560 5,209
Toplam Pasifler 51,392 69,316 110,222 135,420 161,665
et Tablosbalemiergears | 1 | ]|
Swap dahil net faiz gelir artisi -30.1% 107.2% -9.3% 58.4% 26.4%
Ucret/komisyon artigi growth 51.3% -22.1% 70.6% 51.7% 17.0%
Karsilik gider artigi 30.1% 50.0% 8.6% 12.9% 15.7%
Faaliyet gider artigi* -4.2% 13.2% 15.9% 37.4% 10.2%
Net kar artisi -52.7% 301.6% -21.3% 74.7% 85.7%

2019 2020 2021E 2022F 2023F

emel Performans Gostergeleri
TL kredi artisi 37.4% 57.7% 19.3% 20.0% 17.5%
YP kredi artigi (dolar bazli) -0.4% 1.9% 0.6% 2.5% 2.5%
TL mevduat artigi 25.0% 5.2% 39.3% 34.9% 24.4%
YP mevduat artigi (dolar bazl) 32.5% 23.6% 0.3% 2.5% 0.0%
TL vadesiz mevduat orani 28.5% 29.9% 34.0% 34.0% 34.0%
YP vadesiz mevduat orani 44.3% 58.2% 52.3% 52.3% 52.3%
Cekirdek sermaye orani 8.4% 7.5% 6.2% 5.6% 5.6%
Sermaye Yeterlilik Orani (SYR) 15.0% 13.5% 12.8% 12.0% 11.8%
Ortalama Faiz Getirili Aktif Tutar 41,897 57,424 80,194 116,871 143,910
Swap dahil Net Faiz Geliri 823 1,706 1,546 2,449 3,095
Swap dahil NFG (TUFE tahvili harig) 823 1,706 1,546 2,449 3,095
Swap dhl Net Faiz Mariji (TUFE tahvili dahil) 2.0% 3.0% 1.9% 2.1% 2.2%
Swap dhl Net Faiz Marji (TUFE tahvili haric) 2.0% 3.0% 1.9% 2.1% 2.2%
Ort. TL kredi getirisi 16.4% 12.1% 13.5% 15.7% 16.4%
Ort. YP kredi getirisi 5.9% 5.1% 4.4% 4.7% 4.8%
Ort. TL mevduat maliyeti 14.7% 8.5% 14.0% 15.2% 13.7%
Ort. YP mevduat maliyeti 2.2% 1.0% 1.2% 1.9% 3.1%
Net karsilik giderleri (kur e. diizeltilmis) 250 662 383 709 864
IIl. agama karsihk gideri 633 697 990 826 943
I. ve Il. asama karsilik gideri 73 425 274 582 687
iptal edilen karsilik gideri 456 460 882 700 767
Kur korumasi etkisi 0 0 0 0 0
- Serbest karsiliklar 0 0 0 0 0
Ortalama Briit Kredi Hacmi 28,066 37,413 49,406 68,525 82,908
Kur koruma etkisi (bps) Obps Obps Obps Obps Obps
Net kredi risk maliyeti 89bps 177bps 77bps 103bps 104bps
Net kredi risk maliyeti (kur e. diizeltilmis) 89bps 177bps 77bps 103bps 104bps
Net komisyon geliri/Faaliyet giderleri 27% 19% 27% 30% 32%
Faaliyet giderleri/Toplam gelirler 73% 55% 71% 63% 56%
Ortalama Ozkaynak biiytikliigii 3,372 3,908 4,099 4,408 4,884
Ortalama Aktif blyGkIigi 44,882 60,609 83,395 121,180 148,542
Ortalama Aktif Karlihk Orani 0.1% 0.4% 0.2% 0.3% 0.4%
Ortalama Gzkaynak Karlilik Orani 1.9% 6.5% 4.9% 7.9% 13.3%

* 2022 yili faaliyet gideri tahminimiz DTH’dan TLye gegis limiti kaynakli olasi komisyon maliyetini igermektedir.
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