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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 14,35 F/K (Cari): 5,3

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 14,75 F/DD (Cari): 0,7

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 217 1C17 Ceyreksel % 2C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 1.928 2.282 -16% 1.572 23% 2.012 -4%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 509 537 -5% 324 57% 461 10%

Net Donem Kar 1.009 1.219 -17% 886 14% 955 990 6% 2%
Net Faiz Marji 3,12% 3,94% -0,8 yp 3,30% -0,2 yp 3,26% -0,14 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 19,9% 22,6% -2,7 yp 16,1% 3,8yp 20,8% -0,9 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is

Beklentilere paralel net kar (=)

Halk Bankas1 2C17 icin 955 mn TL olan beklentimizin %6, Research Turkey konsensiis
tahminlerinin ise %2 lizerinde 1,0 mir TL (C/C: -%17,Y/Y: +%14) net kar acikladi.
Banka’nin 2C’de onceki ceyrege gore %22 daha diisilkk TUFE’ye endeksli menkul kiymet
geliri kaydetmesi ve fonlama maliyetlerindeki artis nedeniyle net faiz gelirlerinde
gerileme goriilse de, ceyreksel bazda gerileyen faaliyet ve karsilik giderleri net kardaki
diisiisii sinirladi. Ayrica, Banka’nin TL kredilerde gii¢lii biyiime performansi dikkat
cekerken, perakende kredilerde pazar payi kazanmaya devam etti. Banka’nin mevduat
hacmi ise toplamda %9,2 ceyreksel bazda artis ile sektor ortalamasinin oldukga iizerinde
gerceklesti. A¢iklanan sonuc¢lar hem bizim ve hem de piyasa beklentilerine paralel
gerceklesti. Bu nedenle 2C17 sonuclarinin hisse iizerine etkisini notr olarak
degerlendiriyoruz. Halk Bankasi icin 14,35 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel
Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.

e Halk Bankasi’nin 2C’de toplam kredi hacmi bir onceki ceyrege gore beklentimize
paralel %7,1 bliyime kaydetti. Bu donemde $ bazinda YP kredilerde ceyreksel %3,6
artis gorilurken, Kredi Garanti Fonu (KGF)’'nun olumlu etkisi ile TL kredilerde
buyume %10,7 olarak gerceklesti. Banka’nin 2C’de perakende kredilerin neredeyse
tlim alt segmentlerinde pazar pay! kazandigi goriilmektedir. Ayrica Halk Bankasi’nin
2C mevduat biiylimesi ise hem TL tarafta %13,2’lik artis hem de YP’de goriilen $ bazli
%7,6’ Lk guclu artisin etkisi ile toplamda %9, 2 ile sektor ortalamasinin olduk¢a Gizerinde
gerceklesti.

e Banka’nin 2C’de Net Faiz Gelirleri (NFG) ceyreksel %16 azalarak 1,93 mlr TL ile
beklentimizin %4 altinda gerceklesti. 2C’de artan fonlama maliyetleri nedeniyle kredi-
mevduat farkinda daralma olurken, TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerinin
ceyreksel bazda %22 azalmasi bankanin net faiz gelirlerini olumsuz etkiledi. 1C’de
%18,5 olan enflasyon etkisi 2C’de %12,6 olarak gerceklesmisti.

e 2C’de Banka’nin net licret & komisyon gelirleri bir dnceki ceyrege gore %5 dusis
gosterse de, yillik bazda %57 gibi glicli artis gostererek 509 mn TL ile beklentimizin
%10 Uzerinde gerceklesti. Banka yonetimi yilsonu icin net licret & komisyon
gelirlerinde 6ngoriilen %15’lik beklentisini degistirmedi ancak yukari yonlii siirprizlerin
goriilebilecegini diistiniiyoruz.

e 2C17’de Banka’min Takipteki Krediler Oranmi (TKO) %3,10 ile beklentimize paralel
gerceklesirken, bu oran yil sonuna gore 7 bp dusis gostermis oldu. Ayrica Banka’nin
ozel karsilik giderleri onceki ceyrege gore %42 disiis gostermesinin yan sira genel
karsiik giderlerinin gerilemesi ile Brit Risk Maliyeti yaklasik 166 bp dusus
kaydetmesini olumlu buluyoruz.

= Halk Bankasi hisseleri son 1 ayda BIST 100’e gore %5,4, banka endeksine gore %6,8
daha iyi performans gostermistir. Halk Bankasi icin 14,35 TL hedef fiyat ile kisa
vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz. Ancak,
Banka icin yilsonu net kar tahminimizi ve degerlememizi gézden gecirecegiz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 2G17 Beklenti Sapma %
(mn TL) 2C17 1¢17 Ceyreksel % 2C16 Yillik % 6A17 6A16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 1.928 2.282 -16% 1.572 23% 4.210 3.098 36% 2.012 -4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 509 537 -5% 324 57% 1.046 616 70% 461 10%
Net Ticari Kar/Zarar 33 70 -53% 16 102% 103 37 177% 20 65%
Diger Faaliyet Gelirleri 145 149 -3% 171 -15% 294 403 -27% 105 38%
Toplam Bankacilik Gelirleri 2.615 3.038 -14% 2.083 26% 5.653 4.154 36% 2.599 1%
Faaliyet Giderleri (-) 1.113 1.021 9% 931 20% 2.134 1.893 13% 1.162 -4%
Karsilik Oncesi Kar 1.502 2.017 -26% 1.152 30% 3.519 2.261 56% 1.437 5%
Karsilik Giderleri (-) 260 471 -45% 269 -3% 730 540 35% 253 2%
Temettl ve Diger Gelirler 22 0 196 -89% 22 196 -89% 10 122%
Vergi Oncesi Kar 1.265 1.546 -18% 1.080 17% 2.811 1.918 47% 1.194 6%
Vergi 256 327 -22% 194 32% 583 352 66% 239 7%
Net Donem Kar 1.009 1.219 -17% 886 14% 2.228 1.566 42% 955 990 6% 2%
Bilango (Mn TL) 6A17 3A17 Ceyreksel % 6A16 Yillik %

Nakit ve Bankalar 38.069 34.979 9% 25.088 52%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0

Menkul Degerler Portfoyi 37.312 35.864 4% 28.725 30%

Krediler (Net) 179.100 167.130 7% 137.880 30%

Takipteki Alacaklar (net) 1.356 1.317 3% 1.038 31%

istirakler 3.279 3.205 2% 2.874 14%

Maddi Duran Varliklar 2.336 2.318 1% 2.130 10%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 82 85 -4% 83 -1%

Diger Aktifler 3.274 2.932 12% 2.560 28%

Toplam Aktifler 264.808  247.830 7% 200.377 32%

Mevduat 172.287 157.825 9% 130.470 32%

Para Piyasalarina Borglar 24.927 23.650 5% 11.381 119%

Muhtelif Borglar 17.585 18.783 -6% 18.711 -6%

ihrac Edilen Menkul Degerler 13.408 13.099 2% 8.922 50%

Karsitiklar 4.241 4.245 0% 2.713 56%

Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0

Diger Yukiimlilikler 8.538 7.428 15% 7.198 19%

Toplam Yiikiimliiliikler 240.986  225.030 7% 179.396 34%

Ozkaynaklar 23.821 22.800 4% 20.981 14%

Toplam Pasifler 264.808  247.830 7% 200.377 32%

Rasyolar 2C17 1¢17 Ceyreksel % 2C16 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 3,12% 3,94% -0,8 yp 3,30% -0,2 yp

Ort. Aktif Karliigi 1,9% 2,2% -0,3 yp 1,7% 0,3 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 19,9% 22,6% -2,7yp 16,1% 3,8yp

Gider/Gelir Oram 37,7% 33,6% 4,1yp 45,6% -7,8 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,8% 1,9% 0yp 2,0% -0,1yp

Takipteki Krediler Oram 3,10% 3,23% -0,1yp 3,04% 0,1yp

Takipteki Krediler Karsiik Oran1 76,4% 76,4% Oyp 76,0% 0,3 yp

Briit Risk Maliyeti 0,7% 0,9% -0,2 yp 0,6% 0,1yp

Sermaye Yeterlilik Oranm 14,0% 13,6% 0,5 yp 13,5% 0,5 yp

Kredi/Mevduat Orani 105% 107% -2yp 106% -1,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yarwl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan

bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/vakifyatirim.aspx?blm=5
mailto:vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

	VKY_FA_HALKB_2Q17
	VKY_FA_YKBNK_2Q17_kunye
	VKY_FA_ISCTR_2Q17_KUNYE
	VKY_FA_GARAN_2Q17_KUNYE
	VKY_FA_AKBNK_2Q17_KUNYE
	VKY_FA_HALKB_1Q17_kunye
	VKY_GB_10052017






