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Giiclii aktif kalitesi ve yiiksek karlilik dikkat ¢ekiyor.

Albaraka’yr “Endeksin Uzerinde Getiri” notuyla
Aragtirma kapsamimiza aliyoruz. Banka ig¢in 12 aylik
hedef fiyatimiz 2.0TL (hedef piyasa deg. 1,8 milyar TL)
%20 yukar1 potansiyele isaret ediyor. Albaraka 2014T 0.9
F/DD c¢arpaniyla kapsamimizdaki banka
ortalamast olan 1.0 F/DD ¢arpanina gore iskontolu islem
goriiyor. Sektor icin %15, Albaraka icin ise %17 olarak
hesapladigimiz  6zsermaye karliligina bagh olarak

Albaraka'nin fiyatlamasinin cazip seviyede oldugunu

Arastirma

diisiiniiyoruz.

Albaraka Tiirk’iin 2010 yilindan beri 6zkaynak
karliligini %18 diizeyinde korumayi basardi. 2014'te
giiclii performans. Albaraka’nin 2014 yilinda 240 milyon
net kar elde etmesini bekliyoruz. Banka i¢in yillik bazda
yataya yakin bir kar 6ngoriistinde bulunurken, sektor igin
%16 kar daralmasi ongoriiyoruz. 2015e yonelik ise
Albaraka igin %23 kar biiylimesi hesaplarlen, Arastirma
kapsamimizda yer alan bankalar icin kar biiyiimes,
tahminimiz %35 seviyesinde bulunuyor. Banka igin
ozsermaye karliligi tahminimiz gelecek ii¢ yilda %15-%17
bandinda bulunurken bu oran sektor i¢in %13-%15
diizeyinde bulunuyor.

Bankanin takipteki alacak rasyosu 2009 krizinde %3,5’e
ciktiktan sonra geriledi ve %2,3 - %24 seviyesinde
istikrar kazandi. Bu oran sektoriin altlarinda. Ayrica
bankanin karsilik ayirma oran1 %90,6 seviyesinde ve
katilim bankalar1 ve Bankacilik ortalamasi olan %64 ve
%?76’1n1n iizerinde.

Bankanin gayrimenkul gelistirme isinden onemli gelir
katkis1 bulunuyor. Ancak bu projelerin gelirinin 2013
vergi oOncesi karmin %21’'ine ulagmasi (2012'de %7)
stirdiiriilebilirlik agisindan temkinli yaklasmamiza neden
oldu. Yonetimin ongoriileri 1s1g1inda 2014 ve 2015 yilinda
gayri menkul projelerinden 2013 yilina benzer bir gelir
elde edilecegini tahmin ediyoruz.

Devlet bankalarinin sisteme girisi toplam is hacmini
artiracak ve sektor standartlarina olumlu katki saglayacak.
Ancak kamunun sektore girisinin kisa ve orta vadede
mevcut katilm bankalarinda pazar payr ve yetismis
eleman kaybina yol agacag da goz ardi edilmemelidir.

Diisiik islem hacmi olumsuzluk 283 milyon TL’lik disiik
sayilabilecek halka agik piyasa degeriyle, 0.7 milyon TL'lik
islem hacmi bir miktar iskontoyu gerektiriyor

Hisse Data*

Fiyat (TL/US$) 1.67 /0.78
Hedef Fiyat (TL/US$) 2.00/0.94
Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 2.22/1.26
Hisse Sayisi (bin) 900,000
Piyasa Degeri (TLmn) 1,503
Halka Acikhik 21%
Giinlitkk Hacim (3 Ay, TLmn) 0.7

Kod (Reuters, Bloomberg)

iMKB-100 Endeksi (TL/US$)
(*) 3 Nisan 2014 fiyatlariyla

ALBRK.IS, ALBRK TI
71,545/ 33,503
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vil
TL 13.8% 13.8% 8.0% -12.9%
Endekse Gére 6.6% -2.7% -0.4% 3.3%

Tahminler (TMS, TLmn) & Degerleme

2012 2013 2014T 2015T
Varhklar 12,328 17,217 19,736 23,306
0z Sermaye 1,218 1,497 1,707 1,971
Net Kar 192 241 240 295
Ozsrm.Karl. 17% 18% 15% 16%
FD/DD 1.3 1.0 0.9 0.8
F/K 7.8 6.2 6.3 5.1
Ortaklik Yapisi
Albaraka Bankacilik Grubu %?54,06
islami Kalkinma Bankasi %7,84
Yerli ortaklar %10,82
Halka acik oran %23,08
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edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2014




