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Ikinci ceyrekte bankacilik sektoriinde kar daralmast bekliyoruz

- Bankalar icin 2C13 kar sezonu 24 Temmuz’dan itibaren baslhyor. Halkbank’in 24 Temmuz'da,
Akbank’in 25 Temmuz’'da mali tablolarini agiklamasii bekliyoruz. Bankalarin ikinci geyrek mali
tablolarimin 8 Agustos’taki bayram tatili Oncesinde tamamlanmasmi bekliyoruz. Arastirma
kapsamimizda yer alan bankalar icin ikinci g¢eyrekte ceyreksel bazda %8,9 (temettii netlestirildiginde
ceyreksel bazda %12,5 diisiis) net kar daralmas1 6ngoriiyoruz. 2Y13 tahminlerimizde gerceklestirdigimiz
calismanin ardindan 2013 ve 2014 kar biiyiimesi ongoriilerimiz ise sirasiyla %5,9 ve %6,2 seviyesinde
bulunuyor.

- Arastirma kapsamimizda yer alan bankalardan biiyiik piyasa degerliler arasinda Yap:r Kredi, kiigiik
piyasa degerliler arasinda ise Bank Asya ve TSKB’in daha olumlu bilanco aciklamasini bekliyoruz. Bu
bankalarda kar biiyiimesi Ongoriimiiz sirasiyla %8,2, %16,5 ve %8,8 seviyesinde bulunuyor. Diger
taraftan bu ceyrekte Vakifbank, TEB ve Is Bankast icin ceyreksel bazda iki haneli kar diisiisii
yasanabilecegini hesapliyoruz. 2013 yilimin tamamina iliskin ise biiylik Olgekli bankalar arasinda
Garanti'nin, kiigiik 6l¢ekli bankalar arasinda ise Bank Asya’nin ¢ift haneli kar biiylimesi yasayacagini
tahmin ediyoruz. Is Bankasi ve Sekerbank’in 2013’{in tamamina iligkin sonuglarinda ise yillik bazda kar
daralmasi1 hesapliyoruz.

- Genel olarak bu geyrekte i.) net faiz gelirlerinde ceyreksel bazda %1,1 gibi bir daralma (net faiz marjinda
enflasyona endeksli bono getirilerindeki sert diisiisle olusan daralma ve geyreksel bazda kredi-mevduat
getirisi arasindaki farkta daralma kaynakl olarak) ii.) arastirma kapsamimizdaki bankalarin déviz alim-
satim kazanglarinda c¢eyreksel bazdaki %5,6 seviyesinde daralma iii.) genel ve 6zel karsiliklarda geyreksel
bazda %25 artis ancak Onceki geyrek rekabet kurulu cezalar1 ve diger riskler igin ayrilan karsiliklar

dahilinde fazla degisim 6ngérmiiyoruz ve iv.) operasyonel maliyetlerde %7,1 yiikselis 6ngoriiyoruz.

- Son ¢alismamizla birlikte Vakifbank, Halkbank ve 1§ Bankast i¢in hedef fiyatlarimizi sirasiyla %5,3, %4,5
ve %2,9 asag1 indiriyoruz. Orta vadeli olarak Ozsermeye karliligi goriiniimii ve/veya bankacilik
faaliyetleri disindaki varliklarinin deger tahminlerine dayali olarak bu bankalarda daha temkinli bir
yaklasimda bulunmay1 esas aliyoruz. Diger taraftan Bank Asya, TSKB ve Yap1 Kredi icin hedef fiyat
tahminlerimizi sirasiyla %5, %4 ve %2 seviyesinde yiikseltiyoruz. Banka Asya igin onerimizi “Endeksin
Uzerinde Getiri” olarak yukari revize ediyoruz. Finansal performansindaki pozitif doniisiim sinyalleri ve
hisse fiyatinin tasidig1 artis potansiyel Bank Asya Onerimizin tukari revizyonunun arkasindaki etkenler.
Diger bankalara iligkin 6nerilerimizde ise bir degisiklik yok.




AKYatirm

Ozet Degerlemeler

Banka Ozet Degerlemeleri
ORT. GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN TEBNK SKBNK ASYAB TSKB

Fiyat (TL) 7.94 5.34 4.45 15.20 4.48 2.25 1.86 1.80 1.99
Hedef fiyat (TL) 9.50 6.80 5.50 18.90 5.40 2.50 2.00 2.20 2.40
Artis potansiyeli 20% 27% 24% 24% 21% 11% 8% 22% 21%
Not: EP EU EU EU EP EP EP EU EU
Getiri (TL)
-1 aylk -%9.8 -%38.1 -%11.6 -%7.9 -%14.6 -%19.1 -%2.2 -%4.1 -%5.3 %?2.7
- 12 aylk %16.1 %16.0 %14.9 %27.4 %12.4 %23.9 %23.0 %64.6 -%5.8 %31.4
Getiri (endekse gore)
-1 aylk -%6.2 -%4.5 -%8.1 -%4.3 -%11.3 -%16.0 %1.6 -%0.4 -%1.6 %6.7
- 12 ayhk -%4.6 -%4.7 -%5.6 %4.7 -%7.7 %1.8 %1.0 %35.2 -%22.6 %8.0
Diiz. F/D

2013T 1.2x 1.4x 1.0x 1.2x 1.4x 0.9x 1.1x 1.0x 0.7x 1.3x

201471 1.1x 1.3x 0.9x 1.1x 1.2x 0.8x 0.9x 0.9x 0.6x 1.2x
Diiz. F/K

2013T 8.1x 9.3x 7.4x 9.4x 7.3x 7.2x 8.8x 8.6x 7.5x 8.1x

20141 7.6x 9.1x 7.2x 8.3x 6.9x 6.7x 8.0x 7.7x 5.6x 7.4x
Diiz. 6zkaynak Karhilig:

2013T 15.5% %16.0 %13.5 %15.3 %20.0 %12.6 %10.9 %11.1 %8.8 %17.6

20147 14.7% %14.7 %12.8 %15.2 %18.3 %12.4 %10.9 %11.1 %10.7 %17.0
iMKB-100 : 75,874  IMKB-100 Getirisi (dolar)
TL / US$: 1.9213 lhafta: 2.6% lay: -3.8% 1yil: 21.7%
EU: Endeksin Uzerinde Getiri, EP: Endekse Paralel Getiri, EA: Endeksin Altinda Getiri, RE: Revize Ediliy or

Bankalar 2C13 kar tahminleri

Kar Tahminleri (TL mn)
Toplam GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN TEBNK SKBNK ASYAB TSKB

2C13T 3,806 925 885 585 685 365 155 61 52 92
1C13 4,177 1,004 1,024 541 713 523 182 61 45 85
4C12 3,694 757 965 512 742 451 101 62 36 68
Ceyreksel Deg. -8.90% -7.90% -13.60% 8.20% -4.00% -30.10% -14.90% 1.00%  16.50% 8.80%

(Temettii harig) -12.50% -7.90% -32.40% 27.10% -14.90% -23.70% -15.50% 1.00%  24.40% -12.70%

1Y13T 7,983 1,929 1,909 1,127 1,398 888 336 122 97 177
1Y12 6,695 1,580 1,661 859 1,253 704 239 121 104 173
Yillik Ded. 19.20% 22.10%  14.90% 31.10% 11.60% 26.10% 40.60%  1.20% -6.70%  2.20%
2014T 15,250 3,680 3,320 2,330 2,750 1,670 620 240 290 350
2013T 15,547 3,570 3,240 3,250 2,620 1,550 565 215 215 320
2012 13,566 3,070 3,311 1,913 2,595 1,460 478 240 190 307
2011 11,683 3,071 2,667 1,857 2,045 1,227 226 118 216 255

Yillik Deg. (2014T) 6.2%* 3.10% 2.50% 12.6%* 5.00% 7.70% 9.60% 11.60%  34.50% 9.30%
Yillik Deg. (2013T) 5.9%*  16.30% -2.10% 8.1%* 0.90% 6.20%  18.30% -10.50%  13.20% 4.20%
Kaynak: Ak Yatirnm *Yapi Kredi Sigorta satisindan elde edilen diizeltmeyle




Garanti Bankasi’'nda 2(13’te geyreksel bazda %7,9 kar daralmasiyla 925 milyon TL net kar bekliyoruz

(tahminlerimize gore sektoriin daralmasi %8,9). Buna gore bankanin ilk yaridaki net kari yillik bazda
%22,1 bliylime goOsteriyor. Bankanin Ozsermaye karlilig1 ise 1Y12'deki %17,2 seviyesinden %17,7

seviyesine ytikseliyor.

Is Bankasi'nin 2C13te 885 milyon TL net kar agiklamasimi bekliyoruz. Ceyreksel bazda %13,6
seviyesindeki daralma Is Bankasi'nin 1Y13 karini yillik bazda %14,9 artigla 1.909 milyon TL seviyesine
tasiyor. Bankanin Ozsermaye karliligi ise 1Y12'deki %17,6 seviyesinden %16,5 seviyesine geliyor.
Bankanin, 1C13’te 160 milyon seviyesinde bulunan temmettii gelirini 2C13’te 301milyon TL seviyesine

ulastirmasini bekliyoruz.

Yap1 Kredi'nin bu ceyrekte ceyreksel bazda %8,2 biiyiime ile 585 milyon TL seviyesinde giiglii bir kar
agiklamasini bekliyoruz. Arastirma kapsamimizda yer alan bankalar igin 2C13'te %8,9 kar daralmas:
ongoriiyoruz. Buna gore bankanin ilk yaridaki net kar1 yillik bazda %31,1 biiytimeyle 1.127 milyon TL

seviyesine ulasirken, 1H12'de %13,6 seviyesinde bulunan 6zsermaye karlilig1 %13,2 oluyor.

Halkbank’in 2C13’te geyreksel bazda %4 daralmayla 685 milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz.
Boylece bankanin 1Y13 net karmin yillik bazda %11,6 biiytimeyle 1.398 milyon TL seviyesine ulasmasini
bekliyoruz. Bankanin 6zsermaye karlilig1 ise 1Y12'deki %26,1’den %22,1 seviyesine geriliyor. 2C13 igin
kar tahminimizin defansif diizeyde oldugunu diisiiniiyoruz. Temettii gelirlerinin olumlu etkisine
ragmen, onceki ceyrege ait yiiksek kur farki ve alim satim karlarinin bu ¢eyrekte normallesme beklentisi
ve 2C13'te onceki ceyrege gore yiikselen operasyonel giderler diisiik karliligin ana nedenleri arasinda
sayilabilir.

Vakifbank'in 2C13’te geyreksel bazda %30,1 daralmayla 365 milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz.
Boylece bankanin 1Y13 net karmin yillik bazda %26,1 artisla 888 milyon TL seviyesine ulasacagini tahmin
ediyoruz. Onceki geyrekte net kara 6nemli lgiide katkida bulunan ve mevsimsellik barindiran temettii
gelirinin bu ceyrekte olmamasi, 2C13’teki muhafazakar sayilabilecek kar tahminimizin arkasmndaki
neden. Buna ek olarak operasyonel maliyetlerdeki yiikselis ve provizyon gelirlerindeki yavaslama net
kar1 baski altinda tutan diger etkenler.




TEB’in ilk geyrekteki oldukga giiglii sonuglarina ragmen, 2C13’te net karinin geyreksel bazda %14,9

daralmayla 155 milyon TL seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. Boylece bankanin 1Y13 net karmin
yillik bazda %40,6 biliytimeyle 336 milyon TL seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Bankanin 6zsermaye
karliligi ise 1Y12’deki %10,5"den 1Y13’te %13,2 seviyesine ulasiyor.

Sekerbank’in 2C13’te ceyreksel bazda %0,5lik kiiciik bir daralmayla 61 milyon TL net kar agiklamasini
bekliyoruz. Bankanin net karmin 1Y13’te yillik bazda %1,2 artigla 122 milyon TL seviyesine ulasmasini
bekliyoruz. Bankanin 6zsermaye karlilig: ise 1Y12’deki %15,7’den 1Y13'te %12,9 seviyesine geriliyor. Net
faiz gelirlerindeki sinirli daralmanin iicret ve komisyon gelirlerindeki miitevazi biiyiimeyle karsilanmasi

2C13 igin net kar tahminimizin de sinirh kalmasini sagliyor.

Bank Asya icin 2C13 net kar tahminimiz ¢eyreksel bazda %16,5 biiyiimeyle 52 milyon TL seviyesinde
bulunuyor. Bankanin net karmin 1Y13'te yilik bazda %6,7 daralmayla 97 milyon TL seviyesine
ulagmasini bekliyoruz. Bankanin 6zsermaye karliligi ise 1Y12'deki %9,5’den 1Y13'te %8,1 seviyesine
geriliyor. Zayif goziiken 6zsermaye karliligina ragmen bankanin 2Y13’te olumlu bir doniisiim hikayesi

yaratabilecegini diisiiniiyoruz.

TSKB icin 2C13 net kar tahminimiz ceyreksel bazda %8,8 biiyiimeyle 92 milyon TL seviyesinde
bulunuyor. Bankanin net karinin 1Y13’te yillik bazda %2,2 artisla 177 milyon TL seviyesine ulagsmasini
bekliyoruz. Bankanin 6zsermaye karlilig1 ise 1Y12'deki %24,1’den 1Y13’te %20,1 seviyesine geriliyor.
Gectigimiz yillara gore yasanan kademeli diisiise ragmen, TSKB arastirma kapsamimizda yer alan

bankalar igerisinde oldukga giiclii 6zsermaye karliligiyla 6ne ¢ikmaya devam ediyor.
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