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2C14 Kar beklentileri

Kar tahminlerinde yukar1 yonlii giincelleme

- Bankalar 2C karlarin1 23 Temmuz'dan itibaren Akbank ile birlikte aciklamaya basliyor. Halkbank,
Garanti, ve Yap1 Kredi'nin 2C mali tablolarini ise 24 Temmuz'da actklamas: bekleniyor. Mali tablo agitklamalar:
icin son tarih 11 Agustos. Bankalarla yaptigimiz son goriismelerin ardindan 2C14 tahminlerimizi ortalama %7
yukari revize ettik (gectigimiz giinlerde varlik satis1 aciklamas: sonrasinda tahminlerimizi asagl yonde revize
ettigimiz Banka Asya haric). Buna gore 2C14'te banka karlarinin ceyreksel bazda %1,2 artis gostermesini
bekliyoruz. BDDK'nin ilk bes ay icin agikladigr yillik bazda %11 kar daralmasmun ardindan, tahminde
bulundugumuz bankalar i¢in de 1Y14 doneminde ortalama %18 kar daralmas1 bekliyoruz.

- 2C14 icin gergeklestirdigimiz yukar: yonlii giincelleme temel olarak Mart ayindan sonra faizlerde yasanan
gevsemeyi yansitirken, tiim yila iliskin daha iyimser bir goriiniime isaret ediyor. Simdiki tahminlerimiz
yillik bazda %3,9 kar daralmasi yasanacagi yoniinde (6nceki: %7 daralma). Bu tahminimizde, yilin kalan
donemi igin faiz oranlarindaki egilime de bagli olarak yukar1 yonlii risk goriiyoruz.

- 2C14 icin, i) 2C14'te net faiz gelirlerinde, net faiz marjindaki 14 baz puan genislemeye bagl olarak ceyreksel
bazda ortalama %6.6 artis, ii) sermaye piyasasi islemleri ve tiirev islemlerden bir miktar daha maliyet, iii) net
iicret ve komisyon gelirlerinde ¢eyreksel bazda %6.1 gibi smurl1 bir biiytime, iv) kredi zarar karsiliklarinda
ceyreksel bazda yaklasik %24 artis, vi) operasyonel maliyetlerde ceyreksel bazda %7 artis, vii) Is Bankas: ve
Halkbank icin temettii gelirleri kaynakl olarak pozitif mevsimsellik ongoriiyoruz.

Piyasanin, BDDK'nin 8 Temmuz’'da sektore iliskin ac¢ikladig: giiclii verilerin ardindan son donemde 2C14
karlilik beklentileriyle yiikselis yasadigimi diisiiniiyoruz. Bu iyimserlik MB'nin faiz indirimi beklentisiyle
2C14 boyunca devam edebilir. Bu raporumuzda bankalara iliskin hedef fiyatlarimizda bazi sinirl degisiklikler
yaparken, biiyiik bankalarda Onerilerimizde degisiklige gitmedik. Hisse fiyatinda yasanan gerileme
sonrasinda degerlemeye bagh olarak Bank Asya igin onerimizi “Endekse Paralel Getiri”ye ytikseltiyoruz. TEB
icin, olas1 bir kottan ¢ikis hikayesine bagli olarak Oneri vermiyoruz. Sekerbank igin Snerimizi “Endeksin
Altinda Getiri” olarak revize etik.




AKYatirm

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

Hedef Fiyat (TL) 9.00 7.20 5.30 19.50 5.80 2.50 1.90 1.60 2.00 2.20
Fiyat (TL) 8.90 5.95 4.89 16.30 5.09 2.03 1.91 1.37 181 1.71
Yukari Potansiyel 1% 21% 8% 20%  14%  23% -1% 17% 10%  29%
Ratings EP EU EP EU EP (0)'% EA EP EP EU
Getiri (TL)
-1 aylik 6.1% 7.7% 4.9% 8.7% 5.2% 52% -1.0% -7.7% -14.4% 5.2% -2.3%
12 aylk 5.8% 11.8% 11.1%  8.9% 4.2% 111% ..  9.0% -25.9% 53% -6.6%
Diiz. F/D
2014T 1.2 1.5 1.1 1.3 1.3 0.9 0.8 1.0 0.6 1.3 0.9
2015T 1.0 1.3 0.9 1.1 1.1 0.8 0.7 0.9 0.6 1.1 0.8
Diiz. F/K
2014T 0.8 12.1 8.7 10.9 8.4 8.6 7.3 10.4 16.5 7.5 6.1
2015T 8.0 10.3 7.3 8.7 6.7 6.6 5.8 8.5 82 7.3 5.1
Diiz. 6zkaynak Karlilig
2014T 12.2% 12.8% 12.4% 10.7% 15.8% 11.0% 10.3%  9.1% 2.9% 17.7% 15.8
2015T 13.2% 13.2% 13.1% 12.1% 16.8% 12.6% 11.6%  9.9% 5.6% 15.6% 16.4
BIST-100: 82,315 BIST-100 Getiri:
TL / US$: 2.122 1 hafta: 3.7% 1ay: 5.4% 1yil: 6.9%

Kar Tahminleri (TL milyon)

Toplam GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN  TEBNK SKBNK ASYAB TSKB ALBRK
2C14E 3,360 800 890 430 580 315 143 50 -5 100 58
1C14 3,321 760 815 487 530 374 142 15 41 94 62
4C13 3,079 485 630 414 741 424 115 80 20 81 90
3C13 4,043 645 632 1,627 582 256 104 17 61 68 52
2C13 3,884 872 877 621 715 382 170 53 55 92 46
Ceyreksel Deg. 1.20% 5.20% 9.10% -11.70% 9.30% -15.70% 0.60% 223% n.m. 6.50% -6.40%
Aciklama Tar. 24 Jul 4-8Aug 24 Jul 24 Jul 4-8Aug 31 July 4 -8 Aug 4-8 Aug 4 Aug 4-8Aug
1Y14E 6,681 1,560 1,705 917 1,110 689 286 65 36 194 119
1Y13A 8,115 1,876 1,901 1,162 1,428 905 352 114 100 177 100
Yillik Deg. -17.70%  -16.80% -10.30% -21.10% -22.30% -23.90% -18.70% -43.00% -64.30% 9.90% 19.10%
2016T 19,085 4,190 4,250 2,850 3,450 2,220 870 300 205 400 350
2015T 16,557 3,630 3,690 2,450 3,025 1,920 775 245 150 370 300
201471 13,511 3,100 3,075 1,945 2,415 1,475 615 200 75 360 250
2013 15,237 3,006 3,163 3,203 2,751 1,586 571 210 181 326 241
2012 13,565 3,070 3,310 1,913 2,595 1,460 478 240 190 307 192

Yillik Deg.(2016T) 15.30%  15.40% 15.20%  16.30%  14.00% 15.60%  12.20% 22.40% 37.00% 7.90% 16.50%
Yillik Deg. (2015T)  22.50%  17.10% 20.00%  26.00%  25.30% 30.20%  26.00% 23.00%  100.20%  2.80% 19.90%

Yillik Deg. (2014T) -3.9%* 3.20% -2.80% 3.80% -12.20% -7.00% 7.90% -5.10% -58.60% 10.50% 3.70%
Yillik Deg (2013) 2.2%* -2.10% -4.40% 5.60% 6.00% 8.60%  19.40% -12.50% -5.10% 6.10% 25.80%

Kaynak: Ak Yatinm *Yapi Kredi'nin, YK. Sigorta hisse satisi hari¢




Garanti Bankasi - Endekse Paralel Getiri

Garanti Bankas1 gectigimiz bir yillik donemde %12’lik yiikselisle bankacilik sektor endeksinin %6 {izerinde
getiri sagladi. Banka 2014T F/DD 1.5x ¢arpaniyla islem goriirken, arastirma kapsamimizda yer alan banka
ortalamasi 1.2x diizeyinde bulunuyor. Garanti igin “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi stirdiiriiyoruz. 12 aylik

hedef fiyatimiz 9.0TL %1 yukar1 potansiyele isaret ediyor.

Garanti Bankasimin 2C14'te 800mnTL net kar agiklamasini bekliyoruz. Boylece Garantinin 1Y14 kari
1,560mnTL’ye ulagirken (yillik bazda yaklasik %17 daralma), bankanin 6zsermaye karliligr 1Y13’teki %17.3
seviyesinden 1Y14’te %13.3’e geriliyor.

is Bankasi - Endeksin Uzerinde Getiri

Is Bankasi'nin 2C14’te 890mnTL net kar aciklamasin bekliyoruz. Ceyreksel bazda %9.1 artisa karsilik gelen net
kar, bankanin 1Y14 karmi 1,705mnTL’ye tagiyor (yillik bazda yaklasik %10.3 artis). Boylece bankanin
Ozsermaye karlilig1 1Y13’teki %16.6 seviyesinden 1Y14'te %14.2"ye geriliyor.

Is Bankasi gegtigimiz bir yillik dénemde bankacilik sektdr endeksinin %5 iizerinde getiri sagladi. Banka,
arastirma kapsamimizda yer alan banka ortalama F/DD carpaninin hafif altinda, 2014T F/DD 1.1x ¢arpaniyla
islem goriiyor. Is Bankasi igin “Endeksin Uzerinde Getiri” 6nerimizi siirdiiriiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz

7.20TL %21 yukar: potansiyele isaret ediyor.

Yapi1 Kredi - Endekse Paralel Getiri

Onceki ceyrekte kaydedilen 174mnTL giiglii temettii gelirine bagh olarak yiiksek gelen ilk geyrek karlilig:
sonrasinda, Yapr Kredi'nin karmin 2C’de ceyreksel bazda %12 daralmayla 430mnTL olmasmni bekliyoruz.
Buna gore bankanin 1Y14 karini yillik bazda %21 daralmayla 917mnTL olarak tahmin ediyoruz. Boylece
bankanin 6zsermaye karlilig1 1Y13'teki %13.6 seviyesinden 1Y14'te %10.4’e geriliyor.

Yap1 Kredi gectigimiz bir yillik donemde bankacilik sektor endeksinin %3 tizerinde getiri sagladi. Banka 2014T
F/DD (diizeltilmis) 1.3x garpaniyla, sektor ortalamasi olan 1.2x ¢arpaninin hafif iizerinde islem goriiyor. Yap1
Kredi icin “Endekse Paralel Getiri” onerimizi siirdiiriiyoruz. 12 ayhk hedef fiyatimiz 5.30TL %8 yukar:

potansiyele isaret ediyor.

Halkbank - Endeksin Uzerinde Getiri

Halkbank’in 2C14'te 580mnTL net kar aciklamasini bekliyoruz. Ceyreksel bazda %9.3 artisa karsilik gelen net
kar bankanin 1Y14 karmi 1,110mnTL’ye tasiyor (yillik bazda yaklasik %22.3 daralma). Boyelece bankanin
Ozsermaye karliligi 1Y13'teki %22.6 seviyesinden 1Y14'te %15.1’e geriliyor.

Halkbank yillik bazda %4 deger kaybiyla sektor endeksinin %2 gerisinde kaldi. Bankanin 1.3x seviyesindeki
2014T F/DD garpani sektor ortalamasi olan 1.2x nin hafif tizerinde. 2014T F/K carpamu ise 8.4x le sektor
ortalamast olan 9.8x ¢arpanina gore cazip diizeyde. Banka igin 12 aylik hedef fiyatimiz %3 azaltarak 19.50TL
seviyesine indiriyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %20 yukari potansiyel igerirken, “Endeksin Uzerinde Getiri”

notumuzu siirdiiriiyoruz.




Vakifbank - Endekse Paralel Getiri

Vakifbank icin bu geyrekte biraz daha temkinli kalarak geyreksel bazda %16 daralmayla 315mnTL kar tahmin
ediyoruz. . Boylece Vakifbank’in 1Y14 kar1 689mnTL’ye ulasirken (yillik bazda yaklasik %24 daralma),
bankanin 6zsermaye karlilig1 1Y13’teki %15.1 seviyesinden 1Y14’te %10.6ya geriliyor.

Vakifbank bir yillik dénemde %11 yiikselisle bankacilik sektor endeksinin %5 iizerinde getiri sagladi. Banka
2014T F/DD 0.9x carpaniyla islem goriirken, arastirma kapsamimizda yer alan banka ortalamasi olan 1.2x
carpanina gore iskontolu. Vakifbank igin “Endekse Paralel Getiri” onerimizi stirdiiriiyoruz. 12 aylik hedef

fiyatimiz 5.80TL %14 yukar1 potansiyele isaret ediyor.

TEB - Oneri Yok

TEB’in 2C14’te 143mnTL ile 6nceki ¢eyrege yakin net kar aciklamasini bekliyoruz. Buna gore bankanin 1Y14
karinin yillik bazda %19 daralmayla 286mnTL olmasini bekliyoruz. Bankanin 6zsermaye karliligr 1Y13"teki
%13.7 seviyesinden 1Y14'te %9.9’a geriliyor.

Temel olarak TEB’i begenmeye devam ediyoruz. Fakat borsa kotundan c¢ikma olasiligi sebebiyle Oneri
vermiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz1 %4 asag1 revizyonla 2.50TL seviyesine indiriyoruz. Yeni hedef fiyatimiz

%23 yukari potansiyele isaret ediyor.

Sekerbank - Endeksin Altinda Getiri

Beklentilerin altinda kalan 1C14 kar1 sonrasinda Sekerbank’in 2C14’te 50mnTL net kar agiklamasini
bekliyoruz. Boylece bankanin 1Y14 kar1 65mnTL seviyesine ulasiyor (yillik bazda %43 diisiis).

Sekerbank hisseleri olas: bir satin alma beklentisi kaynakli olarak oldukga hizli bir yiikselis ardindan deger
kayb1 yasadi. Bankanin yillik bazdaki performans: sektor endeksine paralel. Banka igin 12 aylik hedef
fiyatimiz1 %4 artisla 1.90TL seviyesine yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz yukar1 potansiyel barindirmazken,

onerimizi “Endekse Paralel Getiri”ye revize ediyoruz.

BANK ASYA - Endekse Paralel Getiri
Bank Asya icin 2C14’te 5mnTL net zarar tahmin ediyoruz. Boylece bankanin 1Y14 karlilig: yillik bazda %64

daralmayla 36mnTL seviyesine karsilik geliyor.

Bank Asya hisseleri Qatar Islamic Bank (QIB) ile kontrol hisselerinin satisina yonelik goriismelerin sonugsuz
kalacagina yonelik agiklamayla diizeltme siirecine girdi. Yonetim potansiyel alicilarla goriismelerin devam
ettigini belirtiyor. Banka igin hedef fiyatimizi %6 diisiisle 1.60TL seviyesine ¢ekerken, yeni hedef fiyatimiz %17

yukar1 potansiyel igeriyor. Hisse icin 6nerimiz “Endekse Paralel Getiri”.




TSKB - Endekse Paralel Getiri

TSKB'nin 2(C14’te 100mnTL net kar acgiklamasini bekliyoruz. Ceyreksel bazda %6.5 artisa karsilik gelen net ar,
bankanin 1Y14 karmi 194mnTL’ye tasiyor (yillik bazda yaklasik %10 artis). Bankanin 6zsermaye karliliginin da
1Y14’te %20 olmasini bekliyoruz.

TSKB hisseleri yillik bazda %5 ytikselisle Bankacilik sektor endeksine paralel getiri sagladi. Banka 2014T F/DD
1.3x carpaniyla, sektor ortalamasi olan 1.2x carpaninin hafif iizerinde islem goriiyor. Sektore gore giiclii
0zsermaye karlilig1 beklentisinin bu primi yansittigini diistintiyoruz. Banka icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 %5
artisa 2.00TL seviyesine yiikseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %10 yukar1 potansiyele isaret ediyor. TSKB icin

“Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi stirdiiriiyoruz.

ALBARAKA TURK - Endeksin Uzerinde Getiri

Albaraka i¢in muhafazakar bir tahminle ¢eyreksel bazda %6.4 daralmayla 58mnTL net kar tahmin ediyoruz.
Bankanin 1Y14 karmin 119mnTL olmasin bekliyoruz. Albaraka, arastirma kapsamimizda yer alan bankalar
arasinda %19 ile en yiiksek kar biiyiimesine sahip. Bankanin 6zsermaye karliligi da %15.6 ile arastirma

kapsamimizda yer alan bankalar icerisinde en yiiksek seviyede.

Albaraka gayrimenkul sektoriindeki JV projelerle, 2010 yilindan bu yana %18 civarindaki 6zsermeye karliligini
siirdiirmeyi bagardi. Konut talebinin doygunluga ulasmasi, bankanin 6zsermaye karliliginda uzun vadede
bozulma yaratabilir. Banka'nin giinliik islem hacmi 0.7 milyon TL ile diisiik kalirken, halka agik piyasa
degerinin de 300 milyon TL ile diisiik seyretmesi hissenin bir miktar iskontolu islem gormesine neden
olmaktadir. Banka icin hedef fiyatimiz 2.20TL seviyesinde bulunuyor. Hedef fiyatimiz %29 yukar: potansiyele

karsilik gelirken, hisse igin &nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak siirdiiriiyoruz.




AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
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
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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