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Tahmin ve hedeflerde revizyon

Soluklanmanin ardindan yiikselis devam eder mi?

- Likidite kosullar1 hisse fiyatlarina destek vermeye devam edebilir

Bankacilik hisseleri 24 Mart'taki dip seviyesinden ortalamada %32 (dolar bazinda %40) yiikselisle, MSCI Banka
endeksinin ve MSCI - Gelismekte olan piyasalar banka endeksinin sirasiyla %30 ve %20 {izerinde getiri sagladi.
Mevcut fiyat seviyeleri yatirimcilara kar realizasyonunu hatirlatiyor. Ancak banka hisseleri halen bir yil 6nceki zirve
seviyesinin %25 altinda bulunuyor. Buna gore tarihsel agidan halen yukari potansiyel oldugu sdylenebilir.
Degerleme tarafindan bakildiginda sektérde bazi bankalarin degerine ulastigini diisiiniiyoruz. Ancak gelismekte
olan piyasalara déniik para akimu bir siire daha devam edecek goriiniiyor. Bu paralelde sektdr igin “NOTR”
goriisimiizii korurken, zayiflamalarin alim firsat1 yaratacagina inaniyoruz.

- 2014 tahminlerinde %12 yukari revizyon, hedef fiyatlarda %25 artis:

Bankacilik sektorii i¢in 2014 ve 2015 tahminlerimizi sirasiyla %12 ve %4 yukar revize ettik. Beklentilerden daha
olumlu marjlar ve varhik kalitesindeki goriiniim revizyonumuzun arkasindaki etken. Buna gore yeni
tahminlerimizle bankalarda 2014 icin yillik bazda %5,5 kar daralmasi (6nceki %16 daralma), 2015 icin ise yillik
bazda %25 kar biiylimesi (6nceki %35) ongoriiyoruz. Diger taraftan bankalardaki 12 aylik hedef fiyatlarimizi
ylikseltiyoruz. Daha 6nce kullandigimiz bir yil ileri dogru %16 Sermaye Maliyeti ve “Gordon Biiyiime Modeli”
yerine kademeli azan Sermaye Maliyeti (%15’ den 2015’e kadar %12,5) ve “Artik Gelir Modeli” modeli ile hesaplama
yontemi izlememiz hedef fiyatlarimizdaki artisin arkasindaki etkenler.

- TEB'i Endeksin Uzerinde Getiri’ye, TSKB’yi “Endekse Paralel Getiri”ye, Asya Bank’t “Endeksin Altinda
Getiri”ye revize ediyoruz. Degerlemelerimizdeki degisime ragmen, yeni hedef fiyatlarimiz 12 aylik donem icin
yaklagsik %17 yukar1 potansiyel igeriyor. Artan iyimserligin bankalarda kismen fiyatlandigini diisiiniiyoruz. Sektor
igin “NOTR” goriisiimiizii siirdiiriiyoruz. Degerleme bazl olarak TEBi “Endeksin Uzerinde Getiri’ye revize
ederken, TSKB igin onerimizi “Endekse Paralel Getiri”ye, Bank Asya’y1 da agagi yonlii revizyonla “Endeksin
Altinda Getiri’ye indiriyoruz. Halkbank, Is Bankasi ve Albaraka’da “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu

koruyoruz.

SEKTOR GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN TEBNK SKBNK ASYAB TSKB ALBRK
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12A Hedef 172,869 9.00 7.20 5.30 20.00 5.80 2.60 1.90 1.70 1.90 2.20
Cari Fiyat 148,109 8.31 5.82 4.70 15.65 4.89 2.05 2.20 1.67 1.72 1.78
Yukari Pot. 17% 8% 249%  13% 28% 19% 27% -14% 2% 10%  24%
Oneri EP EU EP EU EP EP NoOtr EA EP EU

1 Haf.
Getiri -0.9% -1.3% 2.1% 0.0% -0.3% 0.4% -0.5% 10.0% 2.5% 2.4% 1.7%
1 Ay Getiri 5.7% 2.8% 13.5% 5.6% 7.2% 9.3% -2.8% 11.1% 0.6% 3.9% 6.6%
YBB Getiri 21.5% 20.9% 28.5% 29.2% 30.9% 29.0% -6.8% 58% 152% 11.5% 18.1%
1 Yl Getiri -9.7% -5.2% -7.8% -9.0% -15.0% -12.6% -9.3% 22.9% -6.2% 3.5% -10.0%
2012 1.4 1.7 1.2 1.4 1.6 1.1 1.1 1.3 0.7 1.5 1.4
8 2013T 1.3 1.6 1.2 1.4 1.4 1.0 1.0 1.3 0.8 1.4 1.1
E 20141 1.2 1.4 1.1 1.3 1.2 0.9 0.8 1.2 0.8 1.2 1.0
2015T 1.0 1.2 0.9 1.1 1.0 0.8 0.7 1.1 0.7 1.0 0.8
2012 9.3 11.3 7.9 10.7 7.5 8.4 9.5 9.2 7.9 8.4 8.4
% 2013T 9.1 11.6 8.3 10.1 7.1 7.7 7.9 10.5 8.3 7.9 6.6
- 201471 9.6 11.9 8.8 10.9 8.2 8.3 7.5 16.9 5.5 7.2 6.4

2015T 7.7 9.6 7.1 8.2 6.5 6.3 5.6 10.0 8.4 7.0 5.3
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Kar Tahminleri (TL milyon)

Toplam Garan Isctr Ykbnk Halkb Vakbn Tebnk Skbnk Asyab Tskb Albrk

Yeni Tahminler

2015T 16,656 3,630 3,690 2,500 3,015 1,950 800 220 180 370 300
2014T 13,286 2,930 2,985 1,880 2,400 1,475 600 130 275 360 250
2013 15,237 3,006 3,163 3,203 2,751 1,586 571 210 181 326 241
2012 13,764 3,070 3,310 1,913 2,595 1,460 478 240 190 307 192
Yillik Kar Buyumesi
2015F 25.4% 23.9% 23.6% 33.0% 25.6% 32.2% 33.3% 68.7% -34.6% 2.7% 19.7%
2014F -5.5% -2.5% -5.6% -7.0% -12.7% -6.9% 5.2% -38.0% 52.1% 10.4% 3.7%
2013A 2.1% -2.3% -4.4% 5.6% 6.0% 8.6% 19.4% -12.5% -5.1% 6.1% 25.8%

Oncek Tahminler
2015F 15,980 3,500 3,370 2,465 2,950 1,900 670 230 230 370 295
Tahmindeki Deg.

o 4.2% 9.5% 1.4% 2.2% 2.7%  19.4% 43%  -21.9% ; 1.6% 3.7%
2014F 11,890 2,500 2,575 1,675 2,380 1,290 445 150 275 360 240
Tahmindeki Deg. 11.7% 17.2%  159%  12.2% 0.9%  14.4%  34.9%  -13.0% . . 4.3%

%

Kaynak: Ak Yatirim

Garanti Bankasi - Endekse Paralel Getiri

24 Mart’ta baglayan ralli hareketinde Garanti Bankas1 %28 getiri saglarken, banka endeksinin %3 gerisinde
kaldi. Banka 2014T F/DD 1.4x carpaniyla islem goriirken, arastirma kapsamimizda yer alan banka ortalamasi
1.2x diizeyinde bulunuyor. Bankanin giiclii 6zsermaye karliligi, nakit sermayesi, yonetim kalitesiyle bu
carpani hakettigini diistiniiyoruz. Fakat cari fiyat seviyelerinin bu primi yansittigin1 diistiniiyoruz. Daha
diisitk sermaye maliyetinin etkisiyle banka icin hedef fiyatimiz1 %17 artisla 9.0TL seviyesine yiikseltiyoruz.
Yeni hedef fiyatimiz %8 yukar1 potansiyel igeriyor. Garanti i¢in “Endekse Paralel Getiri” oOnerimizi

siirdiiriiyoruz.

is Bankasi - Endeksin Uzerinde Getiri

Is Bankas1 24 Mart tarihinden bu yana Bankacilik sektor endeksinin %5 iizerinde getiri sagladi. Giiglii marjlar
ve varlik kalitesine bagl olarak banka igin 2014 net kar tahminimizi %16 yiikselterek 2.985 milyon TL
seviyesine c¢ekiyoruz. Bankanin Ozsermaye karliligi %14 seviyesine karsiik geliyor. Uzun vade icin
diizeltilmis 6zsermaye karliligini %15-%16 olarak tahmin ediyoruz (sektoriin iizerinde). Bankanin ayirmis
oldugu serbest karsilig1 6ntimiizdeki ceyreklerde kaydetme olasilig1 2014 tahminlerimiz igin yukar: yonlii risk
olusturmaktadir. Banka igin 12 aylik hedef fiyatimiz1 %11 artigla 7.20TL seviyesine yiikseltiyoruz. Banka icin

“Endeksin Uzerinde Getiri” nerimizi siirdiiriiyoruz. Hedef fiyatimiz %24 yukar1 potansiyel igeriyor.




Yap1 Kredi - Endekse Paralel Getiri

Goreceli olarak daha diisiik Tier-1 sermaye yeterliligi nedeniyle, TL likiditesindeki daralma, daha yiiksek TL
kredi/mevduat rasyosuna giindeme getirirken, bankanin perakende bankaciliktaki giicii (yasal diizenlemeler
nedeniyle bankacilik islem komisyonlarinin diisiik kalma endisesi) Yap1 Kredi 24 Mart’tan bu yana banka
endeksinin %1 gerisinde kalmasinda etkili oldu. 2014T F/DD 1.3x benzer banka ortalamasi olan 1.2x ye gore
cok cazip degil. Hedef fiyatimizi %26 artisla 5.30TL seviyesine yiikseltmemize ragmen yeni hedef fiyatimiz

%13 yukar1 potansiyel igeriyor. Banka i¢in “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi siirdiiriiyoruz.

Halkbank - Endeksin Uzerinde Getiri

Halkbank sektordeki giiglii 6zsermaye karliligi ile politik risk nedeniyle olusan kayiplarini geri almig
durumda. Beklendigi gibi se¢im Oncesindeki karmasik donemde, Halkbank en kotii performans gosteren
bankalar arasinda yer alirken, toparlanma oldukga hizli yasandi. Banka 24 Mart'tan bu yana sektor endeksinin
%5 tizerinde getiri sagladi. Bankanin 2014T F/DD ve F/K carpanlar1 sirasiyla 1.2x ve 8.2 seviyesinde
bulunuyor. Bankanin carpanlarinin sektor ortalamas: olan 1.2x ve 9.9x carpanina gore cazip oldugunu
diisiiniiyor ve Halkbank’i begenmeye devam ediyoruz. Banka icin 12 aylik hedef fiyatimiz 20TL seviyesi, %28

yukari potansiyel icerirken, “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu siirdiirityoruz.

Vakifbank - Endekse Paralel Getiri

Vakifbank son rallide en iyi performans gosteren banka oldu. Vakifbank %46 getirisiyle banka sektor
endeksinin %10 {izerinde performans gosterdi. Banka 2014T F/DD 0.9x carpaniyla sektor ortalamasi olan 1.2
F/DD ¢arpaninin altinda islem goriiyor. Bankanin benzerlerine gore daha yiiksek takipteki alacak rasyosu
nedeniyle daha diisiik 6zsermaye karlilig1 ongoriileri (%13-%14) nedeniyle iskontolu islem gordiigiini
diisiiniiyoruz. Banka igin 12 aylik hedef fiyatimiz %32 artisla 5.80TL seviyesine yiikseltiyoruz. Yeni hedef

fiyatimiz %19 yukar1 potansiyel icerirken, “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi siirdiiriiyoruz.

TEB - Endeksin Uzerinde Getiri (yukarn revizyon)

Fortisbankla birlesme isleminin tamamlanmasindan sonra verimliklik artis1 saglandi. Banka i¢in 2014 net kar
tahminimiz 600 milyon TL seviyesinde bulunuyor. Banka icin yillik bazda simirli bir kar biiytimesi tahmin
ederken, sektor i¢in %5.5 daralma tahminimiz bulunuyor. 12 aylik hedef fiyatimizi %24 artisla 2.60TL
seviyesine yiikseltirken, yeni hedef fiyatimiz %27 yukar1 potansiyele isaret ediyor. Banka icin Onerimizi

“Endeksin Uzerinde Getiri” ye revize ediyoruz.




Sekerbank - Nétr

Sekerbank hisseleri son bir yilda %14 ytikselisle banka sektor endeksinin %25 tizerinde getiri sagladi. Son rally
doneminde ise %13’liik getirisiyle diger bankalarin %16 gerisinde kaldi. Bu ayrismanin olas1 bir satin alma
beklentisinden kaynaklandigini diisiiniiyoruz. Diger taraftan bankanin ilk ¢eyrek sonuglar1 zayif kalirken,
yilliklandirilmis 6zsermaye yeterlilik rasyosu %3 diizeyinde. Banka igin kar tahminlerimiz giiclii degil. Olas1
bir satin alma haberi yatirimcilar icin iyi bir firsat olabilecektir. Banka icin 12 aylik hedef fiyatimiz 1.90TL

seviyesi %7 asag1 potansiyele isaret ederken, 6nerimizi “Notr” olarak degistiriyoruz.

TSKB - Endekse Paralel Getiri (agag: revizyon)

TSKB bankacilik sektoriinde yasanabilecek olumsuzlukara kars: giivenli liman konumundadir. Ralli hareketi
doneminde bankacilik sektér endeksinin %12 gerisinde kaldi. Perakende bankacilik riski olmayan, ve TL
fonlamasi limitli diizeyde bulunan bankanin yurt ici faiz oranlarindaki iyimserlikten fayda saglamasi
beklenmemeli. Banka icin hedef fiyatimiz1 %5 artigla 1.90TL seviyesine ¢ekiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %10
yukari potansiyele karsilik gelirken, hisse i¢in 6nerimizi “Endekse Paralel Getiri” ye indiriyoruz.

BANK ASYA - Endeksin Altinda Getiri (asag: revizyon)

Bank Asya Qatar Islamic Bank (QIB) ile kontrol hisselerinin satisina yonelik goriismeler gerceklestiriyor.
Basinda yer alan haberlere gore Ziraat Bankasi’da Bankanin potansiyel alicist durumunda. 3.5 milyar TL
civarinda bulunan non-performing ve delinquent kredi portfoyii nedeniyle olusabilecek olasi bir varlik
temizleme operasyonun degerlememizde asag1 yonli risk yaratabilecegini diistinliyoruz. Banka icin hedef
fiyatimiz1 %13 artigla 1.70TL seviyesine cekiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %26 yukar1 potansiyele karsilik

gelirken, hisse icin 6nerimizi “Endeksin Altinda Getiri” ye indiriyoruz.

ALBARAKA TURK - Endeksin Uzerinde Getiri

Albaraka gayrimenkul sektoriindeki JV projelerle, 2010 yilindan bu yana %18 civarindaki 6zsermeye karliligini
siirdiirmeyi basardi. Konut talabinin doygunluga ulasmasi, bankanin 6zsermaye karliliginda uzun vadede
bozulma yaratabilir. Bankanin giinliik islem hacmi 0.7 milyon TL ile diisiik kalirken, halk agik piyasa
degirinin de 300 milyon TL ile diisiik seyretmesi hissenin bir miktar iskontolu islem gormesine neden
olmaktadir. Banka icin hedef fiyatimizi %10 artisla 2.20TL seviyesine cekiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %24

yukar1 potansiyele kargilik gelirken, hisse igin 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak siirdiiriiyoruz.




AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirirm 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
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.
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