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- Bankalar 3C15 sonuglarini 26 Ekim tarihinden itibaren agiklamaya baslayacak. Agiklama oncesinde bankalara iliskin tahminlerimizi gozden
gecirdik. Bankalara yonelik 2015 — 2016 kar tahminlerimizi sinirli 6lglide %3 ve %1 asagi revize ediyoruz. 3C igin swap ve operasyonel maliyet
tahminlerimizdeki koétilesmeyi 2015 ve 2016 yil sonu tahminlerimizi kapsayacak sekilde diizelttik. 2017 tahminlerimizde ise degisiklige
gitmiyoruz. Buna gore, bankalarda 2015 igin ortalama %0,9 kar daralmasi, 2016 ve 2017 igin ise %15 kar biyumesi bekliyoruz. Dizeltilmis
o6zsermaye karhhgi ise %12-%13 civarinda bulunuyor.

Banka sektort igin 3C15 beklentilerimiz, 6neri kapsamimizdaki bankalarin toplam karinda bir dnceki ceyrege gore %32 (ikinci geyrege giren
temettii gelirleri hari¢ tutuldugunda %19) gerileme olacagini ortaya koyuyor. Bankalarin 3¢15 karlarindaki gerileme (Halkbank ve is Bankasi
agisindan 6nem kazanan temettii etkisi haric tutuldugunda), cok énemli 6lciide TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirisinin sert disiisiinden ve
kur swaplarinda olusan yiiksek maliyetlerden kaynaklaniyor. Bankacilik sektériiniin sonuglan incelendiginde su noktalar éne ¢ikiyor: i.) TUFE’ye
endeksli menkul kiymet getirisindeki gerileme ve swap maliyetler nedeniyle Net Faiz Marji'nin bir 6nceki ceyregin olduk¢a altinda kalmasi ii.)
Halkbank hari¢ tutuldugunda, sektoriin genelinde takipteki alacak karsilik giderlerinin oransal olarak bir onceki ¢eyrek seviyesinde kalmasi
(bununla birlikte Halkbank’in karsilik maliyetindeki rahatlama sektér maliyet rasyosunu da 6nemli 6lglide asagiya gekti) iii.) sirmekte olan
komisyon geri 6demeleri, 2C15’e kiyasla TL'nin deger kaybetmesi ve diger faktorlere bagl olarak faaliyet giderlerinin artis géstermesi (bu noktada
is Bankasi gerek Avea satisi dolayisiyla muhasebelestirdigi deger disiisii gerekse dénem ici gelen idari ceza nedeniyle, Garanti Bankasi ise
bahsedilen idari ceza ve doviz bazinda maliyet kalemlerinin diger bankalara gore yiiksek olmasi nedeniyle dikkat ¢eken bankalar arasinda yer
ahiyor) iv) kura bagh siskinlik hari¢ tutuldugunda, sektérdeki kredi artisinin zayiflamasi ve bir onceki ceyrege gore oldukga disiik dizeyde kalmasi.
Kredi artisi konusunda TL kredilerde 6zellikle 6zel bankalarin frene bastigi, doviz tarafinda ise kamu bankalarindaki hafif biiyimeye ragmen kredi
hacminin dolar bazinda daraldigi dikkat cekiyor. Banka kapsamimizda net karini ikinci ¢eyrege gore artirma imkani olan tek banka Vakifbank
olarak gorinlyor. Ancak bu durum olagan operasyonlardan degil, bankanin kredi karsilik politikasini degistirerek bir defaya mahsus karsilik iptal
etme imkani kazanmasindan kaynaklaniyor. Diger taraftan, TUFE’ye endeksli menkul kiymet ve temettii etkisi hari¢ tutuldugunda Garanti Bankasi
ve TSKB’nin sonuglarinin da piyasa tarafindan tatminkar karsilanabilecegini diisiinliyoruz.

SEKTOR GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN SKBNK TSKB ALBRK

Uss: 2,88 BIST100: 79.263 lhafta: 0,8% lay: 8,3% 1yil: 59%

12-Ay Hedef 145.303 8,40 5,90 4,00 12,50 4,50 1,40 1,70 1,50

Cari Fiyat 128.401 7,43 4,98 3,58 11,00 4,13 1,59 1,51 1,41

12 Ay Hedef Piy-Deg. 112.039 35.280 26.550 17.388 15.625 11.250 1.621 2.975 1.350

Piyasa Deg. (milyon TL) 99.006 31.206 22.410 15.562 13.750 10.325 1.841 2.643 1.269

Hisse Adedi 20.605 4.200 4.500 4.347 1.250 2.500 1.158 1.750 900

Ort. Hacim (milyon TL) 1.406 817 172 45 209 154 2,0 49 18

2014 0,9 1,2 0,7 0,9 0,9 0,7 0,9 1,2 0,7

2 2015T 0,8 1,1 0,7 0,8 0,8 0,6 0,9 1,1 0,7

= 2016T 0,7 1,0 0,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0,9 0,6

20177 0,6 0,9 0,5 0,6 0,6 0,5 0,7 0,8 0,5

2014 7,4 9,8 6,6 7,6 6,2 5,9 8,2 7,2 5,0

o 2015T 7,4 9,0 7,1 8,7 6,0 58 12,3 6,5 4,6
i

2016T 6,5 7,7 6,0 6,8 5,4 58 9,4 5,8 4,4

2017T 5,6 6,7 5,2 58 4,8 4,8 7,2 5,4 4,1

Kaynak : Ak Yatirrm

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Kar Tahminleri (TL milyon)
Kapsam GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN SKBNK TSKB ALBRK
Ag:lklama_ ) ) . p

Tarihi 27Ekim 2-6 Kasim 27 Ekim 2 Kasim  9-11 Kasim  9-11 Kasim 27 Ekim 11 Kasim
3C15T 2.440 610 465 300 395 500 15 85 70
2C15 3.603 1.031 908 407 646 386 33 115 77
Ceyreksel Ded, -%32,3 -%40,8 -%48,8 -9%26,2 -%38,8 %29,4 -%51,9 -%26,8 -%9,0
9A15T 9,446 2,425 2,285 1,208 1,625 1,321 78 294 210
9A14 9,831 2,423 2,563 1,436 1,764 1,070 104 288 183
Yillik Ded, -%3,9 %0,1 -%10,8 -%15,9 -%7,9 %23,4 -%25,0 %2,2 %14,8
2017T 17.714 4.650 4.270 2.700 2.890 2.150 255 490 310
2016T 15.350 4.040 3.765 2.290 2.530 1.785 195 455 290
2015T 13.330 3.485 3.155 1.795 2.295 1.770 150 405 275
2014 13.444 3.200 3.382 2.057 2.206 1.753 224 369 253
2013 14.486 3.006 3.163 3.203 2.751 1.586 210 326 241

Yillik Ded,
2017T* %15,4 %15,1 %13,4 %17,9 %14,2 %20,4 %30.,5 %7,6 %6,9
2016T* %15,2 %15,9 %19,3 %27,6 %10,2 %0,8 %30,4 %12,5 %5,3
2015T* -%0,9 %8,9 -%6,7 -%12,7 %4,0 %1,0 -%33,2 %9,6 %9,0
2014 -%7,2 %6,5 %6,9 -%35,8 -%19,8 %10,6 %6,5 %13,3 %4,6

Kaynak: Ak Yatirim

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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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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