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Bankalar 2C17 Kar Tahminlerimiz ve Agiklama Tarihleri

Ceyreksel
2C17 Ceyreksel Degisim Yilhk

Milyon TL Tahminimiz Degisim Duzeltilmis* Degisim 1G17 2C16 Tarih
AKBANK 1,449 3% -13% 34% 1,405 1,085 26 Temmuz
GARANTI 1,470 4% 4% -5% 1,525 1,540 27 Temmuz
ISBANK 1,261 -23% -12% -4% 1,643 1,318 Agustos 1. Hafta
YAPI| KREDI 858 -14% -14% 1% 1,001 848 Adustos 1. Hafta
HALKBANK 1,027 -16% -16% 16% 1,219 886 Adustos 1. Hafta
VAKIFBANK 858 -30% -31% 46% 1,225 587 Agustos 1. Hafta
TSKB 155 10% 3% 32% 141 118 27 Temmuz
ALBARAKA 83 133% 133% 28% 36 65 Adustos 1. Hafta
Toplam 7,162 -13% -13% 11% 8,195 6,447

*Temettt dizeltilmis
Kaynak: Seker Yatirim, Bankalar konsolide olmayan finansallari

ikinci ceyrek nispeten zayif; Hedef fiyatlar giincellendi: Simirh getiri potansiyeli

Yilin ikinci geyreginde takip ettigimiz bankalarin toplam net karinda bir 6nceki ¢geyrege gére ylzde 13 disis, gegen yilin
ayni geyregine gore ise yuzde 11 artis beklemekteyiz. TUFE tahmininde yapti@i revizyon ile TUFE’ye endeksli menkul
kiymet gelirlerinin artmasi (+100mn TL), rakiplerine nazaran daha disUk sermaye piyasasi zarari yazmasi ve disik kredi
risk maliyeti sayesinde ikinci ¢eyrekte Akbank’in rakiplerinin énline gegecegini distinmekteyiz. Garanti'nin ise karlilk
tarafinda ikinci en iyi performansi sergilemesini bekliyoruz. Bankanin net karinin sadece yizde 4 asagdl gelecegini
dlsitndyoruz. Garanti'nin bu c¢eyrek 180mn TL civarinda serbest karsilik ayiracagini 6éngérmekteyiz. Bu karsilik
ayrilmayacak olursa bankanin net karinda ¢eyreksel yizde 10 ylkselis bekliyoruz.

ikinci geyrekte, TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirilerinin mevsimsel olarak zayiflayacagini, kredi-mevduat makasinin
daralacagini ve net faiz marjinin 30 baz puan geri gekilecegini dngdérmekteyiz. Komisyon gelirlerinde ise yatay seyir
bekliyoruz. Ayrica, swap maliyetlerinin yikselmesi ve hacimlerdeki artisla sermaye piyasasi zararlarinin artacagini, faaliyet
giderlerinin ise mevsimsellik etkisinde yUkselecegini duslnlyoruz. Karsilik giderlerinin ise genel karsiliklardaki dlsUs ve
yeni takibe disen kredilerdeki sinirl artisla ¢ceyreksel olarak azalacagini éngériiyoruz. Temettl gelirleri ise bazi bankalarda
karlihgi destekleyecektir.

Bu raporla, ylizde 11,5 risksiz faiz orani ve ylzde 5,5 Ulke risk primiyle Gordon Blyime Model'ine gére hesapladigimiz 12
aylik hedef fiyatlarimizi modellerimizde yaptigimiz degisikliklerle ortalama yuzde 10 artiriyoruz. 2017 ve 2018 kar
beklentilerimizi ylizde 2 dislriyoruz. Buna goére, 2017 igin takibimizdeki bankalarin net karinda yiizde 20 (6nceki beklenti:
ylzde 23), 2018 igin ylzde 15 blylime 6ngdérmekteyiz. 2017 kar beklentimiz piyasa beklentisinin ylizde 4 lzerindedir.

Bu raporla, Albaraka icin tavsiyemizi TUT’a (6nceki: SAT) yiikseltiyoruz. Garanti, is Bankasi, Vakifbank ve TSKB
icin tavsiyelerimizi TUT a indiriyoruz (6nceki: AL). Akbank, Yapi Kredi ve Halkbankasi icin tavsiyelerimizi ise TUT
olarak koruyoruz. Getiri potansiyellerine gére éne ¢ikan bankalar Garanti ve Vakifbank'dir.

Hedef Fiyatlar, Tavsiyeler ve Degerleme Carpanlari (konsolide olmayan)

1uor2017 L HeBdk;f Fle‘;:f Getiri Eki Yeni FDD  Sermaye Getirisi FIK Kar Bilyiimesi
TL Fiyati Fiyat Fiyat Degisim Potansiyeli Tavsiye Tavsiye 16 17T 16 17T 16 17T 16 17T 18T
AKBNK 10.38 9.33 10.24 10% -1% TUT TUT 14 1.1 16% 15% 9.2 82 51% 12% 17%
GARAN 10.42 11.35 11.59 2% 1% AL TUT 1.2 1.1 15% 16% 8.6 74 49% 17% 12%
ISCTR 7.68 8.04 8.19 2% 7% AL TUT 1.0 0.8 14% 14% 7.4 6.3 53% 16% 21%
YKBNK 4.62 4.36 4.56 5% -1% TUT TUT 0.8 0.7 13% 13% 6.8 58 58% 17% 20%
HALKB 14.31 11.52 14.63 27% 2% TUT TUT 0.8 0.8 13% 16% 7.0 5.1 11% 38% 10%
VAKBN 7.07 714 7.94 1% 12% AL TUT 0.9 0.9 15% 18% 6.5 50 40% 32% 9%
Ortalama 9% 5% 1.1 1.0 15% 15% 7.9 6.7 44% 20% 15%
TSKB 1.50 1.48 1.51 2% 1% AL TUT 1.2 1.2 18% 19% 7.6 64 17% 17% 7%
ALBRK 1.40 1.16 1.43 24% 2% SAT TUT 0.6 0.5 10% 1% 5.8 50 -28% 16% 17%
Ortalama 13% 1% 1.1 1.0 16% 17% 71 6.1 2% 17% 10%

Kaynak: Bloomberg, Seker Yatinim. * Kar bilyiimeleri ve hedef degisimleri disindaki ortalamalar ilgili piyasa degeri ile agiriklandinlmistir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece

burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatinnmlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce
hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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