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Bankalar 4C15 Kar Tahminlerimiz ve Aciklama Tarihleri

4C15 Geyreksel Yillhk

Milyon TL Tahminimiz Degisim  Degisim 3C15 4C14 Tarih
AKBANK 906 35% 1% 672 895 2 Subat
GARANTI 784 53% -3% 513 806 2 Subat
ISBANK 547 45% -33% 378 819  Subat 2. hafta
YAP| KREDI 601 89% -4% 318 625 2 Subat
HALKBANK 634 45% 44% 438 441 Subat 1. hafta
VAKIFBANK 527 16% -23% 453 682  Subat 2. hafta
TSKB 111 35% 36% 82 81 Subat 1. hafta
ALBARAKA 73 3% 5% 71 70  Subat 2. hafta
Toplam 4,183 43% -5% 2,924 4,419

*Konsolide olmayan finansallara gore hazirlanmistir

En yiiksek kar artisi ile Yapi Kredi on plana ¢ikarken, dordiincii ¢ceyrekte
sonuclar nispeten giiclu

Yilin son geyreginde takip ettigimiz bankalarin toplam net karinda geyreksel yluzde 43 artis beklemekteyiz. Yapi Kredi
Bankasi’'nin geyreksel %89 kar artisiyla rakiplerinin dnliine gegecegini diislinmekteyiz.

Gelir kalitesi _agisindan iyi bir geyrek gozlemliyoruz. Gekirdek gelirlerin, kredi getirisi/mevduat maliyeti makasinin
korunmasi, TUFE’ye endeksli menkullerin getirilerinin son ¢eyrekte ylkselmesi ve mevsimsellik etkisinde artan komisyon
gelirleri sayesinde geyreksel olarak yizde 11 artacadini tahmin ediyoruz. Net faiz marjinda ¢eyreksel 34 baz puan
genisleme olacagini disinmekteyiz. Bunlarin yaninda, swap kaynakli artan sermaye piyasasi zararlari, ivmesi azalmasina
ragmen devam eden komisyon geri ddemeleri ve kurdaki zayiflama ile azalan genel karsilik giderleri banka karlarini bu
ceyrek olumsuz etkileyebilecek unsurlardir.

Yapi Kredi Bankasrnin dérdiinci geyrekte karini geyreksel yizde 89 artirarak 6ne g¢ikmasini bekliyoruz. Tifeks
gelirlerindeki artis ve sermaye piyasas! zararlarinin azalmasi karlilik artisini agiklamaktadir. Dederleme agisindan ise,
2016 tahmini 6,9 F/K orani, 0,6 F/DD ve ylzde 10 sermaye getirisi (rakipler ort. ylizde 12) ile rakiplerine gére iskontolu
islem goren Yapi Kredi’'nin adil fiyatlandigini diisiinmekteyiz.

Yapi Kredi'nin ardindan Garanti'nin de karlilikta iyi bir performans sergileyecegini beklemekteyiz. Bu ceyrek TUFE'ye
endeksli menkul gelirlerinin artmasi ve kredi getirisi/mevduat maliyeti makasinin iyi yénetilmesi sayesinde bankanin net
faiz marjinda 51 baz puan ylkselis dngérmekteyiz.

is Bankasi'nda sermaye piyasasi zararlarinin azalmasi ve komisyon gelirlerindeki guiclii seyretmesi karlilik artisinda etkili
olacaktir. Halkbank'ta Tiifeks gelirlerindeki artis 6n plana ¢ikarken, Akbank'ta karsilik giderlerinin kurdaki toparlanma ile
azalmasi ve artan Tifeks gelirleri etkili olacaktir. Vakifbank’ta ise hem artan Tulfeks gelirleri hem de glclu tahsilatlarin
etkisinde yiikselen diger bankacilik gelirleri karliligi olumlu etkileyecektir.

18.01.2016 Hisse Hedef Hedef F/DD Sermaye Getirisi F/K Kar Biylimesi

TL Fiyati Fiyat Getiri Tavsiye 15T 16T 15T 16T 15T 16T 14 15T 16T
AKBNK 6.91 9.24 34% AL 1.0 09 12% 12% 92 79 7% -5% 19%
GARAN 7.18 8.43 17% TUT 1.1 1.0 12% 12% 9.2 8.1 23% -11% 21%
ISCTR 4.54 6.45 42% AL 0.7 0.6 11% 12% 64 56 7% -19% 19%
YKBNK 3.44 3.66 6% SAT 06 0.6 10% 10% 76 67 1% -11% 19%
HALKB 9.98 13.82 38% AL 0.7 0.6 13% 13% 53 47 -20% 4% 12%
VAKBN 3.71 4.90 32% TUT 06 0.5 13% 12% 48 44 1% 3% 16%
Ortalama 28% 0.8 0.8 12% 12% 7.7 6.8 5% -8% 18%
TSKB 1.37 1.93 41% AL 1.0 038 17% 18% 59 5.0 13% 9% 13%
ALBRK 1.36 1.59 17% TUT 06 0.5 15% 14% 44 441 5% 13% 12%
Ortalama 33% 0.8 0.7 16% 17% 54 4.7 10% 10% 12%

Kaynak: Bloomberg, Seker Yatirim. * Kar bilyimeleri ve hedef degisimleri disindaki ortalamalar ilgili piyasa degeri ile agiriklandinlmistir.
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UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagli operasyonlarda kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan Seker Yatirirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm 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 karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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