Sektor Raporu | Bankacilik

Daha iyimser, Daha Temkinli... Vak’f Ya t”-’m

22 Nisan 2016 Cuma

Sektor Gorilsii llgili Hisseler
Bankacilik Sektorii Baslangic Raporu AKBNK, GARAN, HALKB, ISCTR, YKBNK

Vakif Yatirnm olarak 5 biyiik olcekli bankay1 kapsayan sektor raporumuz ile Akbank (AKBNK), Garanti Bankasi (GARAN), Halk
Bank (HALKB, is Bankas1 (ISCTR) ve Yap1 Kredi Bankasi (YKBNK) icin hisse senedi éneri siirecini baslatmis bulunuyoruz. %10
risksiz faiz oram ve %5 risk primi ile ve genel olarak temettii indirgeme modeli (TiM) ve Gordon Biiyiime Modeli (GBD) ile
degerledigimiz bankalar icinde is Bankas1 ve Halk Bankasi’m cazip degerlemeleri nedeniyle begenirken, sektér konumlanmalari
nedeniyle Akbank ve Garanti Bankasimin kisa vade 6n plana cikacaklarim ve Endeks Uzeri Getiri potansiyeli tasidiklarini
disunuyoruz.

Raporumuzda her bir banka bazinda detay orta-uzun vadeli beklentilerimizin yaninda, yasal diizenlemelerin, degisen makro
ekonomik kosullarin ve global likidite imkanlarinin bankalarin i-fonlama maliyetlerine, ii- kredi fiyatlamalarina iii- kredi
hacmine iv- fon kaynagi tercihlerine ve v- banka finansal tablolar ve karliliklarina etkisi tartisilmaktadir.

Bu baglamda;

o Diisiik TL Faiz oranlar: Oniimiizdeki dénemin bankalar acisindan en 6nemli yatirim temasinin Merkez Bankasinin yaptigi
faiz hamlesi sonrasinda diismesi muhtemel kredi ve mevduat faizleri sayesinde, bankalarin vade uyumsuzlugu ve artan
kredi hacmine bagli olarak olumlu etkilenecegini diisiinliyoruz. Bu donemde Vade Uyumsuzlugu, Kredi Mevduat orani ve
Sermaye Yeterlilik Rasyosu gibi kriterler banka performanslarinda belirleyici olacaktir.

o Goreceli diisiik maliyetli yurtdis1 fonlama imkanlari: Uygun swap maliyetleri ve disik maliyetli yurtdisi fonlama
imkanlar1 TL’ye gore daha uygun kosullar saglamasi durumunda bankalarin bu alana yonelmelerine sebep olacaktir.

. Yasal diizenlemeler ve SYR: BDDK tarafindan bankalarin sermaye vyeterlilik rasyolarina dogrudan etki eden
diizenlemelerin etkilerini kademe kademe gormeye devam edecegiz. Calismamizda s6z konu diizenlemelerin banka
bazinda detaylarini bulabilirsiniz

. Aktif Kalitesi: 2016 yilinin ana temalarindan birisi de bozulmasi beklenen aktif kalitesi. Hemen hemen tum bankalar bu
konudaki cekincelerini yatinmcilarla paylastigi icin biz bu beklentilerin belli dlciilerde fiyatlandig1 ve degerlemelere
yansitildigi goriisiindeyiz. Diger taraftan issizlik orani ve tiiketici giiveni gibi takipteki kredi oranlarini dogrudan etkileyen
gostergelerdeki trend dikkate alindigindan bu konunun 2016 yilindan ziyade takip eden yillarin konusu oldugu
gorusundeyiz.

Akbank (AKBNK) -- Sektor ortalamalarinin {izerinde bir bliyiimeyi yakalayacagin diisiindiiglimiiz Akbank’1n, dijital kanallara
odaklanma stratejisinin ve operasyonel maliyetlerde optimizasyonun devam etmesi ile s6z konusu biiylimenin karliiga da
yansimasini bekliyoruz.

Garanti Bankas1 (GARAN) -- Aktif kalitesinde sektore paralel bir miktar bozulma goriilse de bu durumun giicli SYR’ye sahip
banka icin 6nemli bir risk olusturmadigini, BBVA’nin ana hissedar olmasi sonrasinda ise bankanin genel stratejisinde 6nemli bir
degisiklik goriilmeyecegini diisiiniiyoruz.

Halk Bankas1 (HALKB) -- Yeni donemde sektore paralel artmasini bekledigimiz takipteki kredi orani, TL mevduat tarafinda
artan rekabetin maliyetler ve banka bilyiime hiz1 {izerinde yaratmasini bekledigimiz baskiya ragmen, Banka’nin giiclii biiyiime
performansi, yiiksek 6zkaynak karliigi ve cazip degerlemesi ile 6n planda olmaya devam edecegini diisiintiyoruz.

is Bankas1 (ISCTR) -- Giiclii sermaye yapisi ve pazar konumlanmasi ile begendigimiz bir hisse. Bununla birlikte degerlemelerin
fiyatlamalara yansimasi icin kisa vadede bankay1 endeksten aynistiracak pozitif bir katalizér olmadigim disiiniiyoruz.

Yap1 Kredi Bankas1 (YKBNK) -- Hizli biiyime donemi sonrasinda orta vadede artmasi beklenen dijitallesme ve subelesmenin
azalmasi ile saglanacak maliyet kontroliiniin karlilik agisindan yukari yonlii potansiyel tastyacagini disiiniiyoruz. Ancak sektorde
en zayif cekirdek SYR oranina sahip olmasina ek olarak sektor ortalamalarinin iizerinde takipteki krediler orani biiyiime lizerinde
baski yaratabilir.

KV Oneri / UV Oneri Hedef Fiyat Yiikselme Potansiyeli F/DD (x)
2016T 2017T 2018T
Akbank AKBNK Endeks Uzeri Getiri / TUT 8,80 TL 3,4% 1,1x 1,0x 0,9x
Garanti Bankasi GARAN Endeks Uzeri Getiri / TUT 8,90 TL 1,8% 1,1x 1,0x 0,9x
Halk Bankasi HALKB Endekse Paralel Getiri / AL 14,35 TL 30,9% 0,6x 0,6x 0,5x
is Bankas (C) ISCTR Endekse Paralel Getiri / AL 6,30 TL 27,5% 0,6x 0,6x 0,5x
Yap1 Ve Kredi Bankast ~ YKBNK Endekse Paralel Getiri / TUT 453 TL 6,3% 0,7x 0,7x 0,6x

Analist: Tugba SAYGIN
lletigsim: 0212 352 35 77 / 189
tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr
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Politika Faizleri ve Bankacilik Sektorii

Raporumuzun basinda konu ile ilgili referans olmasi acisindan; TCMB uzmanlan tarafindan Mart
2016’da yayinlanan “Faiz Koridoru ve Banka Faizleri: Parasal Aktarim Mekanizmasina Dair Bazi
Bulgular” konulu calisma tebliginde cevap aranan, Merkez Bankasinin belirledigi kisa vadeli faiz
oranlan ile banka faiz oranlan arasindaki (geleneksel faiz kanali) iliskiyi aciklamaya yonelik
calismaya atifta bulunmak istiyoruz.

S6z konusu calismada ulasilan ve raporumuz ile iliskili gordiigiimiiz temel bazi hususlar;

i. Bankalarin kredi ve mevduat fiyatlamalarinda TCMB’nin ilan ettidi resmi faizlerden
ziyade fiili faizleri (TCMB’nin finansal kuruluslara sagladigi kisa vadeli fonlarin agirlikli
ortalama faizi ve Bankalararasi piyasada olusan kisa vadeli faiz) referans aldigi,

ii. Banka faizlerinin politika faizleri ile etkilesimini tiiketici kredisi, ticari kredi ve mevduat
acisindan incelendiginde; hem kredi faizleri hem de mevduat faizlerinin para
politikasinin durusunu temsil eden fiili faizlere hizli ve giiclii bir sekilde tepki verdigi,

iii. Kredi faizlerinin hareketlerinde gecelik piyasa faizlerinin TCMB ortalama fonlama
faizine kiyasla daha belirleyici oldugu,

iv. TCMB’nin ortalama fonlama faizinin ise ozellikle mevduat faizleri acisindan ihmal
edilemeyecek derecede 6nemli oldugu,

v. Para politikasindaki sikilasmanin kredi faizlerine kisa vadede biiyiik oranda yansidigi,

. . . . gevsemenin ise daha sinirli yansidigi,
Gecmis deneyimler, disen faiz  ; Bankalarin mevduat faizini ayarlarken TCMB faizleri arttiginda bankalarin mevduat ve

ortaminda kredilerdeki kredi faizlerini kisa siire icinde uyarlarken, para politikasi gevsediginde mevduat
yeniden fiyatlamanin, faizlerini asagi dogru avarlayip kredi faizlerini hemen diisiirmeyerek net faiz
mevduat fiyatlamalarindan marjlarini gecici bir siire icin yiikseltmekte oldugu

daha yavas olduguna isaret vii. Bankalarin para politikas! kararlarina tepki derecelerinin kisa vadeli fonlama ihtiyaclari
ediyor... ile etkilesimi noktasinda ise kisa vadeli fonlamasi bilancosuna oranla nispeten yiiksek

bankalarda _tiiketici kredisi faizlerinin piyasa faizleri ile TCMB fonlama faizleri
arasindaki farka daha duyarli oldugu seklindedir.

Grafik 1 -TCMB Faizleri, AOFM ve Mevduat Faiz Oranlan (%)
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, TCMB

Yukarida ozetledigimiz calismayi referans alarak oniimiizdeki doneme bakacak olursak; Merkez
Bankasinin yaptigi son faiz hamlesi sonrasinda, bankalarin kredi ve mevduat faizlerindeki
muhtemel asimetrik davramislar, banka bilanco yapilarinin getirdigi vade uyumsuzlugu ve
diisen faizlere bagli olarak artan kredi hacmi nedeniyle olumlu etkilenecegini bekliyoruz.
Raporumuzun ilerleyen bolumlerinde halka acik 5 buyik bankanin muhtemel etkilenme
derecelerini bankalarin bilanco yapilar tUzerinden detaylandirdik.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 3 / 35
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Yurticinde enflasyondaki
genel seyir, yurt disinda ise
FED’in verecegi sinyallerin
oniimiizdeki donemde
gelebilecek muhtemel faiz
indirimi icin belirleyici
olacagini diisiiniiyoruz...

Enflasyon oranlarinda diisiik
seyrin devam edebilecegi
beklentisi TCMB’nin enflasyon
kanadindan olasi faiz indirimi
konusunda elinin
gliclendirmekte...

FED tarafindan gelecek
mesajlardaki olas1 giivercin
ton Merkez Bankasi’nin Mayis
para politikas1 kararini
destekleyici yonde etkisi
olacagin diisiiniiyoruz...

Yiiksek vade uyumsuzluguna
sahip bankalar diisen faiz
ortaminda daha fazla olumlu
etkilenecek...

Vakif Yatinm

Daha fazla faiz indirimi olabilir mi?

Merkez Bankasinin faiz kararlan acisindan enflasyonun seyrinin ve yurtdisi konjonktirin
oldukca onemli oldugu goriisiindeyiz. Hatirlanacagr gibi, enflasyon Mart ayinda beklentilerin
altinda kalarak yillik bazda %8.78’ten %7.46’ya gerilemisti. Bunda ise birinci derecede etki
eden unsur gida fiyatlarindaki %1.53 gibi sert bir diisiis gostermesi olmustu. Oniimiizdeki birkac
ay baz etkisi nedeniyle gida enflasyonunda ve genel olarak enflasyon oranlarinda diisuk seyrin
devam edebilecegini dolayisiyla TCMB’nin enflasyon kanadindan olasi faiz indirimi konusunda
elinin daha giiclii olacagni diisiiniiyoruz.

Grafik 2 -TUFE ve Gida Enflasyonu (%)
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, TUIK

Yurtdis1 konjonktir agisindan ozellikle FED’in faiz artinm konusunda verecegi sinyallerin ve
olas1 guivercin aciklamalarin Merkez Bankasinin ek bir faiz indiriminde kritik rol oynayacaktir.
FED’in Nisan ayinda gerceklestirecegi toplantida faiz artis1 beklentisi bulunmuyor. Ancak faiz
karar1 sonrasi yayinlanan toplanti ozetinde piyasalar tarafindan Haziran toplantisina yonelik
sinyaller yakindan izlenecektir. Yayinlanan toplanti o6zetinin yan sira FED yetkililerinin
onumuzdeki donemde aciklamalarinda da glivercin mesajlar verilmesi durumunda yurt icinde
Merkez Bankasi’nin Mayis para politikas1 kararim destekleyici yonde etkisi olacagim
disliniiyoruz. Bloomberg beklenti anketi gére, FED’in Haziran ayinda faiz arttirma olasiligi %15
seviyesinde bulunuyor. Bu oran Mart ayinda %44 seviyesine kadar ¢cikmisti.

Vade Uyumsuzlugu ve Net Faiz Marjlan

Bankalarin finansal tablolarinin faiz ortamindaki degisikliklerine verdikleri tepkiler, banka
bilanco yapilarina ve aktif-pasif vade uyumsuzluguna bagli olarak degismektedir. Raporumuzun
konusu olan 5 buyik banka icin Kredi ve Mevduatlarin (toplam TL ve YP kredi ve mevduat
verileri (izerinden hesaplanan) ortalama vadeleri ve efektif vade agig1 (durasyon acgign)
hesaplamamiz, s6z konusu bankalarin ortalama 13,2 aylik kredi vadesine karsin 1,2 aylik
mevduat vadesine sahip olduklarina ve 12 aylik bir durasyon acgigi ile faaliyet gosterdiklerine
isaret etmektedir. Bu durum faiz ortamindaki degisikliklerde mevduatlarin, kredilere gore daha
hizli yeniden fiyatlanmasi sayesinde ozellikle faizlerdeki disiis donemlerinde bankalarin net
faiz marjlarim yukseltmesine imkan tanimaktadir.

Durasyon acig1 acisindan, en yiiksek vade uyumsuzluguna sahip Yap1 Kredi Bankasi (YKBNK) ve
is Bankasi (ISCTR)’nin faizlerin diistiigii bir donemde yeni fiyatlamalardan en cok olumlu
etkilenmesini bekledigimiz bankalar olacaktir. Halkbank (HALKB) ve Akbank (AKBNK) ise
nispeten daha dusiik vade uyumsuzluklari nedeniyle onumuzdeki surecten nispeten daha sinirli
diizeyde olumlu etkilenecek bankalar olacaktir.

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Grafik 3- Bankalarin Durasyon Acig1 Analizi, 2015
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

Vade uyumsuzlugunu ana fonlama ve plasman kalemleri olan mevduat ve kredi kalemleri
Uzerinden yaptik. Ancak banka menkul kiymet portfoylerinin de ayni1 bakis acisiyla diisen faiz
ortaminda banka karliliklarina olumlu katki saglamasin1 beklemek gerekmektedir. Burada s6z
konusu menkul kiymet portfoylerinden faiz diisiisiine bagh elde edilen kazanclarin banka gelir
tablolarina yansimasindan cok 6z sermayeye etki edecegini dislintiyoruz.

Grafik 4- Bankalarin Menkul Kiymet Portfoyleri ve Durasyon A¢ig1 Analizi, 2015
Durasyon Analizi, (Ay), 2015
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

Biiyiime

Bankacilik sektorii, son yillarda gosterdigi hizli bilylime temposunu 2015’te de devam ettirmeyi
basarmis ve geldigimiz noktada mevduat bankalarinin 2015 dahil son 5 yilda kaydetmis olduklar
kredi ve mevduat bilesik buylime oranlar sirasiyla %32 ve %19 olarak gerceklesmistir. S0z
konusu hizli biiylime doneminin bir sonucu olarak sektorde subelesme ciddi boyutta hizlanmis
ve toplam sube sayis1 (sadece mevduat bankalar1) 2010 yilindaki 9.423 adetten 11.151 adet
seviyesine yiikselmistir. Bankalarin alternatif dagitim kanallarindaki kullamimlarin artmasi ve
internet ve mobil bankacilik alanindan musterilere ulastirilan hizmet yelpazesinin genislemesi
biiyimeyi destekleyici unsurlardan bir digeri olmustur.

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 5/ 35
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2016 yilinda mevduat Grafik 5- Kredi - Mevduat Biiyiimesi ve Dijitallesme
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, BDDK, TBB

Mevduat bankalarinin 2015 yili kredi biuyumesi doviz kurunda gorulen artisin etkisi ile %19,7
olarak gerceklesirken, TL bazinda krediler %15,7, YP cinsinden krediler ise %29,8 artis
gostermistir. 2015 yilinda YP kredilerde meydana gelen hizli artis kur etkisinden arindirildiginda
YP kredilerdeki biiyiimenin sadece %3,4 seviyesinde oldugu goriilmekte. 2016 yilinda ise
sektordeki mevduat bankalarinin toplam kredi hacminin (kur etkisinden arindinlmamis olarak)
ve mevduat biiylimesinin %13 oraninda gerceklesecegi ve bdylece kredilerin mevduata doniisiim
oranm %114 seviyesinde olusacagin tahmin ediyoruz.

YP ve TL kredi ve mevduat bilyime dinamiklerinde son zamanlarda yasanan kur dalgalanmalan
ve Onimiizdeki donemde yurtici ve yurtdisinda beklenen gelismelere bagli olarak onemli
degisiklikler gozlenebilecegi disiincesindeyiz. Bu baglamda, AB ve Uzakdogu’da devam eden
genislemeci ve disuk faiz oranli para politikasina karsin, ABD’de gelmesi muhtemel faiz
artinmlari bankalarin doviz bazli fonlama ve kredi maliyetlerini olumsuz etkileyebilecegi ve YP
bazli mevduat maliyetlerinde artislar yasanabilecegi goriisiindeyiz. Ancak mevcut durumda baz
bankalar cazip swap maliyetleri ve YP bor¢lanma imkanlar1 nedeniyle YP fonlamalara agirlik
vermektedirler. Genel olarak sektor icin 2016-2018 doneminde YP bazli mevduat ve kredi
biiyiimelerinin ortalama %11 seviyesinde olacag disiincesindeyiz.

Oneri listemizde bulunan mevduat bankalarimin 2015 yilinda %18 seviyesinde gerceklesen kredi
biiyimesinin 2016’da ortalama %13 seviyesinde gerceklesecegini ongoriiyor, 2016-2018
doneminde ise ortalama buyiimenin %12 diizeyinde tahmin ediyoruz. Mevduatin da ayni oranda
biiyliyecegi varsayimi ile kredi - mevduat oraninin %110 seviyesinde kalacagin1 6ngoriiyoruz.

Oniimiizdeki ii¢ yilda Tablo 1: Kredi ve Mevduat Buyimesi

sektorde mevduat ve kredi

biiyiimesi %12-13 Kredi Bliyiimesi (%) 2014 2015 2016T 2017T 2018T
diizeylerinde gerceklesecek... AKBNK 13,8% 12,5% 15,0% 12,9% 12,7%
GARAN 12,9% 18,6% 12,0% 12,1% 11,5%
HALKB 19,0% 25,2% 16,3% 13,7% 13,4%
ISCTR 15,2% 14,0% 11,0% 11,5% 11,5%
YKBNK 27,2% 22,0% 11,9% 11,4% 11,5%
Ortalama 17,6% 18,5% 13,2% 12,3% 12,1%
Mevduat Biiyiimesi (%) 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 7,7% 22,6% 14,8% 12,9% 12,6%
GARAN 13,0% 17,1% 10,9% 12,3% 11,7%
HALKB 2,9% 17,8% 17,0% 14,2% 13,9%
ISCTR 10,4% 15,2% 13,3% 11,7% 11,6%
YKBNK 21,8% 20,7% 12,0% 11,2% 11,2%
Ortalama 11,2% 18,7% 13,6% 12,4% 12,2%

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 6 / 35
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Biiyime a¢isindan mevduatin
krediye doniisiim orani daha
diisiik olan bankalarin daha ¢ok
hareket alani olmasi nedeniyle
daha avantajli olacagi
diisiincesindeyiz...

Vakif Yatinm

Kredi- Mevduat Orani 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 111% 102% 102% 102% 102%
GARAN 111% 113% 114% 114% 114%
HALKB 98% 104% 103% 103% 103%
ISCTR 117% 116% 114% 114% 114%
YKBNK 116% 117% 117% 118% 118%
Ortalama 110,7% 110,3% 110,1% 110,1% 110,1%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari
Mevduatin Krediye Doniistim Orani

Disen faiz ortaminda artan kredi talebine karsilik verebilmenin bir 6lclisu olarak bankalarin
mevduatin krediye doniisim orani baz aldik. Bankacilik sisteminin mevduat disi kaynaklarinin
(tahvil ve sendikasyon kredileri dahil diger bankalardan alinan krediler vb) artmasinin da
etkisiyle sektor icin mevduatin krediye donisiim oraninda geride biraktigimiz yillarda ciddi
artislar yasandi. Bankalarin artan kredi taleplerine karsilik verebilmeleri agisindan mevduatin
krediye doniisiim oram diger bankalara gére daha diisiik olan bankalarin daha ¢ok hareket alani
olmasi nedeniyle daha avantajli olacag1 diisiincesindeyiz.

Grafik 6- Mevduatin Krediye Doniisiim Oranlar
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

Bu baglamda Akbank (AKBNK) ve Halk Bankasi (HALKB)’nin oniimiizdeki donemden kredi
taleplerini karsilamak adina ayirabilecekleri kaynaklar agisindan diger bankalara gore daha
biiyliik bir hareket alani oldugunu ve bu baglamda artan kredi hacminden daha fazla
faydalanabilecekleri gorusiindeyiz.

Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR)

Bankalarin bilyime dinamiklerini belirleyen bir diger énemli konu ise banka sermaye yeterlilik
rasyolaridir. Hizli bliyime donemleri banka bilancosunda tasinan riskli varlik tabaninin
artirmasi, banka SYR’lerini baski altina almakta ve banka bliyimesini frenlemektedir. Bu da
SYR acisindan daha rahat bankalarin buyume noktasinda daha rahat bir hareket alanina sahip
olmalar ve hizli biiyiime donemlerinden faydalanmalarin1 beraberinde getirmektedir.

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Tablo 2- Bankalarin Sermaye Yeterlilik Oranlari
SYR acisindan daha rahat

bankalar biiyiime noktasinda Sermaye Yeterlilik Orani (%)- Tier Il 2014 2015 2016T 2017T 2018T
daha rahat bir hareket alanina AKBNK 15,2% 14,6% 14,2% 14,1% 14,1%
sahip olacaklar... GARAN 15,2% 15,0% 14,9% 15,0% 15,0%
HALKB 13,6% 13,8% 13,4% 13,3% 13,1%
ISCTR 16,0% 15,7% 15,3% 15,0% 14,7%
YKBNK 15,0% 13,8% 14,4% 14,1% 14,0%
Ortalama 15,0% 14,6% 14,4% 14,3% 14,2%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

Tablo 3- Bankalarin Sermaye Yeterlilik Oranlar

Sermaye Yeterlilik Oram (%)- Tier | 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 14,0% 13,5% 13,0% 12,9% 12,8%
GARAN 14,2% 14,1% 13,9% 13,9% 13,8%
HALKB 12,9% 13,1% 12,7% 12,5% 12,4%
ISCTR 13,6% 13,4% 13,1% 12,9% 12,8%
YKBNK 10,9% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Ortalama 13,1% 12,9% 12,6% 12,5% 12,4%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

Bu dogrultuda Garanti Bankas1 (GARAN) ve Akbank’in (AKBNK) artan kredi taleplerini karsilamak
adina sahip olduklari kaynaklar acisindan diger bankalara gore daha biiyiik bir hareket alan
oldugu goriisiindeyiz.

Diger taraftan sermaye yeterlilik oranlari banklar agisindan 2016 yilinin ana giindemlerinde bir
tanesi olacaktir. BDDK tarafindan BASEL III’e gecis surecinde aciklanan yeni duzenlemeler
sermaye yeterliligi hesaplamasinda bir takim degisiklikler getirmektedir.

BDDK verilerine gore, 2015 sonu itibariyle Tiirk bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinda; ana
sermaye kalemi toplam 6zkaynaklarin %84,7’sini olusturmakta olup, katki sermaye %15,9 gibi
. bir oranda gerceklesmistir. Aym tarih itibariyle sermaye yeterlilik standart oram %15,57,
giindem konusu... cekirdek sermaye yeterlilik rasyosu ise %13,26 seviyesindedir.

Basel liI’e gecis siireci
oniimiizdeki donemin 6nemli

Ekim 2015’te yayinlanan ve 1 Mart 2016’da yiirirliige giren uygulamaya goére gore, yabanci para
zorunlu karsiliklar icin risk agiriginin %0’dan %50’ye cikacag1 belirtilmisti. Bunun banka
SYR’lerini 80 baz puan civarinda negatif etkileyecegini hesapliyoruz. Ayrica bu diizenleme
ozkaynak hesaplamasinda sermaye karsiliklarin cikarilmasini da icermektedir. Bu degisikligin
SYR’ye 33 baz puan diisiis ile en cok Is Bankasi’n1 etkilemesini bekliyoruz.

BDDK Aralik 2015’te yayinladigi taslakta; konut kredileri icin uygulanacak risk agirligi %50,0’den
%35,0’e indirilecegi, ayrica konut haric tiiketici kredileri icin risk agirliklarimin Basel Il
standartlarina cekilecegine yonelik aciklama yapilmisti. Diger taraftan Resmi Gazete'de 20
Ocak’ta yayinlanan ve 31 Mart 2016’da yiiriirliige giren yonetmelik ile konut kredileri icin
uygulanacak risk agirigi %35 olarak resmilesirken, konut haric perakende alacaklar icin
uygulanacak risk agirlig1 %75 olarak aciklandi. Bu diizenlemenin banka SYR’lerine ortalama 110
baz puan pozitif etkileyecegini tahmin ediyoruz. Bu gelismenin en cok Garanti Bankasi
(GARAN) ve Yap1 Kredi Bankas1 (YKBNK) pozitif etkilemesini bekliyoruz. Ayrica 6zkaynak
hesaplamasinda 2013’den once ihrac edilen 2. kusak sermaye benzeri kredilerin 2013’den bu
yana yaklasik %40 oraninda deger azaltimi uygulamasi ile bazi bankalarin olumsuz etkilenecegi
goriilmektedir. Bu gelismeden en fazla Yapi Kredi (YKBNK) ve is Bankasi (ISCTR)’nin
etkilenecegini 6n goriiyoruz.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 8 / 35
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Tablo 4- Diizenlemelerin banka bazinda tahmini etkileri
SYR'ye Etki (Tier Il)

baz puan AKBNK GARAN HALKB ISCTR YKBNK
. . YP Zorunlu Karsibklar icin Risk Agiriginin Artmasi -79,1 71,2 -82,3 -84,0 -74,2
BDDK duzenlemeler'nden en Serbest Karsiliklarin Sermayeden Cikarilmasi -10,0 -15,0 -8,4 -33,1 0,0
cok Garanti Bankas1’nin olumlu Konut Kredilerinde Risk Agiriginin %50den %35'e Diismesi 15,0 19,5 17,4 15,4 12,6
etkilenece§ini tahmin B::lz| Perakende Alacaklarda“Rlsk Agiriginin 9?745'(—3 Gerilemesi 112,9 131,6 74,5 103,3 128,1
. Tier Il Borglanma Araglar, Ozkaynaklara Etkisi -2,01 -64,6 -55,3
ediyoruz... Toplam Etki, bp 38,7 62,9 12 63,0 1,3

SYR'ye Etki (Tier I)

baz puan AKBNK GARAN HALKB ISCTR YKBNK
YP Zorunlu Karsibklar icin Risk Agiriginin Artmasi -73,0 -66,7 -78,2 -72,0 -55,3
Serbest Karsiliklarin Sermayeden Cikarilmast -10,0 -15,0 -8,4 -33,1 0,0
Konut Kredilerinde Risk Agiriginin %50'den %35'e Duismesi 13,8 18,3 16,5 13,2 9,4
Bazi Perakende Alacaklarda Risk Agiriginin %75'e Gerilemesi 104,2 123,3 70,8 88,6 95,4
Tier Il Borglanma Araclari, Ozkaynaklara Etkisi - - - - -
Toplam Etki, bp 35,0 59,9 0,8 3,4 49,6

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

Yukaridaki hesaplamalara ek olarak vurgulamamiz gereken bir diger nokta ise SYR
hesaplamasinda, yapilan degisikliklerin yan1 sira faiz oranlarindaki ve TL’nin degerindeki
degisiklikler de SYR’ler iizerinde onemli etkiler yarattigi hususudur. Yaptigimiz hesaplamalara
gore, TL’nin %10 deger kaybetmesi SYR’yi ortalama 55 baz puan, faiz oranlarinin 100 baz puan
artmasi ise ortalama 50 puan civarinda asag1 yonlii etkilemektedir (tersi de gecerli).

Aktif Kalitesi

2016 yiimin ana temalarindan birisi de bozulmasi beklenen aktif kalitesi olacaktir. Hemen
hemen tiim bankalar bu konudaki ¢ekincelerini yatinmcilarla paylastigi icin biz bu beklentilerin
belli dlcllerde fiyatlandig1 ve degerlemelere yansitildig1 goriisiindeyiz. Diger taraftan issizlik
oran ve tiiketici gliveni gibi takipteki kredi oranlarini dogrudan etkileyen gostergelerdeki trend
dikkate alindigindan bu konunun 2016 yilindan ziyade takip eden yillarin konusu olabilecegi
goriisiindeyiz. Yine de yiiksek aktif kalitesi ile Akbank (AKBNK), Is Bankasi(ISCTR) ’nin 6n planda
olmasim ekliyoruz.

2016 ve izleyen yillar aktif
kalitesi agisindan kritik onem
tasimakta...

Grafik 7- Tiiketici Gliven Endeksi ve issizlik Oranm
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Kaynak: TUIK

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa9 / 35



Sektor Raporu | Bankacilik

22 Nisan 2016 Cuma

Tablo 5: Banka Bazinda Kredilerin Takibe Doniisiim Oranlar

Vakif Yatinm

Takibe Doniisiim Orant (%) 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 1,8% 2,3% 2,5% 2,8% 3,2%
GARAN 2,4% 2,7% 3,0% 3,4% 3,7%
HALKB 3,6% 3,1% 3,5% 3,8% 4,1%
ISCTR 1,5% 2,0% 2,6% 3,2% 3,8%
YKBNK 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,4%
Ortalama 2,6% 2,8% 3,2% 3,6% 4,0%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

2016’da mevduat bankalarinin ortalama takibe doniisiim oranlarinin %3,2 diizeyinde gerceklesecegini
tahmin ediyoruz. 2015’te ise bu oran %2,8 seviyesinde gerceklesmisti.

Tablo 6: Banka Bazinda Risk Maliyeti Oranlar

Briit Risk Maliyetio 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4%
GARAN 1,2% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
HALKB 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
ISCTR 0,9% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
YKBNK 1,5% 1,7% 1,5% 1,5% 1,5%
Ortalama 1,3% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolar

Turizm sektoriinin
takipteki kredi yaratma
ihtimalini azaltmaya
yonelik onlemler alind...

Bankalarin takipteki krediler orani ile ilgili giindemde olan konulardan birisi de, artan jeopolitik
riskler nedeniyle Turizm ve iliskili sektorlerde yasanmasi muhtemel sikintilarin sektore yonelik
kredilerde yaratacag1 bozulmaydi. Nisan ayinda BDDK turizm sektdriine verilen kredilerin yeniden
yapilandirilmasina yonelik diizenlemeyi yayinladi. Buna gore;

i. 2016 sonuna kadar, turizm sektoriine kullandinlan ve ikinci grupta yer alan krediler iki defayla
sinirl olmak lizere yeni sozlesme kosullarina baglanabilecek.
ii. Ayrica 6deme zorlugu gecici likidite sikisikligindan kaynaklaniyorsa, yeni kredi agmak dahil

Uc defa yeniden yapilandirma yapilabilecek.

Diizenlemelerle birlikte karsilik oranlarinin diisiis gostermesi hem buiyime hem de karlilik tizerinde

olusabilecek asag yonlii riski bertaraf edebilir.

Tablo 7: Sektor Bazinda Takibe Doniisiim Oranlan

Takibe Doniisiim Oranlar 2012 2013 2014 2015 2016/02
imalat Sanayi 3,21% 2,60% 2,96% 3,05% 3,11%
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 3,00% 3,47% 2,88% 2,24% 2,37%
Madencilik ve Tasocakgiligi 1,55% 2,48% 3,41% 2,46% 2,35%
Gida, Mesrubat ve Titlin San. 2,68% 2,36% 1,97% 2,31% 2,35%
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. 6,15% 3,86% 3,43% 3,80% 3,91%
Ulasim Araclar1 San. 6,60% 6,85% 5,12% 4,64% 4,38%
Gemi/Tekne Yapimi ve imalati 19,68% 21,27% 21,06% 12,84% 12,36%
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari 0,13% 0,10% 0,09% 0,47% 0,44%
insaat 3,89% 4,16% 3,72% 3,58% 3,67%
Turizm 2,32% 2,31% 2,14% 2,19% 2,12%
Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme 2,05% 1,62% 1,39% 1,33% 1,48%
Kredi Kartlan 4,91% 5,00% 6,17% 7,35% 7,72%
Toplam 2,87% 2,74% 2,84% 3,09% 3,19%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, BDDK

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Bankalarin 2016 Beklentileri

Ocak ayinda sektorun onde gelen bankalar1 2016 yili beklentilerini acikladi. Genel olarak
subelesme tarafindan gectigimiz yillarda goriilen agresif biiylimenin olmayacagi goriilmektedir.
Faaliyet giderlerinde ise tiiketici iadelerinin olumsuz etkileri onimizdeki donemde azalarak
devam edebilecegi, Net faiz marjlarinda yatay bir seyir olabilecegi, aktif kalitesinde
kotiilesmenin ise bir miktar devam edebilecegi beklenmektedir. Sermaye yeterliligi rasyolarinin
ise 2015 seviyelerinde kalacagi ongoriiliiyor. Ancak 2016 yilinin ilk aylarinda yapilan tahminlerin
hem kiiresel ekonomide hem de yurt icinde konjonktiriin daha olumlu seyretmesi ile birlikte
tahminlerde yukan yonlii revizyonlar goriilebilir.

Tablo 8: Bankalarin Beklentileri

AKBNK GARAN HALKB ISCTR YKBNK
Makro Beklentiler (%) 2016 2016 2016 2016 2016
Gayri Safi Mili Has1lat Biiylimesi (%) 3,5 3,3 ~4,0 3,5 3,5
Enflasyon (%) -8,0 8,0 -7 7,0 7,8
Cari Agik/GSYH <5,0
S/TL 3,01 3,10
Kamu Borg Stoku/GSYH ~33
Biitce A¢181 /GSYH -1,7 -1
TCMB Agirtkl Ortalama Fonlama Maliyeti 9,5
Gosterge Tahvil % 11,0
Bankacilik Sektor Beklentileri (%) 2016 (%) 2016 (%) 2016 (%) 2016 (%) 2016 (%)
Aktif Biyumesi 12-14
Kredi Blyiimesi 13-15 12 13
Mevduat Blyumesi 13-15 10 11
Banka Beklentiler 2016 (%) 2016 (%) 2016 (%) 2016 (%) 2016 (%)
Aktif Biyumesi 14-16 >9 16
Kredi Blyimesi 15-17 -12 16 10-12 13
TL 15-17 ~-15 14
YP-$ 7-9 -3 15
Mevduat Blylimesi % 15-17 ~-11 17 13-14 13
TL 15-17 ~11 >14
Aktif Karhbg: -1.5 -1,3 1,2-1,3
Kaldiragc Oram ~9,5x ~7x
0z Sermaye Karlbg: -14 ~13
Net Faiz Geliri 12 -16
Net Faiz Marj Yatay Yatay Yatay 3,7-3,9 Yatay
Net Ucret & Komisyon Artist ~-15 9,0 17 >15 ~-15
Operasyonel Giderler Artisi ~%8 Tife +3 15 Tiife +3-4 Tife
Gider/Gelir Oram 37 >+3,5 -50 bp
Operasyonel Giderler / Aktifler -1.6 ~2.4 ~-2.0
Sermaye Yeterlilik Oram -14 -15 -14 >14 -14
Krediler / Mevduat Oranm Maks. 105 <105 Yatay
Krediler / Aktif % 61 63
Menkul Kiymet / Aktif % 20 15,0 ~13
Takipteki Krediler Oram ~2.2 3,1 3,3 +60 bp +30 bp
Takipteki Krediler Karsiik Oram % 81,0 70
Hisse Basina Kar Degisimi 25%
Sube sayis1 (adet) ~40 +10 Yatay
Net Risk Maliyeti (baz puan) ~90 90
Briit Risk Maliyeti (baz puan) 130 ~60 115-125 -20 bp

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Bankalari

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 11 / 35
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2016 yilinda karlilik
acisindan daha olumlu bir
performans bekliyoruz.....

Net Ucret ve Komisyon
Gelirlerinin 2016’°da %11
oraninda artis bekliyoruz....

Karlilik Beklentilerimiz

2015 yilinda yasal dizenlemeler nedeniyle baski altinda kalan banka karliliklarinin 2016 yilinda
daha olumlu bir goriiniim sergilemesini bekliyoruz. Ancak asagi yonli riskler hala giindemde.
Ozellikle tiiketicilere yonelik diizenlemeler artan maliyetleri beraberinde getirirken, net iicret ve
komisyon gelirlerindeki bliyimenin yavaslayabilecegini disiintiyoruz. Karsilik giderlerinin 2015’e
gore daha sinirli artis gosterecegi ve faaliyet giderlerinde ise yatirimlarin sona ermesi ile
normallesmeye bagli olarak karlilik izerinde olumlu yansiyacagini bekliyoruz. Diger taraftan net
faiz marjinda 2016 yilinda yatay bir seyir bekliyoruz. Ancak, 2016’da faiz indirimine bagli olarak
mevduat maliyetlerinde normallesmenin hizlanmasi ve banka net faiz marjlarinda yukar yonlu bir
seyir izleyebilme olasiliginin da yiiksek oldugunu diisiiniiyoruz.

Ayrica tiketici ve otomobil kredilerinde gelirin 3 veya 4 kati civarinda tavan uygulamasinin
glindeme gelmesi soz konusu olabilecektir. Muhtemel diizenleme kisa vadede kredi bliyiimesi ve
dolayisiyla karlilik lizerinde baski yaratabilecegi ancak varlik kalitesini lizerinde ise orta vadede
olumlu etkileri olabilecegi gorisiindeyiz.

Tablo 9: Banka Bazinda Net Faiz Geliri ve Net Faiz Marji

Net Faiz Geliri, Mn TL 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 6.921 7.337 8.197 9.502 10.810
GARAN 7.443 9.241 10.216 11.580 12.949
HALKB 5.112 5.663 6.623 7.671 8.711
ISCTR 7.454 8.985 10.134 11.695 13.192
YKBNK 5.606 6.842 7.641 8.750 10.024
Toplam 32.535 38.069 42.811 49.198 55.686
Net Faiz Marj1 (%) 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 3,6% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4%
GARAN 3,7% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1%
HALKB 3,6% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
ISCTR 3,6% 3,6% 3,7% 3,8% 3,8%
YKBNK 3,6% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6%
Ortalama 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

2016-2018 doneminde, izleme listemizdeki bankalarin net faiz marjinin ortalama %3,6 ile 2015’e
gore yatay seyretmesini bekliyoruz. Mevduat maliyetlerinde agresif fiyatlamanmn normallesmesi ve
kredi getirilerinde ise yeniden fiyatlamanin yapilmasi ile beraber orta vadede net faiz marjlarinda

hafif iyilesme bekliyoruz.
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri

2016 yilinda Ocak ayinda Danistay tarafindan banka hesabindan isletim licretinin alinmasinin
durduruldugu agiklandi. Genel olarak Ocak ve Haziran aylarinda alinan {icretlerin durdurulmasi
2016’da bankalarin Net Ucret ve Komisyon Gelirleri biiyiimesinde hafif asag1 yonlii baski
olusturabilir. Bu etkiyi de g6z 6niinde bulundurarak bankalarin toplam Net Ucret ve Komisyon
Gelirlerinin 2016’da %11 oraninda artis bekliyoruz. Her ne kadar sektorde bu kararin bozulmasi
yoniunde bir beklenti olsa da ayrnica tahsil edilen hesap isletim ucretlerini geriye donuk
iadelerinin gindeme gelmesi karlilik Uzerinde baski olusturabilir.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 12 / 35
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Tablo 10: Banka Bazinda Net Ucret ve Komisyon Geliri

Net Ucret ve Komisyon Geliri, Mn TL 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 2.359 2.354 2.659 3.065 3.454
GARAN 2.949 2.923 3.185 3.566 3.987
HALKB 1.023 1.194 1.337 1.536 1.746
ISCTR 2.004 2.389 2.652 3.025 3.384
YKBNK 2.201 2.688 3.035 3.418 3.814
Toplam 10.535 11.548 12.869 14.612 16.385

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolar

Net Kar Beklentilerimiz

2015 yiinda mevduat bankalarinin net kan ortalama %5,7 dusilis kaydetmisti. 2016’da karlilik
izerinde baskinin azalmasi ile birlikte toplam net karin izledigimiz 5 bilyiikk banka icin %18
oraninda artmasini bekliyoruz. Dusuk baz etkisiyle 2016’da en cok net kar artisinin Yap1 Kredi
Bankasi’nda gerceklesecegini, en diisiik artisin ise Is Bankasi’nda olacagim diisiiniiyoruz

Tablo 11: Banka Bazinda Net Kar

Net Kar, Mn TL 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 3.160 2.995 3.618 4.354 5.116
Degisim (%) -5,2% 20,8% 20,3% 17,5%
GARAN 3.674 3.407 3.943 4.769 5.427
Degisim (%) -7,3% 15,7% 21,0% 13,8%
HALKB 2.206 2.315 2.682 3.059 3.365
Degisim (%) 5,0% 15,9% 14,0% 10,0%
ISCTR 3.382 3.083 3.397 4.205 4.855
Degisim (%) -8,9% 10,2% 23,8% 15,5%
YKBNK 2.057 1.861 2.508 3.036 3.608
Degisim (%) -9,5% 34,8% 21,0% 18,9%
Toplam 14.478 13.660 16.149 19.423 22.371

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

Orta vadede, BDDK tarafindan bankalara gonderilen taslaga gore, 1 Ocak 2017’den itibaren
gecerli olmak uzere, kredilere uygulanan genel karsilik oranlarinin dusuriilmesi giindemde yer
almaktadir. Taslaga gore, birinci gruptaki konut kredisi disindaki tiiketici kredileri igin karsiik
oram %4’den %1’e, ikinci gruptaki konut kredisi disindaki tiiketici kredileri icin karsilik oram
%2’ye dusirulmesi ongorilmektedir. Genel karsiiklar oranlarinin gerilemesi hem kredi
buyimesini olumlu etkileyecek hem de disen karsilik giderleri ve iptal edilen karsiliklarin
timiiniin gelir olarak kaydedilmesi nedeniyle banka karliliklarinda iyilesme saglayacaktir.
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Ozkaynak Karlihigi

Tablo 12: Banka Ozkaynak Karliligi

ort. Ozkaynak Karlilig1 (%) 2014 2015 2016T 2017T 2018T
AKBNK 13,7% 11,8% 12,8% 13,9% 14,6%
GARAN 14,9% 12,1% 12,1% 13,2% 13,4%
HALKB 14,5% 13,0% 13,0% 13,2% 12,9%
ISCTR 13,1% 10,4% 10,1% 11,5% 12,0%
YKBNK 11,3% 8,7% 10,3% 11,3% 12,1%
Ortalama 13,5% 11,2% 11,7% 12,6% 13,0%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolar

Bankacilik sektoriinin en onemli problemlerinden birisi disuk seyreden o6zkaynak karlilik
seviyeleri. Kisa-Orta vadede %10’larin hafif lizerinde seyreden 6zkaynak karlilik oranlarinin
degisimini saglayacak yapisal bir degisim ongormiiyoruz. Bu baglamda Halkbank izleme
listemize aldigimiz bankalar arasinda en yiiksek Ozkaynak karliigi ile dikkat ceken banka

Lo . konumundadir.
Diisiik ozkaynak karlilig1
sektoriin en 6nemli Diger taraftan degerleme siirecinde en dnemli degiskenlerden birisi olan &zkaynak getirisini
sorunlarindan biri... finansal tablolardan aldigimiz ham hali ile kullanmiyor ve bir diizeltmeye tabi tutuyoruz. Buna

gore, bankalarin yasal olarak tutmalari gereken en dusik sermaye ile, mevcut durumda
tuttuklan sermaye miktar arasindaki farkin alternatif maliyeti ile diizeltilmis getiri oranlan
dikkate alinarak siirduriilebilir 6zkaynak karliig1 olarak dikkate aliyoruz. Her bir banka icin
hesapladigimiz bu oranlar ilgili banka analiz sayfalarinda bulabilirsiniz.
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1C16 Kar Tahminleri

22 Nisan tarihinde Akbank ile bankalar icin 1C16 finansal sonuclar aciklanmaya baslanacak.
Takip ettigimiz mevduat bankalarinin toplamda net karlarinin ilk ¢eyrekte bir dnceki ceyrege
gore %1 civarinda artis gosterecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 13: 1C16 Net Kar Beklentilerimiz

Research Turkey Tahmini Agiklama

Mn TL 1C16T 4C15 Cevreksel % 1C15  Yilhk % Konsensus Tahminler Tarihi
AKENK 31,3 909,3 0,21% 731,8 24,5% 964,08 22 Nisan 16
GARAN 932,4 9376 -0,55% B62,4 B,1% 941,6 27 Misan 16
HALKE 600,1 648,0 -7,39% 583,6 2,8% 6l4,6 29 Nisan 16
ISCTR 979.8 B84,1 10,82% 912,1 7.4% 988,6 02-06 Mays Haftas:
YKBNK 636,3 635,0 0,20% 500,8 27,1% 654,0 2 Mays 16
Toplam/Ortalama 4.059,8 4.014,0 1,14% 3.5%0,7 13,1% 4.163,6

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolari

Akbank: ilk ceyrek finansal sonuclarim 22 Nisan’da aciklayacak olan Akbank’in, kredi-mevduat
makasindaki onceki ceyrege gore hafif daralmaya karsin ticari karin artis ve karsilik giderlerinin
gerilemesi nedeniyle 1C16’da net karinin bir onceki ceyrege gore %0,2, 1C15’e gore ise %24,5
buyume ile 911 mn TL’ye ¢ikmasini bekliyoruz. Ayrica faaliyet gelirlerinde yillik bazda %0,7
artis, kredi karsilik giderlerinde ise ayn1 donemde yiiksek baz nedeniyle %29,4 oraninda dusiis
tahmin ediyoruz.

Garanti Bankasi: Banka 1C16 sonuclarin1 27 Nisan’da acgiklayacak. 2016 yilindan itibaren Banka
TUFEX gelirlerinin muhasebelestirme yonteminde degisiklik yaptig1 icin bir 6nceki ceyrege gére
%22 daha diisiik TUFEX geliri ve buna bagli olarak net faiz marjinin bir énceki ceyrege gore 25
baz puan daralma bekliyoruz. Diger taraftan 1C16’da YP fonlamada kaydedilen biiyiime ve
onceki ceyrege gore artan swap hacmine karsin, diisen swap oranlari nedeniyle bankanin toplam
swap maliyetlerinde bir gerileme bekliyor ve 4C15’e yakin seviyelerde swap gideri olusmasin
ongoriiyoruz. Boylece bankanin 1C16’da net karinin bir onceki ceyrege gore sinirli (%0,6)
disiisle 932 mn TL’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Halk Bankasi: ilk ceyrekte bankamin TUFEX gelirlerinin bir oénceki ceyrege paralel
gerceklesmesini buna karsin kredi-mevduat makasindaki daralma, Net ucret ve komisyon
gelirlerinde tek seferlik gelirlerin olmamasi, licret artislarinin yiin basinda yapilmasi nedeniyle
ilk ceyrekte faaliyet giderlerinde artis gibi temel etmenler nedeniyle bankamn 1C16 net donem
karinin 4C15 donemine gore %7,4 dusisle 600 mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

is Bankasi: TL kredilerde hafif daralama ve TL mevduatta sektor iizerinde bilyiime ile birlikte
net faiz marjinda 4C15’e kiyasla simrli (8 bp) bir gerileme bekliyoruz. ilk ceyrekte Disbank
hisseleri ile ilgili TMSF tarafindan tahsil edilen ceza tutarina iliskin Banka’nin 139 mn TL karsilik
ayirmasi nedeniyle faaliyet giderlerinde yillik bazda %13,5 artis 6ngoriiyoruz. Hatirlanacagi
izere bankanin 2015 ilk ceyrekte emekli sandig1 karsiigin1 ¢cozmesi sayesinde yiiksek diger
faaliyet geliri kaydetmisti. 1C16’da bankanin diger faaliyet gelirinde soz konusu baz etkisi
nedeniyle azalma ve karsilik giderlerindeki diisus beklentimizin yaninda 1C’e yansiyan temettu
gelirinin de katkisi ile net karda yillik bazda %7,4, ceyreksel bazda %10,8 artis sonrasi 980 mn
TL net kar tahmin ediyoruz. Banka’nin Mayis ayinin ilk haftasinda finansal sonuclarini
aciklamasini bekliyoruz.

Yap1 Kredi Bankasi: Banka 2 Mayis 2016 tarihinde finansal sonuclarini agiklayacak. Yapi Kredi
Bankasi icin 1C16 net kar beklentimiz 636 mn TL’dir. Bankanin ilk ¢eyrek kar rakamini agirlikli
olarak TL mevduatta biiyiimenin yaratacagi maliyet baskisi, TUFEX getirilerinin 4C15 dénemine
yakin diizeyde giiclu gerceklesmesi, ticari zararin azalmasi ve karsilik giderlerinde artislar gibi
unsurlarin sekillendirecegini disiinliyoruz.
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Degerleme

Degerleme calismasinda; risksiz faiz oram %10, piyasa risk primi ise %5 olarak alinmistir. Uzun
vadeli bilyime oram ise banka bazinda degismek iizere ortalama %9,8 diizeyindedir.
Degerlemede her bir banka icin ayr ayr1 hesaplanan diizeltilmis dzkaynak karliik orani baz
alinmstir.

Degerleme siirecinde uluslararasi benzerlere gore bir karsilastirma yapilmamistir ancak
referans olmasi icin raporun ekler kisminda benzer sirketlere iliskin analizimiz bulabilirsiniz.

Tablo 14: Banka Bazinda Degerleme Ozeti

AKBNK GARAN HALKB ISCTR YKBNK
Risksiz Faiz Orani 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Risk Primi 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,2 1,06 1,2 1,1 1,0
Sermaye Maliyeti 15,8% 15,3% 16,1% 15,6% 15,2%
Diizeltilmis Ozkaynak Karlilik Oram 17,4% 16,5% 15,2% 12,0% 10,5%
Uzun Vadeli Biiyime Orani 10,6% 9,5% 9,7% 9,2% 9,8%
Zimni PD/DD (x) 1,32 1,20 0,85 0,44 0,13
Hedef Deger (12A ileriye D&niik), Mn TL 37.498 40.258 20.607 29.696 15.201
Hedef Deger (12A ileriye D&niik), Mn TL 32.558 33.969 15.275 26.819 24.150
VKY Hedef Deger, Mn TL 35.028 37.114 17.941 28.258 19.676
VKY Hedef Fiyat, TL 8,80 8,90 14,35 6,30 4,53
Hisse Fiyati, TL 8,51 8,74 10,96 4,94 4,26
Yiikselme Potansiyeli % 3,4% 1,8% 30,9% 27,5% 6,3%
(Bloomberg) Konsensus Hedef Fiyat, TL 8,47 8,80 13,19 5,80 4,11
Net Kar
2016T 3.618 3.943 2.682 3.397 2.508
2017T 4.354 4.769 3.059 4.205 3.036
2018T 5.116 5.427 3.365 4.855 3.608
Net Kar (Bloomberg Konsensus)
2016T 3.698 4.190 2.680 3.597 2.424
2017T 4.298 5.050 3.023 4.376 2.916
2018T 5.201 5.948 3.549 4.946 3.418
Ozkaynak Karlihg
2016T 12,8% 12,1% 13,0% 10,1% 10,3%
2017T 13,9% 13,2% 13,2% 11,5% 11,3%
2018T 14,6% 13,4% 12,9% 12,0% 12,1%
F/K
2016T 9,4 9,3 5,1 6,5 7,4
2017T 7,8 7,7 4,5 5,3 6,1
2018T 6,7 6,8 4,1 4,6 5,1
F/DD
2016T 1,1 1,1 0,6 0,6 0,7
2017T 1,0 1,0 0,6 0,6 0,7
2018T 0,9 0,9 0,5 0,5 0,6

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Banka Finansal Tablolar1, Bloomberg
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Sektor : Bankacilik
Sirket : Akbank Akbank - Giiclii sermaye yapis1 ve defansif bilanco...
Hisse Kodu - AKBNK - AKBNK T1, AKBNK IS Akbank icin onerimizi 8,80 TL heﬁef fiyalf ve %3,4 yiikselme pota'nsiyeli ilg
o 851 “TUT” olarak baslatiyoruz. Diisiik kredi-mevduat oran1 nedeniyle kredi
iya 1 8, an.aa q aq oq q q Qa0 q o

Y biiylimesinde sektor ortalamalarinin iizerinde bir biiyilimeyi yakalayacagini
Hedefkivatil(IL) 48:80 diisiindiigiimiiz Akbank’in, dijital kanallara odaklanma stratejisinin ve
Yiikselme Potansiyeli : 3,4% operasyonel maliyetlerde optimizasyonun devam etmesi ile s6z konusu
Gneri / Kisa Vade - Endeks Uzeri Getiri biJ'y'u'mgnin ](arllllga da yansimasini belfliyor.'.u.z'. Ayr1c§ bankanin yiiksek SYR’si
Sneri / Uzun Vade TuT ve takipteki krediler karsilik oranlar ile diisiik kredi/mevduat oram yapisini

1 ZU B es ew Py . we o
hem biiyiime icin bankanin yaratabilecegi imkanlar hem de muhtemel
Hisse Adedi (mn) R00CT olumsuz kosullara tampon olmasi agisindan olumlu olarak degerlendiriyoruz.
HAO (%) 1 52%
Akbank'in temel faaliyet alam bireysel ve o6zel bankaallk, ticari RY Net Faiz Geliri (mnTL) Net Kar (mnTL) HBK (TL) HBT(TL) ke [BRG)
) 5 ) 2013/12 6.174 2.942 0,736 0,117 11,8 x 1,6 x

bankacilik, KOBI bankaciigi, kurumsal ve yatirim bankaciligi, doviz,

2014/12 6.921 3.160 0,790 0,142 11,0 1,4 x
para piyasalar1 ve menkul kiymet islemleri ile uluslararasi bankacilik 2015/12 7.337 2.995 0.749 0.150 11.6 x 13x
hizmetlerini iceren bankaclik faaliyetlerini kapsamaktadir. 31 Aralk 2016/12T 8.197 3618 0,905 01199 9 ,6x 1l2X
2015 itibariyla Banka’nin yurt icinde 901 subesi ve yurtdisinda ise 1 2017/12T 9.502 4.354 1,088 0272 8.0x 10x
subesi bulunmaktadir. 2018/12T 10.810 5.116 1,279 0,359 6,8 x 0,9 x

Verimlilik ve kontrollii operasyonel giderler -- Banka icin oniimiizdeki donemde

Hisse Performans giindemde olacak en onemli konu basliklarindan birinin verimlilik oldugunu
diisiiniiyoruz. Gectigimiz yil banka optimizasyon stratejisi cercevesinde sube
9,00 REEE R sayisin1 902’ye indirdi. Ozellikle dijital kanallara odaklanarak miisteri kazanmay1
8 00 hedefleyen banka orta vadede 900 sube sayisinda kalmay1 planliyor. Benzerleri
’ arasinda en disiik gider/gelir oranina sahip banka icin sube sayisi degismeme
7,00 varsayimi ile 2016-2018 donemi icin ortalama tahminimiz %39,6 seviyesindedir.
6,00 Defansif Aktif-Pasif yapisi -- %2,3 ile sektor ortalamalarinin altinda takipteki
5,00 krediler oranina sahip olan Akbank, %95,6 ile sektordeki en yiiksek takipteki
4,00 krediler karsiik oranina sahiptir. Bankanin 2016 yilinda da yiksek karsilik ayirma
300 4 e politikasina devam edecegini diisliniiyoruz. Diger taraftan %103 ile mevduat
o 6 0 0 0 0 8 6 6 e b b bankalar1 arasinda en disiik Kredi-Mevduat oranina sahip banka olan Akbank’in bu
W @ & I Ry g & muhafazakar yaklasiminin firsatlar olustugunda hizli biiylime donemleri icin itici

glic olacagr diisiincesindeyiz. Akbank icin 2016 yili toplam kredi biylime
tahminimiz ise %15 dizeyindedir.

Performans 1Ay 3Ay 12Ay . X
Mutlak % 3044 1339 20 46 Giiclii SerrI\aye Yeterlilik Rasyosu -- BDDK tarajmdan SYR hesaplamasina yonelik
’ ’ ’ yapilan degisiklerin (2015 finansallarn baz alindiginda) toplam 39 bp pozitif (Tier |
Rolasiigy iz o 855 etki: +35 bp) etkiledigini hesaplamaktayiz. Yabanci para zorunlu karsiliklar icin
En Yiiksek (TL) 8,71 8,71 8,71 risk agiriginin artmasinin SYR’ye 79 baz puan olumsuz etkisinin yani sira ozellikle
En Dilsiik (TL) 7,72 6,43 6,17 bazi perakende alacaklarda risk agirigimin diismesinin 113 baz puan olumlu

etkileyecegini ongoriiyoruz. Bu diizenlemeleri harig tutarak banka icin yil sonu SYR
tahminimiz %14,2 dizeyindedir.

Yatirimci Takvimi

1¢16 Finansal Sonuglar1 22.04.2016 Orta vadede stratejik ortakliklar giindeme gelebilir -- Hatirlanacag iizere 2015
yiinda Citigroup’un Akbank’taki %9,9 oranindaki payini1 satma karar sonrasinda
bankanin herhangi bir stratejik isbirligi bulunmamaktadir. Banka yonetimi
tarafindan herhangi bir resmi aciklama ya da beklenti olmamakla birlikte, gecmiste
gerceklesen ortakliklar goz oniinde bulundurdugumuzda Akbank’in ¢cogunluk hisse
devrinin olmadig1 stratejik ortakliklar yapmasinin giindeme gelebilecegini
disunuyoruz.

1C16 ve 2016 kar beklentilerimiz -- ilk ceyrek finansal sonuclarini 22 Nisan’da
aciklayacak olan Akbank’in, kredi-mevduat makasindaki onceki ceyrege gore hafif
daralmaya karsin ticari karin artis1 ile beraber karsiik giderlerinin gerilemesi
nedeniyle 1C16’da net karinin bir onceki ceyrege gore %0,2, 1C15’e gore ise %24,5
artisla 911 mn TL’ye ulasmasinm1 bekliyoruz. Akbank icin 2016 yili net kar
beklentimiz ise yillik bazda %21 artisla 3,62 mlr TL diizeyindedir. Net kardaki bu
gliclii bliyimenin temel kaynaginmn ise net faiz marjinda hafif toparlanma ile

Analist :Tugba SAYGIN gelirlerde artis ve giderlerde sinirli yiikselmeden olmasini bekliyoruz.

iletigim :0212 352 35 77 - 189

- tugha sayein@vakifyatirim.com.tr Degerleme ve Oneri -- Banka icin yaptigirz degerleme calismasi sonrasi 8,80 TL

hedef fiyata ulasmaktayiz. S6z konusu fiyat 2016T 1,2x PD/DD ve %3,4 yiikselme
potansiyeline isaret etmektedir. Hisse icin kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun
Vadede ise “TUT” onerisi veriyoruz.
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Faiz Gelirleri 11.422 14.094 15.247 17.740 19.250 20.594 Sirket Akbank
Faiz Giderleri 5.248 7.173  7.910 9.543 9.748 9.785 Hisse Kodu AKBNK - AKBNK TI, AKBNK IS
Net Faiz Gelirleri 6.174 6.921 7.337 8.197 9.502 10.810 Vakif Yatirim Oneri TUT
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.164 2.359  2.354  2.659 3.065 3.454 Kapams (TL) 8,51
Net Ticari Kar/Zarar 468 -111 55 137 114 102 Hedef Fiyat (TL) 8,80
Diger Faaliyet Gelirleri 371 607 604 517 505 516 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 34.760
Toplam Bankacilk Gelirleri 9.176 9.776 10.350 11.509 13.187 14.882 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 35.028
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 3.448 3.713 4214 4563 5.098 5.617 Yikselme Potansiyeli 3,4%
Karsitk Giderleri (-) 1.904 2.053 2.322 2.438 2.662 2.886
Temetti vb. Gelirler 29 28 13 14 15 16
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.854 4.038 3.828 4.523 5.442  6.395
Vergi 912 878 833 905 1.088 1.279
Net Donem Kar/Zarar 2.942 3.160 2.995 3.618 4.354 5.116
HBK 0,74 0,79 0,75 0,90 1,09 1,28
Bilango (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T  2018T
Nakit ve Bankalar 23.168 25.196 33.332 38.820 43.260 48.214 Akbank Hakkinda
Para Piyasalarindan Alacaklar 0 700 0 0 0 0 Akbank'in temel faaliyet alam bireyselve 6zel bankacilik,
Menkul Degerler Portfoyii 46.367 50.278 54.876 59.094 66.736 75.290 ticari bankacitk, KOBI bankaciii, kurumsal ve yatirim
Krediler (Net) 110.583  125.827 141.616 162.826 183.826 207.122 bankacitidn, doviz, para piyasalan ve menkul kiymet
Takipteki Alacaklar (net) 93 151 147 181 235 295 ! !
istirakler 884 911  1.355 1.456 1.551 1.644 islemleri ile uluslararasi bankaciik hizmetlerini iceren
Maddi Duran Vartklar 847 860 790 840 889 938 bankacitk faaliyetlerini kapsamaktadir. 31 Aralk 2015
Maddi Olmayan Duran Varbklar 161 227 2 237 253 268 itibartyla Banka’min yurt icinde 901 subesi ve yurtdisinda
Diger Aktifler 1.634 1.300 2.472 3.552 3.836 4.123 ise 1 subesi bulunmaktadir.
Toplam Aktifler 183.737  205.451 234.809 267.006 300.585 337.894
Mevduat 105.277  113.373 138.942 159.497 180.011 202.700
Para Piyasalarina Bor¢lar 22.399 27.441 22.829 25.510 28.521 31.879 Ortak ik Y apisi
Muhtelif Borglar 18.117 20.989 23.713 26.542 29.462 32.736
ihrag Edilen Menkul Degerler 8.053 443 515 647 751 856
Karsitiklar 2.497 3.152  3.770 5.075 6.116  7.256
Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0 0 0 0
Diger Yukimiilikler 6.055  5.868 7.599 7.758 8.767  9.887 AC"]';!'<5211 Y f_iaoblgi':fg‘
'[oplam Yiktmlilikler 162.398  180.339 208.120 237.298 267.321 300.604 Y ve Diger;
Ozkaynaklar 21.339 25.112 26.689 29.708 33.264 37.290 49%
Toplam Pasifler 183.737  205.451 234.809 267.006 300.585 337.894
Biiyiime 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Kredi 13,8% 12,5% 15,0% 12,9% 12,7%
Mevduat 7,7% 22,6% 14,8% 12,9% 12,6% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 12,1% 6,05 11,7% 15,9% 13,8%
Net Ucret & Komisyon Geliri 9,0% -0,2% 12,9% 15,3% 12,7% Giiglii Yonler

- Guglii SYR
Carpanlar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T - Yiiksek verimlilik
F/K 11,81 11,00 11,61 9,61 7,98 6,79 - Yiiksek aktif kalitesi
PD/DD 1,63 1,38 1,30 1,17 1,04 0,93 - En diisiik kredi-mevduat oram

Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Net Faiz Marji 3,7% 3,6% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4%
Ort. Aktif Karliig: 1,7% 1,6% 1,3% 1,5% 1,5% 1,6%
Ort. Ozkaynak Karlbgr 13,8% 13,7% 11,8% 12,8% 13,9%  14,6%
Net Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler 67,3% 70,8% 70,9% 71,2% 72,1%  72,6% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/ Toplam Gelirler 23,6% 241%  22,7%  23,1%  23,2%  23,2% - Kredi buylmesinin hiz kazanmasi
Gider/Gelir Oram 37,6% 38,0% 40,7% 39,6% 38,7%  37,7% - Yatinimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 113,9 129,3 160,7 184,3 207,9 234,0 - Diizenlemelerin yumusatilmasi
Sube Basina Mevduat 106,8 114,4 1540 176,0 197,8 221,8
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% Tehditler
Kredilerin Takibe Doniisme Oram 1,5% 1,8% 2,3% 2,5% 2,8% 3,2% - Ekonomik konjoktiiriin bozulmasi
Takipteki Krediler Karsitk Oram 94,5% 93,5% 95,6%  95,6% 95,6%  95,6% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Briit Risk Maliyeti 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% - TL'de deger kaybi
Sermaye Yeterlilik Oram 15,0% 15,2% 14,6% 14,2% 141% 14,1% - Jeopolitik risklerin artmasi
Kredi/Mevduat Orani 105% 111%  102% 102% 102% 102%

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Tirk bankalan icin degerleme yontemimiz iki farkli modelden olusmaktadir.

1) Gordon Biiyiime Modeli: Her banka icin tahminlerimiz lizerinden, sirdiiriilebilir 6zkaynak karliligi, sermaye maliyeti
(risksiz faiz orani, risk primi ve Beta) varsayimlariyla 6zsermaye degeri bulunur.

2) indirgenmis Temettlii Akimlari Yontemi: Bu yontemle gelecege yonelik varsayim ve stratejileri dikkate alarak
dagitilabilecek potansiyel temettiiler iizerinden sirket degerlemesi gerceklestirilir. Ozsermaye maliyeti iskonto oram
olarak dagitilabilir kar tutarina uygulanir ve 6zsermaye degeri bulunur.

Sermaye Maliyeti Hesaplama 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T +
Risksiz Faiz Oram 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,2
Sermaye Maliyeti 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%

1) Gordon Biiyiime Modeli

Siirdiiriilebilir Ozkaynak Karliig1 (2016-2020 Ort.) 17,4%
Sermaye Maliyeti (2016-2020 Ort.) 15,8%
Uzun Vadeli Bilyiime Oram 10,6%
Hedef F/DD 2016T 1,32
Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 37.498

2) indirgenmis Temettii Akimlar1 Yéntemi

Temetti Dagitim Orani (2016-2020 Ort.) 25,2%
2016-2020 Cekirdek Temettiilerin Simdiki Degeri, Mn TL 2.719
Uzun Vadeli Bilyiime Oram 10,6%
Nihai Degerin Simdiki Degeri, Mn TL 14.910
Fazla Likiditenin Simdiki Degeri (5Y Ort.), Mn TL 11.904
Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 32.558
Degerleme Sonucu, Mn TL Piyasa Degeri Agirlik
1) Gordon Biiyiime Modeli 37.498 50,00%
2) indirgenmis Temettii Akimlar1 Yéntemi 32.558 50,00%
Ortalama Tespit Edilen Ozsermaye Degeri, 2016T 35.028
Hedef Fiyat, TL 8,80
Yiikselme Potansiyeli 3,4%

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 19 / 35
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Sektor : Bankacilik
Sirket : Garanti Bankas1 Garanti Bankasi - Sektore yatirim icin ilk akla gelen banka...
Hisse Kodu - GARAN - GARAN TI, GARAN IS C?aranifi Banka§|’n| §,90 TL heqef his§e f.iyatl ve “TUT” onerisi i!e izl.eme
) listemize dahil ediyoruz. Aktif kalitesinde sektore paralel bir miktar
Fiyat (TL) 18,74 e o R - P A
bozulma goriilse de bu durumun giiclii SYR’ye sahip banka icin onemli bir
HedednivatyQl) B G risk olusturmadigini diistiniiyoruz. BBVA’nin ana hissedar olmasi sonrasinda
Yiikselme Potansiyeli :1,8% genel stratejisinde onemli bir degisiklik beklemedigimiz banka icin, mevcut
Gneri / Kisa Vade - Endeks Uzeri Getiri durumda piyasa fiyatimin olumlu beklentileri yansittig1 diislincesiyle uzun
L vadeli TUT oneri verirken, piyasa genelindeki bir harekette bankacihik
Oneri / Uzun Vade : TUT oq a0 5 o a o o
sektoriine yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin en onemli tercihlerinden
Hissepadedif(mn) 2000 birisi olacag: diisiincesiyle kisa vade icin Endeksin Uzerinde Getiri onerisi
HAO (%) : 48% veriyoruz.
1946 yilinda kurulan Garanti Bankasi, aktif biykligi ile Turkiyenin en TRY Net Faiz Geliri (mnTL) Net Kar (mnTL) HBK (TL) HBT(TL) F/K(x) F/DD(x)
biiyiik ikinci 6zel bankas1 konumundadir. Kurumsal, ticari, KOBI, 6deme 2013/12 6.356 3.322 0,791 0,101 11,0 x 1,6 x
sistemleri, Ozel, bireysel ve yatirim bankaciligi dahil olmak lzere 2014/12 7.443 3.674 0,875 0,135 10,0 x 1,4x
bankacilk sektoriniin tum is kollarinda faaliyet gosteren Garanti 2015/12 9.241 3.407 0,811 0,135 10,8 x 1,2 x
Bankasi; Hollanda, Rusya ve Romanya’da uluslararasi istirakleri 2016/12T 10.216 3.943 0,939 0,178 9,3x 1,1x
butunmaktadir . 2017/12T7 11.580 4.769 1,135 0,261 7,7x 1,0x

2018/12T 12.949 5.427 1,292 0,349 6,8 x 0,9x

Hisse Performans‘ se  ee . . . . .. .. . PR .. ..
Biiyiime -- Ticari kredilerin 2016 yilinda da biiyimenin itici giicli olmaya devam

) Relatif edecegini, tiketici kredilerinde ise bliyiime hizinin korunmasi ile birlikte toplam
10,00 kredilerde %12 diizeyinde bir biiylime yakalanabilecegini diisliniiyoruz. Ayrica

9,00 1 genel yatinm ortamindaki iyilesme ile beraber YP kredilerde biiylime ivmesinin
8,00 - artmasi da genel olarak biiyiimeyi destekleyecektir.
7,00

2016 genel goriiniim -- TL fonlama maliyetlerindeki yukar1 yonlu baskiya karsin

Kapanis

&9 1 yilksek gerceklesmesi beklenen enflasyonun etkisiyle TUFEX gelirlerinin
5,00 1 marjlardaki daralmay1 telafi edecegi goriisiindeyiz. 2015’teki tek seferlik
G giderlerin etkisi ile yiikselen faaliyet giderlerinin 2016’da maliyet kontrolu ile
3,00 ————— normallesmesi net kar1 olumlu etkileyecektir. Ayrica 2016’da tahminlerimize

O 5 8 8 O O O 6 B o b b
o

O 6 & 5 o o K s com v : . :
B R A AR yansitmamakla birlikte Visa-Visa Europe birlesmesi nedeniyle bankanin 200 mn TL

civarinda tek seferlik gelir kaydetmesi karlihkta beklentilerimizden yukar yonlu
sapma yaratabilir. TL plasman imkanlarina karsin YP fonlamanin sagladigi maliyet
avantaji, bankanin swap hacminin buyimesine ve boylece swap maliyetlerinin

Performans 1Ay Ay - 124y karlilik {izerinde bir miktar baski olusturmasina neden olabilir.

Mutlak % 24,50 5,08 22,75 ) ) . )

RSlatif % 129 109 29 Sermaye Yeterliligi -- En yiksek cekirdek sermaye yeterliligi oranina sahip
’ ’ ’ Banka’nin 2016’da giicli sermaye tabanini koruyacagini tahmin ediyoruz. BDDK

20 VL (k) B BN Rz tarafindan gectigimiz yil aciklanan SYR hesaplamasina yonelik degisikliklerin

En Diisiik (TL) 7,74 6,93 6,70 banka SYR’si lizerinde 2015 finansallarim baz alindiginda toplam 63 bp pozitif

etkiledigini yaratacagini hesaplamaktayiz. Ayrica oniimiizdeki yillarda Basel IlI
gecis kapsaminda kredi risk tutarinin hesaplamasinda standart yontem disinda
icsel derecelendirme yontemine gecilmesi ile beraber banka yonetimi SYR’de 200
1C16 Finansal Sonuclar1 27.04.2016 bp olumlu katki bngtjrmektedir.

Yatirimci Takvimi

Aktif kalitesi -- Bankanin 2015 yiiinda %2,7 duzeyinde olan kredilerin takibe
donusiim oraninin sektordeki genel trend ve bankanin genel stratejisindeki
degisimin de etkisiyle %3,0’e ¢ikacagini, briit risk maliyetinin ise %1,4 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

1¢16’da net kar beklentimiz 932 mn TL -- 2016 yiindan itibaren Banka TUFEX
gelirlerinin muhasebelestirme yonteminde degisiklik yaptig1 icin bir onceki
ceyrege gore %22 daha diisiik TUFEX geliri ve buna bagli olarak net faiz marjinin
bir onceki ceyrege gore 25 baz puan daralma bekliyoruz. Diger taraftan 1C16’da
YP fonlamada kaydedilen biiyiime ve onceki ceyrege gore artan swap hacmine
karsin, diisen swap oranlari nedeniyle bankanin toplam swap maliyetlerinde bir
gerileme bekliyor ve 4C15’e yakin seviyelerde swap gideri olusmasin ongoriiyoruz.
Boylece bankanin 1C16’da net karinin bir 6nceki ceyrege gore sinirli (%0,6) diisiisle
Analist :Tugba SAYGIN 932 mn TL’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Banka 1C16 sonuclarim 27 Nisan’da
iletigim :0212 352 3577 - 189 aciklayacak.

: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr

Degerleme -- Garanti Bankasi icin 8,90 TL hedef fiyat belirliyoruz. S6z konusu
fiyat 2016T 1.1x PD/DD ve %1,8 yilkselme potansiyeline isaret etmektedir. Hisse
icin kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT” oOnerisi veriyoruz.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 20 / 35
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Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Faiz Gelirleri 12.741 15.086 17.420 19.770 20.798 22.037 Sirket Garanti Bankas
Faiz Giderleri 6.386 7.643 8.179 9.554 9.217  9.088 Hisse Kodu GARAN - GARAN TI, GARAN IS
Net Faiz Gelirleri 6.356 7.443  9.241 10.216 11.580 12.949 Vakif Yatirim Oneri TuT
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.615 2.949 2.923 3.185 3.566  3.987 Kapanis (TL) 8,74
Net Ticari Kar/Zarar 10 -139  -1.076 -657 -370 -264 Hedef Fiyat (TL) 8,90
Diger Faaliyet Gelirleri 630 528 917 792 841 844 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 36.708
Toplam Bankacitik Gelirleri 9.611 10.781 12.005 13.536 15.617 17.516 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 37.114
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 4.307 4.779 5.883 6.651 7.515 8.382 Yikselme Potansiyeli 1,8%
Karsitik Giderleri (-) 1.624 1.807 2.218 2.393  2.605 2.843
Temetti vb. Gelirler 481 441 405 436 464 492
Vergi Oncesi Kar/Zarar 4.162 4.636 4309 4.928 5.961 6.783
Vergi 839 962 902 986 1.192  1.357
Net Donem Kar/Zarar 3.322 3.674 3.407 3.943 4.769  5.427
HBK 0,79 087 081 0,94 1,14 1,29
Bilango (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Nakit ve Bankalar 32.278 33.513 36.999 45.580 50.751 56.176 Garanti Bankasi Hakkinda
Para Piyasalarindan Alacaklar 191 80 61 68 75 83 1946 yiinda kurulan Garanti Bankas1, aktif bilyiik(igi ile
Menkul Degerler Portfoyl 37.416 42950 44.124 43.504 49.157 55.361 Tiirkiye'nin en biiyiik ikinci 6zel bankast konumundadir.
Krediler (Net) 118.189  133.431 158.304 177.338 198.797 221.690 Kurumsal, ticari, KOBI, 6deme sistemieri, ozel, bireysel
Takipteki Alacaklar (net) 482 627 83 1.049 1311 1.618 ! ’ ! ’ ’
istirakler 3.216 3.745 4.483 4.819 5.133  5.441 ve yatirim bankaciigr dahil olmak (zere bankacilk
Maddi Duran Varlklar 1.361 1.357  3.074 3.759 4.400 4.997 sektoriiniin tiim is kollarinda faaliyet gosteren Garanti
Maddi Olmayan Duran Varlklar 59 174 183 196 209 222 Bankasi; Hollanda, Rusya ve Romanya'da uluslararasi
Diger Aktifler 3.704 3.790 6.278 8501 9.326 10.172 istirakleri bulunmaktadr.
Toplam Aktifler 196.896  219.668 254.343 284.815 319.159 355.760
Mevduat 106.474  120.308 140.899 156.244 175.406 195.850
Para Piyasalarina Borclar 14.584 11.386 15.068 20.081 22.614 25.340 Ortaklik Yapisi
Muhtelif Borclar 29.478  32.323 33.438 35.926 39.924 44.104
ihrag Edilen Menkul Degerler 10.380 443 515 647 751 856
Karsitiklar 3.312 4,444 4911 5732 6.506 7.329
Sermaye Benzeri Krediler 147 141 160 168 175 182 Haka BBVIA: 40%
Diger Yikumlilikler 9.936 11.100 14.687 16.492 18.533 20.720 Actk; 50% et
Toplam Yiikimlilikler 174.311  193.055 223.362 250.458 280.782 313.054 ’
Ozkaynaklar 22.585  26.613 30.981 34.357 38.377 42.707
Toplam Pasifler 196.896  219.668 254.343 284.815 319.159 355.760
Biiyiime 2013 2014 2015 2016T 2017T  2018T
Kredi 12,9% 18,6% 12,0% 12,1%  11,5%
Mevduat 13,06 17,1% 10,9% 12,3% 11,7% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 17,1%  24,2% 10,6% 13,4% 11,8%
Net Ucret & Komisyon Geliri 12,8%  -0,9% 9,0% 12,0% 11,8% Giiglii Yonler

- Gliclii SYR
Carpanlar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T - Biiyiiyen TUFEX portfdyii
F/K 11,05 9,99 10,78 9,31 7,70 6,76 - BBVA ortaligi ile potansiyel sinerji
PD/DD 1,63 1,38 1,18 1,07 0,96 0,86 - Tiketici kredilerinde pazar payi lideri

Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T - Artan takipteki krediler oram
Net Faiz Marji 3,7% 3,7% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% - YP kredi payimin yiiksek olmasi
Ort. Aktif Karlbg 1,9% 1,8% 1,4% 1,5% 1,6% 1,6%
Ort. Ozkaynak Karlbibg: 15,2% 14,9% 12,1% 12,1%  13,2%  13,4%
Net Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler 66,1% 69,0% 77,06 75,5% 74,1% 73,9% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/ Toplam Gelirler 27,2% 27,4% 24,3%  23,5% 22,8% 22,8% - Kredi biiytimesinin hiz kazanmas1
Gider/Gelir Oram 44,8% 44.3% 49,00 49,1%  48,1%  47,9% - Yatirimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 121,0 136,5 166,0 185,8 208,2 232,11 - Diizenlemelerin yumusatilmasi
Sube Basina Mevduat 106,7 120,1 143,8 158,8 177,5 197,4 -
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,4% 2,3% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% Tehditler
Kredilerin Takibe Dontisme Oram 2,1% 2,4% 2,7% 3,0% 3,4% 3,7% - Ekonomik konjoktiriin bozulmasi
Takipteki Krediler Karsiik Orani 81,0% 81,0% 81,0% 81,0 81,0% 81,0% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Briit Risk Maliyeti 1,4% 1,2% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% - TL'de deger kaybr
Sermaye Yeterlilik Oram 14,4% 15,2% 15,0% 14,9% 15,0% 15,0% - Jeopolitik risklerin artmasi
Kredi/Mevduat Oram 111% 1M11%  113%  114%  114%  114%

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 21 / 35
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Tiirk bankalan icin degerleme yontemimiz iki farkli modelden olusmaktadir.

Vakif Yatinm

1) Gordon Biiyiime modeli: Her banka icin tahminlerimiz lzerinden, siirdiiriilebilir 6zkaynak karliigi, sermaye maliyeti
(risksiz faiz orami, risk primi ve Beta) varsayimlaryla 6zsermaye degeri bulunur.

2) indirgenmis Temettlii Akimlar1 Yontemi: Bu yontemle gelecege yonelik varsayim ve stratejileri dikkate alarak
dagitilabilecek potansiyel temettiiler iizerinden sirket degerlemesi gerceklestirilir. Ozsermaye maliyeti iskonto oram
olarak dagitilabilir kar tutarina uygulanir ve ézsermaye degeri bulunur.

Sermaye Maliyeti Hesaplama 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T +
Risksiz Faiz Orani 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
Sermaye Maliyeti 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
1) Gordon Btiyiime Modeli

Siirdiiriilebilir Ozkaynak Karliig1 (2016-2020 Ort.) 16,5%

Sermaye Maliyeti (2016-2020 Ort.) 15,3%

Uzun Vadeli Biiyiime Oram 9,5%

Hedef F/DD 2016T 1,20

Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 40.258

2) indirgenmis Temettii Akimlari Yéntemi

Temettii Dagitim Oran1 (2016-2020 Ort.) 23,5%

2016-2020 Cekirdek Temettiilerin Simdiki Degeri, Mn TL 2.650

Uzun Vadeli Biiylime Oram 9,5%

Nihai Degerin Simdiki Degeri, Mn TL 13.682

Fazla Likiditenin Simdiki Degeri (5Y Ort.), Mn TL 14.560

Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 33.969

Degerleme Sonucu, Mn TL Piyasa Degeri Agirhik

1) Gordon Biiylime Modeli 40.258 50,00%

2) indirgenmi§ Temettl Akimlar Yontemi 33.969 50,00%
Ortalama Tespit Edilen Ozsermaye Degeri, 2016T 37.114

Hedef Fiyat, TL 8,90
Yiikselme Potansiyeli (%) 1,8%

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Sektor : Bankacilik

Sirket : Halk Bankasi

Hisse Kodu : HALKB - HALKB TI, HALKB IS
Fiyat (TL) : 10,96

Hedef Fiyati (TL) : 14,35

Yiikselme Potansiyeli : 30,9%

Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri
Oneri / Uzun Vade TAL

Hisse Adedi (mn) : 1250,0

HAO (%) : 49%

1938 yilinda esnaf ve sanatkarlar1 desteklemek ve kalia ekonomik
kakinmayr hizlandirmak amacyla kurulan Halkbank, toplam
kredilerinin %38,7’sini KOBi’ler e aktar maktadir. Halkbank'in, 2015 sonu
itibariyla yurt icinde 944, yurt disinda 5 subesi, 2 yurt disi temsilciligi
bulunmaktadir. 2012'de gerceklestirilen ikincil halka arz ile Bankanin
%48,9'u halkka acik konumdadir.

Hisse Performansi

Kapanis Relatif

17,00 -
15,00 -
13,00 -
11,00 -
9,00 -
7,00 -
5,00
3,00
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 14,49 -15,12 7,43
Rolatif % -6,85 -18,34 9,93
En Yiiksek (TL) 11,29 11,29 14,58
En Disiik (TL) 9,85 9,22 9,22

Yatirimci Takvimi

1C16 Finansal Sonuclar1 29.04.2016
Analist : Tugba SAYGIN
iletisim :0212 352 35 77 - 189

: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Halkbank - Aktif kalitesi yakindan izlenecek...

Halk Bankasi’m1 14,35 TL hedef hisse fiyat1 ve “AL” onerisi ile izleme
listemize dahil ediyoruz. Yeni donemde sektore paralel artmasim
bekledigimiz takipteki kredi orani, TL mevduat tarafinda artan rekabetin
maliyetler ve banka biiyiime hiz1 lizerinde yaratmasini1 bekledigimiz baskiya
ragmen, Banka’nin giiclii biiylime performansi, yiiksek 6zkaynak karlilig1 ve
cazip degerlemesi ile on planda olmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Kisa
vadede, istirak satis1 ve banka sermayesine saglayacag1 katkinin yaninda
banka biiyiimesinin onemli itici giicli olan KOBi segmentindeki pazar payi
gelisiminin hisse performansini yakindan etkileyen unsurlarin basinda yer
alacaktir.

TRY Net Faiz Geliri (mnTL) Net Kar (mnTL) HBK (TL) HBT (TL) F/K(x) F/DD(x)
2013/12 4.829 2.751 2,201 0,220 5,0 x 1,0x
2014/12 5.112 2.206 1,765 0,268 6,2 x 0,8x
2015/12 5.663 2.315 1,852 0,185 5,9 x 0,7 x
2016/12T 6.623 2.682 2,146 0,236 5,1x 0,6 x
2017/12T 7.671 3.059 2,447 0,296 4,5x 0,6 x
2018/12T 8.711 3.365 2,692 0,489 4,1x 0,5x

2016 yilinin en onemli konusu: Aktif kalitesi -- 2015 yilinda yaklasik 1 mlr TL’lik
kredinin takibe diismesi bankanin takipteki krediler oranmim yikseltirken karlibik
Uzerinde de baski olusturmustu. 2016 yilinda ise sektordeki genel trende paralel
aktif kalitesinde bozulmanin devam edecegi ve kamu bankalarinda aktif satisi
yapamamasi nedeniyle bu bozulmanin diger sektor oyuncularina gore biraz daha
dikkat cekici diizeyde olabilecegi goriisiindeyiz. Diger taraftan Halkbank’in sorunlu
kredi yaratma potansiyeli acisindan kritik goriilen Turizm ve Insaat sektériine
yonelik kredilerinin toplam kredi hacmindeki pay1 sirasiyla %4 ve %3 seviyesindedir
ki bu seviyelerin onemli bir yogunlasma riskine isaret etmedigi ancak proje
finansmam tarafindan yukan yonlii risklerin bulundugu goriisiindeyiz. Tim bu
veriler 15181ndan Halk bank icin 2016 yiinda %3,5 takipteki kredi oram ve %70
karsilik oran1 olacagim 6ngoriiyoruz.

Aktif Pasif Yapisi -- TL mevduatta 2015’te sektor lizerinde bliyiime kaydeden
Halkbank’in mevduatin %65’i TL bazli, TL mevduatin %13’Uni ise kamu mevduati
olusturuyor. Oniimiizdeki dénemde TL mevduat tarafinda artan rekabetin
maliyetler izerinde ve bilylime hizin yaratacagi baskiya bankanin kamu mevduat
tabam sayesinde daha direncli olacagi gorisiindeyiz. Halkbank’in toplam
kredilerinin %38,7’si KOBI segmenti olustururken, bunun %13’liik payinin son
derece dusuk sorunlu kredi Ureten Hazine siuibvansiyonlu kooperatif kredileri
olusturuyor. Bu nedenle her ne kadar son yillarda rekabet yogunlassa da KOBI
segmentinin bliyimenin onemli itici giiclerinden biri olmaya devam edecegi
disuncesindeyiz.

Sermaye Yeterlilik -- BDDK tarafindan gectigimiz yil agiklanan SYR hesaplamasina
yonelik yapilan diizenlemelerin banka SYR’sine etkisinin sinirli (1bp) olacagi ve bu
diizenlemeleri hari¢ tuttugumuzda Halk Bank icin 2016 yilinda %13,4 diizeyinde bir
SYR olusacagini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte Halk Bankasi’nin istirakleri Halk
Sigorta ile Halk Hayat ve Emeklilik’in ozellestirilmesinin tekrar giindeme gelmesi
ve muhtemel bir satis isleminin banka sermayesi ve SYR’yi olumlu
etkileyebilecegini diisiinliyoruz.

1¢16 ve 2016 kar beklentilerimiz -- ilk ceyrekte bankamn TUFEX gelirlerinin bir
onceki ceyrege paralel gerceklesmesini bekliyoruz. Buna karsin kredi-mevduat
makasindaki daralma, net licret ve komisyon gelirlerinde tek seferlik gelirlerin
olmamasi, lcret artislarinin yiin basinda yapilmasi nedeniyle ilk ceyrekte faaliyet
giderlerinde artis gibi temel etmenler nedeniyle bankanin 1C16 net donem karinin
4C15 donemine gore %7,4 dususle 600 mn TL seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz. Banka icin 2016 yili net kar beklentimiz ise 2,68 mlr TL diizeyindedir
ve rapor tarihi itibariyle Bloomberg ortalama beklentilere paraleldir.

Degerleme -- Halkbank icin 14,35 TL hedef fiyat belirliyoruz ki soz konusu fiyat
2016T 0.6x PD/DD ve %30,9 yiukselme potansiyeline isaret etmektedir. Hisse icin
kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” Onerisi veriyoruz.

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 23 / 35



Sektor Raporu |

Halkbank

22 Nisan 2016 Cuma

Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Faiz Gelirleri 9.205 11.451 13.657 15.937 17.111 18.534 Sirket Halk Bankasi
Faiz Giderleri 4.376 6.340 7.994 9.313 9.440 9.824 Hisse Kodu HALKB - HALKB TI, HALKB IS
Net Faiz Gelirleri 4.829 5.112 5.663  6.623 7.671  8.711 Vakif Yatirim Oneri AL
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 930 1.023  1.194 1337 1536 1.746 Kapams (TL) 10,96
Net Ticari Kar/Zarar 244 56 -262 15 12 14 Hedef Fiyat (TL) 14,35
Diger Faaliyet Gelirleri 768 531 862 620 622 674 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 13.700
Toplam Bankacitik Gelirleri 6.771 6.722 7.457 8.596 9.841 11.146 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 17.941
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 2.655 2.987 3.489 4.084 4.692 5.396 Yikselme Potansiyeli 30,9%
Karsitk Giderleri (-) 849 1.161 1302 1.361 1.542 1.773
Temetti vb. Gelirler 97 154 189 203 216 229
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.365 2.727 2.856 3.353  3.823 4.206
Vergi 614 521 540 671 765 841
Net Donem Kar/Zarar 2.751 2.206 2.315 2.682 3.059 3.365
HBK 2,20 1,76 1,85 2,15 2,45 2,69
Bilango (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T  2018T
Nakit ve Bankalar 21.825 21.560 25.838 33.036 37.032 41.507 Halk Bankas1 Hakkinda
Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 1938 yilinda esnaf ve sanatkarlar1 desteklemek ve kalici
e oty M43 100481 115,799 146355 166,80 apgrs SO KakmTy handrmak amcyl Kuran
rediler (Ne . . . . . . S yeis .

Takipteki Alacaklar (net) 435 1.286 946 1578 1.957 2.411  Hakbank, toplam kredilerinin %38,7’sini KOBI'lere
istirakler 2.427 2,669  2.913  3.132  3.335  3.536 aktarmaktadir. Halkbank'in, 2015 sonu itibariyla yurt
Maddi Duran Vartklar 1.068 1.180 2.099 2.361  2.621  2.877 icinde 944, yurt disinda 5 subesi, 2 yurt dis1 temsilciligi
Maddi Olmayan Duran Varuklar 45 59 77 83 88 93 bulunmaktadir. 2012'de gerceklestirilen ikincil halkka arz
Diger Aktifler 1.172 1.343 1901 3.095 3.545 4.045 ile Banka'nin %48,9'u halka acik konumdadr.
Toplam Aktifler 139.944  155.423 187.729 217.717 247.270 280.149
Mevduat 100.756  103.708 122.146 142.956 163.299 186.000
Para Piyasalarina Bor¢lar 771 8.413 8.410 8.834 10.137 11.583 Ortak ik Y apisi
Muhtelif Borglar 13.615 12.630 20.262 24.323 27.033 30.068
ihrag Edilen Menkul Degerler 4.165 443 515 647 751 856
Karsitiklar 2.098 2.644 2.556 2.890 3.177  3.487
Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0 0 0 0 Halka
Diger Y ukimliilikler 4.392 5.320 6.025 6.205 7.110 8.114 Acik; 49%
'[oplam Yiktmlilikler 125.798  138.887 168.305 195.842 222.631 252.516 0iB; 51%
Ozkaynaklar 14.146 16.536 19.424 21.875 24.639 27.633
Toplam Pasifler 139.944  155.423 187.729 217.717 247.270 280.149
Biiyiime 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Kredi 19,0% 25,2% 16,3% 13,7% 13,4%
Mevduat 2,9% 17,8% 17,06 14,2%  13,9% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 5,9% 10,8% 17,0% 15,8% 13,6%
Net Ucret & Komisyon Geliri 10,0% 16,8% 12,0% 14,9% 13,6% Gliclii Yonler

- Kobi segmentinde lider
Carpanlar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T - Potansiyelistirak satist
F/K 4,98 6,21 5,92 5,11 4,48 4,07 - Diisuik kredi-mevduat orani
PD/DD 0,97 0,83 0,71 0,63 0,56 0,50 - Diisiik swap maliyeti

Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T - TL agirtikl bilanco
Net Faiz Marji 4,1% 3,6% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% - Aktif silmeme politikas
Ort. Aktif Karliig: 2,3% 1,5% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% - Aktif kalitesinde bozulmanin devami
ort. Ozkaynak Karlitig 21,1% 14,5% 13,0% 13,0% 13,2% 12,9%
Net Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler 71,3% 76,0% 75,9% 77,1% 77,9%  78,2% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/ Toplam Gelirler 13,7% 15,2% 16,05 15,6%  15,6%  15,7% - Kredi buylmesinin hiz kazanmasi
Gider/Gelir Oram 39,2% 44.4%  46,8% 47,5%  47,7%  48,4% - Yatinimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 98,8 115,8 136,7 153,3 168,0 184,0 - Diizenlemelerin yumusatilmasi
Sube Basina Mevduat 114,9 115,2  128,7 1445 158,7 174,0 -
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Tehtidler
Kredilerin Takibe Doniisme Oram 2,6% 3,6% 3,1% 3,5% 3,8% 4,1% - Ekonomik konjoktiiriin bozulmasi
Takipteki Krediler Karsitk Oram 80,6% 65,2% 76,2% 70,0% 70,0% 70,0% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Briit Risk Maliyeti 1,0% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% - TL'de deger kaybi
Sermaye Yeterlilik Oram 13,9% 13,6% 13,8% 13,4% 13,3% 13,1% - Jeopolitik risklerin artmasi
Kredi/Mevduat Orani 84% 98%  104% 103% 103% 103%

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Tiirk bankalan icin degerleme yontemimiz iki farkli modelden olusmaktadir.

1) Gordon Biiyiime Modeli: Her banka icin tahminlerimiz lizerinden, sirdiriilebilir 6zkaynak karliigi, sermaye maliyeti
(risksiz faiz orami, risk primi ve Beta) varsayimlaryla 6zsermaye degeri bulunur.

2) indirgenmis Temettlii Akimlari Yontemi: Bu yontemle gelecege yonelik varsayim ve stratejileri dikkate alarak
dagitilabilecek potansiyel temettiiler iizerinden sirket degerlemesi gerceklestirilir. Ozsermaye maliyeti iskonto oram
olarak dagitilabilir kar tutarina uygulanir ve 6zsermaye degeri bulunur.

Sermaye Maliyeti Hesaplama 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T +
Risksiz Faiz Orani 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23
Sermaye Maliyeti 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1%

1) Gordon Btiyiime Modeli

Siirdiiriilebilir Ozkaynak Karliig1 (2016-2020 Ort.) 15,2%
Sermaye Maliyeti (2016-2020 Ort.) 16,1%
Uzun Vadeli Biiyiime Oram 9,7%
Hedef F/DD 2016T 0,85
Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 20.607

2) indirgenmis Temettii Akimlari Yéntemi

Temettii Dagitim Oran1 (2016-2020 Ort.) 14,6%
2016-2020 Cekirdek Temettiilerin Simdiki Degeri, Mn TL 1.085
Uzun Vadeli Biiylime Oram 9,7%
Nihai Degerin Simdiki Degeri, Mn TL 5.156
Fazla Likiditenin Simdiki Degeri (5Y ort.), Mn TL 7.585
Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 15.275
Degerleme Sonucu, Mn TL Piyasa Degeri Agirlik
1) Gordon Biiylime Modeli 20.607 50,009%
2) indirgenmi§ Temettl Akimlar Yontemi 15.275 50,00%
Ortalama Tespit Edilen Ozsermaye Degeri, 2016T 17.941
Hedef Fiyat, TL 14,35
Yiikselme Potansiyeli (%) 30,9%

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 25 / 35
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Sektor : Bankacilik

Sirket : is Bankas1 (C) Is Bankas1 - Cazip degerleme, pozitif katalizor ihtiyacu...

Hisse Kodu - ISCTR - ISCTR TI, ISCTR IS Is B;'ankasy’m 6,30 TL'hedgf "fiy'gs.ye uzun vadeli AL 6r!erisi ile“ i;.lem"e listemize
S ™ dahil ediyoruz. Aktif buyukligiine gore sektordeki en biyik o0zel banka

iya 1 4, f . .

b konumuna olan Is Bankasi, giiclii sermaye yapis1 ve pazar konumlanmasi ile
Hedefkivatil(IL) 46230 begendigimiz bir hisse. Bununla birlikte 2015 yili ikinci yarisindan beri
Yiikselme Potansiyeli : 27,5% bankacilik endeksine goreceli zayif performans sergileyen hissede yuksek pirim
Sneri / Kisa Vade . Endekse Paralel Getiri potarjsi.yeli.r.\e raémer) kisa quede bankay 'epdeksten aynstiracak pqzij:if b'ir
L katalizor gormememiz nedeniyle kisa vade icin Endekse Paralel Getiri onerisi
Oneri / Uzun Vade AL . >

veriyoruz.
Hisse Adedi (mn) : 4500,0
HAO (%) :31% TRY Net Faiz Geliri (nnTL) NetKar (mnTL)  HBK(TL) HBT (TL) F/K()  F/DD(x)
1924 yiinda kurulan is Bankasi, ozel, bireysel, ticari ve kurumsal 2013/12 6.655 3.163 0,703 0,144 7,0x 0,9x
bankacilik, para piyasalar1 ve menkul kiymet piyasasi islemleri ile 2014/12 7.454 3.382 0,752 0,187 6,6 x 0,8x
uluslararasi bankacilik hizmetlerine yonelik faaliyetler 2015/12 8.985 3.083 0,685 0,126 7,2x 0,7x
gostermektedir. Is Bankasi, 275,7 mlr TL aktif biylkligi ile 2016/12T 10.134 3.397 0,755 0,151 6,5x 0,6 x
Tirkiyenin en biyiik 6zel bankasidir. Bankamin yurt iginde 1.354 2017/127 11.695 4.205 0,935 0,196 5,3x 0,6 x
subesi, yurt disinda ise 23 subesi bulunmaktadir. 2018/127 13.192 4.855 1,079 0,237 4,6x 0,5x
Biiyiime -- Ozellikle TL cinsinden sektor ortalamalari izerinde kredi-mevduat orani

Hisse Performans (KMO) sahip bankanin 2016 yilinda TL mevduatta %17 bliyiiyecegi ve TL KMO’sunun

) %156’dan %147’ye gerileyecegini ongoriyoruz. Bunun yam sira yiksek KMO
6,50 - REEE R nedeniyle toplam kredi bilylimesinin sektor ortalamasinin altinda %11 civarinda
6,00 - olusacagim diisiiniiyoruz.
HEY Aktif kalitesi -- is Bankasi’mn takibe déniisiim orani 2015 yilinda 50 bp artmasina
5,00 - ragmen sektor ortalamasinin oldukca altinda gerceklesmisti. Aktif kalitesinde
4,50 - baslayan zayiflamanin 2016’da sektordeki genel trende paralel devam edecegini
4,00 - diisiiniiyoruz. Takipteki krediler karsiik oraninin %75 diizeyinde kalacagim
350 - ongoruyor, takipteki krediler oraninin ise banka biitceleri paralelinde 60 baz puan
e artis ile 2016’da %2,6 seviyesinde olusacagini tahmin ediyoruz.

SR IR s dese . . .
& x\&'\ & *3;,’-‘ ‘?@-\ 0@5 \\o\@«f‘ Sermaye Yeterliligi -- Is Bankasi, BDDK’nin SYR diizenlemeleri cercevesinde;
¥ v ° serbest karsilik tutarinin SYR hesaplamasindan dusilmesi ve 2013 oncesi ve sonrasi
ihrag edilen 2. kusak sermaye benzeri bor¢lanma tutarlarinda %40’a varan deger

azaltiim veya tamamen cikarilmasi uygulamalar1 nedeniyle (yaklasik 65 bp) en

Performans b £ . olumsuz etkilenecek bankalar arasinda yer almaktadir. Diger taraftan yiiksek
Mutlak % (285 0211 QLE tutarda serbest karsiligin coziilmesi karlilik Uizerinden SYR’ye olumlu etki ederek
Rolatif % -4,12 -16,41 -6,56 bu negatif etkiyi bir miktar azaltabilir. Bu yasal diizenlemelerin etkisini haric
En Yiiksek (TL) 5,00 5,00 6,13 tuttugumuzda 2016 icin SYR’nin %15,3 diizeyinde olusacagini tahmin ediyoruz.

- Aynica finans dis1 istiraklerinin satisi ile aktiflerinde sadelesmeye devam etmesi
En Dilisiik (TL) 4,47 4,13 4,13

SYR’yi olumlu yansiyacaktir.

1C16 ve 2016 beklentilerimiz -- TL mevduatta artan maliyet baskisi nedeniyle
banka yonetimi tarafindan tahmin araligi olan %3,7-3,9 seviyesinin alt bandina
yakin %3,74 duzeyinde net faiz marji tahmin ediyoruz. BDDK’'min vyeni
diizenlemeleri sonrasinda SYR icin olusabilecek negatif etkiyi notrlestirmesi icin
800 mn TL’lik serbest karsiigin ¢oziilmesi giindeme gelebilir. Her ne kadar
muhafazakar olmak adina biz 2016 tahminlerimize bu etkiyi yansitmasak da boyle
bir gelisme net kan olumlu etkileyecektir ve beklentilerimizden olumlu yonde bir
sapma yaratacaktir. Banka icin 1C16 net kar beklentimiz 980 mn TL seviyesindedir.
TL kredilerde hafif daralama ve TL mevduatta sektor tizerinde biiyiime ile birlikte
net faiz marjinda 4C15’e kiyasla sinirli (8 bp) bir gerileme bekliyoruz. 1C’de
Disbank hisseleri ile ilgili TMSF tarafindan tahsil edilen ceza tutarina iliskin
Banka’nin 139 mn TL karsilik ayirmasi nedeniyle faaliyet giderlerinde yillik bazda
%13,5 artis ongoriiyoruz. Hatirlanacag iizere bankanin 2015 ilk ceyrekte emekli
sandig1 karsiigin1 ¢ozmesi nedeniyle yiiksek diger faaliyet geliri kaydetmisti.
1C16’da bankanin diger faaliyet gelirinde s6z konusu baz etkisi nedeniyle azalma
ve karsilik giderlerindeki disus beklentimizin yaninda 1C’e yansiyan temetti
Analist :Tugba SAYGIN gelirinin de katkisi ile net karda yillik bazda %7,4 artis tahmin ediyoruz. Banka ilk
iletisim 0212 352 3577 - 189 ceyrek finansal sonuclarint Mayis ayinin ilk haftasinda aciklamasini bekliyoruz.

Yatirimci Takvimi

1C16 Finansal Sonuclar1 02-06 May1s 2016

: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr

Degerleme - is Bankasi icin 6,30 TL hedef fiyat ile AL énerisi veriyoruz. S6z konusu
fiyat 2016T 0.6x PD/DD ve %27 yukselme potansiyeline isaret etmektedir.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 26 / 35
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Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Faiz Gelirleri 13.461 16.086 19.200 21.467 23.031 24.641 Sirket Is Bankasi (C)
Faiz Giderleri 6.805 8.632 10.215 11.334 11.336 11.449 Hisse Kodu ISCTR - ISCTRTI, ISCTRIS
Net Faiz Gelirleri 6.655 7.454 8.985 10.134 11.695 13.192 Vakif Yatirim Oneri AL
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.919 2.004 2.389 2.652 3.025 3.384 Kapanis (TL) 4,94
Net Ticari Kar/Zarar 223 185 -869 -409 -188 -187 Hedef Fiyat (TL) 6,30
Diger Faaliyet Gelirleri 1.038 1.012  1.109 833 822 887 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 22.230
Toplam Bankacilk Gelirleri 9.836 10.655 11.614 13.211 15.355 17.277 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 28.258
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 4.962 5.695 6.327 7.160 7.994 8.855 Yikselme Potansiyeli 27,5%
Karsitk Giderleri (-) 1.467 1.323 2.058 2.426 2.766  3.055
Temetti vb. Gelirler 450 595 555 622 662 702
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.857 4.231  3.784 4.246 5.257 6.069
Vergi 693 849 701 849 1.051 1.214
Net Donem Kar/Zarar 3.163 3.382  3.083 3.397 4.205 4.855
HBK 0,70 0,75 0,69 0,75 0,93 1,08
Bilango (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Nakit ve Bankalar 24.555 26.000 33.170 37.552 41.662 46.001 is Bankasi Hakkinda
Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0 0 1924 yilinda kurulan is Bankasi, ézel, bireysel, ticari ve
Menkul Degerler Portfoyii 38.179 41.829 46.044 56.655 61.236 73.324 kurumsal bankacitk, para piyasalar1 ve menkul kiymet
Krediler (Net) 134.842  155.314 177.035 196.539 219.139 244.393 . . - . .
Takipteki Alacaklar (net) 438 559 897  1.296 1.806 2.373 piyasasi islemleri ile uluslararasi baﬁkacﬂlk hizmetlerine
i§tirakler 7.761 9.625 9.394 10.098 10.754 11.401 yonelik faaliyetler gostermektedir. Is Bankas1, 275,7 mlr
Maddi Duran Varlklar 1.832 1.902 4.350 4.168 4.088 4.124 TL aktif biiylikligli ile Turkiye'nin en blyik o6zel
Maddi Olmayan Duran Varbklar 196 274 354 510 655 756 bankasidir. Banka'min yurt icinde 1.354 subesi, yurt
Diger Aktifler 2.697 2.268 4.472 5.058 5.595 6.308 disinda ise 23 subesi buluinmaktadr.
Toplam Aktifler 210.498  237.770 275.716 311.876 344.935 388.679
Mevduat 120.974  133.550 153.801 174.295 194.635 217.221
Para Piyasalarina Bor¢lar 20.916 17.696 20.089 20.118 22.267 27.636 Ortak ik Y apisi
Muhtelif Borglar 15.922 20.669 28.408 32.128 35.444 39.247 Halka
Ihrag Edilen Menkul Degerler 10.095 443 515 647 751 856 Actk; 32%
Karsitiklar 6.161 7.100 7.679 8.181 8.661 9.196
Sermaye Benzeri Krediler 2.984 3.269 4.047 4.258 4.438 4.616
Diger Yiikimiilikler 9.867  9.022 9.895 15.872 16.509 21.097 Vakaf; 40%
Toplam Y tikimliilikler 186.920 208.459 243.681 277.011 306.545 346.317
Ozkaynaklar 23.579 29.311 32.035 34.865 38.390 42.362
Toplam Pasifler 210.498  237.770 275.716 311.876 344.935 388.679 Ataturk
Hisseleri;
Biiyiime 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T 2
Kredi 15,2% 14,0% 11,0% 11,5% 11,5%
Mevduat 10,4% 15,2% 13,3% 11,7% 11,6% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 12,0% 20,5% 12,8% 15,4% 12,8%
Net Ucret & Komisyon Geliri 4,4% 19,2% 11,0% 14,1%  11,9% Gliclii Yonler
- Sektoriin tizerinde SYR
Carpanlar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T - Potansiyelistirak satist
F/K 7,03 6,57 7,21 6,54 5,29 4,58 - Istiraklerden temettii geliri
PD/DD 0,94 0,76 0,69 0,64 0,58 0,52 - Net Ulcret&komisyon gelirinde bilyiime potansiyeli
Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T - Yiiksek kredi-mevduat oram
Net Faiz Marji 3,7% 3,6% 3,6% 3,7% 3,8% 3,8% - Zayiflayan aktif kalitesi
Ort. Aktif Karliig: 1,6% 1,5% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% - Sandik a¢iginin finanse edilmesi
ort. Ozkaynak Karlitig 13,7% 13,1% 10,4% 10,1% 11,5% 12,0% - Yasal diizenleme nedeniyle SYR'de zayiflama
Net Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler 67,7% 70,0% 77,4% 76,7% 76,2%  76,4% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/ Toplam Gelirler 19,5% 18,8% 20,6% 20,1% 19,7% 19,6% - Kredi buylmesinin hiz kazanmasi
Gider/Gelir Oram 50,5% 53,5% 54,5% 54,2% 52,1%  51,3% - Yatinimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 104,7 116,2 131,2 145,7 162,5 181,2 - Diizenlemelerin yumusatilmasi
Sube Basina Mevduat 92,4 98,3 111,7 125,8 139,7 155,0
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,4% 1,5% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% Tehditler
Kredilerin Takibe Doniisme Oram 1,6% 1,5% 2,0% 2,6% 3,2% 3,8% - Ekonomik konjokturiin bozulmasi
Takipteki Krediler Karsibk Orani 80,4% 76,9% 75,1% 75,1% 75,1%  75,1% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Briit Risk Maliyeti 1,0% 0,9% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% - TL'de deger kaybi
Sermaye Yeterlilik Oram 14,4% 16,0% 15,7% 15,3% 15,0% 14,7% - Jeopolitik risklerin artmasi
Kredi/Mevduat Orani 112% 17%  116% 114% 114% 114%
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Tiirk bankalan icin degerleme yontemimiz iki farkli modelden olusmaktadir.

1) Gordon Biiyiime Modeli: Her banka icin tahminlerimiz lizerinden, sirdiriilebilir 6zkaynak karliigi, sermaye maliyeti
(risksiz faiz orami, risk primi ve Beta) varsayimlaryla 6zsermaye degeri bulunur.

2) indirgenmis Temettlii Akimlann Yontemi: Bu yontemle gelecege yonelik varsayim ve stratejileri dikkate alarak
dagitilabilecek potansiyel temettiiler iizerinden sirket degerlemesi gerceklestirilir. Ozsermaye maliyeti iskonto oram
olarak dagitilabilir kar tutarina uygulanir ve 6zsermaye degeri bulunur.

Sermaye Maliyeti Hesaplama 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T +
Risksiz Faiz Oram 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
Sermaye Maliyeti 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6%

1) Gordon Btiyiime Modeli

Siirdiiriilebilir Ozkaynak Karliig1 (2016-2020 Ort.) 12,0%
Sermaye Maliyeti (2016-2020 Ort.) 15,6%
Uzun Vadeli Biiyiime Oram 9,2%
Hedef F/DD 2016T 0,44
Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 29.696

2) indirgenmis Temettii Akimlari Yéntemi

Temettii Dagitim Oran1 (2016-2020 Ort.) 20,9%
2016-2020 Cekirdek Temettiilerin Simdiki Degeri, Mn TL 1.863
Uzun Vadeli Biiylime Oram 9,2%
Nihai Degerin Simdiki Degeri, Mn TL 7.218
Fazla Likiditenin Simdiki Degeri (5Y Ort.), Mn TL 15.270
Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 26.819
Degerleme Sonucu, Mn TL Piyasa Degeri Agirlik
1) Gordon Biiylime Modeli 29.696 50,00%
2) indirgenmi§ Temettl Akimlar Yontemi 26.819 50,00%
Ortalama Tespit Edilen Ozsermaye Degeri, 2016T 28.258
Hedef Fiyat, TL 6,30
Yiikselme Potansiyeli (%) 27,5%
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Sektor : Bankacilik

Sirket : Yap1 Ve Kredi Bankasi

Hisse Kodu : YKBNK - YKBNK TI, YKBNK IS
Fiyat (TL) 14,26

Hedef Fiyat1 (TL) : 4,53

Yiikselme Potansiyeli 1 6,3%

Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri

Oneri / Uzun Vade : TUT
Hisse Adedi (mn) 1 4347,1
HAO (%) : 18%

1944 yilinda Tirkiye’nin per akende bankacilbk odakhl il ulusal capl 6zel
bankas1 olarak kurulan Yapi Kredi Bankasi, 2006 yiinda Kogbank ile
birlesmistir. Bankanin %81,8 oraninda paya sahip olan Ko¢ Finansal
Hizmetleri, UniCredit ve Ko¢ Grubu’nun esit oranli bir ortakbgidir
Yap1 Kredi’nin bankacilk faaliyetleri perakende bankacilik, kurumsal
ve ticari bankaalk ile 6zel bankacllk ve varlk yonetimi altinda
yir ttilmektedir .

Hisse Performansi

Kapanis Relatif

4,60 -
4,40
4,20
4,00
3,80 -
3,60 -
3,40 -
3,20 -
3,00

G A I
T S EF P

Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 22,77 3,15 29,48
Rolatif % -0,12 -0,77 8,56
En Yiiksek (TL) 4,34 4,34 4,46
En Disiik (TL) 3,83 3,45 3,21

Yatirimci Takvimi

1C16 Finansal Sonuclar1 2 Mayis 16

Analist
iletigim

: Tugba SAYGIN
10212 3523577 - 189

: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Yap1 Kredi Bankas1 - Yatirimlarinin meyvesini bekliyor...

Yap1 Kredi Bankasi’n1 4,53 TL hedef fiyat ve “TUT” onerisi ile izleme
listemize dahil diyoruz. 2015 sonu itibariyle biiyiime odakli yatirimlarinin
¢ogunu tamamlayan Banka oniimiizdeki yillarda karliiga odaklanmayi
hedeflemektedir. Orta vadede artmasi beklenen dijitallesme ve
subelesmenin azalmasi ile saglanacak maliyet kontroliiniin karlilik agisindan
yukar yonlii potansiyel tasiyacagini diisiiniiyoruz. Ancak sektorde en zayif
cekirdek SYR oranina sahip olmasina ek olarak sektor ortalamalarinin
lizerinde takipteki krediler oran biiylime iizerinde baski yaratabilir.

TRY Net Faiz Geliri (mnTL) Net Kar (mnTL) HBK (TL) HBT (TL) F/K(x) F/DD(x)
2013/12 4.664 2.031 0,467 0,089 9,1x 1,1x
2014/12 5.606 2.057 0,473 0,092 9,0 x 0,9 x
2015/12 6.842 1.861 0,428 0,000 10,0 x 0,8 x
2016/12T 7.641 2.508 0,577 0,092 7,4 x 0,7 x
2017/12T 8.750 3.036 0,698 0,119 6,1x 0,7 x
2018/12T 10.024 3.608 0,830 0,149 5,1x 0,6 x

Sermaye Yeterliligi: Yap1 Kredi Bankasi ilk ceyrekte 500 mn $ sermaye benzeri
tahvil ihrac1 gerceklestirdi. Bu ihracin 2. kusak sermayeye katkisi ile sermaye
yeterlilik rasyosunun 68 baz puan olumlu etki edecegini hesapliyoruz. Bu gelisme
ile birlikte 2016 yilsonunda banka icin %14,4 SYR tahmin ediyoruz. Ancak bankanin
cekirdek SYR’sinin sektdrdeki diger oyunculara gére disiik seviyede kalmaya
devam etmesinin biliyiime lzerinde yaratacagi muhtemel baskiy1 azaltmak lizere,
orta vadede bir sermaye artinminin giindeme gelebilecegini diisiiniiyoruz. Ote
yandan BDDK tarafindan gectigimiz yil aciklanan SYR diizenlemelerinin 2015
finansal verileri baz alindiginda banka SYR’sini toplam 11 bp olumlu etkileyecegini
hesaplamaktayiz. Ozellikle 2013 6ncesi ihrac edilen 2. kusak sermaye
borclanmalarina yonelik %40 civari deger azaltimimin SYR’ye 55 baz puan negatif
etki ettigini ancak, baz1 perakende alacaklardaki risk agirliginin azaltilmasinin ise
bu etkiyi telafi etmesini bekliyoruz.

Aktif Kalitesi: 2016 yilinda takibe doniuisim oraninda sektor genel goriinumune
paralel artisin devam edecegi ve 2016 icin takipteki krediler oraninda banka
butcesi olan 40 baz puanlik artisin hafif Uzerinde 50 bp bir artis
bekliyoruz. 2016’da takipteki krediler karsiik oraninin ise %75,5 duzeyinde
gerceklesecegini bekliyoruz.

Net iicret ve komisyon geliri: Banka 105,8 mlr TL kredi kart1 hacmi ile sektorde
lider konumdadir. Banka o&zellikle KOBI segmentinde ticari kredi karti
penetrasyonunu artirmay1 hedeflemektedir. 2015 yiinda %22 ile net ucret ve
komisyon gelir artisinda sektor uzerinde biyuyen bankanin bu gelirlerinin 2016’da
%13 artisla 3,03 mlr TL’ye ulasmasini bekliyoruz. Rekabetin artacagi bu segmentte
banka icin gelir artisinin 6nceki yillara gore sinirli kalacagin diistiniiyoruz.

Karhilik: 2015 sonu itibariyle biiyiime odakli yatirimlarinin cogunu tamamlayan
Yap1 Kredi Bankas1 oniimiizdeki yillarda karliliga odaklanmay1 hedeflemektedir.
2016’da TL mevduatta biliylimenin getirecegi maliyet artisina karsin krediler
tarafindaki fiyatlamalarin yil genelinde bu etkiyi notrleyecegini ve bankanin net
faiz marjinin 2015 yilina yakin %3,45 seviyesinde kalacagim ongoriiyoruz. Ek
olarak, faaliyet giderlerinde normallesme ile birlikte banka net karin 2016 yiinda
%35 artisla 2,51 mlr TL'ye ulasmasim bekliyoruz. Aynca 2016’da
varsayimlarimizda yer almamakla beraber Visa- Visa Europe birlesmesi nedeniyle
kredi kart1 pazar pay1 yiuksek bankanin tek seferlik gelir kaydetmesi karlilik
acisindan yukan yonli etki olusabilir. Yap1 Kredi Bankasi icin 1C16 net kar
beklentimiz 636 mn TL’dir. Bankanin ilk ¢eyrek kar rakamini agirlikli olarak TL
mevduatta biiylimenin yaratacagi maliyet baskisi, TUFEX getirilerinin 4C15
donemine yakin diizeyde guclu gerceklesmesi, ticari zararin azalmasi ve karsilik
giderlerinde artislar gibi unsurlarin sekillendirecegini disiiniiyoruz. Banka 1C16
finansal sonuclarin1 2 Mayis’ta aciklayacak.

Degerleme - Yapi Kredi Bankasi icin 4,53 TL hedef fiyat belirliyoruz. S6z konusu
fiyat 2016T 0.7x PD/DD ve %6,3 yiikselme potansiyeline isaret etmektedir. Hisse
icin kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT” onerisi
veriyoruz.

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Faiz Gelirleri 9.236 11.770 15.292 17.404 18.464 19.607 Sirket Yap1 Ve Kredi Bankasi
Faiz Giderleri 4.571 6.164 8.450 9.763 9.714  9.583 Hisse Kodu YKBNK - YKBNK TI, YKBNK IS
Net Faiz Gelirleri 4.664 5.606 6.842 7.641 8.750 10.024 Vakif Yatirim Oneri TUT
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.006 2.201  2.688 3.035 3.418 3.814 Kapanis (TL) 4,26
Net Ticari Kar/Zarar 115 -416  -788  -429  -329  -376  HedefFiyat (TL) 4,53
Diger Faaliyet Gelirleri 452 597 608 636 694 748 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 18.518
Toplam Bankacilk Gelirleri 7.238 7.987 9.350 10.883 12.533 14.210 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 19.676
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 3.339 3.930 4.810 5.420 6.114  6.846 Yiikselme Potansiyeli 6,3%
Karsitk Giderleri (-) 1.475 1.862 2.521 2.727 3.048 3.304
Temetti vb. Gelirler 133 386 371 399 425 450
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.556 2.581 2.389 3.135 3.795 4.510
Vergi 526 525 529 627 759 902
Net Donem Kar/Zarar 2.031 2.057 1.861 2.508 3.036 3.608
HBK 0,47 0,47 0,43 0,58 0,70 0,83
Bilango (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Nakit ve Bankalar 21.779 25.364 28.332 31.734 35.017 38.661 Yap1 Kredi Bankasi Hakkinda
Para Piyasalarindan Alacaklar 2.900 1.569 286 320 357 397 1944 yiinda Tiirkiye’'nin perakende bankacitk odakl ik
I‘l:\endktlng\léer)ler Portfoyi ;l;;} 1;3322 1‘3‘3;% 123%;’ 1;2322 232;3; ulusal caplb ozel bankasi olarak kurulan Yap1 Kredi
rediler (Net . . . . . . o L. . ,
Takipteki Alacaklar (net) 1147 1.256 1505 1.904 2.372 2.78  bankasi, 2006 yiinda Kocbank ile birlesmistir. Banka'mn
istirakler 2.433 3.596 3.985 4.284 4.563 4.837 %81,8 oraninda paya sahip olan KOQ Finansal lemetleri,
Maddi Duran Varlklar 934 1.051  2.694 2.626 2.713  2.984 UniCredit ve Ko¢ Grubu’nun esit oranbi bir ortakbgidir
Maddi Olmayan Duran Vartklar 1.376 1.428 1.489 1.544 1.612 1.692 Yap] Kredi’nin bankacibk faaljyet[er'i perakende
Diger Aktifler 2.189 2489 3.896 4.364 4.858 5.410 bankacitk, kurumsal ve ticari bankacitk ile ozel
Toplam Aktifler 148.881  182.293 220.369 246.826 274.987 306.497 L P X
Mevduat 86.308 105.120 126.909 142.106 158.013 175.687 ~ Pankacikvevartk yonetimialtinda ylrtitdimektedir.
Para Piyasalarina Borclar 3.393 6.201 12.295 11.540 13.739 16.308
Muhtelif Borclar 16.428 18.122 23.616 26.457 29.139 32.123 Halka
Ihrag Edilen Menkul Degerler 5.847 443 515 647 751 856 Acik; 18%
Karsitiklar 3.161 3.618 4.446 5.677 6.968  8.349
Sermaye Benzeri Krediler 6.481 6.771 6.635 8.516 8.876  9.231
Diger Yukimliilikler 9.956 12.523 13.817 16.221 18.159 20.332
Toplam Y tiktimliilikler 131.572  162.075 197.285 221.234 246.760 275.178
Ozkaynaklar 17.309 20.218 23.084 25.592 28.227 31.319
Toplam Pasifler 148.881 182.293 220.369 246.826 274.987 306.497 Koc
Finansal
Biiyiime 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Hizmetler
Kredi 27,2% 22,05 11,9% 11,4% 11,5% ; 82%
Mevduat 21,8%  20,7% 12,0% 11,2%  11,2% SWOT Analiz
Net Faiz Geliri 20,2% 22,1% 11,7% 14,5% 14,6%
Net Ucret & Komisyon Geliri 9,7% 22,2% 12,9%  12,6%  11,6% Giiglii Yonler
- Kredi kartinda pazar lideri
Carpanlar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T - Hizl biiyiime donemi ardindan karbbkta iyilesme
F/K 9,12 9,00 9,95 7,38 6,10 5,13
PD/DD 1,07 0,92 0,80 0,72 0,66 0,59
Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T - Zayif SYR
Net Faiz Marji 3,7% 3,6% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6% - Dusuik aktif kalitesi
Ort. Aktif Karllg 1,5% 1,3% 0,9% 1,1% 1,2% 1,2% - Tuketici iadelerinin artmasi ile giderlerde artis
ort. Ozkaynak Karlitig 11,9% 11,3% 8,7% 10,3% 11,3% 12,1%
Net Faiz Gelirleri/ Toplam Gelirler 64,4% 70,2% 73,2% 70,2% 69,8%  70,5% Firsatlar
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/ Toplam Gelirler 27,7% 27,6% 28,7% 27,9% 27,3%  26,8% - Kredi buyumesinin hiz kazanmas1
Gider/Gelir Oram 46,1% 49,2% 51,4% 49,8% 48,8%  48,2% - Yatirimlarin artmasi
Sube Basina Kredi 103,7 124,7 153,4 1711 190,1  211,2 - Diizenlemelerin yumusatilmasi
Sube Basina Mevduat 90,9 104,8 126,9 141,0 155,5 171,6 -
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,5% 1,5% 1,4% 1,5% 1,5% 1,6% Tehditler
Kredilerin Takibe Doniisme Oran 3,6% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,4% - Ekonomik konjoktiriin bozulmasi
Takipteki Krediler Karsitk Oram 67,7% 71,0% 75,5%  75,5%  75,5%  75,5% - Faiz oranlarinda sert hareketler
Briit Risk Maliyeti 1,5% 1,5% 1,7% 1,5% 1,5% 1,5% - TL'de deger kaybi
Sermaye Yeterlilik Oram 16,0% 15,0% 13,8% 14,4% 14,1% 14,0% - Jeopolitik risklerin artmasi
Kredi/Mevduat Orani 111% 116%  117% 17% 118% 118%

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Tirk bankalan icin degerleme yontemimiz iki farkli modelden olusmaktadir.

1) Gordon Biiyiime modeli: Her banka icin tahminlerimiz lzerinden, siirdirilebilir 6zkaynak karliigi, sermaye maliyeti
(risksiz faiz orani, risk primi ve Beta) varsayimlariyla 6zsermaye degeri bulunur.

2) indirgenmis Temettlii Akimlari Yontemi: Bu yontemle gelecege yonelik varsayim ve stratejileri dikkate alarak
dagitilabilecek potansiyel temettiiler iizerinden sirket degerlemesi gerceklestirilir. Ozsermaye maliyeti iskonto oram
olarak dagitilabilir kar tutarina uygulanir ve 6zsermaye degeri bulunur.

Sermaye Maliyeti Hesaplama 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 20217 +
Risksiz Faiz Orani 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
Sermaye Maliyeti 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2%

1) Gordon Biiyiime Modeli

Siirdiiriilebilir Ozkaynak Karliig (2016-2020 Ort.) 10,5%
Sermaye Maliyeti (2016-2020 Ort.) 15,2%
Uzun Vadeli Biyime Orani 9,8%
Hedef F/DD 2016T 0,13
Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 15.201

2) indirgenmis Temettii Akimlar1 Yéntemi

Temettli Dagitim Oram (2016-2020 Ort.) 14,0%
2016-2020 Cekirdek Temettiilerin Simdiki Degeri, Mn TL 933
Uzun Vadeli Biyime Orani 9,8%
Nihai Degerin Simdiki Degeri, Mn TL 5.409
Fazla Likiditenin Simdiki Degeri (5Y Ort.), Mn TL 11.655
Hedef Ozermaye Degeri 2016T, Mn TL 24.150
Degerleme Sonucu, Mn TL Piyasa Degeri Agirhik
1) Gordon Buyiime Modeli 15.201 50,00%
2) indirgenmis Temettii Akimlar1 Yéntemi 24.150 50,009%
Ortalama Tespit Edilen Ozsermaye Degeri, 2016T 19.676
Hedef Fiyat, TL 4,53
Yiikselme Potansiyeli (%) 6,3%
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Ek 1- Benzer banka karsilastirmasi

Uluslararasi Benzer Banka Carpanlari

i Piyasa i Ozkaynaklar ‘ F/K i PD/DD [ Ozkaynak Karlhgi }
sirket Adi | Degeri,$mn | $mn | 12A 2016T 20177 2018T | 124 2016T 2017T 20187 124 2016T 2017T 2018T |
GARANTI i 13.056,4 10.697,2 10,2 8,7 7,6 63 1,2 1,1 0,9 08 12,5 13,1 13,6 13,9
AKBANK | 12.107,4 | 9.604,0 | 10,5 9,1 7,8 6,0i 1,2 1,1 1,0 0,9 11,9 13,5 14,3 15,6;
1S BANKASI : 7.92437  12.5758 6,7 6,3 5,4 48] 07 0,6 0,6 0,5 11,0 10,7 11,2 10,8!
VAKIBANK ' 4.472,7 ' 5.828,8 ' 6,8 63 5,5 5,2! 08 0,7 0,6 0,5 12,6 11,4 11,7 10,8}
HALKBANK ! 4.872,8 | 6.570,7 | 5,9 53 4,8 4,41 0,7 0,6 0,5 0,5 13,4 12,8 12,8 11,7/
YAPI KREDI i 6.586,7 | 7.633,6 | 9,9 7,6 6,1 5,0] 08 07 0,6 05 8,8 10,4 13 10,8]
Yurtici Banka Ort. : ' 8,3 7.2 6,2 5,3 0,9 0,8 0,7 0,6] 1,7 12,0 12,5 12,3
ALPHA BANK AE | 3.360,4 9.838,4 1 12,0 5,8 4,61 0,3 0,3 0,3 0,3 2,9 4,8 6,21
NATL BANK GR-ADR ! ! 10.674,8 ! ! }
PIRAEUS BANK ' 2.334,9 ' 10.888,3 ' 14,7 6,1 4,0! 0,2 03 0,2 0,2 1,6 3,8 7,4}
EUROBANK ERGASIA ! 1.820,2 | 7.749,6 | 24,4 5,1 39! 03 03 03 03! 1,0 5,0 7,00
Yunanistan Ort. | 2.505,2 | 9.787,8 | 17,0 5,7 4,2] 0,3 0,3 0,3 0,3] 1,8 46 6,91
KOMERCNI BANKA i 8.126,9 | 42718 | 17,3 14,9 14,8 143 1,9 1,9 1,8 1,8 12,2 12,3 12,6 13,1
OTP BANK PLC H 7.482,2 4.241,6 30,1 12,3 10,2 9,0t 1,6 1,4 13 1,24 5,1 12,8 13,5 14,5!
ERSTE GROUP BANK I 12.365,3 I 16.089,6 I 11,2 10,2 9,1 s,o! 0,9 0,9 08 o,s! 9,3 9,5 9,6 9,4}
RAIFFEISEN BANK ! 4.638,5 ' 9.237,1 | 10,8 13,2 6,7 53! 0,5 0,5 0,5 0,4! 48 4,8 7,6 7,8!
KBC GROEP 22.391,81  17.180,2 12,3 10,0 9,7 9,4 1,4 1,3 1,2 1,1 11,5 13,5 12,5 12,1
Diger Avrupa Ort. 11.001,0 | 10.204,1 16,3 12,1 10,1 9,2 1,3 1,2 1,1 1,1 8,6 10,6 11,2 11,4
PKOBP i 8.510,0 | 7.703,7 | 12,3 11,4 11,3 9.9 1,1 1,0 0,9 09 9,0 9,2 9,8 9,1}
PEKAO : 11.141,3 1 5.962,5 | 18,4 20,3 18,3 16,41 1,8 1,8 1,8 1,7 9,7 9,2 9,7 10,8!
ALIOR BANK SA I 1.360,8 I 894,5 I 16,4 14,4 11,4 9,0! 1,5 13 1,2 1,1! 9,5 9,4 10,9 12,11
MBANK SA ' 3.571,9 ' 3.124,5 ' 10,4 12,9 12,2 11,1! 1,1 1,0 1,0 0,9! 11,2 9,0 8,8 8,1}
MILLENNIUM ! 1.703,1 | 1.640,1 | 1,7 11,6 10,6 9,4 1,0 0,9 0,9 0,8! 9,0 9,3 9,2 9,2!
HANDLOWY i 2.797,5 | 1.743,8 § 16,9 18,5 16,1 14,61 1,5 1,5 1,5 1,50 8,8 8,4 9,0 10,4]
Polanya Ort. i 4.847,4 | 3.511,5 | 14,4 14,8 13,3 11,7} 1,3 1,3 1,2 1,2 9,5 9,1 9,6 9.9,
SBERBANK PJSC | 40.788,4 | 32.567,7 | 11,9 | 1,1 | 10,2 ‘
VTB BANK PJSC H 14.515,6 | 19.939,7 ! 195,1 H 0,7 H 0,1 |
BANK VOZROZHDENI ! 162,1 ] 3046 | ! 0,5 ! !
Rusya Ort. | 18.488,7 | 17.604,0 | 103,5 | 0,8 | 5,2 !
TCS GROUP HOLDIN i 638,3 | 314,7 | 20,4 i 2,0 i 8,4 i
KAZKOMMERTSBANK | 466,2 | 2.281,4 | 3,0 | 0,4 | 5,9 ‘
HALYK SAVINGS BK : 1.107,5 1.555,9 1 3,1 : 0,7 : 24,8 '
Kazakistan Ort. : 786,9 | 1.918,6 | 3,1 j 0,6 : 15,4 :
FIRSTRAND LTD ' 19.022,7 ' 8.114,6 ' 12,5 11,9 11,0 10,1! 2,8 2,7 2,4 z,z! 25,2 23,4 22,7 zz,z}
NEDBANK GROUP ! 6.570,6 | 5.085,0 | 8,2 8,6 7,5 6,9! 1,2 1,1 1,0 1,0l 15,1 14,2 15,0 15,0!
STANDARD BANK GR i 14.902,6 | 11.552,3 | 9,4 9,0 8,3 7,51 1,4 13 1,2 11 16,5 14,9 15,0 15,3]
CAPITEC BANK HOL | 5.005,1 | 863,6 | 22,1 24,0 19,2 15,5i 5,3 5,3 45 3,si 25,9 26,0 ze,oi
BARCLAYS AFRICA : 8.950,4 ! 6.369,7 ! 8,9 8,5 7,8 73! 1,4 13 1,2 1,10 16,7 16,3 16,4 16,41
Giiney Afrika Ort. : 10.890,3 ! 6.397,1 12,2 12,4 10,8 9,6! 2,4 23 21 1,8! 19,9 17,2 19,0 19,0!
FIRST GULF BANK T tsser ! 9.884,8 | 9,7 10,5 10,4 95! 18 16 15 15! 19,1 15,5 14,8 15,2)
COMMERCIAL BANK ! 3.449,1 | 4.754,4 | 10,1 83 8,0 6,8 0,9 0,6 0,6 0,6! 8,8 7,6 7,7 8,7!
QATAR NATIONAL B i 32.492,1 |  17.042,1 10,3 9,8 9,1 8,5] 2,0 1,7 1,5 1,4] 19,1 19,2 18,1 17,5)
COMMERCIAL INTL | 5.486,9 | 2.119,7 | 10,4 8,6 7,1 e,oi 2,9 2,4 2,1 1,si 30,2 31,7 30,9 30,3i
SAMBA : 11.039,7 1 10.753,2 7,9 9,0 9,6 7,00 1,0 1,0 0,9 09! 13,2 11,3 10,8 1,7
Orta Dogu Ort. : 13.667,0 ! 8.910,8 ! 9,7 9,2 8,8 7,6! 1,7 1,5 1,3 1,20 18,1 17,1 16,5 16,7!
BRADESCO SA ' 2.4102] 225464 | 9,1 ! 1,8 ! 20,2 ‘
ITAU UNIBAN-PREF ! 51.320,4 | 28.797,0 | 7,7 ! 1,7 ! 24,3 !
Brezilya Ort. | 46.865,3 | 25.671,7 | 8,4 | 1,7 | 22,3 |
UNICREDIT SPA i 23.363,1|  58.117,4 9,3 9,4 63 5,0 0,4 0,4 0,4 0,4) 35 4,5 6,1 7,4
INTESA SANPAOLO ; 46.870,3 52.801,2 | 14,7 12,0 10,2 9,0: 0,9 0,9 0,9 0,8: 5,9 7,4 8,6 9,5!
BBVA I 45.902,3 I 60.241,1 l 10,7 10,3 8,5 7,7! 0,9 0,8 08 07 5,5 8,1 9,2 9,6}
BANCO SANTANDER ' 70.677,0 ' 107.305,0 ' 10,5 10,0 8,8 7,8! 07 0,7 0,6 D,b! 7,1 6,9 7,5 3,2}
SOC GENERALE SA ! 32.193,8 | 68.102,7 | 74 9,0 8,0 7,6 0,5 0,6 0,5 0,5! 6,2 6,4 6,8 6,6!
HSBC HLDGS PLC | 1327684 197.518,0 | 10,2 1,8 10,3 9,2i 07 07 07 0,7i 6,6 6,4 6,8 7,2|
STANDARD CHARTER ; 26.366,8 | 48.512,0 ] 234,4 13,0 8,3} 0,5 0,6 0,6 05 0,6 4,1 6,6]
Avrupa Ort. : 54.020,2 1 84.656,8 | 10,4 42,4 9,3 78! 0,7 0,7 0,6 0,6! 5,8 5,8 7,0 7,9
IND & COMM BK-A © o 227.3347 ! 277.536,6 ¢ 55 5,5 5,4 52! 0,9 0,8 0,7 0,7! 17,1 14,6 13,5 12,4!
ABC-H ! 153.924,0 ! 186.803,1 ! 4,2 5,7 5,4 5,4! 0,7 0,6 0,5 0,5! 17,0 14,0 12,9 12,0!
Gin Ort. | 190.629,4!  232.169,9 | 4,9 5,6 5,4 5,31 0,8 0,7 0,6 0,6! 17,1 14,3 13,2 12,2
Y urtdis Benzer Sirket Ort. | | 16,7 18,7 9,7 8,5 1,2 1,2 1,1 1,0] 12,6 10,5 11,5 12,0
Ortalama i i 15,5 16,9 9,2 8,0} 1,2 1,1 1,0 1,0] 12,5 10,7 11,7 12,0
Medyan | | 10,4 10,2 8,5 7,6! 1,0 0,9 0,9 o,si 1,1 9,9 10,9 10.8;
Max : : 195,1 234,4 19,2 16,5! 53 5,3 4,5 3,8 30,2 31,7 30,9 30,3;
[Min ! ! 3,0 5,3 4,8 3,9! 0,2 0,3 0,2 0,2! 0,1 0,6 3,8 6,2]

«ee«e jleriye Donik F/DD- MSCI GOP Banka 1 Yiluk Ort. +eeeeo ileriye Donik F/DD- XBANK 1 Yillk Ort.
1,30 1,20 1
1,20
1,10
o
1,00
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0,80
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60 0,60 . ;
Nisan 15 Mays 15 Haziran 15 Ter:;nuz Agustos 15 Eylil 15 EKm15 Kasim15 Arallk15 Ocak 16 Subat 16 Mart16 Nisan 15 Mays 15 Haziran 15 Ter?snuz Agustos 15 Eylid 15 Ekm15  Kesim15 Aralk15 Ocak 16  Subat 16 Mart16

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Bloomberg
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Ek 2 - Analizimize Baz Teskil Eden Makroekonomik Tahminler

2015 yiinda %3,5 olarak gerceklesen GSYH biiyimesinin 2016 yilinda i¢ tiiketim destekli olarak
%4,0 olarak gerceklesecegini 6ngoriiyoruz. Ayrica 2015’te %8,8 olan enflasyonun %7,5 seviyesine
gerilemesini bekliyoruz. Degerleme siirecine kullandigimiz kur biiyiime ve enflasyon tahminleri
asagidaki gibidir.

Makroekonomik Beklentiler

2014 2015 2016T 2017T 2018T
GSYH Buylmesi 3,0% 4,0% 4,0% 4,5% 5,0%
TUFE- Yiluk % 8,2% 8,8% 7,5% 6,5% 6,0%
USD/TRL 2,33 2,92 3,07 3,20 3,33
EUR/TRL 2,9 3,00 3,20 3,28 3,39
Gosterge Faiz (%) 8,0% 10,9% 9,2% 8,5% 8,1%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Vakifbank Ekonomik Arastirmalar, TUIK, TCMB

Ek 3 - Analizimize Baz Teskil Eden Makroekonomik Tahminler

Mevduat Bankalari i¢in Sektor Biiyiime Tahminlerimiz

Bankacilik Sektori Tahminleri (Mevduat Bankalari)

2014 2015 2016T 2017T 2018T
Krediler 19,1% 19,7% 13,1% 13,0% 12,7%
TL 18,4% 15,7% 13,8% 13,9% 13,4%
YP 20,7% 29,8% 11,6% 11,0% 11,1%
Mevduat 11,6% 18,6% 13,1% 13,3% 12,9%
TL 11,7% 8,4% 14,3% 15,0% 14,2%
YP 11,6% 36,0% 11,3% 11,0% 11,1%
Kredi-Mevduat Orani 113,3% 114,3% 114,4% 114,1% 113,9%
TL 128,6% 137,3% 136,6% 135,3% 134,4%
YP 87,2% 83,2% 83,4% 83,4% 83,4%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, BDDK
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi

Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégyler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1.

Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlarn cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere ui¢c temel Oneri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yikselis potansiyeli icermesi

e SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) disus potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamin dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin lstiine cikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir glincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik oneri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacag distiniliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu 6neri sistemimiz ise asagidaki
gibi uc sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EAG): Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle éneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanmlir.

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

o IYIMSER - 12 aylik dsnemde sektdrdeki kosullarinin olumlu gelismesi
e KOTUMSER- 12 aylik donemde sektdrdeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dénemde sektérde 6nemli bir degisiklik yasanmamasi
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

o AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agirhigimin artinlmasini ifade eder

o AGIRLIGI AZALT - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfoy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

¢ NOTR - 12 aylik dénemde Mevcut durumu degistirecek 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa énerisi paralel olmalidir. Buna
gore drnegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir éneri yap1lm1§ken Vakif Yatinm izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatinim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi1 beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukaridaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.

Yasal Cekince Bildirimi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
vatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin

ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun liciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.




