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2014 yih Glkemizde tiim piyasalar i¢in oynakhgi yiiksek bir donem oldu.

Global etmenlerin yaninda (risk istahinin bir artmasi bir diigmesi) hem 2014 baslarindaki i¢
gelismeler, yerel segimleri, Cumhurbaskanhgi segcimleri, hem de TCMB’nin yaptigi ve yapmadigi
aksiyonlar bu dalgalanmalarin ana nedenleri oldu.

2015 yilina baktigimizda ise;

Enflasyonda ve gida fiyatlarinda normallesme, kur gegiskenliginin azalmasi ve petrol fiyatlarindaki
diisiisiin yaninda Avrupa Merkez Bankasindan genisleme adimlarini birlikte degerlendirerek,
degerleme modellerimizde kullandigimiz 10 yil vadeli TL bono faiz varsayimlarimizi 2015 yili igin
her ne kadar, Merkez Bankasi’nin yilin ilk yarisinda politika faizinde 75 baz puanlik bir indirime
gitmesini beklesek de , %8,25 olarak belirledik.

Faiz indirimi ile birlikte bankalarin net faiz gelirlerinin artmasini, sanayi ve hizmet sektorlerindeki
borglu sirketlerinin faiz yiikiiniin azalmasini beklemekteyiz.

Bankacilik sektoriimiiziin EM’ler igindeki durumuna baktigimizda; gii¢lii pozisyonumuz ¢ok net bir
sekilde gorilmektedir. Yiiksek sermaye yeterlilik rasyomuz, diisiik NPL oranimiz, aktiflerin GSYH
icindeki payinin goreceli olarak diisiik olmasi ilk dikkat ceken noktalar..

EM BANKACILIK KARSILASTIRMA
AKTIFLER/GSYH KREDILER/AKTIFLER AKTiFLER/OZSERMAYE SERMAYE YETERLILIK RASYOSU

ENDONEZYA 56 66 8 19 1,8
CEK CUMHURIYETI 133 47 14 18 59
MACARISTAN 87 50 9 17 15,1
TAYLAND 119 67 11 17 2,6
POLONYA 86 66 9 16 5,5
TURKIYE 111 61 9 16 2,8
FILIPINLER 86 43 10 15 31
G.AFRIKA 114 67 13 15 4,1
BREZILYA 136 40 11 15 3

MALEZYA 208 59 10 15 1,8
G.KORE 142 71 12 14 1,9
CIN 259 49 15 14 1

RUSYA 82 60 9 13 6

HINDISTAN 84 62 14 13 3,2
TAYVAN 267 54 15 12 0,4

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 1
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Risksiz faiz oranindaki degisimlerin hisse fiyatlari beklentimizi nasil degistirdigi (bizim
kullandigimiz %8,25’lik degere gore hedef fiyatlarimiz ilgili kolonda renkli gosterilmistir), 100 baz
puanlik faiz indiriminin karlihk Gzerindeki etkisi, kredi bilyiime beklentimizle asagidaki tablolarda
verilmistir;

Risksiz Faiz oraninin Hisse Fiyatlarina Etkisi

KAPANIS TL 8% 8,25% 8,50% 9%
AKBANK 8,64 9,9 9,55 9,2 8,5
GARANTI 9,35 10,95 10,65 10,35 98
HALKBANK 13,65 16,2 15,7 15,2 14,2
ISBANKASI 6,30 7,5 73 7,15 6,8
VAKIFBANK 4,91 59 5,65 54 5,2
YAP!I KREDI BANKASI 4,88 5,7 5,4 5,2 5

Kredi Biiyiimesi 2015t 1 puanlik Faiz indiriminin Kar'a etkisi

AKBANK 16,4 94
GARANTI 16,8 31
HALKBANK 16,2 125
ISBANKASI 16,7 142
VAKIFBANK 16,8 264
YAPI KREDI BANKASI 15,9 91

Takibimizdeki bankalara yonelik 2014 ve 2015 tahmini beklentilerimiz ve 12 aylik hedef fiyatimiz
asagidaki tabloda 6zetlenmistir;

AKBANK BT iseankas HALKBANK V(:Y'Q YAPI KREDI BANKAS|

20141 20151 20014T  2015T 2014T  2015T  2014T 2015T 20141 2015T 20141 2015T
Krediler 130921 152392 | 138024 161212 | 158704 185208 | 9.548 115675 | 101.100 118085 | 117.860  136.600
Aktif Toplami| 213.569 213548 | 21643 251.891| 239.854 271.506| 156.087 176147 | 152290 173170 | 173.798 198111
Net Kar 3.167 3.500 3.29 3.650 3455 3930 2344 2.660 1551 1743 1.857 2.051
F/K 1 92 119 105 78 74 78 74 81 72 121 10,2
P/BV 14 12 15 14 1 09 11 1 09 08 12 1
NIM 41 41 41 41 41 4 42 43 39 4 42 42
ROE 136 14,1 136 139 136 133 153 143 11,6 11,7 101 108
ROA 16 17 16 16 15 15 16 15 11 11 12 12
Hedef fiyat 9,55 10,65 73 15,7 5,65 5,42
Mevcut Fiyat 864 9,37 63 13,65 491 4,88
Yiikselis potansiyeli 10,53% 13,66% 15,87% 15,02% 15,07% 11,07%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 2
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HALKBANK

Diizenleyici kurumlarin karlihgi baski altina alacak adimlarindan (licret ve komisyon diizenlemesi)
en az etkilenecek bankalardan biri olmasini beklemekteyiz. Ucret ve komisyon gelirlerinin sektor
ortalamasi %22 seviyesinde bulunurken Halkbank’ta bu oraninin %14’lerde bulunmasi cazibe
nedenlerinden biridir.

Kamunun KOBI kredilerine destek vermesi ve Halkbank’in da KOBi segmentindeki gii¢lii konumu,
ucuz kamu mevduatina ulasabilirligi, bilango likiditesinin yiiksekligi, yiiksek net faiz marjina sahip
olmasi Halkbank’i tercih etme nedenlerimiz arasinda yer almaktadir.

v Yaygin sube agi nedeniyle sigorta istirakinin satis siirecinden olumlu etkilenecek olmasi ve
bunun ana sermaye oranina olumlu katkisi (ortalama 1,5 milyar TL’lik satis 3,8x F/DD
degerine karsilik gelebilir ve TIER-1 oranina 54 baz puan olumlu katki yapabilecektir)

v Gliglii ve uzun siireli miisteri aidiyetinden dolayi, kuracagi Katihm Bankasindan kisa siirede
verimlilik elde etme potansiyeli,

v’ Yiiksek 6zkaynak karlihgr,

v' TL faiz maliyetli pasiflerin oraninin sektoriin lzerinde olmasindan dolayi faizlerdeki
gerilemeden en olumlu etkilenecek bankalardan biri olmasi , Diisiik kredi / mevduat
oranindan dolayi mevduat maliyetinde kontrol hakim durusu,

v Giiglenen Net faiz marji nedeniyle kredilerin yeniden fiyatlanmasindaki rekabet iistiinliigii,

v' Giglii vadesiz mevduat tabani nedeniyle ve ucuz kamu mevduatina erisim imkaninin

fonlama tarafinda ¢esitlilik yaratma imkani da Halkbank’t tercih listemizde
bulundurmamizda etkili olan diger unsurlardir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 3
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VAKIFBANK

Diizenleyici kurumlarin karlihgi baski altina alacak adimlarindan (iicret ve komisyon diizenlemesi)
en az etkilenecek bankalardan biri olmasini beklemekteyiz. Ucret ve komisyon gelirlerinin sektor
ortalamasi %22 seviyesinde bulunurken Halkbank’ta bu oraninin %14’lerde bulunmasi cazibe
nedenlerinden biridir.

Kamunun KOBI kredilerine destek vermesi ve Halkbank’in da KOBi segmentindeki gii¢lii konumu,
ucuz kamu mevduatina ulasabilirligi, bilango likiditesinin yiiksekligi, yiiksek net faiz marjina sahip
olmasi Halkbank’i tercih etme nedenlerimiz arasinda yer almaktadir.

v" Yaygin sube agi nedeniyle sigorta istirakinin satis siirecinden olumlu etkilenecek olmasi ve
bunun ana sermaye oranina olumlu katkisi (ortalama 1,5 milyar TL’lik satis 3,8x F/DD
degerine karsilik gelebilir ve TIER-1 oranina 54 baz puan olumlu katki yapabilecektir)

v" Giliglii ve uzun siireli misteri aidiyetinden dolayi, kuracagi Katim Bankasindan kisa siirede
verimlilik elde etme potansiyeli,

v’ Yiiksek 6zkaynak karlihg:,

v" TL faiz maliyetli pasiflerin oraninin sektoriin iizerinde olmasindan dolay: faizlerdeki
gerilemeden en olumlu etkilenecek bankalardan biri olmasi , Diisik kredi / mevduat
oranindan dolayl mevduat maliyetinde kontrol hakim durusu,

v" Giiglenen Net faiz marji nedeniyle kredilerin yeniden fiyatlanmasindaki rekabet iistiinliigii,

v" Guiglii vadesiz mevduat tabani nedeniyle ve ucuz kamu mevduatina erisim imkaninin

fonlama tarafinda ¢esitlilik yaratma imkani da Halkbank’t tercih listemizde
bulundurmamizda etkili olan diger unsurlardir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 4
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IS BANKASI

v Glgli varlik kalitesi ve giiglii net faiz mariji,

v' Aktif / Pasif vade farkinin sektérden daha olumlu olmasi neticesinde diisen faiz
ortamindan olumlu etkilenecek olmasi,

v" Hem olumlu net faiz marji hem de diisiik swap maliyetinin ticari islemler karinin yiiksek
olmasina imkan vermesi,

v’ Sektoriin %2,7 olan takipteki krediler oranina karsilik is Bankasi’nin %1,6’lik seviye ile aktif
kalitesinin ¢ok gii¢lii olmasi,

v Sabit faizli MK payinin rakiplerinde ortalama %24 seviyesinde olmasina karsin s
Bankasi’nda ayni oranin %40 seviyesinde olmasi, Sabit Faizli MK’lerin hem diisen faiz
ortaminda yeniden degerlemede 6z kaynaklara hem de satilmalar halinde karlihga destek
verecek olmasi,

v" Konsolide tablolardaki cam sirketlerinin halka agiklik oranlarinin artmasindan ve AVEA,
Pasabahge ve Milli Reasurans hisselerinin halka arzindan olumlu etkilenecek olmasi,

v' 2015 yilinda temettii gelirlerinde %10 artis beklentisine sahip olmamiz,
is Bankasi’ni tercih etme nedenlerimizdir.
2013 basinda T.is Bankasi A.S. Mens.Munz.So0s.Giiv.ve Yar.San.Vakfi sermayenin %1’ini temsil
eden 45 milyon adet hisseyi olasi satis i¢in kayda aldirmis ve sonrasinda Vakif'in payi satiglar ve

alimlar ile %40,73 ile %39,73’e araliginda degisimler géstermisti.

Vakif'in bu satiglarinin hisse iizerinde olasi olumsuz etkilerini de ¢cekince olarak not etmekteyiz.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 5




Turkish Yatirnm A.S.’nin diger raporlarina;

www.turkishyatirim.com

www.turkborsa.net

https://twitter.com/turkishyatirim

https://twitter.com/turkborsanet

https://tr-tr.facebook.com/turkborsa

https://twitter.com/turkishfx

http://www.turkishfx.com/

adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenerek hazirlanmustir. Turkish Yatirim, bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir
garanti veremez. Raporda yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg:
kapsaminda degildir. Yatirnm damsmanh@ hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm danmismanhg1 sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan
analistlerin fikirlerini yansitmaktadir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme
hakkina sahiptirler. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirom ve
personeli, bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhshgindan dolay:r hi¢cbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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