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Sekerbank - 1C 2006 Sonuclar

Kredi Faizlerindeki Karlihk Uzerindeki

Baskisi Siiriiyor

Diisiisiin

Sekerbank’in 1C 2006 kar1 1C 2005’e gbre sabit kalarak
12 milyon US$ seviyesinde gergeklesti. Karlilik tizerindeki
baskinin stirmesinin ana nedeni kredi piyasasinda artan
rekabetin bankacilik sektorindeki kredi faizi gelirlerini
asagl cekmesi ve bu durumun bankalarin faiz gelirlerini
diglrmesi olmustur.

Sekerbank’in faiz gelirleri 1C 2005’e gére %31 oraninda
azalarak 88 milyon US$ seviyesinde gergeklesirken,
bankanin faiz giderlerindeki digsls ayni dénemde %12
seviyesinde kalmis, bu nedenle net faiz geliri bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore %44 oraninda azalan bankanin
karlihgr bu durumdan olumsuz etkilenmistir.

Ote yandan bankanin diger faaliyet gelirleri 1C 2006°da bir
onceki yilin ayni dénemine goére %112’lik artigla 19 milyon
US$ seviyesine ylkselmis, bu durum ise Kkarliliktaki
disusu dengeleyici bir rol oynamistir.

Kredilerin Mevduatlara Oraninda Azalma

Tarim kredileri alaninda kuvvetli bir tabani olan Sekerbank
2004 yili sonundan itibaren baslayan rekabet ortaminin
kredi faizlerini diisiirmesi sonucunda kredi portféyunu bir
miktar azaltarak menkul kiymetler portféyuna arttirmis
bdylece sektdrdeki diger bankalara oranla net faiz marjini
daha az dusirmeyi basarmistir. Sekerbank 6te yandan
genis sube agi sayesinde mevduat hacmini bir miktar
arttirarak 1,847 milyon US$ seviyesine yikseltmis ve
bdylece fonlama maliyetlerindeki artisin bir miktar énine
gecmistir. Ancak yine de bankanin 2004 yili sonunda
%12.4 gibi yuksek bir seviyede olan net faiz marji
azalarak 2005 sonunda %10.7 ve 1C 2006’da ise %7.9
seviyesinde gergeklesmistir.

Bankanin muhafazakar bir politika izleyerek déviz agik
pozisyonunu dislk seviyelerde tutmasi her ne kadar
Sekerbank’'in karlihgi Uzerinde bir miktar azaltici etki
yapmis olsa da, bu politka bankayr son ddnemde
gerceklesen volatilitenin olumsuz etkilerinden korumakta
ve 1Y 2006 karlihgi Uzerinde olumlu beklentiler
yaratmaktadir. Ozkaynaklar/toplam aktifler orani 1G 2006

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK 1.46 3.13 15.63 1.27 5.84
PD/DD 0.58 0.90 1.92 1.45 2.35
Hisse Bagina Kar (US$) 0.56 0.69 0.24 0.38 0.37
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YTL uUss
Fiyat 8.45 5.46
IMKB-100 35,339 22,829
US$ (MB Alis): 1.55
52 Hafta Yiiksek: 8.75 6.20
52 Hafta Diistik: 3.42 2.51
IMKB Kodu: SKBNK
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 125.0
Piyasa Degeri (YTL Mn): 1,056.3
Piyasa Degeri (US$ Mn): 683.1
Halka Agiklik Orani (%): 39
Halka Acik PD (YTL Mn): 411.9
Halka Acik PD (US$ Mn): 266.4
Aylik YB Gore Son1Y
YTL Getiri (%): 8.3 69.0 132.1
USS$ Getiri (%): -8.1 46.6 103.0
IMKB-100 Relatif Getiri (%): -0.4 -6.2 3.6
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 7.50
Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 5.45
Beta 0.91
Yillik Volatilite (Hisse) 0.55
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.32
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verilerine gore %10.5 gibi ylksek bir diizeyde bulunan Sekerbank’in saglam finansal yapisinin finansal piyasalarda
son dénemde artan volatilite ortaminda bankaya avantaj kazandirdigi gériisiindeyiz.

Beklentiler

Sekerbank 1G 2006 verilerine gére portféylnde 1,540 milyon YTL tutarinda menkul kiymet bulundurmaktadir. Menkul
kiymetlerinin toplam aktiflerine orani %46 seviyesinde olan Sekerbank’in son dénemde bono faizlerinde gergeklesen
artistan rakiplerine oranla daha fazla etkilenecegi goriisiindeyiz. IMKB'de islem géren diger orta dlgekli bankalarin ise
menkul degerler/toplam aktifler oranlarinin %10 ile %23 arasinda degisen daha dusik seviyelerde kaldigi
g6zlemlenmektedir.

Ote yandan Sekerbank’i doviz yikimliilikleri agisindan inceledigimizde ise bankanin yurtdisi kurumlardan alinan
krediler buyUkligundn 1C 2006 itibari ile 5 milyon YTL seviyesinde, toplam pasiflerinin sadece %0.15'i gibi cok dislik
bir dizeyde oldugunu goriyoruz. Sekerbank’in déviz tevdiat hesaplari ise 1C 2006 itibari ile 650 milyon US$
seviyesinde olup toplam mevduat hacminin sadece %34’Un0 olusturmaktadir. Bu oran hem sektdr ortalamasinin hem
de orta Olgekli mevduat bankalari ortalamasinin oldukg¢a altinda bulunmaktadir. Bu verilerin i1s1ginda Sekerbank’in
ddviz kurlarinda son dénemde yasanan yaklasik %20 duzeyindeki artigstan sektoér ortalamasina gére ¢ok daha az
etkilenecegini ve bu durumun bono faizlerindeki artigin karlilik Uzerindeki olumsuz etkisini dengeleyecegi
gorustindeyiz.

Degerleme

Sekerbank’i IMKB’de islem géren diger orta dlgekli mevduat bankalariyla kiyasladigimiz zaman hem F/K hem de
PD/DD carpanlari agisindan rakip grup ortalamasina gore yaklasik %6.5 oraninda iskontolu islem gordugini
g6zlemlemekteyiz.

PiYASA CARPANLARI FORTIS DENIiZBANK FINANSBANK SEKERBANK TEKSTILBANK TEB ORTALAMA  ISKONTO/PRIM
FIK 19.6 235 15.7 26.0 70.5 10.5 27.6 -6.0%
PD/DD 1.4 3.8 4.3 2.6 2.6 21 2.8 -6.8%

Kaynak: Alan Yatirnm, Finnet

Ote yandan %7’lik pazar payi ile 6zel sektér bankalari arasinda 12. sirada bulunan ve yurticinde 3,425 galigani ve
203 subesi ile genis bir hizmet agina sahip olan Sekerbank’in %54 oranindaki hissesinin satisi ile ilgilenen yabanci
kurumlarin varligi nedeniyle bankanin prim potansiyelinin %6.5 rakaminin zerinde oldugunu dugstniyoruz. Yakin
gecmiste 244 subesi ile benzer blyiiklikte bir hizmet agina sahip olan Denizbank hisselerinin Dexia tarafindan
piyasa degerinin %32 Uzerinde bir fiyatla alinmis oldugunu dustnursek, benzer bir senaryonun Sekerbank igin de
gerceklesmesi durumunda sirketin piyasa degerinin benzer bir oranda artmasi olasiligi bulunmaktadir.

Bu nedenlerle Sekerbank’in piyasa c¢arpanlarinin verdigi 727 milyon US$lik piyasa degerine muhafazakar
varsayimlar altinda %10 oraninda bir prim potansiyeli ekleyerek sirketin hedef piyasa degerini 800 milyon US$
seviyesine yukseltiyoruz.
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BILANGO (US$ Mn)

2005

2005/03 2006/03

Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 108 84
Alim Satim Amagli Menkul Degerler (Net) 258 446
Bankalar ve Diger Mali Kuruluslar 13 163
Para Piyasalari 1 0
Satiimaya Hazir Menkul Degerler (Net) 0 1
Krediler 567 995
Faktoring Alacaklari 9 17
Vadeye Kadar Tutulacak Menkul Deg. (Net) 565 363
Istirakler (Net) 1 7
Bagh Ortakliklar (Net) 11 1
Finansal Kiralama Alacaklari (Net) 21 40
Zorunlu Karglliklar 86 97
Muhtelif Alacaklar 7 22
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 161 88
Maddi Duran Varliklar (Net) 75 75
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 2 2
Ertelenmis Vergi Aktifi 0 0
Diger Aktifler 20 29
Toplam Aktifler 1,905 2,430
Mevduat 1,508 1,753
Para Piyasalari 120 186
Alinan Krediler 45 115
lhrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) - -
Fonlar 16 34
Muhtelif Borglar 8 9
Diger Yabanci Kaynaklar 22 19
Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler 8 9
Faktoring Borglari - 0
Finansal Kiralama Borglari (Net) - -
Faiz ve Gider Reeskontlari 24 17
Karsiliklar 23 66
Ertelenmis Vergi Pasifi - -
Azinlik Haklar 12 19
Ozkaynaklar 119 201
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GELIR TABLOSU (US$ Mn)

2005 2005/03 2006/03

Faiz Gelirleri 308 476 424 128 88 (31)
Faiz Giderleri 253 244 194 51 45 (12)
Net Faiz Geliri 55 232 230 77 43 (44)
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 53 77 80 16 15 (11)
Net Ticari Kar/Zarar 79 8 12 (10) 17 A.D.
Diger Faaliyet Gelirleri 29 31 53 9 19 112
Faaliyet Gelirleri Toplami 215 347 374 93 94 1
Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi (-) 30 83 125 25 27 9
Diger Faliyet Giderleri (-) 136 178 202 50 48 (4)
Faaliyet Kari 49 86 47 18 19 5
istiraklerden Kar/Zarar 1 - (0) (0) 1 A.D
Net Parasal Pozisyon Kari / Zarari (2) 17) - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 48 69 46 18 20 10
Vergi Karsihgi (-) 1 11 17 6 8 22
Vergi Sonrasi Olagan Faaliyet Kar/Zarari 47 58 30 11 12 3
Vergi Sonrasi OlaganUsti Kar/Zarar (0) 0 0 0 - A.D.
Net Donem Kar ve Zarari 47 58 30 12 12 1)
Grubun Kari/Zarar - 61 30 12 - -
Azinlik Haklari Kar/Zarar - 3) 0 (0) - -
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
Ozsermaye Karlilig 52.0% 36.3% 13.4% 20.9% 18.5%

Aktif Karliligi 2.9% 2.7% 1.2% 1.9% 1.9%

Net Faiz Marji 4.0% 12.4% 10.7% 14.7% 7.9%

Faiz Getiren Varliklardan Getiriler 22.6% 25.4% 19.8% 24.3% 16.1%

Fonlama Maliyetleri 17.0% 12.7% 9.2% 9.7% 8.5%

Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri 5.5% 12.7% 10.6% 14.6% 7.6%
Krediler/Mevduat 37.6% 56.8% 46.4% 61.6% 46.4%

Efektif Vergi Orani 1.9% 15.9% 36.0% 36.2% 40.2%
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 6.2% 8.3% 9.8% 8.7% 10.5%
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Analist: Mutlu Késeahmetoglu
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-Istanbul
Santral: 0212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu calismada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanligi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayili “Yatirim Danigmanhdi Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
iligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatinrm danigsmanligli sézlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen hesaplama
yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun
olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, piyasa
kosullari igerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsihigi olmaksizin, genel
baglamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamhgi ve dogrulugu tarafimizca garanti edilmemekte olup
bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan haber, veri, bilgi ve bulgulara
dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi
her tirlii kayiptan, Alan Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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