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Olumlu hava “banka satiglari’’yla siiriiyor...

2005 yilinda, bankalarin aktif tabaninda gdézlenen en
belirgin hareketler; Nispeten yuksek getirili YTL bazh
varliklarin artmasi, menkul kiymet portfdy hacmindeki
gerileme ve krediler hacminde gerceklesen ciddi artiglar
olmustur. Buna paralel olarak, agirlikla krediler kaynakl
faiz gelirlerinde artis olurken, 2004 yilinda baslatilan
bireysel pazara yonelme calismalarinin stirmesi, lcret ve
komisyon gelirleri gibi faiz disi gelirlerin de 2004 yilina
kiyasla yiikselmesine neden olmustur. Ote yandan, sektor
hisselerinin IMKB’deki performanslari da yabanci yatirmci
ilgisinin de katkisiyla olduk¢a olumlu olmustur.

Genel Beklentiler...

e 2005 yilinda ekonomi alanindaki sartlarin olumlu
gelismesi bankacilik sektérinin de oldukga basarili
bir yiIl gegirmesini saglamistir. 2005 yilina kiyasla
birtakim bozulmalari olasi gérsek de, ekonomik
gelismelerin sektore desteginin 2006’da da
siirecegini 6ngoriiyoruz.

e Sabit getirili kiymetlerden saglanan getirinin eski
cekiciligini yitirmesiyle sistemin bireysel bankacilida
yonelmesi tiketici kredilerinde ciddi bir artigi
beraberinde getirmig, araba ve konut kredisi gibi
teminatlandiriimig ve genis bir musteri agina yayilmis
kredilerin artirimasi ise kredi riskinin azalmasini
saglamistir.  Ancak tiketici kredileri ayaginda
yasanan yogdun rekabetin bankalarin risk alma
edilimini artirmasi halinde riskli kredi hacminin
artabilecegi ve bunun oOnimiizdeki donemde
takibe diisen alacak miktarinda artis
yaratabilecegi unutulmamalidir.

e BDDK verilerine gore 2005 yili ikinci yarisinda
ipotege dayali uzun vadeli konut kredisi mortgage
sistemi yuarurlikteki haliyle dahi hizli bir artisa sahne
olmus, konut kredilerinin toplam kredilerdeki payi
Haz.05teki %5.1 duzeyinden YS05te %8,4’e
yukselmigtir. Konut kredilerine iligkin yasa
tasarisinin Meclis’ten gecirilmesinin ardindan; (i)
Halen sabit olan konut kredisi faiz oranlarindan
degisken faizli sisteme gecilmesi ile bankalara, faiz
oranlarinin artmasi halinde maruz kalabilecekleri
riskten korunma firsati taninmasi, (i) Faiz disusu
yasanan ddénemlerde tliketicinin vade sonundan dnce
krediyi kapatmasi halinde uygulanmaya konabilecek
‘erken 6deme cezasi” (%2 duzeylerinde olmasi
bekleniyor) ile bankalarin olusabilecek zararlara karsi
korunmasi gibi diizenlemelerin getirilecek olmasiyla,
mevcut sistemin daha saglam bir c¢ergevede
calismaya baslayacagini, bu sayede konut kredisi
hacminin 2006 ve sonrasinda hizla artmaya
devam edecegini dusuniiyoruz.
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Rapor Kapsamindaki Sirketler

Sirket Reuters Kodu Oneri
Akbank AKBNK.IS TUT
Garanti GARAN.IS AL
is Bankasi ISCTR.IS TUT
Yapi Kredi YKBNK.IS AL
Vakifbank VAKBN.IS AL*

* Oneri degisikligi olmustur. (Bknz. Sayfa 4)

Hisse Performans

Sirket 1Ay 3Ay YBG IMKB Rel.
Akbank -10% 2% 9% -2.3%
Garanti -12% -5% 6% -5.5%

is Bankasi 4% 2% 1% -1.9%
Yapi Kredi  -3% 10% 19% 9.5%
Vakifbank -11% -3% 2% -2.6%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri,
yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.
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e 2005 yih karhhk oranlarinda genelde iyilesme gbzlenen bankalarin, sektorde yasanan banka satiglar ve
ozellikle bireysel pazarda artan rekabete paralel olarak subelesme ve pazarlama giderlerinin artmaya
devam edecegini, bu nedenle 2006 yili karhliklarinda bir miktar diisiis yasanabilecegini diisiiniiyoruz.

e Son iki yildir sektér gindemini mesgul eden ortaklik/satin alma gérismelerinin genelde olumlu sonug¢ vermesi; (i)
Piyasada beklenti yaratarak sektor hisselerinin deger kazanmasini saglamis, (ii) Gugli finans gruplarinin sektére
giris yapmasi rekabet ve verimlilik artisini desteklemis ve (iii) Yabanci sermaye girigini artirarak cari agigin
finansmaninda 6nemli rol oynamistir. Son olarak Finansbank’in National Bank of Greece’e (NBG) satisl
konusunda varilan anlasma ile gerceklesen hisse satislari bankacilik sektériinde yabanci payi buyUkliaguni
%15’lere ulastirmistir. Sektérin tamamindaki yabanci payinin rakamsal olarak yliksek gorinmemesine karsin,
2006 ve 2007 yillarinda yabanci ilgisine hedef olabilecek banka sayisinin azalmasiyla sektérdeki yabanci payi
artisinin yavaglamasini ve hisse devirlerinin tek parcalik devirlerden ¢ok stratejik ortakliklara déntsmesini
bekliyoruz. Bu noktada ise Akbank, Denizbank, Sekerbank ve Alternatifbank’in stratejik ortaklik ve satin
alma konularinda o6niimiizdeki donemde oncelikli olarak izlenmesi gereken bankalar oldugunu
diistiniiyoruz.

Bankacilik Sektorii - Stratejik Ortaklik/Satin Alma Ozeti

Banka Alim Yapan Kurum Satig Tarihi Satisa Konu Pay Cari PD/DD* Satis PD/DD

Demirbank HSBC Eki-01 100% - -
Kogbank Unicredito Eki-02 50% - -
TEB Mali Yat. BNP Paribas Sub-05 50% 1.19 1.53
Digbank Fortis Tem-05 89.3% 1.46 1.47
Yapi Kredi B. KFS Eyl-05 57.4% 2.15 2.35**
Garanti B. GE Consumer Finance Ara-05 25.5% 2.73 2.25
MNG Bank Dubai Islamic Bank Oca-06 100% - -
Finansbank National Bank of Greece Nis-06 46%+100 Kur.Hisse 5.24 4.85

*Satisin gergeklestigi tarinte IMKB'de olusan Piyasa Degeri {izerinden hesaplanmistir.
** SPK tarafindan 6nerilen ¢agr fiyati zerinden hesaplanmigtir.

e Ote yandan, IMF ile yiritilen programda gésterge niteligi tagsiyan énemli bir yapisal degisim girisimi olan ikinci
biiylik kamu bankasi Halkbank’in ézellestirilmesinde danismanlik yapacak konsorsiyum Ozellestirme idaresi
tarafindan Goldman Sachs — CAIB - is Yatirm Konsorsiyumu olarak belirlenmistir. Bu gelismenin ardindan
ozellestirme siire¢ ve sartlarina iligkin duyurularin Haziran ay1 sonunda yapilmasi beklenmektedir.

Riskler...

o Kredi kartlarina iliskin yasanin, kredilendirme limiti, faiz uygulanabilecek taban (anapara ile kisitlandirildi) ve
faiz oranlari igin getirdigi kisitlamalar, Garanti ve YKBNK gibi bu pazarda gig¢li olan oyuncularin bu yolla
dagitabilecegi fonlari ve donuk alacaklar Uzerinden elde ettikleri kazanci sinirlandirmistir. Ancak, kredi karti
pazarindaki oyuncularin daha ¢ok anlasmali kuruluglarla yapilan taksit ve hediye puan gibi uygulamalarda
rekabet ederek, faiz oranlan iizerindeki bir rekabeti heniiz gergek anlamda baslatmamis olmalari,
oniimuzdeki déonemde kredi karti pazarindaki en ciddi riski “rekabet” olarak ortaya koymaktadir.

 ligili diizenlemenin yasalagmasiyla hacim artisinin hiz kazanacagini 6ngérdiigiimiiz konut kredisi alaninda siiren
yogun rekabette fonlamanin sermaye ve/veya orta-kisa vadeli mevduat yerine uluslararasi kurumlarla
gerceklestirilen Swap islemleriyle yapilmasi avantajli olacak, bu durum aktif-pasif vade uyumsuzlugu riskini bir
miktar azaltabilecektir. Ote yandan, 2005 yilinda sektérde mevduat konusunda siregelen yaris nedeniyle bu
kanattaki faizlerin gerilemesi sinirli kalirken, konut kredilerinin Swap ile fonlanmasi toplamda fonlama maliyetinin
gerilemesine ve mortgage’deki marjlarin artmasina yardimci olacaktir.

e Ote yandan, konut kredisi faizlerinin artan rekabete paralel gerilemesini sirdiirmesi de faiz gelirlerini baski

altinda birakabileceginden ayri bir risk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada, orta/klcik 6lgekli kurumlar riskinin
Is Bankasi, Akbank, Vakifbank gibi biyiik 6lgekli bankalara kiyasla daha biylk olacagdi kanisindayiz.
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incelenen Sirketlere iliskin Gelismeler...

AKBANK (AKBNK.IS) portféytinde bulunan Ak Emeklilik'e ait %73.41’lik hissenin tamaminin 125 milyon YTL'ye
AKSIGORTA'ya (AKGRT.IS) satiimasi ile ilgili islemlerin tamamlanarak satis bedelinin tahsil edildigini ve satistan
elde edilen karin sermayeye eklenecegini bildirdi. SPK Haftalik Bulteni'nde, Akbank’in 6denmis sermayesini %22
bedelsiz artirarak 2.2 milyar YTL'ye yikseltmek icin SPK’ya basvurdugu aciklandi.

YAPI KREDI BANKASI (YKBNK.IS), dédenmis sermayesinin %152 bedelsiz artirilarak 1,89 milyar YTL'ye
yukseltilmesini iliskin karar aldi. Bunun yani sira banka 500 milyon Euro tutarinda sermaye benzeri kredi alma karari
aldigini bildirdi. (17/03/2006) Yorum: YSO05 itibariyle sermaye yeterlilik rasyosu yasal sinir altinda, %7,2
diizeyinde olan banka Turkcell ve Turkcell Holding’te sahip oldugu paylarin satisindan dogan 1,144 mn
YTL’lik tutar sermayeye eklenmek lizere rezerv hesaplarina aktarmisti. 31/03/2006’da yapilan Genel Kurul’da
bu tutarin eklenmesiyle banka 6denmis sermayesinin 752,345 bin YTL’den 1,896,662 bin YTL’ye gikartiimasi
karari alindi. Bunun yani sira, yine Mart ayi i¢cinde alinan 500 mn Euro’luk sermaye benzeri kredi sayesinde
banka sermaye yeterlilik rasyosunun %10’u agmasini bekliyoruz.

YAPI KREDi BANKASI (YKBNK.IS) Kogbank ile Credit Suisse Holdings BV arasinda varilan anlasma neticesinde,
YKBNK'nin %7 hissesi 445.5 milyon YTL’'ye Borsa disinda Kogbank tarafindan satin alindi. Alim sonrasinda
Kogbank’in YKBNK'daki dogrudan ve dolayh pay sahipligi % 58,22'den % 65,50'ye yukseldi.

Finansallar (2005/12)

. : Likit ~ Krediler/ Krediler/ Takipteki Kar/§ube Net Kar (mn YTL) . Ort. Ozserm. Karlihg
Sirket MKB Kodu pjT.AKtif  Aktif  Mevduat _Alacak* mnYTL 2005 20067 D° 2005 2006T
AKBANK AKBNK.IS 51% 42% 70% 1.6% 21.4% 22 1,438 1478 3% 24% 24%
GARANTI GARAN.IS 37% 46% 72% 4.2% 15.1% 1.6 708 739 4% 20% 21%
iS BANKASI ISCTR.IS 50% 33% 55% 5.1% 25.0% 1.1 956 1,212 2% 1% 14%
YAPI KREDI  YKBNK.IS 23% 47% 67% 9.1% 7.2% -2,996 379 - - 12%
VAKIFBANK VAKBN.IS 53% 37% 52% 8.4% 25.4% 1.8 535 596 11% 17% 19%
YAPI KREDI : (AL) Banka, 2005'te bilangosunda yapilan T YKBNK ——IMKB Rel
dizeltmeler ve Kogbank birlesmesinin tamamlanmasi 1000 120
sonrasinda, bireysel alandaki uzun sdreli varliginin 800 100
yardimiyla pazar payi kayiplarinin yeniden kazanilmasi igin 600 28
girisimlerde bulunacaktir. Bunun yani sira, 2005 yilindaki 400 40
zarara karsin faaliyetleri agisindan olumlu performansini 200 20
koruyan YKBNK’nin sermaye eksigini de tamamlayacak o 0
olmasiyla “AL” yéniindeki 6nerimizi koruyoruz. 06/04/05 03/10/05 06/04/06
GARANTI: (AL) YS05 bilangolarinda oldukga olumlu bir T GARAN ——IMKB Rel
tablo sergileyen bankanin bireysel alandaki gugcli 800 150
durugunu 6nemli bir avantaj olarak goruyor ve GE ortakhigi 600 100
nedeniyle mortgage alaninda basarili olacak bankalarin 400
basinda gelecegini dusunlyoruz. Cari piyasa degerine 200 50
gore %9 prim potansiyeli tagsiyan banka i¢in olumlu o o
gorusimuzi koruyoruz. 06/04/05 03/10/05 06/04/06
VAKIFBANK: (AL) YS05 bilan(;olarlna gére —VAKBN —— iIMKB Rel
krediler/mevduat orani %52 duzeylerinde olan Vakifbank,
sektdrde kredilerdeki biiyimenin devami  yéniindeki 900 o
ongorimlze paralel olarak avantajli bir konumda 600 100
bulunmaktadir. Halka agilimi sonrasinda gugli sermaye o
pozisyonuyla dikkat ¢ceken bankanin 2006 yili net kar 300 40
marjinda ciddi artis bekliyoruz. Banka hisseleri o ‘ } T2
degerleme diizeylerine gore %29 prim potansiyeli 18/11/05 31/01/06 06/04/06

sunuyor.
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Degerleme Ozeti

Defter Degeri 06/04/2006 Hedef Deger
Sirket Bin YTL PD/DD FIK (YTL, mn YTL) (YTL, mn YTL) Prim % Oneri
2005 2005 2006T Fiyat PD Fiyat Toplam
AKBNK 6,353,219 3.26 14.4 14.0 11.50 20,700 11.83 21,290 3% TUT
GARAN 3,899,624 2.80 15.4 14.8 5.20 10,920 5.65 11,855 9% AL
ISCTR 9,677,343 2.38 24.1 19.0 11.70 23,037 12.26 24,145 5% TUT
YKBNK 1,677,301 3.34 - 14.8 7.45 5,605 8.03 6,040 8% AL
VAKBN 4,261,408 2.25 17.9 16.1 7.50 9,593 9.71 12,418 29% *AL

Kaynak: Sirket mali tablolari, Seker Yatirim Arastirma Bolumi

Sektore genel olarak bakacak olursak, mali agidan 2005 yilinda sergilenen gliglii durugsun 2006 yilinda da
surecegi gorusiindeyiz. Bunun yani sira, bankacilik sektorii endeksi YTL bazinda 2005 yili boyunca %91’lik,
yil bagindan bugiine ise %7’lik yiikselis gdstermis, IMKB100 endeksi ise es donemlerde sirasiyla %56 ve
%10’luk performans kaydetmistir. Sonug¢ olarak, bankacilik sektorii hisselerine alim firsati sunacak
gerilemelerde, se¢ici davranmak kaydiyla alimlarnin siirdiiriilebilecegi kanisindayiz.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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