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is Bankast 4C12 solo bilancolarinda 965 milyon TL
(4C11; 864 milyon TL) net kar acgikladi. Bu rakam
hem bizim beklentimiz olan 879 milyon TL’nin hem HISSE DETAYLARI
de piyasa beklentisi 852 milyon TL’nin iizerinde

geldi. 2012 net kar rakamlarim inceledigimizde ise Reuters ISCTR.IS
bankanin net kar1 gecen seneye gore %24 artis Bloomberg ISCTR.TI
gostererek 3.310 milyon TL’ye yiikseldi. Ozsermaye Gunluk Ort. Hacim ('000) 207,3
karhihg1 2012’de bir onceki seneye gore 100 baz Halka Aciklik Orani (%) 39
puan yiikselerek %16,3 diizeyine yiikseldi. Meveut Isiyasa Degeri (TL mn) 28.599 8
Provizyonlar ve diger faaliyet giderlerindeki artislara . vl | ’
ragmen  bankanin esas faaliyetlerinde Mevcut Piyasa Degeri (§ mn) 16.219.3
beklentilerimizden daha iyi performans gostermesi $/TL 1,76
nedeniyle is Bankas1 hakkindaki olumlu goriisiimiizii Meweut Hisse Fiyatl 6,66
stirdurtyoruz. 12-a Hedef Fiyat 8,58
Gelir tablosunda on plana ¢ikan noktalar... Hisse Senedi Saysi 4.500
Vakifbank’in gelir tablosuna baktigimizda net faiz 52-Haftalik Dusuk/Y Uksek 3.75-7.40
gelirlerinin bizim beklentimizden daha yiiksek geldigini IMKB-100 Adirlik 6,13
gérmekteyiz. Ote yandan menkul kiymet portfdyiinden Beta 113
saglanan kar muhasebesel hesaplama degisimlerinden '
kaynakli olarak bizim beklentimizden 72 milyon TL
yiiksekken, ceyreklik bazda yerel para cinsinden ORTAKLIK YAPISI %
fonlama (mevduat) maliyeti bizim beklentimiz olan Isbank Pension Fund 40%
%8,9’un altinda %7,9 seviyesinde gerceklesti. Ataturk Shares 28%,
14 0,
Bilancoda on plana ¢ikan noktalar... Aktifler biiyimesi .[Izlgelr 1%;{;
2012’de mevduatlardaki sinirli %7,2’lik artistan kaynakli _Toplam °
yillk bazda %8,5 gerceklesti. Bilanconun aktif
tarafinda ise %17 gerceklesen kredi blyimesi blyuk 80T 140
olcuide menkul kiymet portfoyu satisindan fonlandi. 7ot 130
Yilik %17 olan kredi biiyimesi biiylik olclide yerel para 60+
cinsinden kredi bilyiimesnden kaynaklanmkatadir. Yerel 501 120
para cinsinden krediler yillik bazda %23,3 biiyiirken , a0t 110
yabanci para cinsinden krediler sadece %12,7 30 T -
dizeyinde artis kaydetti. Ceyeklik bazda kredi 20 f
biiyimesine baktigimizda ise banka kredilerini %8 10T 0
oranminda arttirmay basardi. 0,0 L 80

12-11 2-12 4-12 6-12 8-12 10-12 12-12 2-13

Revizyonlar... Banka yonetimi 2013’de %16-18 arasinda

kredi , %8-10 arasinda mevduat bilyiimesi bekliyor. T HisseFyat(m) T IMKB-100 Relatit
Siipheli kredilerin toplam kredilere oranminin ise %2 Tahminler 2012  2013T  2014T
diizeyinde, net faiz marjim %4,2, diger faaliyet Net Kar 3.310 3.645 3.853
giderlerindeki artisin ise %10 gerceklesmesini bek&iyor. Toplam Aktifler 175.444 196.462 219.669
2012 finansal verllen'vg '2013 butce verileri 1§Ig1nda Ozsermaye G. 163%  151%  14.2%
20?3 net kgr beklent1m121 %2 arttjra_tjak 3.645 milyon Diizelt Ozs. G. 211%  17.8%  17.2%
TL’ye yukseltiyoruz. Guglu operasyonel . .y 0 . .
performansindan ve o&zsermaye karliigimi gelecek Akt'fGe“_”S' 1.8% L1.7% 1.7%
donemlerde %15 diizeyinin (lizerinde siirdiirmesini Takipteki K. Rasyosu 2,1% 19% 21%
bekledigimizden otiirii Is Bankasi icin “AL” onerimizi F/DD 13 11 1,0
ve 8,58 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. FIK 8,6 7.8 7.4
Hisse Bagina Kar 0,74 0,81 0,86
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Bilancoda on plana ¢ikan noktalar... Pasifte ise mevduatlar ceyreklik bazda %4 artis gosterdi. Mevduat maliyetleri ise

vadesiz mevduatlarin toplam mevduatlar icinde oraninin artmasindan otiiri 180 baz puan dusiis gosterdi.

Mevduatin

krediye donusim oram ise %8 artarak 2011’de %93 seviyesinden 2012’de %101 seviyesine yukseldi. Ancak ihrac edilen
menkul kiymetleri kattigimizda mevduatin krediye doniisim oran1 %96 olmaktadir. Banka, kredi biiylimesini menkul
koymet portfoyunu azaltarak gerceklestirdi. Bu nedenden otiiru kredilerin toplam aktiflere oran1 2012’de %61’e yiikseldi.
Bu oran 2011’de %57 seviyesindeydi. Ote yadan menkul kiymetlerin toplam aktiflere oram bir énceki sene %27 iken bu

oran 2012’de %22 duzeyine geriledi.

Menkul kiymet ihraclarinda ise son ceyrekte banka 500 milyon ABD dolan dieyinde

Eurobond ihrac gerceklestirdi. Toplam fon kaynaklari, bankanin kaynak cesitlendirmesne paralel son ceyrekte %13 artti.
Sermaye yeterlilik oran1 (SYR) 2012’de 209 baz puan artis gostererek %16,3’e yiikseldi.

Banka yonetimi 2013’de %16-18 arasinda kredi , %8-10 arasinda mevduat bliyimesi bekliyor.

Suipheli kredilerin toplam

kredilere oraminin ise %2 diizeyinde, net faiz marjim %4,2, diger faaliyet giderlerindeki artisin ise %10 gerceklesmesini
bekliyor. 2012 finansal verileri ve 2013 biitce verileri 15181nda 2013 net kar beklentimizi %2 arttirarak 3.645 milyon TL’ye
yiikseltiyoruz. Gliclii operasyonel performansindan ve 6zsermaye karliigini gelecek donemlerde %15 diizeyinin {izerinde
siirdiirmesini bekledigimizden 6tiirii is Bankas1 icin “AL” 6nerimizi ve 8,58 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Ozet Finansallar

Konsolide Olmayan (TRYmn) 1G11 2G11  3CG11  4CG11 1612 2G12  3G12  4G12  4G12T Ceyrek Yillik 2011 2012 Yillik
Net Faiz Geliri 1136 1.058 1.052 1.315 1312 1429 1515 1.672 1.666 10% 27% 4562 5.928 30%
Sermaye Piyasasi Islemleri Kari 99 -29 -42 279 82 194 -11 326 136 n.m. 17% 306 590 93%
Net Faiz Geliri (Ayarlanmis) 1235 1.029 1.010 1.593 1393 1.622 1504  1.999 1.802 33% 25% 4.868 6.518 34%
Net Ucret Komisyon 304 364 358 403 370 429 406 501 452 23% 24% 1429 1.706 19%
Diger Bankacilk Kari 333 289 345 345 268 274 277 353 173 27% 2% 1311 1172 -11%
Temettl Geliri 100 456 0 0 95 323 0 0 0 n.m. n.m. 556 418 -25%
Gelirler 1972 2137 1713 2341 2126 2649 2187 2.853 2.427 30% 22% 8.163 9.814 20%
Personel Giderleri 392 538 475 413 413 531 477 400 416 -16% -3% 1.819 1.821 0%
Diger Operasyonel Giderler 402 390 391 479 437 500 742 985 482 33% 106% 1.662 2.663 60%
794 928 867 893 850 1.031 1.219 1.385 898 14% 55%

Operasyonel Gelir 1.178  1.209 846  1.449 1.276 1.618 968  1.468 1.529 52% 1% 4682 5.330 14%
Kredi Karsligi 161 95 136 205 170 206 18 208 232 n.m. 1% 597 601 1%
Diger Karsiliklar 165 202 275 144 216 277 86 30 213 -65% -79% 786 608 -23%
Vergi Oncesi Kar 852 912 435  1.099 891 1.135 864  1.231 1.083 42% 12% 3.298 4121 25%
Vegi 167 121 108 235 183 183 180 266 204 48% 13% 631 811 29%
Kar 685 791 327 864 708 953 684 965 879 41% 12% 2.667 3.310 24%
1C11 2G11  3G11  4CG11 112 2G12 3G12  4G12 Ceyrek Yillik 2011 2012 Yillik

Net Faiz Marji 3,73% 328% 3,03% 3,60% 356% 3,83% 3,98% 4,24% 27bps  65bps 341% 3,89% 49 bps
Ucret Gelirleri / Isletme Giderleri 38,31% 39,16% 41,30% 45,16%  43,56% 41,62% 33,30% 36,19% 16bps 49 bps 41,04% 38,05% -299 bps
Giderleri/Aktifler 23% 26% 23% 22% 21% 25% 2,9% 3,2% 289 pps -9 pps 24% 2,7% 29 bps
Gider Gelir Dengesi 40,24% 43,44% 5059% 38,12%  39,96% 38,93% 55,73% 48,53% 30bps 102 bps 42,6% 45,7% 305 bps
Karsilik Giderleri 1,8% 1,5% 1,9% 1,5% 1,7% 2,0% 0,4% 0,9% -7 pps 10 pps 15% 1,1% -39 bps
Sermaye Getirisi 16,04% 17,98% 7,30% 19,31%  15,33% 19,65% 13,46% 17,69% 70bps -12bps 153% 16,3% 102 bps
Aktif Getirisi 2,03% 221% 0,85% 2,15% 1,75% 2,32% 1,65% 2,26% 423 bps -162 bps 1,82% 1,96% 15 bps
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Konsolide Olmayan (TRYmn) 3A11 6A11  9A11 2011 1G12  2G12  3G12 4G12 Ceyrek Yillik
Nakit ve Bankalar 15.146 17.278 19.831 16.034 16.028 15.477 18.600 17.391 -6,5% 8,5%
Menkul Degerler 41.925 42.298 43.382 43.695 42,471 41.072 38.489 38.673 0,5% -11,5%
Tuketici Kredileri 15.322 16.908 17.532 18.833 19.305 20.464 21.291 22.378 5,1% 18,8%
Konut Kredileri 6.855 7.487 7.511 7.943 8.180 8.510 8.809 9.539 8,3% 20,1%
Tastt Kredileri 892 970 984 1.149 1.169 1.249 1.258 1.317 4,7% 14,6%
ihtiyag Kredileri 7.575 8.451 9.037 9.741 9.956 10.705 11.225 11.522 2,7% 18,3%
Kredi Karti 5.654 6.233 6.845 7.074 7.295 7.963 8.397 8.113 -3,4% 14,7%
Kurumsal Krediler 37.758 40.344 47.330 51.039 51.212 53.546 52.598 59.529 13,2% 16,6%
Krediler TL 91.621 47.854 51.491 55.656 57.498 63.400 62.432 68.615 9,9% 23,3%
Krediler YP 16.449 17.908 18.335 19.040 20.046 19.276 20.228 21.452 6,0% 12,7%
Krediler 70.542 76.788 85.433 91.621 93.038 98.222 98.533 107.142 8,7% 16,9%
Krediler/Mevduatlar 774% 853% 89,4% 93,2% 98,7% 98,8% 97,0% 101,7% 5baz 8 baz
Krediler/Mevduatlar (TL) 954% 825% 87,4% 93,6% 108,8% 111,2% 101,5% 107,2% 6 baz 14 baz
Krediler/Mevduatlar (Y P) 85, 7% 95,7% 98,2% 98,3% 92,5% 87,8% 97,8% 100,5% 3baz 2 baz
Takipteki Krediler 2.343 2.207 2.166 1.984 2.019 1.940 2.121 2.025 -4,5% 2,1%
Kredi Karsiliklari Orani 3,2% 2,8% 2,5% 2,1% 2,1% 1,9% 2,1% 1,9% -25baz -26 baz
istirakler 6.883 7.463 6.984 6.275 7.203 6.980 7.101 7.700 8,4% 22, 7%
Duran Varliklar 1.815 1.822 1.831 1.860 1.806 1.796 1.799 1.821 1,2% -2,1%
Diger Aktifler 2.098 2.242 2.544 2.184 2.038 2.060 2.325 2.717 16,9% 24,4%
Aktif 138.408 147.891 160.005 161.669 162.584 165.608 166.847 175.444 5,2% 8,5%
Banka Dis1 Mevduat 89.274 88.242 93.457 96.065 91.243 96.657 98.454 102.337 3,9% 6,5%
Mevduat TL 96.065 57.998 58.903 59.479 52.842 56.991 61.535 64.007 4,0% 7,6%
DTH 19.191 18.719 18.666 19.369 21.660 21.957 20.687 21.342 3,2% 10,2%
Mevduat 91.132 90.007 95.544 98.313 94.284 99.433 101.628 105.383 3,7% 7,2%
Alinan Fonlar 8.321 9.014 10.926 11.148 10.200 11.344 11.093 12.552 13,1% 12,6%
Para Piyasalari 10.499 17.295 20.364 19.461 23.177 18.230 14.997 13.519 -9,9% -30,5%
Diger Borglar 5,551 5921 7.184 6.462 7.040 6.586 7.189 8.984 25,0% 39,0%
Karsgiliklar 3.929 4.133 4.355 4.582 4,764 5.087 5.476 5.922 8,2% 29,3%
Ozkaynaklar 17.162 18.017 17.882 17.921 19.038 19.761 20.925 22.719 8,6% 26,8%
Sermaye Y eterliligi Rasyosu 16,6% 16,1% 14,6% 14,1% 13,9% 142% 142% 16,3% 209 baz 226 baz
Pasif 138.408 147.891 160.005 161.669 162.584 165.608 166.847 175.444 5,2% 8,5%

Kaynak: Seker Yatirim, Sirket Verileri
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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 kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler 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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