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(YTL) 2006/09 2005009  Deg.(%)
Nakit Degerler ve

Morkes Bonoas, 1.513.447.000  1.206.249.000 25,47
Alim Satim Amagh 516.715.000 1.121.376.000  -53,92
Men.K1y.

Bankalar ve Diger ) 27y 504 000 2205.801.000 25,65
Kuruluglar

Para Piyasalar 1.250.000.000  1.150.000.000 8,70
Satilmaya Hazir

Menkul Degerler 9.670.185.000  9.037.142.000 7,00
Krediler 16.790.496.000 10.250.504.000 63,80
Maddi Duran 1.009.858.000  1.142.232.000  -11,59
Varliklar

Toplam Aktifler 36.637.219.000 29.964.712.000 22,27
Mevduat 23.599.297.000 20.695.971.000 14,03
Para Piyasalari 1.160.365.000  334.570.000 246,82
Alman Krediler 5258.627.000 3.908.258.000 34,55
Ozkaynaklar 4.136.610.000  2.481.102.000 66,72
Sermaye 1.279.000.000  1.000.000.000 27,90
Faiz Gelirleri 3.275.584.000 2.754.899.000 18,90
Faiz Giderleri 2.051.794.000 1.660.871.000 23,54
Net Faiz Gelirleri 1.223.790.000  1.094.028.000 11,86
Faaliyet Gelirleri 2.186.280.000  2.041.271.000 7,10
Toplami

Kredi ve Diger

Alscak Karsliklart 180.553.000  378.991.000  -52.36
Diger Faaliyet 738.081.000  573.598.000 28,68
Gelirleri

Diger Faaliyet 1.160.099.000  1.029.107.000 12,73
Giderleri

Vergi Oncesi Kar 853.657.000 637.215.000 33,97
Net Donem 647.803.000  448.708.000 44,37
Kar/Zarar1

Piyasa Degeri* 6,22 milyar $

Hedef Piyasa 7.7 milyar $

Degeri

*08/12/2006 kapanisi ile

www.infoyatirim.com

Mali performans: dikkat ¢ekiyor...

Aktif biiylikliikte sektérde halka agik bankalar
icinde 4.sirada yer alan ve orta vadede ilk 3’e girmeyi
hedefleyen banka 3.¢eyrek konsolide mali tablolarinda
gecen sene ayni doneme gore aktif biyiikligini
%22,27, alt1 aylik bilango donemine gore %3 artirarak
36,637 milyon YTL ye ¢ikarmustir.

Banka likit toplaminin aktifler icindeki pay1
%43 seviyesindedir. Bu oran gegen sene ayni donemde
%49, 2006/06 doneminde ise %45 seviyesindeydi.
Gegen seneye gore yasanan gerileme alim satim amaglh
menkul kiymetlerdeki daralma ve kredi portfoyiindeki
biiylimeden kaynaklanmigtir. Oysa 2006/06 donemine
gore 3.ceyrek konsolide rakamlarini kiyasladigimizda,
para piyasalarindan saglanan likit varliklarinda %65,
bankalar ve diger kuruluslardan saglanan likit
varliklarinda %51°lik biiylime dikkat cekmektedir.

Bankanin, sektorde dikkat c¢ekici bir diger
rasyosu ise mevduat/toplam aktifleridir. Soyle ki,
Vakifbank’in ilgili donemde toplam mevduatin aktifler
icindeki pay1 %64 seviyesinde, sektdr ortalamalarinin
lizerinde gergeklesmistir. 23,599 milyon YTL
mevduata sahip olan bankanin mevduat vade yapisi
agirlikla 1-6 ay araliginda olusmaktadir.

Bankanin toplam kredilerinin aktifler igindeki
pay1 ise %46 seviyesindedir. Toplamda 16,790 milyon
YTL kredi biiyiikliigii bulunan bankanin 2005/09
donemi kredi/aktif oram1 %34, 2006/03 donemi %33
seviyesindeydi. 2.ceyrekte yasanan devaliiasyonda
faizlerdeki yiikselis trendi bankacilik sektoriinde
ozellikle kredilerde olumsuz etki yaratirken, banka
2006/06’da bu oram1 %46’ya c¢ikararak dikkat ¢ekmis,
halen ayn1 orani1 korumaktadir.

Ayrica altt ayliktaki kredi portfoyilindeki
bliyiimenin bir diger olumlu katkist kredi/mevduat
rasyosuna yansimaktadir. Gegen sene ayni donemde
%50 olan bu oran bu sene alt1 ayliktan itibaren %72
seviyesinde seyretmektedir. Agirlikla ticari kredi
kullandiran bankanin kredi vade yapisi ise 1 y1l ve iizeri
vadede yogunlagmaktadir.

1 Aslhihan BALABAN



Info Yatirnm A.S.

Arastirma Boliimii

VAKIFBANK 2006/09 BILANCO DEGERLEMESI

www.infoyatirim.com

2006/09 déneminde banka konsolide faiz gelirleri 2005/09’a gore %19 biiylime
kaydederek 3,275 milyon YTL’ye ulagmistir. Bu artis yariyil bilangosuna gore %50
seviyesinde gerceklesmistir. Faaliyet gelirlerinde ise 2006/06’ya gore %36’lik biiyiime
kaydedilmistir.

Banka piyasalarda yasanan dalgalanmanin yol agtigi faiz, doviz kuru ve
mevduat maliyetleri sonucu faiz giderlerinde 2005/09’a gdre yasanan 9%53’lik
biliylimeye ragmen, kredi ve diger alacak karsiligi kaleminde yasanan %52°lik diisiis
kaydeden banka donemi %42’lik artisla 643,8 milyon YTL konsolide karla kapatmasina
neden olmustur. Bankanin konsolide olmayan net donem kar1 artis1 ise %65 seviyesinde
gergeklesmistir.

Sonug olarak toplam aktiflerdeki %64’°liik mevduat orani, %46°’lik kredi orani,
%72’lik kredi/mevduat orani, %16’lik 6zsermaye karlilik orani ve %20 gibi sektor
ortalamasinin {izerinde gergeklesen sermaye yeterlilik rasyosuna sahip olan bankanin,
karlilik performansinin 3.¢eyrekte de siirdiigiinii gormekteyiz.

Bankanin, son dénemde Bireysel ve KOBI krediler alanindaki pazar paymi
artirmaya yonelik girisimlerinin, orta-uzun vadede olumlu yansiyacagini beklemekteyiz.
Nitekim %72 gibi sektor rakiplerinin altinda kalan kredi/mevduat orani, bankanin kredi
plasmaninin devam edecegini gostermektedir.

Boylelikle rakiplerine gore diisiik seyreden faiz dis1 gelirlerinde artis
yasanacagini 0ngordiigiimiiz bankada, 6te yandan faiz geliri saglanan varliklarindaki
artisin devam etmesiyle net faiz gelirlerinde biiyiimenin siirecegini ve karsililardaki
azalmayla artan karlilik rakamiyla sektorde giiglii biiylimesine devam edecegini
beklemekteyiz.

Olumlu rakamlarin yaninda riskleri de mali tablolarinda barindiran bankanin,
risk biiyiikliigii de sektor ortalamasinin altinda kalmaktadir. SOyleki; en basta banka agik
doviz pozisyonu riski tasimamaktadir, diger taraftan sektdr genelinde goriildigii lizere
kisa vadeli mevduata agirlik vererek, kredide uzun vadeye yonelen banka, bu durumda
faiz vade riski tasimaktadir. Ancak bankanin gii¢lii sermayesi, memur maaslarinin halen
%31’lik kismmin Vakifbank’tan aliniyor olmasinin bu riski elimine ettigini
gormekteyiz.

Tiim bu beklentiler 15181nda yaptigimiz degerleme sonrasinda Vakifbank icin
7,7 milyar USD’lik hedef piyasa degerine ulasmaktayiz. Cari donemde 6,22 milyar
USD hedef piyasa degerine gore ise %24’liik prim potansiyeli tasiyor olmasindan
dolay1 banka icin “alim” énerimiz siiriiyor.

Vakifbank mevcut 1,279 milyon YTL sermayesini %95,5 bedelsiz artirarak 2,5
milyar YTL’ ye ¢ikarmak i¢in SPK’ya izin bagvurusunda bulunmustur.
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INFO YATIRIM A.S.

Adres: Biiyiikdere Cd. No:20 Metrocity Karsis1 Levent/Istanbul
Tel: (0212) 319 26 00
Faks: (0212) 324 84 26

iletisim@infoyatirim.com

SIRKECI SUBE

Adres: Hiidavendigar Cd. Serdar Sk. Gokmenler Han No: 6 K:1
Sirkeci/Istanbul
Tel: (0212) 528 10 68
Faks: (0212) 527 02 57

VAKIFBANK 2006/09 BILANCO DEGERLEMESI

YESILYURT iRTiBAT BUROSU

Adres: Sipahioglu Cad.No:25 Yesilyurt/Istanbul
Tel: (0212) 573 35 59
Faks: (0212) 662 95 45

Burada yer alan bilgiler Info Yatirim A.S. tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danigsmanligi sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi
bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi yada getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve
bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler,
Info Yatinm A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alimmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmas1 nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Info Yatirim A.S. sorumlu degildir.

www.infovatirim.com 3 Aslihan BALABAN




