% ALAN YATIRIM

Vakiflar Bankasi - 1Y 2006 Sonuclari

Piyasalardaki Volatiliteye Ragmen Karhhktaki Artis
Siiriiyor

Vakifbank'in 1Y 2006 net kari bir Onceki yilin ayni
dénemine gore dolar bazinda %96 artigla 305 milyon US$
seviyesine ylkseldi.

Bankanin faiz gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine goére
%16 artisla 1,498 milyon US$’a ylkselirken faiz giderleri
ayni donemde %20 oraninda artarak 936 milyon US$
seviyesinde gergeklesmigtir.

Bankanin faiz gelirlerindeki artis bankalardan ve
kredilerden alinan faizler kalemlerindeki ylksek artiglar ile
beslenmistir. Gemis donemlerde oldugu gibi 1Y 2006°da
da likit degerlerinin toplam aktifleri igerisindeki goérece
yuksek agirhgmni koruyan Vakifbank bunun sonucunda
bankalardan alinan faiz gelirlerini cari donemde 1Y 2005’e
gore %61 oraninda arttirarak 192 milyon US$ seviyesine
yukseltmeyi bagsarmistir. Diger blyuk bankalar gibi marka
taninirhgini ve gugld sube agini ustaca kullanarak 2005
yili boyunca kredi portféyinli ciddi oranda genigleten
Vakifbank’'in kredilerden alinan faizler kalemi de 1Y
2006’da gegen yilin ayni dénemine gére %20 artarak 819
milyon US$ seviyesine yilikselmistir.

Bilangodaki  Yiiksek Mevduat Payir Fonlama
Maliyetlerindeki Artisi Kisitlamaya Devam Ediyor

Vakifbank’in faiz giderlerini analiz ettigimizde 1Y 2006
déneminde bu giderlerin %91’lik boliminin mevduata
O0denen faizlerden olustugunu gozlemlemekteyiz. 2005
yilindaki ters para ikamesi ortaminin 1Y 2006 déneminde
kirimasina ragmen YTL cinsinden mevduatlari toplam
mevduatlari iginde hala %69 gibi yiksek bir orana sahip
olan Vakifbank’in toplam mevduat hacmi de bir dnceki
yilin ayni dénemine gdére hemen hemen sabit kalarak
dolar bazinda %6 azaligla 14,120 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmistir. Sonugta Vakifbank 1Y 2006’da bir dnceki
yihn ayni dénemine gore %17’lik artigla 852 milyon US$
mevduat faizi 6demis ve bu uygun maliyetli kaynaklari
ustaca kullanarak fonlama maliyetlerindeki  artigi
kisitlamayi basarmigtir.

Tdm bu etkenlerin yanisira faiz gelirlerindeki hacim
artisinin daha yuksek olmasi Vakifbank’'in karlihgi
Uzerinde olumlu etkide bulunmus ve bankanin net faiz
geliri ayni donemde %39 artigla 562 milyon US$ seviyesine
yukselirken bankanin net faiz marji da 1Y 2005’teki %5.3
diizeyinden %6.1’e ylikselmistir. Ote yandan Vakifoank’in

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
F/IK 17.09 - 1
PD/DD - 2.15

Hisse Bagina Kar (USS$) 0.13 0.37 0.31 0.24

0.57
2.06
0.48

14 Agustos 2006

AL

Hedef PD: 7,740 Mn US$

YTL uss

Fiyat 6.40 4.44
iIMKB-100 37,418 25,960
US$ (MB Alis): 1.44
52 Hafta Yiiksek: 9.02 6.86
52 Hafta Diigiik: 5.20 3.09
IMKB Kodu: VAKBN
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1,279.0
Piyasa Degeri (YTL Mn): 8,185.6
Piyasa Degeri (US$ Mn): 5,678.9
Halka Aciklik Orani (%): 39
Halka Agik PD (YTL Mn): 3,1924
Halka Agik PD (US$ Mn): 2,214.8

Aylik YB Gore Son1Y
YTL Getiri (%): -3.0 -6.2 11.8
US$ Getiri (%): 4.1 -12.8 4.6
IMKB-100 Relatif Getiri (%): -0.7 1.0 0.4
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 50.13
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 35.90
Beta 1.20
Yillik Volatilite (Hisse) A.D.
Yillik Volatilite (IMKB-100) AD.
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Vakiflar Bankasi

net lcret ve komisyon gelirleri 1Y 2005’e gore %3 oraninda kisith bir artigla cari donemde 112 milyon US$
seviyesine ulasirken bankanin diger faaliyet gelirleri ayni dénemde %111 oraninda artarak 132 milyon US$
seviyesine ulasmistir. Ancak Vakifbank’in diger faaliyet giderleri de ayni dénemde %7 oraninda artarak 1Y 2006’da
289 milyon US$ seviyesine ulasmis ve bu durum diger faaliyet gelirlerindeki artisin karlilik Gizerindeki olumlu etkisini
kisitlamistir.

Son dénemde bono faizlerinde gergeklesen artiglarin en son konsolide verilere gére menkul degerler portfoyu
toplam aktiflerinin %30’unu olusturan Vakifbank’in 1Y 2006 karliligi Gzerinde ciddi bir daraltici etkide bulunmadigini
g6zlemliyoruz. Bu durum kismen bankanin menkul degerler portféyinin %40’ inin déviz cinsi dederlerden, kismen
ise banka menkul kiymet portfoyinin %93’Unlin 6zsermaye buyUkligini etkileyen satiimaya hazir menkul
degerlerden olugmasidir. Bankanin menkul kiymet portfdy degerindeki dalgalanmanin 6zsermaye Uzerindeki
etkisinin ise yuksek karlilik sayesinde kisith kaldigini, banka 6zsermayesinin 1C 2006’ya gore YTL bazinda %4.5’lik
daralmayla glcli yapisini korudugunu ve 1Y 2006’da bankanin Ozsermaye/toplam aktifler oraninin %11.4
seviyesinde bulundugunu gézlemliyoruz.

Beklentiler

2C 2006’da gergeklesen volatilitenin etkilerinden diger bliylik bankalara gére daha az etkilenen Vakifbank’in gigli
karliliginin volatil piyasa sartlarinin dizeldigi 3C 2006'da da slirmesini ve bankanin 6zsermayesindeki kisitli
daralmanin bu dénemde tersine donmesini bekliyoruz. Cogu YTL cinsinden olan genis mevduat tabani ve %34’
ddviz cinsinden olan yiksek montanli kredi portféyu ile ana bankacilik faaliyetlerine yonelmis bulunan Vakifbank 1Y
2006 verilerine gére %13’U likit degerlerden olusan aktif yapisi ile de piyasadaki olasi volatilite artiglarina karsi
akillica konumlanmis bir bilango yapisi arzetmektedir.

Degerleme

Vakifbank’i degerlerken PD/DD ve F/K garpanlari yontemlerini kullandik. Tirk bankacilik sektoriinde banka
karhihklarinin faiz ve déviz kuru seviyelerindeki yliksek volatilite nedeniyle gosterdigi donemsellik etkilerini gidermek
icin degerlememizde PD/DD oranina %90 oraninda yuksek bir agirlik verirken F/K oraninin agirhdini %10
seviyesinde tuttuk.

PIYASA GARPANLARI FIK PD/DD
AKBANK 10.7 2.7
iS BANKASI 13.9 2.1
VAKIFBANK 14.6 2.0
GARANTI 10.1 2.3
YAPI KREDI - 34
ORTALAMA 41.3 2.4
ISKONTO/PRIM -65% -17%

Calismamiz sonucunda son kapanig verilerine gére PD/DD orani agisindan buyik bankalar ortalamasina gére
%17, F/K oranina gére ise %65 oraninda iskontolu islem géren Vakifbank i¢cin 1¢ 2006 dénemindeki 6,440 milyon
US$'lik hedef piyasa degerimizi 1Y 2006 igin 7,740 milyon US$ olarak revize ediyoruz. Son verilere goére hedef
piyasa degerimize oranla %27 iskontolu bulunan Vakifbank’in glcli karliligina ragmen bu fiyat seviyelerinden islem
gormesinin gergekgi olmadigr gorisiindeyiz. Bu verilerin 1s1dinda gUlgli bir yukari potansiyel sundugunu
diisiindigiimiiz Vakifbank icin 1C 2006 déneminde verdigimiz BIRIKTIR tavsiyesini 1Y 2006 dénemi igin AL olarak
revize ediyoruz.
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 292 548 1,233 456 1,043 129
Menkul Degerler 4,945 6,404 7,830 7,274 6,366 (12)
Bankalar ve Para Piyasalari 1,434 2,558 3,555 3,478 1,616 (54)
Krediler 3,378 6,007 8,865 6,636 10,052 51
Istirakler ve Bagh Ortaklar (Net) 341 360 456 366 358 (2)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 576 419 588 468 333 (29)
Maddi Duran Varliklar (Net) 694 831 750 755 546 (28)
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 10 8 17 12 16 38
Diger Aktifler 595 896 818 965 774 (20)
Toplam Aktifler
Mevduat 9,098 13,102 17,085 15,068 14,120 (6)
Para Piyasalari 376 455 80 474 602 27
Alinan Krediler 1,134 1,897 2,616 1,935 3,082 59
Faiz ve Gider Reeskontlari 145 141 185 194 172 (11)
Karsihklar 60 312 435 364 248 (32)
Sermaye Benzeri Krediler 153 159 - 159 - A.D.
Diger Yukumliltkler 458 465 538 524 478 9)
Ozkaynaklar 840 1,499 3,173 1,691 2,401 42
Toplam Pasifler 12,264 18,031 24,112 20,410 21,104 3
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Faiz Gelirleri [ 295

Kredilerden Alinan Faizler 606 ,150 ,40 68 819 0

Bankalardan Alinan Faizler 269 164 296 119 192 61

Menkul Degerlerden Alinan Faizler 785 972 981 495 487 (2)

Diger Faiz Gelirleri
Faiz Giderleri

Mevduata Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler
Diger Faiz Giderleri

Net Faiz Geliri

9
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri
Bagli Ortakliklar ve Istiraklerden Kar/Zarar
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
Vergi Oncesi Kar
Vergi Karsihgi (-)
Net Donem Kar ve Zarari

FINANSAL ORANLAR

Ozsermaye Karliligi

Aktif Karliligi

Net Faiz Marji

Ayarlanmis Net Faiz Marji

Faiz Getiren Varliklardan Getiriler

Fonlama Maliyetleri

Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri (Spread)
Krediler/Mevduat

Efektif Vergi Orani

Ozkaynaklar/Toplam Aktifler

2003

25.5%
1.7%
2.9%
8.2%

20.6%

16.4%
4.2%

37.1%
0.0%
6.9%

970

186

36
186
538
572
107
465

2004

39.7%
3.1%
6.9%
7.6%

17.9%

10.8%
71%

45.8%

18.7%
8.3%

1,114

219 108 112 3

5 2 7 216

99 63 132 111
546 270 289 7
568 237 417 76
168 81 113 39
399 156 305 96

2005 2005/06 2006/06

17.1% 12.8% 21.9%
1.9% 1.4% 2.7%
5.3% 5.3% 6.1%
6.0% 5.9% 6.0%

14.5% 13.2% 16.2%
9.6% 8.3% 10.6%
4.9% 4.8% 5.6%

51.9% 44.0% 71.2%
29.7% 34.3% 27.0%
13.2% 8.3% 11.4%
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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: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayili “Yatinm Danigmanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi sozlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi 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 tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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