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Vakifbank - 1C 2006 Sonuclar BIRIKTIR

Yiksek Karlilik Siiriiyor

Vakifbank'in 1C 2006 konsolide net kari bir énceki yilin Fiyat ;_2'5 :’_zf
ayni dénemine goére dolar bazinda %8 artarak 169 milyon iMKB-100 35311 22,846
US$ seviyesine yiikseldi. US$ (MB Alig): 155
52 Hafta Yiiksek: 9.02 6.86
Bankanin faiz gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine goére 52 Hafta Diisiik: 5.20 3.09
%19 artisla 804 milyon US$'a yiikselirken faiz giderleri IMKB Kodu: VAKBN
ayni dénemde %28 oraninda artarak 500 milyon US$
seviyesinde gerceklesmistir.
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1,279.0
Bankanin faiz gelirlerindeki artisi bankalardan ve Piyasa Degeri (YTL Mn): 7,929.8
kredilerden alinan faizler kalemlerindeki yiksek artiglar Piyasa Degeri (US$ Mn): 5,130.6
beslemistir. Son ddnemde O&zellikle nakit degerler ve Halka Agiklik Orani (%): 39
merkez bankas! ile bankalar ve para piyasalari Halka Agik PD (YTL Mn): 3,002.6
kalemlerinin toplam aktifleri igerisindeki agirhgini arttiran Halka Agik PD (US$ Mn): 2,000.9
Vakifbank sonugta bankalardan alinan faiz gelirlerini cari
dénemde 1C 2005’'e goére %120 oraninda arttirarak 114
milyon US$ seviyesine yikseltmeyi basarmistir. Diger Aylik YB Gére  Son1Y
buylk bankalar gibi marka taninirhgini ve gugli sube YTL Getiri (%): 6.0 9.2 8.3
agini ustaca kullanarak 2005 yili boyunca kredi USS$ Getiri (%): T 222 6.6
portféylini  ciddi oranda genisleten Vakifbank'in IMKB-100 Relatif Getiri (%): 29 08 04
kredilerden alinan faizler kalemi de 1C 2006’da gegen Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 49.61
yilin ayni dénemine gére %19 artarak 412 milyon US$ Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 35.76
seviyesine yukselmistir.
Bilangodaki  Yiiksek Mevduat Payi Fonlama Beta 1.20
Maliyetlerindeki Artigi Kisitlamaktadir Yilik Volatilite (Hisse) AD.
Yillik Volatilite (IMKB-100) AD.
Vakifbank'in faiz giderlerini analiz ettigimizde ise son
verilere gore bu giderlerin %92’lik béliminin mevduata
O0denen faizlerden olustugunu gézlemlemekteyiz. 2005
yilindaki ters para ikamesi ortaminin 1¢ 2006 déneminde 8.0 +30
de siirmesi sonucunda TL cinsinden mevduat hacmini 1C
2005’e gore %49 oraninda arttiran Vakifbank’in toplam T 1os

mevduat hacmi de bir dnceki yilin ayni dénemine gére
%40 artisla 17,963 milyon US$ seviyesine ylkselmistir.
Sonugta Vakifbank 1C 2006’da bir onceki yilin ayni
dénemine gore %27’lik artisla 460 milyon US$ mevduat
faizi 6demis ve bu uygun maliyetli kaynaklari ustaca
kullanarak fonlama maliyetlerindeki artisi kisitlamayi
basarmistir.
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Sonugta faiz gelirlerindeki hacim artisinin daha yulksek Hisse Fiyati (US$)
olmasi Vakifbank’in karliligi Uzerinde olumlu etkide

bulunmus ve bankanin net faiz geliri ayni dénemde %6

artigla 305 milyon US$ seviyesine yiikselirken bankanin

net faiz marji da 1C 2005’teki %6.1 dizeyinden %6.2’ye

yiikselmigtir. Ote yandan Vakifbank'in net (cret ve

komisyon gelirleri 1C 2005’e gore %6 oraninda kisitli bir

IMKB-100 Relatif

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK - - 14.86 - 14.83
PD/DD - - 2.20 - 2.40
Hisse Bagina Kar (USS$) 0.14 0.43 0.36 0.49 0.53
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artigla cari donemde 55 milyon US$ seviyesine ulasirken bankanin diger faaliyet gelirleri ayni donemde %193
oraninda artarak 311 milyon US$ seviyesine ulagmistir. Ancak Vakifbank’in diger faaliyet giderleri de ayni donemde
%119 oraninda artarak 1C 2006’da 423 milyon US$ seviyesine ulagsmis ve bu durum diger faaliyet gelirlerindeki
artisin karlilik Gzerindeki olumlu etkisini kisitlamigtir.

Beklentiler

Son dénemde bono faizlerinde gergeklesen artiglarin en son konsolide verilere gére menkul degerler portfoyu
toplam aktiflerinin  %30’unu olusturan Vakifbank’in 1Y 2006 karliigi Uzerinde daraltici etkide bulunacagi
gérusiindeyiz. Ote yandan 1C 2006 verilerine gore likit degerlerinin toplam aktiflerine orani %19 seviyesinde
bulunan Vakifbank’in rakiplerine gére daha likit olan aktif yapisi nedeniyle faiz artislarinin banka karlihgi Gzerindeki
olumsuz etkisi bir miktar kisitlanacaktir. Bunun yanisira 1C 2006 konsolide verilerine gére ddviz tevdiat
hesaplarinin toplam mevduatlarina orani %29 ile sektér ortalamalarinin altinda bulunan ve toplam pasifleri
icerisinde doviz cinsi kredileri sadece %10 duzeyinde bulunan Vakifbank’in déviz kurlarinda gerceklesen artistan
sektdrdeki rakiplerine oranla daha az etkilenecegini disunlyoruz.

Degerleme
Vakifbank’i degerlerken PD/DD ve F/K carpanlari yontemlerini kullandik. Tirk bankacilik sektoriinde banka

karhliklarinin faiz ve doviz kuru seviyelerindeki yliksek volatilite nedeniyle gosterdigi donemsellik etkilerini gidermek
icin banka degerlemelerimizde PD/DD oranina daha yiksek agirlik vermeyi tercih ediyoruz.

PIYASA GARPANLARI FIK PD/DD
AKBANK 9.9 2.5
iS BANKASI 13.7 1.5
VAKIFBANK 141 2.0
GARANTI 11.0 2.1
YAPI KREDI - 2.6
ORTALAMA 48.1 2.0
ISKONTO/PRIM -71% -2%

Son kapanis verilerine gére PD/DD orani agisindan biyuk bankalar ortalamasina goére %2 iskontolu, F/K oranina
gbre ise %71 oraninda iskontolu iglem gdren Vakifbank icin PD/DD oranina %90, F/K oranina ise %10 agirlik
vererek hesapladigimiz hedef piyasa degeri 6,440 milyon US$ seviyesindedir. Son verilere gore hedef piyasa
degerimize oranla %20 iskontolu islem géren Vakifbank gigli mevduat portféyl ve likit aktif yapisi ile piyasadaki
volatilite ortaminda guivenli bir yatirim firsati sunmaktadir géristundeyiz. Bu verilerin 1s1ginda son dénemde fiyat
acisindan da uygun seviyelere gerileyen Vakifbank icin BIRIKTIR tavsiyesinde bulunuyoruz.
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 293 549 1,250 625 1,459 134
Menkul Degerler 5,447 7,096 8,387 7,515 8,284 10
Bankalar ve Para Piyasalari 1,255 2,398 3,534 1,324 3,457 161
Krediler 3,444 6,121 9,047 6,077 10,323 70
Istirakler ve Bagh Ortaklar (Net) 263 264 227 258 226 (12)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 611 461 631 455 547 20
Maddi Duran Varliklar (Net) 784 934 851 875 844 (4)
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 11 11 18 11 19 63
Diger Aktifler 810 1,195 1,155 1,313 1,312 (0)
Mevduat 9,219 13,290 17,272 12,845 17,963 40
Para Piyasalari 456 582 160 594 416 (30)
Alinan Krediler 1,320 2,106 2,819 1,731 2,969 72
Faiz ve Gider Reeskontlari 147 145 191 180 230 27
Karsihklar 268 611 792 687 850 24
Sermaye Benzeri Krediler 153 159 - 156 - A.D.
Diger Yukumliltkler 679 724 767 667 1,122 68
Ozkaynaklar 677 1,412 3,097 1,593 2,919 83
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg

Faiz Gelirleri

Kredilerden Alinan Faizler 609 ,154
Bankalardan Alinan Faizler 268 155
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 828 1,055

Diger Faiz Gelirleri

Faiz Giderleri

47 4 O
52 114 120
270 271 0

Mevduata Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 100 86
Diger Faiz Giderleri

Net Faiz Geliri

9 9
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 152 187
Bagl Ortakliklar ve Istiraklerden Kar/Zarar 2 38
Diger Faaliyet Gelirleri 757 1,001
Diger Faaliyet Giderleri (-) 1,100 1,356
Vergi Oncesi Kar 200 673
Vergi Karsihgi (-) 11 122
Net Donem Kar ve Zarari 183 550

FINANSAL ORANLAR 2003 2004
Ozsermaye Karliligi 32.1% 52.7%
Aktif Karliligi 1.8% 3.4%
Net Faiz Marji 3.3% 7.3%
Ayarlanmis Net Faiz Marji 8.6% 8.0%
Faiz Getiren Varliklardan Getiriler 20.9% 18.0%
Fonlama Maliyetleri 16.3% 10.5%
Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri (Spread) 4.6% 7.5%
Krediler/Mevduat 37.4% 46.1%
Efektif Vergi Orani 5.7% 18.2%
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 5.2% 7.4%

52 55 6
- 0 AD.
106 311 193
193 423 119
229 233 1

74 65 (11)
156 169 8

2005 2005/03 2006/03

20.4%
2.1%
5.4%
6.2%

14.3%
9.5%
4.8%

52.4%

27.5%

12.3%

26.6% 22.4%
2.9% 2.6%
6.1% 6.2%
6.7% 6.9%

14.4% 16.5%
8.8% 10.9%
5.5% 5.5%

47.3% 57.5%

32.1% 28.1%
8.6% 11.0%
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Analist: Mutlu Kdseahmetoglu
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:52 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 yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saglhkl sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamh@ ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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