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Kapams Sektor Sermaye Piyasa Degeri  Hedef Piyasa Degeri HAO F/K PD/DD

6,45 BANKA 1,279 mn 5,557 mn$ 8,500 mn $ 25 11 2,14

YTL

Rasyolar 2006/06 2005/06 VAKIFBANK 1Y06 net donem karin1 1Y05* e gore
Mevduat/Aktif 0,67 0,74 %103 oraninda arttirarak 423 milyon YTL olarak agikladi. Bu
Krediler/Aktif 0,48 0,33 kar rakami ve kurlardaki dalgalanmanin etkisinini yol

Alman Krediler/ Aktif 0,15 0,09
Faiz gideri/Faiz Geliri 0,62 0,60

Net Ucret Komisyon/
Faal.Kan 0,27 0,26

Ozsermaye Karliligi 11,00 9,19

VAKBN 2006/06 | 2005/06 | FARK

Nakit Degerler ve MB 1.672 611 173
A/S Amach M.D.Net) 650 1.313 -50
Krediler 16.112 | 8.900 81
Aktif Toplam 33.828 | 27.376 23
Mevduat 22.633 | 20.211 12
Alnan Krediler 4.940 2.595 90
Ozkaynaklar 3.848 2.268 69
Faiz Gideri 1.300 1.041 25
Faiz Geliri 2.081 1.734 20
I:Iet Faiz Gelir 781 693 13
Ucret ve Komisyon

Geliri 155 144 7
Faal.Kan 570 314 81
Net Dénem K/Z 423 208 103
Bilan¢o Dis1 Hesaplar 46.877 |34.216 37
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acabilecegi zarar beklentilerimiz dahilinde ger¢eklesmistir.

Toplam faaliyetlerdeki %5’lik ve net faiz gelirlerindeki
%53 oranindaki c¢eyrek bazli artis karin bu denli artmasina
neden olmus goriinmektedir. Gelirlerdeki bu artig; Vakifbankin
dovizdeki dalgalanma sirasinda LONG pozisyonda olmasindan
ve kur farki geliri elde etmesinden kaynaklanmistir.Bunlarla
birlikte %11°lik artis gosteren komisyon gelirleri de karin
artmasina neden olan diger etmen olarak goériinmektedir

Vakifbank ikinci g¢eyrekte kredi portfoyiinde ciddi
biliylime kaydetmistir. YTL kredilerdeki biiylime %14 olurken
,doviz kredilerinde %10’lik artis saglamstir. [gerigine
baktigimizda orta ve uzun vadeli kredi artiginda biiylk 6l¢ekli
bankalar arasinda %37’lik biiylime ile en yakin takipcisi olan
YKB’den 10 puan 6nde oldugu goriilmektedir.Burada agirligi
konut ve ticari kredilerin aldigim1 goérmekteyiz.Vakifbank
kredilerdeki biiylimeyi yurtdigi borgalanma ve likit aktiflerini
kredi plasmaninda kullanarak fonlamustir.

Bono faizlerinde yasanan artiglarin toplam aktiflerin
%30’unu olusturan menkul degerler portfoyii lizerinde karlilig
daraltict bir etkisinin olmadigini gérmekteyiz. Banka fonlama
ihtiyacim1 kendi biinyesinden karsilarken repo piyasasindan
borglanmasi sektdr ortalamasinin oldukga altinda kalmigtir

Diger taraftan MD portfoyiiniin yaklasik %40’ min
dovize endeksli degerlerden ve 9,500 milyon YTL’lik satilmaya
hazir net MK’dan olugmasi da bor¢glanmanin diisiik kalmasini
saglamistir. Bu durumda dolayisiyla Vakifbankin 6zkaynak
kaybinda %4,51 daralmada kalmasina neden olmustur.

Ozellikle Bireysel ve Kobi kredilerindeki biiyiimeyle
bankanin kredi portfoyiiniin 2006'da %31 biiyiimesini
beklemekteyiz.Vakifbank i¢in hedef piyasa degerini bulmak
i¢in uyguladigimiz ; temettii iskonto yontemi(DDM) ve Banka
DCF analizlerine goére Bankanin ortalama hedef piyasa
degerini 8,5 milyar dolar olarak bulmaktayiz. .Bu da bankanin
mevcut 5,5 milyar dolarlik piyasa degerine gore %52 prim
potansiyeli tasidigint gostermektedir. Yatirimcilarimiz AL
yoniindeki mevcut tavsiyemizi korumaktayz.
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Vakifbank’in mevduat durumu ise oldukea ilging bir goriintii sergilemektedir ve
kendi grubu olan biiyiik 6l¢ekli bankalar icerisinde %5’lik nominal mevduat erimesiyle
negatif goriintii veren tek bankadir.Kamu mevduatindaki payr %31 seviyelerinde
kalmas1 bu alanda bir problem olmadigini gosterirken , mevduat gerilemesine neden
olabilecek  gelismenin  ise = kurumsal bazi  miisterilerin  ¢ekilmesinden
kaynaklanabilecegini diisiinmekteyiz. YTL mevduatlar toplam mevduatlar i¢inde halen
%69 gibi yiiksek bir seviye de bulunmaktadir.

Bankanin faiz gelirlerindeki ilk ceyrege gore %100 ‘likk artisa kredilerden alina
faizlerdeki %110’luk ve menkul degerlerden alina faizlerdeki %95 ‘lik artis neden
olmustur. 2005 yiliyla birlikte rekabette bende varim diyen Vakifbank, bilinirliligini ve
yaygin sube agini daha aktif bir sekilde kullanmaya baslamis ve bu durum bankanin
kredilerden alinan faizlerdeki %110’luk artisin kaynagini olusturmustur. Vakifbankin net
faiz geliri ilk c¢eyrege gore % 103°liikk artis gostermis, net faiz marjida %6,1e
yiikselmistir.

Vakifbank’in faiz giderlerine baktigimizda ,bu kalemdeki artisin sektor
ortalamasinin altinda kalarak %98’de bulunmasinin nedeni olarak diger kuruluslar
kalemindeki 215 milyon YTL’lik azalisi gormekteyiz ki mevduat kalemindeki
gerilemenin nedeni olarak belirttigimiz kurumsal miisteri kaybi diisiincemizi dogrular
niteliktedir. Uygun maliyetli kaynaklarmi kullanarak fonlama yapan Vakifbank yiiksek
mevduat faiz giderinin etkisini boylece sinirlamig olmaktadir.

VAKIFBANK 06/2006 BILANCO DEGERLEME

Kredilerdeki biiylimenin yansimasi olan faiz gelirlerindeki ve komisyon
gelirlerindeki artis karlilig1 olumlu etkilerken, bankanin aktif karliligimmin artmasi da
Vakifbank i¢in beklentilerimizin degismemesinde etkili olmustur. Bankanin 1Y05’de
% 0.76 olan aktif karliligi, 1Y06’da déneminde % 1.25 seviyesine yiikselmistir.

Faiz ve kurlardaki artis ve dalgalanmanin Vakifbank’ta yarattigi zarara
baktigimizda ise;Menkul degerlerin yeniden degerlemesinde 1C06’da 329 milyon YTL
kardan 1YO06 itibariyle 92 milyon YTL’lik zarar donmesi 6zsermayede 421 milyon
YTL’lik erimeye neden olurken bunun nedeni olarak Vakifbank’in istirak portfoyiiniin
deger azalislarindan kaynaklandigimi gormekteyiz. (TSKB,vakif lease, Vakif GYO,
Glines Sigorta etc.).

Kombiya K/Z kisminda ise 1C06’da 11 milyon YTL’lik kambiyo karmin
1Y06’da 56 milyon YTL zarara dondiigiinii dolayisiyla bankanin dalgalanmadan
gordiigii zarar toplaminin 487 milyon YTL oldugunu gérmekteyiz.
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ARASTIRMA BOLUMU
Aslihan Balaban, Béliim Miidiirii Tel: (0212) 319 26 52

abalaban@infoyatirim.com

M.Baki Atilal, Béliim Miidiir Yardimcisi  Tel: (0212) 319 27 16
mbaki@infoyatirim.com

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
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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

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 Yatirnm A.S. tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; aracit kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirmm
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 Yatiriom A.S. tarafindan
giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Info Yatirim A.S. sorumlu degildir.
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