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Tavsiye gerekceleri: Vakifbank hisseleri son 12 ayda nominal %41 deger
kaybi yagarken, ayni ddnemde bankacilik endeksinin %12 altinda performans S aror

Hisse Bilgileri

sergilemistir. Dusuk performans Tirk bankalari igin siiren yuksek risk primi

déneminde gergeklesirken, Vakifbank yatay kalan takibe donigen kredi :fott;rbergmeuters Kodu VAKBN.T,'?Va:';aBC,\'::Z
orantyla birlikte, yuksek 6zvarlik karliligi geligimi, digUk net takibe donisen  ryac (timisse) 3,69
kredi artisini basarmis ve halen daha primli islem goren 6zel bankalardan  Hedef Fiyat (12A, TL/hisse) 5,37
farkli bir operasyonel performans géstermemistir. Hissenin 2019 yili boyunca  Potansiyel Getiri 46%
olumlu performans sergileyecegini (gerekgeleri agagdida) ve su anda fazlasiyla 52 Haftalik Fiyat Arahgi (TL) 2,98-7,62
olumsuz fiyatlandigini diistintiyoruz. 2019 beklentilerine gore 0.3x PD/DD ile ~ "¥2s2 Pegeri (TL mn) 2
N . . . " o . . . Fiili Dolagim PD (TL mn) 2.326
sektordeki en ucuz piyasa ¢arpanina sahip olup, 6zvarlik karlligi/ tahvil faizleri ., o1 bacmi (3 ay, 7L mn) 100,64
kargilagtirmasina gore de en ucuz bankadir. Modelimize gére hisse igin 5.37  g4enmis sermaye (milyon) 2500
TL adil fiyat, 0.41x PD/DD ve %46 yukselis potansiyeli hesapliyoruz. Fiili Dolagim Orani 25%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
4. ceyrek 2018 beklentileri ve 2019 goriiniimii: 2018 yili 4. geyrekte Son 62,2%
TUFE’ye Endeksli Tahvillerin katkisiyla 3. ceyrege benzer karlilik rakami 3 Ay Once 66.5%
(olumlu) agiklayacagini dngériyoruz. Takibe donisen kredi oraninin %4.5  “Hicee Performans: 1A 3A  6A 1A
olmasinin yaninda ¢ekirdek makas gelisimi (sektor ile paralel) zayif kalabilir.  Nomina cetri 6% 3% 8% -44%
2019 yilina TUFE'ye Endeksli Tahvillerin katkisinin azalmasi ve diigiik netfaiz  mist-100 Gsre Rolatif Getiri 5% 3% -9% -31%
marjiyla (tim bankalar igin azalmasi bekleniyor) zayif bir baslangi¢
yapilacagini diisiinliyoruz. Ilk geyrekte bankalar arasinda ayrismanin temel 333'.::'%:?5'5'.-1&@@ —
unsurunun sermaye yeterlilik rasyosuyla birlikte gekirdek makas geligimi, o o Emekliler Ya. 16%

varlik kalitesi trendinin olacagini éngériiyoruz. Vakifbank’in 1 aylik vade i polasim 25%
uyumsuzlugu ile gekirdek makasta Ustlin oldugunu digtnuyoruz. 2019 yilinin
tamami igin tahminlerimizde net faiz marji, takibe doéniisen kredi orani ve  Sirket Ozeti

komisyon gelirlerinde muhafazakar oldugumuzu diginmekteyiz. Net faiz ~ 1954 yiindakurulan Vakifbank, varliklar baz alindiginda Tiirkiyenin
marjinda 80bp daralma, takibe déniisen kredi oraninda 200bp’a yakin yiikselis :geﬁ”;’g; " ﬁg:f:r'ﬂ;'r'if:';':21“:tdfe?:e§k‘:::;:‘°37 AT ve 216,804
ve %23 komisyon blylUmesi bekliyoruz. Duslk kredi blylimesi ile ylksek

personel harcamalarinin oldugu ortamda komisyon gelirleri buyimesi yil

boyunca bankanin karliligina 6nemli katkida bulunacaktir.

Sermaye ve bilanco: 2019 yilinda 200bp’a yakin bir yikseligle takibe

doniisen kredi oraninin %6.2 olmasini ve %12'nin tizerinde kredi bilyiimesi ﬁz"ak:sed'k ——
dngérmekteyiz. Ote yandan Vakifbank’in bireysel portfiyliniin 6zel bankalara 119
gore goreceli olarak daha kiiglik olmasi, bu segmentte artan takibe dénisen 100
kredi ortaminin oldudu bir ortamda bankayi 6ne c¢ikartacaktir. Sermaye 80
yeterlilik rasyosu ve cekirdek sermaye rahatlikla ginimiz seviyelerinde 70
devam edecektir. Her ne kadar modelimizde kullanilmasa da, yavaslayan 50
kredi ortami yil boyunca kredi mevduat oraninin disik seviyelerde kalmasina 40
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yardimci olacaktir. ﬁ ‘§ 3 § § § 3 :3(,, 5? 8 § §
[ BIST-100'e gore rolatif o= \/AKBN

TLmn 2017/09 2018/09 A 3017 2Q18 3Q18 A (glg) A (yly) 2018E 2019E  A|i Kerim Akkoyunlu
Net Faiz Geliri 8251 10.568 28% 1.804 2572 3371 31% 87% 11.816 10.772
Komisyon Geliri 1237 1927 56% 356 511 600 17% 69% 2175  2.668 aakkoyunlu@gedik.com
Faaliyet Giderleri ~ 4.180  5.154 23% 1124 1350 1.337 1% 19% 5485 6535 +90 (212) 385 42 21
Karsiliklar 2629 4791 82% 568 496  2.134 330% 276% 5.664  3.788
Faaliyet Kari 11304 14.916 32% 469  1.236 500 -60% 7% 16247 15.419
Net Kar 3.604  4.010 11% 701 1.074 984 -8% 40% 4108  3.975
Net Faiz Marji 40%  40%  -4bps  3,1%  39% 46%  66bps 148bps  00%  0,0%
Karsilik Orani 119,0% 111,8% -725bps  86,6% 104,0% 111,8% 783bps 2523bps  77.0%  65,0% . )
Gider/Gelir 37,0% 346% -243bps  439% 42,1% 289% -1.326 bps -1.507bps  33,8%  42,4% Litfen raporun sonundaki
Ozsermaye yasal uyarilari g6z 6niinde
Karhig 192% 17,6% -152bps  13,7% 17,6% 165% -102bps 282bps 17,3%  14,3% bulundurunuz.
FIK 242 440
PD/DD 034 029

Kaynak: Sirket, Gedik Yatirim
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Sirket Raporu — Vakifbank \ : ) Gedikyatinm

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir.
Yatinm Danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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