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Vakifbank

2G19 Tahminleri & Hedef Fiyat Revizyonu 17 Temmuz 2019

Karlihkta Dususe Ragmen Degerleme Cazip

2G19 net kar tahminimiz TL334 milyon

Vakifbank igin TL334 milyonluk net kar tahminimiz, geyreklik ve yilik ~ Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
bazda %49 ve %69'luk daralmaya isaret etmektedir. Diger bankalarla ilgili

beklentilerimizde oldugu gibi, kredi mevduat faiz farklari gugliyken, Hedef Fiyat 6.3
karsilik giderlerindeki dustise ragmen artan ticari zarar ve swap maliyetleri Hisse Fiyati (16/07/2019) 4.66
etkisiyle net karda geyreklik diisus bekliyoruz. Komisyon gelirlerinin TL921 Getiri Potansiyel 35%

milyona ulasmasini (+%80 yillik) ve faaliyet giderlerinin enflasyondan
daha ylksek oranda (yilhk +%22) artarak TL1,6 milyara ulagsmasini

bekliyoruz. Karsihk giderlerinin TL1,6 milyar seviyesine gerilemesini B!Oomberg,H'fsse Kodu VAKBNTI
bekliyoruz (¢eyreklik -%38). Net karda g¢eyreklik dususle birlikte Banka’'nin Piyasa Degeri (TLmn) 11875
sene sonu tahminlerini yakalamasi (faizlerde beklenen disiise ragmen)  Halka Agiklk Orani 25%
zor goriinse de serbest karsiliklarda olasi bir disis ilk yari sonuclarini  Hisse Adedi(mn) 2500
telafi edebilecekir. Ortalama islem Hacmi-3 Aylk(TLmn) 183
2019 ve 2020 net kar tahminlerimiz piyasanin %5 altinda .
Fiyat Performansi 1Ay  3Ay 1Yl

Vakifbank’'in zayif 1C19 sonuglarini ve 2G19 tahminimizi géz &énune BIST100 90787 96.809 89744
alarak yilsonu net kar tahminimizi TL3.2 milyara revize ediyoruz. Bu Hisse Fiyati (TL) 3,58 4'40 3’84
rakam bankanin TL900 milyonluk serbest karsiliklarinda disise gitmesi . ' ' '
halinde daha yukarda gergeklesebilir. Ayrica Vakifbank kisa vadede TL Nominal(TL) 302% 5.9%  21.5%
faizlerinde  yasanabilecek  beklenenden  yilksek indirimlerden  BIST100'e gore 206% 46% 11.2%
bilangosundaki TL agirligi sebebiyle en ¢ok faydalanabilecek bankalardan
biridir. Ancak Banka’nin karlihk seviyesinde kalici bir iyilesme Tahminler 2017 2018T 2019T 2020T
gerceklesebilmesi igin kisa vadeli bu pozitif etkinin yani sira kredi riski Net Kar 3723 4154 3224 4254
maliyetlerinde dlizelme saglayacak tedbirler alinmasi gerektigini .
distnlyoruz. Buna paralel olarak yillik %30’luk bir artis beklememize Blydme (y/) 38% 12%  -22%  32%
ragmen 2020 yili net kar tahminimiz piyasa beklentisinin %5 altindadir.

. . Degerleme 2017 2018T 2019T 2020T
Hedef Fiyatimizi TL6.0’dan TL6.30’a yiikseltiyoruz Ozkaynak Karllgr  17.5% 16.1% 10.2% 11.2%
Banka i¢in surdurulebilir 6zsermaye karlihdi tahminimiz %13.0 (6nceki Aktif Karlilik 15% 14% 09% 1.0%
%14.0), risksiz getiri orani tahminimiz %16,0 (dnceki %18,0) ve hisse risk FIK (X) 392 29 37 28
primi %6 (degismedi). 10 yillik tahvil getiri oranini %17’ye ve 2 yillik tahvil F/DD (%) 051 042 034 029

getiri oranini %19’a indiren getiri egrisindeki olasi dususlerin, TL6,3 hedef
fiyatimiz Gzerindeki yukari yonlu riskler barindirdiginin altini giziyoruz. Bu
seviyelerin altinda goriilebilecek daimi bir dusts risksiz getiri orani  _Fiyat Grafigi
tahminimiz ve F/DD hedeflerimizde bir degisiklik yapilacaktir.
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Vakifbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net faiz geliri 6,967 8,621 10,841 12,125 13,574
Net ticari kar/zarar 484 164 644 -857 -943
Komisyon gelir 981 1,331 2,293 4,241 4,749
Temettu geliri 92 94 130 19 4
Diger gelirler 954 1,674 2,004 3,279 3,574
istirakler gelirleri 0 0 0 0 0
Toplam gelirler 9,477 11,883 15,911 18,806 20,958
Karsliklar gideri 2,247 2,788 4,884 7,651 8,519
Faaliyet Giderleri 3,835 4,421 5,873 7,166 8,185
Vergi Oncesi gelir 3,396 4,675 5,154 3,989 4,254
Vergi gideri 692 952 1,000 765 0
Net Kar 2,703 3,723 4,154 3,224 4,254
Net Kar Buyimesi 40% 38% 12% -22% 32%
Bilango 2016 2017 2018T 2019T 20207
Toplam Varliklar 212,540 270,572 331,356 423,494 470,508
Krediler 147,712 183,972 232,407 281,375 319,539
Menkul Kiymetler 26,000 30,316 9,074 41,546 47,145
Mevduatlar 123,838 155,277 179,408 223,156 247,256
Alinan krediler 24,194 28,308 41,350 46,968 50,629
Repo 12,895 22,271 28,724 51,771 57,595
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 19,739 25,421 35,369 48,047 54,224
Ozkaynaklar 19,239 23,258 28,350 35,178 40,671
Faiz kazandiran varliklar 203,579 258,409 283,159 372,051 414,736
Temel Gostergeler 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Ozkaynak karllig 15.0% 17.5% 16.1% 10.2% 11.2%
Aktif karlilig 1.4% 1.5% 1.4% 0.9% 1.0%
Kaldirag orani 11.0x 11.6x 11.7x 12.0x 11.6x
Net faiz marji 3.7% 3.7% 4.0% 3.7% 3.5%
Gider/Gelir orani 40% 37% 37% 38% 39%
Net Faiz Geliri buyumesi 27% 24% 26% 12% 12%
Komisyon biyimesi 6% 36% 2% 85% 12%
Faaliyet gideri artisi 6% 15% 33% 22% 14%
Net kar biytmesi 40% 38% 12% -22% 32%
Kredi biyimesi 19% 25% 26% 21% 14%
Mevduat buyimesi 13% 25% 16% 24% 11%
Kredi-Mevduat orani 119% 118% 130% 126% 129%
Kredi-Mevduat orani (bono de 103% 102% 108% 104% 106%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 165 168 235 298 284

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tUg¢lincu kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmas| veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, guincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizlilijinin korunamamasindan, virus icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekklr ederiz.

Levent Durusoy Genel Midar Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arasgtirma Boliimu
Serhan Gok

Hilmi Yavas

Madur
Ekonomist

serhan.gok@yf.com.tr
hilmi.yavas@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 39
+90 (212) 334 98 37

Yatirrm Danigsmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudir  Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Vahap Tastan Yonetmen Yrd. vahap.tastan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Onur Alkan Uzman onur.alkan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudiirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24

ISBANK Subsidiary



