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TL (VET. |
Piyasa Degeri (mn TL, mn $) 13.250 3.673
Hedef Deger (mn TL, mn $) 14.592 4.044
Kapanis 5,30 1,47
Hedef Fiyat 5,84 1,62
PD/DD 0,69
PD/DD (Biiyiik Olgekli Bankalar Ort.) 0,85

Firma Bilgileri

Sektor Bankacilk
Faaliyet Alani Bireysel/Kurumsal Bankacilik
Odenmis Sermaye (mn TL) 2.500

Ortaklik Yapisi Pay(%)
Vakiflar Genel Mudurlaga 58,5%
Vakifbank Emekli Sandigi 16,2%
Halka Acik 25,4%
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Performans 1 Ayhk 3 Aylik 12 Aylik
Degisim TL (%) 12,3% 24,7% 32,1%
Degisim $ (%) 20,7% 18,1% 7,2%
TL Usd
12 Aylik En Yiiksek 5,48 1,84
12 Aylik En Dugik 3,95 1,10
Milyar TL, % 2015/12 2016/12
Kredi Hacmi 124 148
Mevduat Hacmi 110 124
Krediler Pazar Payi (%) 8,3 8,5
Mevduat Pazar Payi (%) 8,3 8,0
SYR (%) 14,5 14,2
Net Faiz Marji (%) 3,7 4,2
Ort. Ozsermaye Karhlig (%) 12,0 15,0
Aktif karlihig (%) 1,1 1,4
Gelir Tablosu (mn TL) 2015/12 2016/12 %
Faiz Gelirleri 13.630 16.558 21,5
Kredilerden Alinan Faizler 11.530 14.212 23,3
Menkul Deg. Alinan Faizler 2.050 2.204 7,6
Diger Faiz Gelirleri 51 141 178,0
Faiz Giderleri 8.144 9.591 17,8
Mevduata Verilen Faizler 6.131 7.214 17,7
Kullanilan Kredi. Verilen Faizler 261 386 47,9
Diger Faiz Giderleri 1.752 1.991 13,7
Net Faiz Geliri 5.486 6.967 27,0
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 921 981 6,5
Temettl Gelirleri 62 92 48,4
Net Ticari Kar/Zarar 99 484 388,9
Diger Faaliyet Gelirleri 1.048 954 -9,0
Faaliyet Gelirleri Toplami 7.616 9.478 24,4
Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi (-) 1.537 2.247 46,2
Faaliyet Giderleri (-) 3.610 3.835 6,2
Vergi Giderleri (-) 540 692 28,1
Net Donem Kar/Zarar 1.929 2.703 40,1

Rasyolar 2016 2017T
Menkul Deg./T.Aktif 13% 13%
Krediler/T.Aktif 72% 70%
Krediler/Mevduat 124% 116%
Takipteki Al./Krediler 4,2% 5,0%
Net Faiz Mariji 4,2% 4,4%
Ozsermaye Karlihgi 15,0% 13,4%

e Vakifbank igin yiizde 16,5 sermaye maliyetine gore
hesapladigimiz hedef fiyatimiz 5,84 TL olup hisse igin AL
onerisi koruyoruz.

e Vakifbank 2017 tahmini 0,6 F/DD ve yiizde 13,4 sermaye
getirisi ile rakiplerine gore yilizde 19 iskontoludur. Ayrica,
2017 tahmini 4,9 F/K orani ile iglem goren hisse rakiplerine
gore yiizde 12 iskontoludur. Uzun vadeli sermaye
getirisinin ylizde 13 seviyesinde korunacagini bekledigimiz
Vakifbank'in mevcut durumda degerlemesinin rakiplerine
gore cazip oldugunu diislinmekteyiz.

® 2017 yilinda Vakifbank'in net karinin yildan yila yiizde 10
artacagini 2018 yilinda ise yizde 22 biylime gosterecegini
beklemekteyiz. Bu agidan, Vakifbank takip ettigimiz bankalar
icerisinde karlilik ivmesi yiksek olan bankalardan biridir. Aktif-
pasif vade farki rakiplerinin lzerinde olan Vakifbank diisen faiz
ortaminda rakiplerine gére daha avantajli gdziikmektedir. 2017
yilinda bankanin net faiz marjinin ylzde 4,4 seviyesinde
olusacagini, yani 2016 yilina goére 20 baz puan yikselecegini
distinmekteyiz. Vakifbank'in fonlama tabaninda TL mevduatlar
toplam mevduatlarin %70'ine denk gelmekte olup faiz getirili
aktiflerin  ylzde 35'ini kisa vadeli TL mevduatlar ile
fonlanmaktadir. Dolayisiyla, faizlerde  yasanacak  geri
cekilmelerden rakiplerine gore daha olumlu etkilenecektir.
Toplam kredilerinin ylzde 26'sini olusturan kisa vadeli yiksek
getirili KOBI kredileri 2017 yilinda marjlarin genislemesinde
blytik rol oynayacaktir.

®Vakifbank gecen yilin son ¢eyreginde takipteki kredi kargiliklar
oranini yiizde 83'te sabit tutmustur (sektor: ylizde 77); yani olasi
kredi risklerine kargi rakiplerine gére daha korunaklidir. Ayrica,
Vakifbank'in yaklasik 1.2 milyar TL civarinda birikmis genel
karsilik reservi mevcut olup bu rezervin 2017 yili boyunca geri
cevrilerek karlihga olumlu katki yapacagdini diisinmekteyiz.

®Kisa vadeli para swaplarini sikga kullanmayan Vakifbank,
rakiplerine kiyasla oynak swap maliyetlerinden daha az etkilenip
sermaye piyasasl gelirlerini koruyabilmektedir. Sermaye yeterlilik
orani (SYR) hesaplamasinda islami Derecelendirme Kurumu'nu
baz alacagini belirten Vakifbank'in SYR orani, Fitch tarafindan
Ulke notunun yatinm yapilabilir seviyenin altina indirilmesinden
olumsuz etkilenmeyecektir.

®Bekletimizden daha giiclii bir reel ekonomik biiyiime ve
potansiyel duran varlik hisse igin pozitif katalizérdir.
Beklentimizden kot reel biyime, ABD Merkez Bankasi'nin faiz
artirmlarinin  hizlanmasi ve fonlama maliyetlerinin ylikselmesi
hisse performansina olumsuz etki yapabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu bilgiler i1si§inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da
tamamen Uglincl kigilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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