Hisse Senedi/ Blyiik Sirket / Bankacilik

Vakifbank

2018 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank yilin lglincii geyreginde TL 985mn solo net kar agiklayarak
beklentilerin %15 lizerinde bir performans gosterdi. Agiklanan kar rakami
ceyreklik olarak %8 dusus goOsterse de yillik bazda %41 biyimeye isaret
ediyor. Banka uguncli ceyrekte %15 solo 6z kaynak karliik elde ederken,
bunda 80 baz artis gdsteren net faiz marjinin énemli bir katkisi bulunuyor.
TUFEX gelirlerinin hesaplamasinda kullanilan enflasyon varsayimi %11’den %
20’ye yiukseltilirken, buradan elde edilen TL650mn’luk ek gelir marjin artisinda
onemli bir rol oynadi. Banka Ozellikle grup | ve Il icin ayirdidi karsiliklari
TL700mn arttirirken burada yine c¢eyrekte elde edilen gelirlerin yiksek olmasi
rahath@ini kullandi. Uvret ve komisyon gelirlerinin yilllk %62 oraninda artigi
bankanin bir slredir devam eden komisyon gelirlerinin toplam gelir igindeki
payini yukseltme stratejisinin meyvelerini verdigini gosteriyor. Banka bu
ceyrekteki karlilik atigi ve sermaye benzeri (TL cinsi) TL 5 milyar dizeyindeki
kiymetlerin etkisiyle TL’deki zayifliga ragmen sermaye oranlarini ¢ceyrek bazinda
arttirabilen tek bank oldu.

Son Geyrekte One Gikanlar

TL Krediler geyrekte %1 artarken bunda Ozellikle tuketici kredilerinin etkisi
goruliyor. Vakifbank’in doviz kredileri de bazi ge¢miste bagitlanan proje
finansman kredilerinin devam eden plasmanlariyla %3 artig gostermis durumda.
Net faiz marji 6zlelikle TUFEX'den elde edilen gelirin geyrekte TL650 mn daha
fazla yazilmasiyla 80 baz puan genislerken 6zellikle YP cinsi kredi spredlerinde
de bir iyilesme gozlemlendi. Banka son geyrekte TUFEX gelirlerinin TL150mn
daha fazla olacagini 6ngérmekte ayrica bazi maliyetli mevduatlarin bankadan
ayrilmasi ve mevduat maliyetlerinde son dénemde gériulen gbrece dusus son
ceyrek marji agisindan olumlu bir gériinim sergiliyor. Vakifbank’in yili %4 civari
net faiz marji ile bitirebilecegini dngdriyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerindeki artis su ana kadar ki en giiglii
performans. Net Gcret ve komisyon gelirleri yillik bazda %62 artis gosterdi.
Bunda gecen yilin ayni ddoneminde elde edilen dugtuk komisyon gelirlerinin payi
olsa da bankanin komisyon gelirlerini yeni bir dizleme tasidigini ve bu sene
hedefledigi %20 Uzeri artisin gok Uzerinde bir performansi yakalayabilecegini
ongoriyoruz. Bu arada sene basinda yil igin verilen %20 civari faaliyet gider
artisina paralel bir gerceklesmeyi de ilk U¢ ceyrek bazi itibaryla goriyoruz.
Bankanin gider/gelir orani tarihinde olmadigi disik seviyelere gerileyerek
Vakifbank’'in maliyet etkin yapisini sergiliyor. Bunun yaninda trading ve diger
faid disi gelirlerde bankanin toplam gelir yapisini destekler nitelikte devam
ediyor.

Takibe atilan kredilerde artis olmasina ragmen, aktif kalitesi kontrol
altinda. Genel olarak zor bir ¢ceyrek gecirilmesi ve sektérde aktif kalitesinin
g6zle goriulir bicimde bozulmaya baglamasina ragmen, Vakifbank'in aktif
kalitesindeki bozulmanin gérece olarak daha iyi gittigini sdyleyebiliriz. Grup Il
kredileri ¢eyreksel bazda %50 artarken, takibe atilan krediler tahsilat sonrasi
TL1,380mn artis gosterdi. Net risk maliyeti ceyrekte 159 baz puana cikarken
(2C. 50baz), tim sene icin verilen 100 baz puan civarinda bir gerceklesmenin
biraz lGzerinde bir risk maliyeti sene sonunda olusabilir. Bankanin sene sonu
takip orani hedefi olan %4.5 su asamada korunurken bunda kredi biyimesinin
beklenenden daha disuk seyretmesinin de rolt var. Ayrica grup | ve Il igin
ayirlan ek TL700mn karsilik, karsilik oranlarinin grup Il icin %5den %9a
cikariimasi ve grup Il akrsilik oraninin %77 gibi sektor ortalamasinin tzerinde bir
yerde olusmasi bankanin énumuzdeki belirsiz dénem i¢in hazirlandigini ortaya
koymakta.
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Vakifbank

Degerleme lizerindeki etki ve Goriliniim

Bankanin Uglincu geyrek sonuglarini ana faaliyet gelirlerindeki gigli gériinim ve genel
olarak 6zellikle aktif kalitesindeki bozulmanin géreceli olarak ¢gok daha kontrollii olmasi ve
bankanin muhafazakar yaklasimi nedeniyle oldukga begendik. Yonetimin sene sonu 6z
kaynak hedefini %16-17 olarak korumasi ve bunun yaninda TUFEX'de (giincii geyrekte
yazilan ek TL650mn lzerine son g¢eyrekte bununda Uzerine yazilacak TL150mn’luk ek
gelir gibi faktorler karlihgin boyle zor bir yilda gugli seyredecegini gosteriyor. Vakifbank
icin AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Faaliyet Konusu

Ticari Bankacilik

Ortaklk Yapisi (%)

* Vakiflar Genel Mudin Ggu

= Diger

* Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O Memur Ve
Hizmetlileri Emekli Ve Sagdlik Ya
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Kaynak: Is Yatirim

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




