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Vakifbank

2018 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank yilin tgiincii geyreginde TL 1.044mn solo net kar agiklayarak
piyasanin %3 bizim tahminimizin %6 lizerinde bir performans gosterdi.
Aciklanan kar rakami geyreklik olarak %6 artis, 2017’nin ayni geyregine gore is
%41’lik bir artis gbéstermis durumda. Banka son ceyrekte %15 solo 6z kaynak
karlihk elde ederken, 2018in bultinunde ise %16’k 6z kaynak karliligini
yakalayarak benzer banka ortalamasi olan %14’lin Uzerinde bir performans
sergiledi. Vakifbank, c¢eyrek iginde TL530mn serbest karsilik ayirdi. Serbest
karsiliga gore dizeltiimis 6z kaynak karlili§i%17 duzeyine ulasmis durumda.
Cekirdek kredi spredlerindeki keskin diisiise ragmen TUFEX portféyiinden son
ceyrekte elde edilen TL 1.6 milyar gelir karliigin en 6nemli katalizéri olarak
kargimiza cikiyor. Bunun yanidna tim yil gicli seyreden ve yillik %72 gibi ¢ok
glclu bir sekilde artan komisyon gelirleri karliligi destekleyen bir baska unsur.
Bankanin sermaye yeterlilik oranlari Gglinci geyrekte alinan gekirdek sermaye
benzeri kredi ve gugli TL ile sektér ortalamalarinin tUzerine ¢ikti.

Son Geyrekte One Gikanlar

TL Krediler geyrekte %6 dralairken, YP cinsi krediler ise glincii geyrege gére
proje finansman ve isletme sermaye kredilere ile bir miktar artis gosterdi.
Bankanin net faiz marji geyreklik olarak 130 puan gerilereyerek %3.7 seviyesine
geldi. Bununla beraber tim yil marji ise %4.2 oalrak gergeklesti. Marjdaki
daralmanin ana kaynagr mevduat maliyetleri ile baskilanan c¢ekirdek kredi
spredleri. Neyse ki bankanin TUFEX portféyii ceyrekte TL 1.6 milyar gelir elde
ederek hem karliligi destekledi hem de bankanin TL 530mn serbest karilik
ayirmasina neden oldu. Bu serbest karsilik ilerideki bir sikinti kargisinda banka
tarafindan ¢oziilerek karliligin desteklenmesinde 6nemli rol oynayacaktir. Banka
yonetimi 6zellikle kredi spredlerinin dip seviyelerini gegcen Kasim ayinda
g6rdugunu ve o tarihten beri spredlerin iyilesmekte oldugunu paylasti

Ucret ve komisyon gelirlerindeki artis su ana kadar ki en giiglii
performans. Net Ucret ve komisyon gelirleri yillik bazda %72 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 ¢ok Uzerinde bir performansi yakaladigini
goriuyoruz. Bu arada sene basinda yil igin verilen %20 civari faaliyet gider
artigina paralel bir gergeklesmeyi yil sonunda %24 ile gérmekteyiz, ki bu rakam
2018 enflasyonuna yakin bir nokta.

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
TL1,8 milyar artis gosterdi. Grup | ve Il igin ayrilan karsiliklarda model varsayim
degisiklikleri ile disis yasanirken takipteki krediler icin ayrilan karsihklar TL
800mn duzeyinde kaldi. Karslilik orani, takibe atilan yeni kredilerin gii¢li teminat
yapisi nedeniyle 300 baz puan geriledi. Buradaki énemli nokta grup Il kredilerin
bir kismini olusturan tahsili 30 guni asan alacaklarin toplama orani %58
seviyesinden %28 seviyesine inmis durumda. Bu da énimuzdeki donem takibe
intikal ivmesini dugurecektir.
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Yiikselme Potansiyeli* 5%
Kodu VAKBN
Fiyat Bilgileri TL(#) ABDS$
Kapanis 4.75 0.90
12 Aylk Hedef Fiyat 5.00 0.89
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 4.43 0.68
Piyasa Degeri (mn) 11,875 2,261
Halka Acik PD (mn) 2,993 570
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 2141 40.3
Hisse sayisi (Adet mn) 2,500
Takas Saklama Orani (%) 25
Carpanlar 2017G 2018T 2019T
F/IK 3.2 29 3.3
PD/DD 0.5 0.4 0.4
F/Mevduat 0.1 0.1 0.1
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL (B) 15.9 21.8 -30.3
ABD $ 19.4 22.7 -49.5
BIST-100 Relatif 8.8 9.4 -214
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Vakifbank

Degerleme lizerindeki etki ve Goriliniim

Vakifbank’in kuvvetli dérdiinci geyrek kari bankanin 2019 igin serbest karsilik ayirmasini
ve beklenmeyen aktif kalite problemlerine kargi kroma kalkanlarinin guglendiriimesine
olanak saglamis durumda. Muhafazakar bicimde yapilan 2019 biitgcesine muhtemelen ilk
revizyon ilk ceyrekte kredi buylime hedeflerinde gelecek. Disik %10’lar civarinda
bulunan hedef yukari yonli revize edilecek. Kredi biytumesinin marjlari ve tcret/komisyon
gelirlerini desteklemesi beklenebilir. Bunun yaninda grup II'nin yapisal durumu bankanin
aktif kalite anlaminda da hedeflerin Uzerinde bir performans sergileyebilecegini
gOsteriyor. Bank igin 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




Vakifbank

Goreceli Getiri / Oneriler
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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.




