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2019 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank yilin ilk ¢ceyreginde TL 651mn solo net kar agikladi. S6z konusu
kar rakami, piyasa beklentisi olan TL 661mn’a yakin olarak gergeklesirken, bizim
tahminimiz olan TL 856mn’un oldukga altinda gerceklesti. Agiklanan kar rakami
ceyreklik ve yillik olarak %38 oraninda dususe isaret ediyor. Bir 6nceki ¢ceyrekte
elde edilen %15 6z kaynak karllik rakamindan sonra bu oran ilk geyrekte %9'a
gerilemis durumda. Tahminimiz ve gergeklesen net rakami arasindaki fark, bizim
bankanin ceyrekte dnceden ayrilmis olan serbest karsiliklardan daha fazla bir
miktari gelir olarak kaydedeceg@i varsayimini icermesiydi, ancak banka birinci
ceyrekte tahminimiz olan TL 280mn yerine TL113mn’luk bir serbest karsiligi
¢cbzerek gelir olarak kaydetti. Bankanin ceyrekte karinin gerilemesinin ana
nedeni bir 6nceki geyrege gore yaklasik TL 1.1 milyar daha az yazilan TUFEX
geliri olarak ortaya cikiyor. Bunun yaninda faaliyet gelirleri oldukga guglu
seyrederken 6zellikle diigen TUFEX gelirlerinin ayninda kargiliklarin da ¢eyrek
bazinda kuvvetli artigi karin ayni ddnemde gerilemesine neden oldu.

Son Geyrekte One Gikanlar

TL Krediler ceyrekte %13 artis gosterirken bunda KGF ve TL bazli sirket
kredilerinin payi yiuksek seyrederken , YP cinsi krediler ise proje finansman ve
isletme sermaye kredilere ile bir miktar artis gosterdi. Bankanin net faiz marji
ceyreklik olarak 45 baz puan gerileyerek %3.2 seviyesine geldi. Marjdaki
daralmanin ana kaynag TUFEX menkul kiymet gelirlerinin bir énceki geyrege
g6re TL 1.1 milyar azahgi olarak karsimiza ¢ikiyor. Kredi mevduat makasi hem
kuvvetli artis hem de ceyrekte gorilen TL fonlama maliyetlerindeki gerileme ile
yaklasik 180 baz puan artarken, net faiz marjinin daha da gerilemesine engel
oldu. Ashina bakilacak olursa 2018 son geyrekte elde edilen TUFEX gelirleri bu
ceyrekte elde edilseydi net faiz marji ayni donemde 100 baz puan artis
gOstermis olacakti. Bnaka yonetimi ylkselen fonlama maliyetlerinin ve diisen
hacimlerin ikinci ¢eyrek marjini biraz zorlayabilecegini dusiniyor. Bununla
beraber daha ylksek enflasyon rakamlari ve gérece daha kuvvetli gelisen hacim
rakamlari bankanin tim yil olarak verdidi yatay marj éngorisunin rahatlikla
tutturulabilecegini bize sdyluyor.

Ucret ve komisyon gelirlerindeki artis su ana kadar ki en giiglii
performans. Net Ucret ve komisyon gelirleri yillik bazda %120 artis
gosterdi. Bunda gegen yilin ayni déneminde elde edilen disik komisyon
gelirlerinin payi olsa da bankanin komisyon gelirlerini yeni bir dizleme tasidigini
ve bu sene hedefledigi %25 Uzeri artisin ¢ok Uzerinde bir performansi
yakaladigini goéruyoruz. Bu arada sene basinda yil igin verilen %23-4 civari
faaliyet gider artisina paralel bir gerceklesmeyi ilk geyrekte %23 ile gdérmekteyiz,
ki bu rakam enflasyonun biraz lizerinde seyrediyor.

ikinci grup kredilerde éngériilen artig. Bankanin takip orani 2018 sonunda
gerceklesen dlzey olan %4.6 seviyesinde kalirken, net takibe atilan kredilerde
ise ceyrek karsilastirmalarinda %12’lik bir disius var. Ancak daha o6nce
Ongoruldigu gibi yakin izleme grubu olan ikicni grubun tim krediler orani %8.3
dizeyinden %10’a yukselmis durumda. Net risk maliyeti 267 baz puan olurken
(iki ve Gglinci grup net karsilik giderlerinin kredilere orani) bu seviye 6zellikle bir
ve ikinci grup karsiliklarindaki gugli artis ve ikinci grup igin karsilik oranlarinin %
7.3 seviyesine yiikseltiimesinden kaynaklaniyor. .
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Piyasa Degeri (mn) 9,200 1,502
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Yine grup Il krediler iginde yer alan vadesi gecmis alacaklarin orani %27 seviyesinde ki _Faaliyet Konusu

bu oran &zel bankalarin iizerinde bir diizey, bu da takibe girislerin gérece kuvvetli seyre- ~ Tieari Bankacik
debilecegine isaret ediyor. Bitiin bunlar aslinda yénetimin éngérileri icinde gerceklestigi-

ni sdylemeliyiz. Bunun yaninda bankanin karsilik oranlarinin 6zellikle takip gruplari igin

sektdriin oldukca uzerinde oldugunu sdyleyelim.

Degerleme lizerindeki etki ve Goriiniim

Bankanin ilk geyrek karinin beklentilerin altinda kalmasina ragmen, yonetim tim yil icin
%15-16 arasi 6z kaynak karlilik éngériisiinii muhafaza ediyor. Ozellikle kredi-mevduat
makasindaki glcli seyir ve enflasyon oranlarindaki yiikselig egilimi ile glglenecek TU-
FEX gelirleri bu 6ngériyl destekleyecek unsurlar. Bunun yaninda icret ve komisyon ge-
lirlerindeki kuvvetli gériinim ile karsilik giderlerindeki gérece yavaglama ihtimali bizim de
tahminlerimizi simdilik korumamiza neden oluyor.

Ortakik Y apisi (%)

+ Vakiflar Genel Mudar ugu
* Diger

* Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O Memur Ve
Hizmetlileri Emekli Ve Saglik Ya
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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. Yatirnrm 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 kigisel gériiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gértgler
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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




