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Vakifbank

2020 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank beklentilerle uyumlu bir 3G20 kan agikladi. Vakifbank yilin Gglinci
ceyreginde TL 1.100mn solo net kar agikladi. S6z konusu kar rakami, piyasa
beklentisi olan TL 1,046 mn ve bizim tahminimiz olan TL 1,004 mn’un hafif
Uzerinde gerceklesti. Agiklanan kar rakami geyreklik bazda %28 diserken yillik
bazda ise ¢ok guglu bir bicimde %119 sigrama gostermis durumda. Bankanin
yilhklandiriimis ¢eyrekteki 6z kaynak karlilik orani %10’a dismesine ragmen ilk
dokuz ay ortalamasi %15.5 dizeyinde gerceklesti. Banka yilin Uglncu
ceyreginde de blylmesini slrdirerek hem krediler de hem de mevduat
piyasasinda pazar payini arttirmaya devam etti. Ceyrekte %11 buylyen
kredilere ragmen net faiz gelirleri bir 6nceki ¢ceyrege gore yatay kalmis durumda.
Ceyregin sonuna dogru artan fonlama maliyetleri nedeniyle bankanin geyreklik
marji 80 baz puan dusus g0sterirken, swaplara gére duzeltilmis marj ise 50 baz
puan geriledi. Yilin son c¢eyreginde TUFEX portfdyiinden elde edilecek TL 1.1
milyar ek gelir ile marjlarin keskin disusu 6nlenecek ve tum yil igin éngdrilen %
4.3 marj hedefi yakalanacak gibi duruyor. Bankanin takip girisleri geyrekte diisik
seyretmeye devam ederken, tahsilatlari gucli seyretti. Karsihk oranlari
artmasina ragmen risk maliyeti bir dnceki ceyrege gore 70 baz puan duserek bir
anlamda karin baskilamasini 6nledi. Vakifbank’in kar gelisimini etkileyen en
onemli unsur agik pozisyon nedeniyle yazilan kur farki zararlari oldu.

Son Geyrekte One Gikanlar

TL Krediler geyrekte %11 artis gosterirken bunda KGF semsiyesi altinda verilen
Kobi, ticari ve ihtiyac kredileri ile KGF disinda konut kredilerinin énemli payi
bulunuyor. Ayni dénemde doéviz kredileri dolar bazinda hafif bir bliyime kaydetti.
Swaplara goére dizeltiimis marjlar 3C’de 50 baz puan gerilerken, aslinda swap
harici marjin ilk yarida %4.6 gibi yuksek dizeyi yakalamasi dikkat gekiyor.
Ancak ylksek faiz ortamina giriimesi nedeniyle disis egilimine giren kredi
spredlerindeki daralma son geyrektede devam edecek . Banka tim vyil igin
marijlarin gegen yil seviyesi olan %4.2-4.3 dizeyinde olacagini tahmin ediyor.
Bu rakamlar bizim tahminimizle uyumlu géziikiiyor ayrica bankanin TUFEKS
menkul kiymet portfdyliniin son c¢eyrekte ek olarak TL 1.1 milyarlik bir gelir
katkisi saglayacak olmasi hem marjlari hem de karliigi koruyucu bir faktor
olacak.

ikinci geyrekte ki gerilemeden sonra komisyon gelirleri artis gosterdi. Net
Ucret ve komisyon gelirleri bir dnceki geyrege gore %16 artis gosterirken bunda
ikinci ceyrekte pandemi nedeniyle alinmayan ucret ve komisyon gelirlerinin bu
ceyrekte normallesmeyle beraber alinmaya baglamasinin édnemli roll bulunuyor.
Ayrica gceyrekte blylyen kobi ve bireysel kredilerin licret ve komisyonlari olumlu
etkiledigini belirtmek gerekiyor.

Karsilik oranlan yiikseltildi. VVakifbank’in takip orani gugli kredi bliyimesi ve
net takibe atilan rakamin distk bir seviyede olmasi nedniyle bir dnceki geyrek
seviyesi olan %4.3'den %3.7'ye geriledi. Ancak banka karsilik oranlarini
yukseltmeye devam ediyor. Toplam karsilik orani %110°’dan %124’e yikselmis
durumda. Tahsilatalrin gugli seyri ile risk maliyet bu ceyrekte 70 baz puan
gerileyerek 160 baz puan seviyesine geldi.

is

YATIRIM

10/11/2020

AL

Yiikselme Potansiyeli 42%
Kodu VAKBN
Fiyat Bilgileri TL(5) ABDS$
Kapanig 4.20 0.51
12 Aylik Hedef Fiyat 5.97 0.81
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 7.25 0.99
Piyasa Degeri (mn) 16,404 2,002
Halka Agik PD (mn) 2,551 311
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 327.9 42.5
Hisse sayisi (Adet mn) 3,906
Takas Saklama Orani (%) 16
Carpanlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 4.7 3.7 3.3
PD/DD 0.5 0.4 0.3
F/Mevduat 0.1 0.1 0.0

Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL (%) 3.2 -23.8 -10.3
ABD $ -0.2 -44.6 -37.0
BIST-100 Relatif -2.3 -29.2 -24.8
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52 Hafta Fiyat Aralidi (%) 3.81 6.86
Yabanci Orani (%) Cari (%) 5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Banka yaklasik TL40 milyar (izerinde bir krediyi Covid-19 nedeniyle Gtelemeye tabi tuttu. _Faaliyet Konusu
Buradan takibe gelecek kredilerin miktari daha ¢ok bu yilin son ¢eyreginde ve gelecek yil Ticari Bankacilik
gozlenecek. Covid-19 etkisinin suresine bagli olarak buranin kaderi de bir anlamda

belirlenmis olacak. Bunun disinda geri 6deme siiresi 90 ile 180 giin arasinda gecikmis

kredilerde ikinci grup kredilerin %15’i civarinda ki bu rakam bizce oldukga yoénetilebilir

dizeyde. Yonetim 2020 risk maliyeti igcin 230 baz puan olan tahminini degistirmedi.

Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

Piyasa tepkisinin noétr olacagini diigiiniiyoruz. Her ne kadar bankanin son g¢eyrekte
elde edecegi T 1.1 milyarlik gelir karlihdi gérece koruyucu bir faktor olarak 6n plana ¢iksa
da bankanin suregelen agik pozisyonu da bir risk odadi olmaya devam ediyor. Pazar
payinin arttinimasi hem gelir hem de fon cesitliligi anlaminda bankanin gelecedi  ortakik Yapisi (%)

acisindan ¢ok 6nemli. Ayrica muhafazakar karsilik politikasinin sirdirilmesi de risklilik
acisindan olumlu bir faktér. Sonuglara piyasa tepkisinin daha ¢ok nétr olacagini
distndyoruz.
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Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O Memur Ve Hizmetlileri
Emekli Ve Saglik Yardim Sandigi Vakfi
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanhdi sézlesmesi cgercevesinde 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 Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




