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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 8,71 F/K (Cari): 4,2

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 6,34 F/DD (Cari) 0,5

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C20 3¢20 Ceyreksel % 4C19 Yillik % i VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 6.523 6.855 -4,8% 5.689 14,7% | 6.071 7,5%

Karsiklar Oncesi Kar 3.929 5.796 -32,2% 4.342 -9,5% i 3.552 10,6%

Net Donem Kar 1.627 2.149 -24,3% 2.310 -29,6% | 1.137 1.466 43,1% 11,0%
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 4,0% 4,2% -0,2 yp 3,2% 0,8 yp I 3,9% 0,1yp

Net Risk Maliyeti (%) 2,5% 2,5% 0,1yp 1,5% 1yp +  2,6% -0,1 yp

ort. Ozkaynak Karlilig1 (%) 10,7% 12,2% -1,5 yp 11,2% -0,5 yp I 10,2% 0,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens lis
Azalan karsilik giderleri sonucunda beklentinin lizerinde net kar (+)

is Bankas1 4C20 déneminde tahminimizin %43,1, piyasa beklentisinin ise %11,0 iizerinde
1,63 mlr TL (¢/¢c:-%24,3, yly:-%29,6) net kar acikladi. Boylece bankanin 2020 yili tamami
icin net kar1 yi1llik %12,3 artarak 6,8 mlr TL’ye yiikselirken, 6zkaynak karlilik orani ise
%11,2’den %10,7’ye geriledi. 4C’de beklentimizin iizerinde gerceklesen net faiz gelirleri
ve tahminlerimizin altinda olusan karsilik giderleri, net kar 6ngoriimiizde yukar1 yonlii
sapmaya neden oldu. Son bir ayda BIST-100 endeksine gére %13,8 negatif ayrisan s
Bankasi icin 8,71 TL olan hedef fiyatimizi, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL” onerilerimizi siirdiiriiyoruz.

. TL kredi hacmi %3,5 biiyiiyerek sektor ortalamasinin altinda kald1 - is Bankasi’nin
2020 sonunda TL kredi hacmi bir onceki ceyrege gore %3,5, 2019 sonuna gore %31,7
biiylime kaydetti. Bu donemde bankanin YP krediler, dolar bazinda bir énceki ¢ceyrege
gore yatay seyrederken, yilbk %5,4 daraldi. Son ceyrekte bankanin TL tarafta tasit
kredileri ceyreksel %26,2 artarken, YP tarafta ise KOBI kredilerinde %8,5 azalma
goriildii. Fonlama tarafinda ise, bankanmin TL mevduat hacmi bir énceki ceyrege gore
%2,2 daralirken, YP mevduatlari ise dolar bazinda ayni donemde %4,2 artarak, yilik
buyume %14,0’e ulasti. Banka’nin 3C20’de %40,9 olan vadesiz mevduatin toplam
mevduat icerisindeki pay1 4C20°de %41,7’ye ¢cikt1(2019:%28,4). Son ceyrekte bankanin
repo fonlamasi1 ise ceyreksel %22,8 artis gosterdi. Aktif kalitesine baktigimizda;
bankanin 3C20’de %5,2 olan takipteki krediler oran1 2020 sonunda %5,6’ya (BDDK gecici
dizenlemeleri hari¢ %6,4’den %6,5’e) cikarken, bu donemde karsiik oranlari,
takipteki krediler icin %63,1’den %63,7’ye, yakin izlemedeki krediler icin %16,2’den
%18,2’ye ulasti.

« Azalan ¢ekirdek gelirler ve yiikselen efektif vergi orani, net karda diisiise neden
oldu - Banka’nin 4C20’de yiikselen fonlama maliyetlerinin yam sira ceyreksel %71,9
oraninda artan swap giderlerinin etkisi ile net faiz gelirleri (swap dahil) bir onceki
ceyrege gore %21,9 azalarak 4,4 mlr TL ile beklentimizin %7,5 lizerinde gerceklesti.
Bu donemde bankanin komisyon gelirleri ise ceyreksel %2,9 artis gosterdi. Bununla
birlikte bankanin cekirdek gelirleri 4C’de %19,1 gerileyerek net kari1olumsuz etkiledi.
Diger yandan, 4C’de is Bankas’min karsik giderleri bir 6nceki ceyrege gore %42,4
gerileyerek 2,5 mir TL ile beklentimizin %21,4 altinda gerceklesti. 3C20’de ayirdig
1,25 mlr TL’lik serbest karsiigin 100 mn TL’sini son ¢eyrekte iptal eden banka 2020
yiinin tamaminda 1,75 mlr TL ilave karsibk ayirarak, toplam serbest karsitklar1 2,9
mlr TL’ye ulast1 (2 ve 3 asama kredilerin toplamina orani %4,5). Buna karsin, bankanin
4C’de faaliyet giderlerinde bir dnceki ceyrege kiyasla goriilen %8,4’k artis ve efektif
vergi oraninin %20,6’dan %35,7’ye cikmasi da net kari baskilayan faktorler arasinda
yer aldi. Boylece bankanin 2020 yil tamam icin net kariyilhk %12,3 artarak 6,8 mlr
TL’ye yukselirken, ozkaynak karltk oraniise %11,2’den %10,7’ye geriledi.

e Degerleme ve oneri - is Bankasi icin 2021 yisonu net kar tahminimiz 8,4 mlr TL
seviyesinde olup, bu rakam yilbik %23,3 artisaisaret etmektedir. Son 1 ayda BIST-100
endeksine gore %13,8 negatif ayrisan is Bankasi icin 8,71 TL olan hedef fiyatimzi ve
kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli 6nerimizi de “AL” olarak
surdiriyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu Aciklanan 4G20 VKY

! Sapma %

(mn TL) 4¢20 3C20 Ceyreksel % 4C19 Yillik % 2020 2019 Yillik % | Beklenti
Net Faiz Gelirleri 6.523 6.855 -4,8% 5.689 14,7% 25.242 19.859 27,1% ' 6.071 7,5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.540 1.496 2,9% 1.574 -2,2% 5.618 5.569 0,9% | 1.525 1,0%
Net Ticari Kar/Zarar -1.640 -347 372,6% -771 112,5% -3.341 -6.397 -47,8% | -1.742 -5,9%
Cekirdek Gelirler 6.423 8.005 -19,8% 6.491 -1,0% 27.518 19.031 44,6% ! 5.854 9,7%
Diger Faaliyet Gelirleri 510 562 -9,2% 391 30,4% 2.436 3.147 -22,6% i 618 -17,4%
Toplam Bankacilik Gelirleri 6.934 8.567 -19,1% 6.883 0,7% 29.954 22.177 35,1% i 6.472 7,1%
Faaliyet Giderleri (-) 3.005 2.771 8,4% 2.541 18,3% 11.797 9.792 20,5% | 2.920 2,9%
Karsilik Oncesi Kar 3.929 5.796 -32,2% 4.342 -9,5% 18.157 12.385 46,6% | 3.552 10,6%
Karsitiklar Giderleri (-) 2.475 4.299 -42,4% 2.414 2,5% 12.730 8.326 52,9% | 3.151 -21,4%
Diger Gelirler 1.076 1.211 -11,1% 871 23,5% 3.428 2.815 21,8% ; 1.032 4,3%
Vergi Oncesi Kar 2.529 2.708 -6,6% 2.799 -9,6% 8.855 6.874 28,8% ; 1.432 76,6%
Vergi (-) 903 559 61,4% 489 84,5% 2.045 807 153,4% i 296 205,2%
Net Donem Kar 1.627 2.149 -24,3% 2.310 -29,6% 6.811 6.068 12,3% | 1.137 43,1%
Ozet Bilanco (Mn TL) 2020 9A20 Ceyreksel % 2019 Yillik %
Nakit ve Bankalar 84.438 88.614 -4,7% 66.187 27,6%
Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0
Menkul Degerler Portfoyi 111.371 107.784 3,3% 86.133 29,3%
Krediler 365.519 364.285 0,3% 289.241 26,4%

TL 231.135 223.416 3,5% 175.564 31,7%

YP 134.384 140.869 -4,6% 113.677 18,2%

YP(S) 18.113 18.171 -0,3% 19.138 -5,4%
Diger Aktifler 32.570 36.498 -10,8% 26.495 22,9%
Toplam Aktifler 593.898 597.181 -0,5% 468.056 26,9%
Mevduat 368.874 372.454 -1,0% 295.920 24,7%

TL 134.513 137.516 -2,2% 131.289 2,5%

YP 234.361 234.938 -0,2% 164.631 42,4%

YP(S) 31.588 30.306 4,2% 27.716 14,0%
Para Piyasalarina Borglar 22.996 18.731 22,8% 1.188 1836,1%
Alnan Krediler 40.431 45.921 -12,0% 40.250 0,4%
ihrac Edilen Menkul Degerler 30.840 33.859 -8,9% 31.117 -0,9%
Diger Yukimluliikler 62.975 61.470 2,4% 40.708 54,7%
Toplam Yiikiimliiliikler 526.117 532.435 -1,2% 409.183 28,6%
Ozkaynaklar 67.781 64.746 4,7% 58.873 15,1%
Toplam Pasifler 593.898 597.181 -0,5% 468.056 26,9%
Rasyolar 2020 9A20 Ceyreksel % 2019 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 4,0% 4,2% -0,2 yp 3,2% 0,8 yp
Ort. Aktif Karliigr (%) 1,2% 1,4% -0,2 yp 1,4% -0,2 yp
Ort. Ozkaynak Karlilig1 (%) 10,7% 12,2% -1,5yp 11,2% -0,5 yp
Gider/Gelir Oran1 (%) 42,9% 41,7% 1,2 yp 51,5% -8,6 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 47,6% 46,4% 1,2 yp 56,9% 9,3 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 2,0% 1,5% 0,4 yp 2,2% -0,2 yp
Takipteki Krediler Oran1 (%) 5,6% 5,2% 0,3yp 6,5% -1yp
Yakin izZlemedeki Krediler Orami (%) 11,7% 12,0% -0,3 yp 12,6% -0,9 yp
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 (%) 63,7% 63,1% 0,6 yp 54,7% 9yp
Net Risk Maliyeti (%) 2,5% 2,5% 0,1yp 1,5% 1yp
Sermaye Yeterlilik Oram (konsolide) (%) 17,0% 18,5% -1,5yp 16,4% 0,6 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 93,6% 92,7% 0,9 yp 91,4% 2,2 yp
Kaldirag (x) 8,8 9,2 -0,5 8,0 0,8

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile misteri arasinda imzalanacak
vatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevizararlardan ve her ne sekilve surette olursaolsun liciincii kisilerin ugrayabile cegi her tiirlii zararlardan dolay
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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