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VakifBank 3C21 solo finansal sonuglarinda beklentilerin hafif
tizerinde 767 milyon TL net kar acikladi. (Ceyreksel bazda %16
artis). Aciklanan net kar rakami bizim 714 milyon TL olan
tahminimizin ve 719 milyon TL olan piyasa beklentisinin 7%
Uzerinde gerceklesti. Bankanin 9 aylik kar1 2,178 milyon TL olup
gecen yila gore %50 azalarak %6,1 oraninda ortalama 6zkaynak
karliligina isaret etmektedir.

Banka yonetimi 2021 yih biitcesinde yiiksek tek haneli
ozkaynak karliligi hedefini korumustur. Net faiz marjinda 3%
biitcesi icin asagi yonli risk vardir. 4C21°de marjlarda kuvvetli
toparlanma beklenmektedir.

Marjlarda devam eden toparlanma, net lcret ve komisyon
gelirlerinde yillk bazda biitce usti performans, TL ve YP
kredilerde pazar pay1 kazanimlan, ticari krediler bilyiime hzinda
artis, kredi kartlarinda son derece kuvvetli bilylime, TL mevduat
tabaninda 2020 yil sonundan beri ilk pazar pay1 kazanimi, yeni net
takibe intikal eden kredi hizinda artis, 828 milyon TL aktiften
sime ve kredi karsilk oranlarinda azalma ceyregin ana
unsurlaridir.

3C21 finansal sonuglarinin acgiklanmasinin ardindan hisse
tizerinde onemli bir etki beklemiyoruz.

2021-2023 net kar beklentilerimizi ortalama %15 yukari yonlii
revize etmemiz sebebiyle 3,95 TL olan hedef fiyatimiz1 4,45
TL olarak revize ediyoruz. Yeni hedef fiyatimizin %20 artis
potansiyeli bulunmaktadir. “TUT” olan tavsiyemizi ise “AL”
olarak revize ediyoruz. Hisse 2021T 4,5x F/K ve 0,3x F/DD
(Benzerlerine gore %31 iskontolu) carpanlariyla ve %6,7 ortalama
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Net faiz marjinda devam eden toparlanma. Swap maliyetlerine
gore diizeltilmis cekirdek net faiz marj1 ceyreksel bazda 68 baz
puan iyileserek %1,57 seviyesinde gerceklesmistir. Kiumdulatif
bazda ise %1,09 seviyesinde gerceklesmistir. (Biitce: 3%). Tiife
endeksli tahvil gelirleri ve swap maliyetleri 33% ve %21 artis
gostermistir. Kredi mevduat makasi ceyreksel bazda 63 baz puan
genislemistir ancak bu performans kamu bankalarindaki ortalama
ceyreksel 98 baz puan toparlanmanin hafif altindadir. Banka
yonetimi marjlarda en kotiiniin geride kaldigini 6ngérmekte ve
4C21 icin kuvvetli toparlanma beklemektedir. Ancak marjlarda 3%
baz puan daralma biitcesi icin asag1 yonlii risk bulunmaktadir.

Net licret ve komisyon gelirlerinde biitce iistii performans.
Ucret ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda %10, yillik bazda ise
%18 artmistir. Kamu bankalarinda ise 3C21’de yillk bazda
ortalama %37 artis gerceklesmistir. Butce blyime beklentisi
disuk cift haneli biytimedir.

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 4.45
Artis potansiyeli (%) 20%
Onceki Tavsiye TUT
Onceki hedef fiyat (TL) 3.95
TL Us$
Fiyat 3.71 0.38
BIST 100 1,576 163
US$ (MB Alis): 9.69
52 Hafta Yiiksek: 4.97 0.69
52 Hafta Diigik: 3.22 0.35
Bloomberg Kodu: VAKBN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 3,906
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 14,490 1,496
Halka Agik PD: 2,318 239
Ortalama iglem Hacmi: 346 45
Beklenti (TL Mn) Aciklanan  Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 767 714 7% 719 %
2¢21 3G21 Geyrek 3G20  Yillk
Net kar (TL Mn) 660 767 16% 1,100 -30%
Tahminler (TL Mn) 2018A 2019A 2020A 2021T  2022T
Net Kar 4,154 2,802 5,010 3,240 7,771
Ozkaynak 28,350 33,026 46,485 50,724 60,166
Degerleme 2018A 2019A 2020A 2021T  2022T
FIK () 35 5.2 2.9 45 1.9
F/DD (x) 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2
Aktif Getirisi 1.4% 0.7% 0.9% 0.4% 0.9%
Ozkaynak Getirisi 16.1% 9.1% 12.6% 6.7% 14.0%
Getiri (%) S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri : 14.2 6.0 9.1 -7.3 -21.2
US$ Getiri: 4.6 -8.6 -6.3 -18.8 -40.1
BiST 100 Relatif Getiri : 1.0 -4.9 -1.9 -31.3 -26.2
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TL ve YP kredilerde piyasa pay1 kazanimlari. Bankanin TL kredileri ceyreksel bazda %5,3 buyuyerek kamu mevduat bankalarinin %0,9
ceyreksel biuyiime performansinin tizerinde seyretmistir. YP krediler (dolar bazinda) ceyreksel %0,3 azalmistir. TL ve YP krediler pazar
paylari ceyreksel 10 baz puan artarak %12,9 ve 10,1% seviyesinde gerceklesmistir.

Taksitli ticari krediler biiylimesinde toparlanma, kredi kartlarinda gozle goriiliir biiyiime. Toplam tiiketici kredileri blyiumesi
2C21'deki %2,9 seviyesinden %2,0 seviyesine gerilemistir. (Konut: %2,8, Oto: -%6,3, ihtiyac: %0,2 ve Kredi karti: %+19,4). Kredi karti
kredileri biylimesinde gozle goriilir bir toparlanma gerceklesmistir. Taksitli ticari krediler 2C21'deki %2,5 daralmaya kiyasla %0,9
artmistir.

TL mevduat tabaninda 2020 yil sonundan beri ilk pazar pay1 kazanimi. TL mevduatlar ceyreksel bazda kuvvetli %9 oraninda artmistir
(Kamu bankalari: +%6). YP tarafi ($ bazinda) da %5 oraninda artmistir (Kamu: %4). TL kredi mevduat rasyosu 400 baz puan iyileserek
%138 seviyesine gerilemistir. TL ve YP mevduat pazar paylan ceyreksel bazda 20 ve 10 baz puan artarak %13 ve %9,8 seviyelerine
ulasmistir. Toplam mevduatlar icinde vadesiz mevduatlarin agirigi %22 seviyesinde sabit seyretmistir. Banka 7,3% pazar payim da
korumustur.

Yeni takibe intikal eden kredi (net) olusumunda devam eden artis. TGA rasyosu 828 milyon TL aktiften silmenin de etkisi ile ceyreksel
bazda 20 baz puan azalarak %3,5 seviyesine gerilemistir (Kamu: %2,7) ve butce beklentisi olan <%4,5 seviyesinin altinda seyretmektedir.
Tahsilatlar sonrasi net takibe intikal eden krediler 2C21’deki 461 milyon TL seviyesinden 5681 milyon TL seviyesine yiikselmistir.

Kredi karsiliklarinda hafif gerileme. Bankanmin ikinci asama kredilerinin toplam krediler icindeki agirigi 50 baz puan artarak %8,4
seviyesine yiikselmistir. ikinci ve asama iiciincii asama beklenen zarar karsilik oranlar 80 baz puan ve 30 baz puan azalarak %13,3 ve
%78,4 seviyelerine gerilemistir. Ancak Uclincli grup beklenen zarar karsilik oram hala takip ettigimiz bankalar arasindaki en yiiksek
seviyedir. Toplam kumiilatif kredi riski maliyeti (net) 22 baz puan seviyesinde gerceklesmistir. (Butce: <50 baz puan).
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Ozet Bilango

Eyliil 21 Ceyreksel Fark

(mn TL, Konsolide Olmayan)

Nakit Degerler ve TCMB 43,589
Bankalar 2,721
Para Piyasalar 0
Menkul Kiymetler Portfoyi 144,700

Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 9,775

Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 76,911

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 58,014
Tirev Finansal Varliklar 10,493
Krediler 427,133

TL Krediler 308,730

YP Krediler 118,403
Donuk Alacaklar 15,917
Beklenen Zarar Karsiliklari 19,804
Aktif Toplam 638,070
Mevduat 394,206

TL Mevduat 216,190

YP Mevduat 178,016
Alinan Krediler 48,003
Para Piyasalarina Borglar 64,928
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 41,950
Kiralama islemlerinden Borglar 991
Sermaye Benzeri Krediler 19,569
Ozkaynaklar 44,186
Pasif Toplami 638,070

Kaynak: Banka finansallar1, Seker Yatirim Arastirma

Eyliil 20 Haziran 21

66,165
14,243

0
165,427
11,207
93,556
60,664
7,344
476,297
331,547
144,750
17,426
21,593
729,040

432,412
220,766
211,646

59,731
95,577
44,521
886
21,159
47,853
729,040

77,788
12,518

0
175,233
11,747
100,770
62,715
7,710
495,229
347,979
147,250
17,173
21,650
768,726

465,713
239,930
225,782

58,412
95,846
48,541
947
21,391
48,502
768,726

17.6%
-12.1%
5.9%
4.8%
7.7%
3.4%
5.0%
4.0%
5.0%
1.7%
-1.4%
0.3%
5.4%

8%
9%
7%
-2%
0%
9%
7%
1%
1%
5%

Yillik Fark Yilbas Fark

78.5%
360.0%
21.1%
20.2%
31.0%
8.1%
-26.5%
15.9%
12.7%
24.4%
7.9%
9.3%
20.5%

18%
11%
27%
22%
48%
16%
-4%
9%
10%
20%

-16.5%
384.3%
19.6%
60.2%
25.3%
6.8%
-11.7%
12.7%
9.3%
21.5%
-1.6%
0.3%
10.0%

12%
12%
14%
24%
-3%
7%
-3%
10%
4%
10%

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 3¢20 2C21 3C21 Ceyreksel Fark Yilhk Fark Eyliil 20  Eyliil 21 Yilhk Fark
Faiz Gelirleri 12,272 16,270 18,216 12.0% 48.4% 33,442 48,922 46.3%
Kredilerden Alinan Faizler 9,540 12,195 13,238 8.5% 38.8% 26,641 36,622 37.5%
Bankalardan Alinan Faizler 4 226 256 13.3% 6457.7% 37 488  1207.4%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 2,669 4 4 5.9% -99.9% 6,667 3,105 -53.4%
Faiz Giderleri 6,870 3,845 4,717 22.7% -31.3% 17,665 20,318 15.0%
Mevduata Verilen Faizler 4,162 13,092 13,507 3.2% 224.5% 10,284 33,940 230.0%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 304 7,775 7,956 2.3% 2518.0% 999 16,010  1502.0%
Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faizler 1,035 362 347 -4.3% -66.5% 2,607 3,431 31.6%
ihrac Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 1,185 3,525 3,674 4.2% 210.1% 3,395 8,521 151.0%
Net Faiz Geliri 5,402 3,178 4,710 48.2% -12.8% 15,777 10,568 -33.0%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 866 1,054 1,164 10.4% 34.5% 2,630 3,092 17.6%
Temetti Gelirleri 0 104 0 -99.8% 20.3% 168 120 -28.2%
Ticari Kar/Zarar (Net) -1,717 -1,462 -1,846 26.2% 7.5% -2,577 -3,814 48.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 1,401 1,436 1,351 -5.9% -3.6% 5,283 6,301 19.3%
Faaliyet Briit Kar 5,951 4,311 5,379 24.8% -9.6% 21,280 16,268 -23.6%
Faaliyet Giderleri 2,048 2,188 2,349 7.4% 14.7% 6,828 6,686 -2.1%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 3,904 2,123 3,030 42.7% -22.4% 14,452 9,582 -33.7%
Beklenen Zarar Karsiliklari 2,657 1,444 1,954 35.3% -26.4% 8,938 6,423 -28.1%
Diger Karsihiklar -21 1 2 154.6% -108.6% 31 404 1187.5%
Net Faaliyet Kan 1,267 678 1,074 58.4% -15.2% 5,483 2,755 -49.8%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 0 0 0 - - 0 0 -
Vergi Oncesi Kar 1,267 678 1,074 58.4% -15.2% 5,483 2,755 -49.8%
Vergi Karsiig1 167 18 307 1640.5% 83.3% 1,142 577 -49.5%
Net Donem Kar1 1,100 660 767 16.2% -30.2% 4,341 2,178 -49.8%
Kaynak: Banka finansallar1, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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