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Yatirim Arastirma 5 Kasim 2021

VAKIFBANK (VAKBN T

Beklentilerin sinirl Gzerinde sonuglar TUT (snceki TUT)
KapanigFiyati (TL) 3.71 | HedefFiyat—12ay (TL/pay) 4.30
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 14,490/1,496 | Nominal / Goérece Getiri— 12ay (%) -71-33
Halka Agiklik Orani 16 | Ort. Islem Hacmi —3ay (TLmn) 154
Sadece Banka-TL milyon 3¢21 3G20 Yillik A 2621 Geyreklik A ta\m{m B;H;?Ssi
Net Faiz Geliri 4,710 5,402 -13% 3,178 48% 4,780
Swap Sonrasi Net Faiz Marji 1.4% 3.5% -2.1% 0.8% 0.6% 1.4%
Net Kar 767 1,100 -30% 660 16% 706 718
Ozkaynak Karlihgi 6.4% 10.0% -3.6% 5.5% 0.9% 5.2%

“Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP

3CG21 Sonuglari

m Vakifbank'n net kar1 3C21°'de 767 milyon TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 706 milyon TL ve piyasa beklentisi 718
milyon TL). Net kar bu ceyrekte ceyreklik %16 artis gosterirken, yilk %30 disis kaydetti 3C21 Ozkaynak karlligi %6.4
seviyesinde gerceklesti (9A21: %6.1). ik 9 ayda bankanin net kari %50 disis gdsterdi. Sonuglarin beklentilerimizin - sinirh
Uzerinde gelmesinde beklentilerimizden daha disik swap giderleri etkili oldu. Operasyonel olarak diger alanlarda sonuglar
beklentilerimize paralel gerceklesti.

m 2021 icin ylksek tek haneli 6ézkaynak karlligi butce hedefi korundu.
Ozet Goriisiimiiz

m Vakfbank'n 3C21 net kari piyasa beklentisinin %7 Uzerinde gergeklesti. Sonuglari hisse igin sinrli olumiu olarak
degerlendiriyoruz. Sonuglar 1si§inda ve giincel makro-ekonomik gelismeleri de yansitarak 2021 net kar disus tahminimizi %17
olarak revize ettik ve %8.6 6zkaynak karlligi tahmin ediyoruz. Vakifbank igin TUT tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylk hedef
fiyatimzi 4.3TL/pay olarak revize ediyoruz (6nceki hedef fiyat 4.1TL/pay). Hedef fiyatmz %16 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Vakifbank giincel 2021 tahminlerimize goére 0.3x F/DD ve 3.5x F/K oranlari ile islem gormektedir. Hisse sene
basindan bugiine XU100 ve XBANK'a gobre srrasiyla %28 ve %14 geride performans gdstermistir.

Genel Degerlendirme

m Banka 3. geyrekte TL kredilerde %5 blyime elde etti. Bankanin TL mevduati ise geyreklik %9 buylrken, YP mevduati ise $
bazinda %4 artis gosterdi.

m Vakfbank'n swaplardan arindrimis net faiz marji ceyrekik 65 baz puan artis gosterdi. Bunun en temel nedeni TUFE'ye
endeksli tahvillerden artan katki oldu. Ayrica TL mevduat faizlerinde sabit seyir ve TL kredi faizlerindeki 100 baz puan iyiles me
sayesinde TL kredi-mevduat makasi ceyreklik olarak 100 baz puan artis gosterdi. Komisyon gelirleri yilllk %34 blylime
gosterirken, faaliyet giderleri ise yillk %14 artis gosterdi.

m Takipteki kredi orani Uguncl ceyrekte geyreklik 20 baz puan duserek %3.5 seviyesine geriledi. Bu disuste aktiften silinen
takipteki kredi portfoyu etkili oldu. 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki pay! %8.7 seviyesinde gergeklesti (2C21: %8.2). Net
risk maliyeti ise 3. ¢ceyrekte 80 baz puan seviyesine ylkseldi.

m Vakifbank'in sadece banka sermaye yeterlilik ve ¢cekirdek sermaye oranlar sirasiyla %14.3 (BDDK esneklikleri hari¢ %13.8) ve
%9.9 (BDDK esneklikleri hari¢ %9.6) seviyelerinde gerceklesti. Asgari cekirdek sermaye orani banka igin %8 seviyesindedir.
TL'nin %10 deger kaybinin bankanin sermaye oranlari lizerinde yaklasik 40 baz puan olumsuz etkisi olmaktadir.
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VAKBN TI - Vakifbank - Agiklanan Finansallar (UFRS Bazli; TLmn)

VAKEN - Sadece Banka - (TL mily
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AKktif Kal
Takipteki Krediler Orani
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3620
5,402
2,423
706
3,684
866
1,401
0
5,951
2,048
2,636
655
2,002
21
1,267
167

1,100

3G20
411,216
308,730
15,273
15,917
394,206
216,190
22,963
64,928
41,950
48,006
44,186
638,070

3G20
3.9%
3.5%
4.8%
10.5%
7.2%
3.3%
6.4%
1.2%
5.2%
11.3%
5.5%
3G20
3.7%
1.6%
75%
124%
9.3%

3620
10.0%
07%
35%

14.4
103%
17.2%
12.0%

2621
3,178
-1615
153
1,716
1,054
1,436
104
4,311
2,188
1,445
791
654

1

678
18
660

2621
458,872
331,547

16,676
17,426
432,412
220,766
24,382
95,577
44,521
59,734
47,853
729,040

2G21
1.8%
0.8%
3.2%
12.5%
13.1%
-0.6%
5.4%
1.2%
4.2%
15.6%
3.5%
2621
3.7%
0.1%
79%
124%
8.2%

26.
5.5%
0.4%

41%

15.2
105%
15.1%
10.5%

3621
4,710
-1,918
72
2,864
1,164
1,327

5,355
2,325
1,956

835
1,119

1,074
307
767

3621

478,055
347,979

16,585
17,173

465,713
239,930

25,430
95,846
48,541
58,415
48,502

768,726

3G21
26%
1.4%
3.8%
13.4%
13.0%
0.3%
5.2%
0.8%
4.3%
18.3%
3.3%
3G21
3.5%
0.8%
78%
126%
8.7%

3621
6.4%
0.4%

28%

15.8
102%
14.3%
9.9%

geyreklik A yillik A 9A20

48%, 3% 15,777
19% 21% 4,013
-53% -90% 1,436
67% 22% 13,200
10% 34% 2,630
8% 5% 5,283
-100% 20% 168
24%, 10% 21,280
6% 14% 6,828
35% 26% 8,969
8% 28% 2,718
71% -44% 6,220
155% -108% 31
58% 5% 5,483
1640% 83% 1,142
16% -30% 4,341
4, 16%
5% 13%
1% 9%
A% 8%
8% 18%
9% 11%
4% 11%
0% 48%
9% 16%
2% 22%
1% 10%
5% 20%

320
0.8% 1.3% 4.7%
0.6% 2.4% 4.1%
0.7% 1.0% 5.9%
0.9% 2.9% 11.9%

0.1% 5.8% 7.0%

1.0% 2.9% 4.9%

-0.2% -1.2% 6.2%

-0.3% 0.3% 0.8%

0.1% -0.9% 5.3%

2.8% 71% 11.5%

-0.2% 2.2% 4.1%
9A20

-0.2% 0.3%

06% 0.9% 1.8%

-0.3% 3.4%

2.1% 1.6%

05% 0.6%

920
0.9% -3.6% 18.2%
0.0% 0.3% 1.4%

-12.9% 5.7% 35.8%
06 1.4
3% 2%
-0.8% 2.9%
-06% 2.1%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka

9A21 illik A
10,568 -33%
4,437 1%

624 -57%

6,755 -49%
3,092 18%
6276 19%
120 -28%
16,244 -24%
6,662 2%
6,827 -24%
2,460 9%
3,963 -36%
404 1187%
2,755 -50%
577 -49%
2,178 -50%

9A21 yillik A

2.0% 2.7%
1.0% -3.14%
3.3% -2.6%
12.5% 0.6%
12.8% 5.8%
0.3% 5.2%
5.3% -0.9%
1.1% 0.2%
4.2% 11%
15.6% 4.1%
3.4% -0.6%
9A21 ik A
0.2% -1.6%

9A21 yillik A
6.1% -12.2%
0.4% -1.0%
39.6% 3.8%
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Ek — Degerleme VarsayimlarindaDegisiklikler

5 Kasim 2021 - Vakifbank 3G21 Finansal Sonuglar

2019 2020 2021T

Sadece Banka - TL milyon yillik % Yeni Eski A yillik %
Net faiz geliri 13,015 19,887 53% 18,794 14,701 28% -5%
Komisyonlar 3,979 3395  15% 4,106 3,895 5% 21%
Faaliyet giderleri 6,619 8,964 35% 9,237 9,458 2% 3%
Toplam karsiliklar 8,265 11,770 42% 9,892 9,012 10% -16%
Net kar 2,802 5010 79% 4173 3,292 27% 7%
Temel Gostergeler bp bp bp
Swaptan anndinlmis net faiz marji 27% 3.3% 59 1.5% 1.1% 38 -183
Risk maliyeti (net) 1.8% 1.7% -15 0.6% 0.3% 28 113
Ozkaynak karlilig 9.1% 12.6% 347 8.6% 6.8% 176 -400
Kaynak: YKY Arastirma, Sirket

Makroekonomik Géstergeler bp bp bp
TUFE (donem sonu) 11.8% 14.6% 276 19.0% 15.0% 400 440
Reel GSYIH blyime 0.5% 1.8% 130 9.5% 6.0% 350 770
Politika faizi (donem sonu) 12.0% 17.0% 500 16.0% 17.0% -100 -100

Kaynak: YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




