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Vakifbank 4G21 konsolide olmayan finansallarinda 1,998 milyon TL net kar acikladi. Piyasa beklentisi 1,886 milyon TL idi. Bankanin
net kar rakami %160 ¢/¢ ve %199 y/y artarken, donemsel 6zsermaye karliligi %15.9 olarak gergeklesti. Banka bu donemde 300 milyon
TL de serbest karsilik ayirmig ve toplam serbest karsilik tutarini 1,772 milyon TL'ye yiikseltmistir. Vakifbank’in 2021 tiim yil kan ise
yillik %16.7 daralma ile 4,175 milyon TL, 6zsermaye karliligi ise %8.6 olarak gergeklesmistir.

* Vakifbank igin AL onerimizi ve 5.40 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. %8.5 ¢/¢ TL ' Hisse Fiyat Performansi
kredi biiylimesi, %4.1 ¢/¢ YP kredi daralmasi, net faiz marjinin yaklasik 220 baz
puanlik artisla %3.8 olarak gergeklesmesi, vadesiz mevduatin toplam iceris- 5,00 - r 10%
indeki payinin 3.1 puan ¢/¢ artis ile %24.7'ye yiikselmesi, takipteki krediler igin L o
toplam karsilik ayirma oraninin yaklasik 16 puan ¢/¢ artis ile %142 seviyesine 4,50 -
ylikselmis olmasi, faaliyet giderlerinin 2021 tim yilda %17.8 y/y ve komisyon L _10%
gelirlerinin ise %32.6 y/y artigi 6n plana ¢ikan hususlar olarak degerlendirilebilir. 4,00
2022 tahminlerimize gére 0.24x F/DD ve 1.44x F/K carpanlari ile igslem géren - -20%
Vakifbank'in 2022'de %145 kar artigi ile %18.1 6zsermaye karliligi yakalamasini 3,50 | 209
bekliyoruz. Yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin sirasi ile %14.5 ve %
77.2) ve %14.9 seviyesinde bulunan SYR (Cekirdek SYR: %10.0) ile olasi risklere 300 . . . L _apss
karsi korunakl oldugunu diisliniiyoruz. Yakin zamanda gergeklesecek olan 13.4 ' 02 71 05 71 08 M 1171 02 27

milyar TL'lik sermaye artinminin da, diger degiskenler ayni kalmak kosulu ile
SYR'yi ~250 baz puan yukari ¢ekerek finansal saglamhgr desteklemesini bekli-

yoruz.
I I B} ) ' Oneri ve Hedef Fiyat
* Vakifbank'in 2022 beklentileri. Banka yonetimi 2022 yilinda sektore paralel bir

TL kredi, YP kredilerin ise hafif daralabilecegini bekliyor. Vakifbank igin bizim
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beklentimiz de TL tarafta %26 blyiime YP tarafta ise Dolar bazinda %4 daralma L
seklinde. Banka yonetimi net faiz marjinin 75-100 baz puan kadar artmasini Oneri AL
ongoriyor. Bizim beklentimiz daha iyimser ve 150 baz puan civarinda artis Hisse Fiyati, TL 3,81
olabllece'glnl.tahmln ediyoruz. Bankac.j.an farklllastlglmlz Iﬁonu.TUFE’ye ?ndeksll Hedef Hisse Fiyati, TL 5,40
bono gelirlerinden kaynaklaniyor olabilir. Bununla birlikte 6zellikle son donemde . o .
ticari kredilerin vadelerinin kiaslmis olmasi bankalari faiz marjini yénetme an- Yiikselme Potansiyeli 42%

laminda daha avantajli bir noktaya getirmistir. Toplam kredilerinin %78'ini Halka Aciklik Orani 16%
olusturan ticari kredi portfoyi ile Vakifbank'in da bu anlamda avantajli bir ko-

numda oldugunu distntyoruz. 2021 yilinda 102 baz puan olarak gergeklesen Piyasa Degeri, TL min 14.880
net kredi riski oraninin 2022 yilinda 150 baz puan civarinda olmasi bekleniyor. Fiyat ve Piyasa Degeri 16/02/2022 tarihi itibariyle

Bizim beklentimiz de 50 baz puan bir artis ile 155 baz puan seviyesinde. Tak-

ipteki kredi orani beklentimiz %3.3 ile 2021 yilsonunun ¢ok hafif (izerinde. Banka . X

komisyon gelirlerindeki artisi yillik %20 seviyesinde beklerken, faaliyet giderlerin- ' Temel Finansal Veriler

deki biiyimeyi yillik enflasyonun hafif tizerinde bekliyor. Her iki kalem igin bizim

beklentilerimiz ise sirasi ile %24 ve %41 yillik artis seklinde. Banka bu beklen- TL min 2020 2021 2022T  2023T
tilerinin ardindan 2021 yilinda %8.6 olarak gerceklesen 6zsermaye karlihdinin

orta %10’lu seviyelerde olmasini bekliyor. Bizim kendi tahminlerimizin sonucun- Net Faiz Geliri

daki beklentimiz ise %18.1 seviyesinde, ki bu da agirlikh olarak net faiz marjinda- 17.293 12322 31184 32.193
ki daha iyimser beklentimizden kaynaklaniyor. Operasyonel Gelir 3,6% 1,8% 3,3% 2.9%

Net Kar 5010 4175 10.248 12.984

Hisse Basi Ozkaynak 1190 1330 1593 1925

Hisse Bagi Kar 128 107 262 332

Temettd Orani 0% 0% 0% 0%

Hisse Basl Temettiu 0,00 0,00 0,00 0,00

Ozsermaye 46.485 51953 62201 75.184

Ozkaynak Karlilgi 125%  86%  181%  189%

Aktif Karhihg 0.9% 0,5% 0.9% 1,0%
Gekirdek SYR 6%  100%  95%  102%
F/K 318 352 145 115
F/DD 034 028 024 020
Aktif Blylimesi 67%  44%  25%  12%
Kar Biyimesi 79% 7% 145%  27%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler Aragtirma
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 06 21 09 21 12 21
Grup 1 Kredi Orani 88,5% 88,1% 86,4%
Grup 2 Kredi Orani 7,9% 8,4% 10,5%

Yapilandiriimig Krediler Orani 3,8% 4,4% 4,2%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3,7% 3,5% 3,1%
Grup 1 Karsilik Orani 0,6% 0,6% 0,5%
Grup 2 Karsilik Orani 14,1% 13,3% 14,5%
Grup 3 Karsilik Orani 78,7% 78,4% 77,2%
Toplam Provizyon Orani 123,9% 126,0% 141,6%

Vadesiz Mevduat Orani 21,6% 21,6% 24,7%

Toplam Kredi/Mevduat 1052% 101,7% 95,8%

TL Kredi/Mevduat 140,4% 136,0% 138,7%

YP Kredi/Mevduat 68,4% 652% 63,2%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 06 21 09 21 12 21

Net Faiz Marji (NFM) 2,0% 2,9% 4,7%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 3,4% 4,1% 59%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -0,2% 0,8% 1,8%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4,3% 4,5% 7,0%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 0,1% 0,7% 3,3%

BHG / Operasyonel Giderler 48,2% 50,1% 49,5%

BHG / Aktifler 0,6% 0,6% 0,6%

Operasyonel Giderler / Aktifler 1,2% 1,2% 1,3%

P Akiif Karlihgi Rasyolar: 06 21 09 21 12 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 152 15,8 194

Ozsermaye Karliligi 55% 6,4% 159%

Aktif Karlihg 0,4% 0,4% 0,9%

Sermaye Yeterlilik Orani 15,1% 14,3% 14,8%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 10,5% 9,9% 10,0%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 06 21 09 21 12 21
Krediler 454.704 473.579 566.075
TL 310.006 326.383 354.153
YP 144.698 147.196 211.923
YP, $ min 16.670 16.579 15.899
Menkul Kiymetler 165.427 175.233 223.737
Faiz Kazanan Varliklar 639.707 674.557 846.732
Aktifler 729.040 768.726 1.007.214
Mevduatlar 432.412 465.713 590.943
TL 220.766 239.930 255.396
YP 211.646 225.782 335.548
YP, $min 24.382 25.430 25.174
Ozsermaye 47.853 48.502 51.953
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 06 21 09 21 12 21
Faiz Geliri 16.270 18.216 23.278
Krediler 12.195 13.238 15.912
Menkul Kiymetler 3.845 4717 7.072
Diger 230 261 293
Faiz Giderleri 13.092 13.507 14.303
Mevduat 7.775 7.956 8.078
Borglanma 5.317 5.551 6.225
Net Faiz Geliri (NFG) 3.178 4.710 8.975
Swap Gelir/Gider -1.782 -2.148 -1.708
Swap ile Uyarlanmig NFG 1.396 2.562 7.267
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 1.444 1.954 5.427
Takipten Tahsilat 1.317 1.082 1.103
Net Karsilik Giderleri 127 872 4.323
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 1.054 1.164 1.409
Operasyonel Giderler 2.188 2.325 2.847
Personel Giderleri 869 966 1.228
Personel Digi Giderler 1.319 1.359 1.619
istiraklerden Gelirler 104 0 (]
Diger Operasyonel Gelir/Gider 438 545 1.035
Vergi Oncesi Kar/Zarar 678 1.074 2.541
Net Kar/Zarar 660 767 1.998

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma
Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 353 10 54
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




