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Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank yilin liglincii gceyreginde TL 5.6 milyar net kar agikladi. S6z konusu kar
rakami, bizim TL 4.6 milyar ve piyasa beklentisi olan TL 4.9 milyarin Gzerinde bir
gerceklesme olarak gozikiyor. Beklentimiz ile gergeklesen kar rakami arasindaki farkin
ana sebebi beklentilerimizin lzerinde gelen net trading gelirleri olarak goziikiiyor.
Vakifbank’in yilin Gglincl ¢eyreginde de TL 5.5 milyar serbest karsilik rakami ayirdigini
belirtelim. Bu arada karsiliklar da daha mufazakar bir yaklagimla yiiksek olarak
kaydedilmeye devam ediyor. Banka Uglincli ceyrekte yilliklandiriimig %26 6zkaynak
karlihgi elde ederken, serbest karsiliga gére dizeltilmis 6zkaynak karliligi %51 gibi rekor
bir diizeye yiikseldi. Banka TUFEX portféyi icin yillik %58 enflasyon varsayimini
kullanirken bu geyrek bu menkul kiymetlerden TL 11.2 milyarlik bir gelir elde edildi. Bu
rakam bir &nceki ceyrekte TL 9.5 milyar diizeyindeydi. Bankanin marjlari TUFEX ile bir
sigrama gosterirken, ¢ekirdek kredi spredlerinde ise yiiksek TL mevduat maliyetleri ile
bir gerileme goriliiyor. Ucret ve komisyon gelirleri de son derece giiclii bir tablo
¢izmeye devam ederek genel karliiga 6nemli katki vermeye devam ediyor. Son
ceyrekte banka enflasyon varsayimini %85 olarak giincelleyecek ve TUFEX
portféylinden sadece son geyrekte TL 18 milyarlik bir ek gelir yazilacak ki bu da eger ¢ok
yuiksek bir serbest karsilik ayrilmazsa banka igin karlilik anlaminda son derece gigli bir

ceyrek anlamina geliyor.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Marjlar TUFEX gelir etkisiyle yiiksek seviyede bulunmaya devam ediyor. Banka ikinci
ceyrekte TL kredilerini %12 civarinda blylterek sektér ortalamalarina yakin bir sonug
elde etti. TL kredi spredleri ¢eyrekte 60 baz puan daralirken swaplara gore diizeltilmis
marjin da 30 baz puan gerileyerek %5 civarinda seyrettigini goriyoruz. Vakifbank, %58
enflasyon varsayimiyla TUFEX portféyiinden TL 11.2 milyar geliri Ggiincii ceyrekte
yazarken, son geyrekte %85 enflasyon varsayimiyla tam bir patlama yasayarak ek olarak
TL 18 milyar diizeyinde bir gelir yaratacagini gériiyoruz. Bankanin sene basinda verdigi
marijlarin 75-100 baz puan araliginda genisleme hedefi ilk dokuz ay itibariyla 316 baz

puana ulasmis durumda.

Banka takibe atilan krediler ¢ok dusik olmasina ragmen karsilik oranlarini
gliclendirmeye devam ediyor. Vakifbank ilk alti dokuz TUFEX gelirlerindeki giiglii akisin
onemli bir bolimini karsilik oranlarini yiikseltmek ve serbest karsilik ayirmak olarak
kullaniyor. Ayrica karbon-yogun sektorlere verilen krediler igin ayrilan karsiliklar iki
katina c¢ikarilirken, yenilenebilir enerji sektor kredi karhliklari ise yari yariya azaltldi.
Bitlin bunlarin sonucunda banka ilk yarida kiimilatif 175 baz puanlik bir net risk
maliyetine maruz kaldi. Son g¢eyrekte net risk maliyetinin 71 baz puana geriledigini not
etmek gerekiyor. Gelirin ¢ok yiiksek seyriyle karsilik oranlarinin arttirilmasi ve politika
degisikligi nedeniyle sene sonunda bu tahmin Uzerinde bir gerceklesme olabilir.
Vakifbank bu ¢eyrekte de TL 5.5 milyar ayirarak toplam serbest karsilik miktarini TL 7.7

milyara tasidi.
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Yiikselme Potansiyeli 17%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 9.38 0.50
12 Aylik Hedef Fiyat 11.00 0.55
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 8.50 0.43
Piyasa Degeri (mn) 66,705 3,583
Halka Agik PD (mn) 5,717 307
Ort. islem Hacmi (3Ay) 605.7 77.5
Hisse sayisi (Adet mn) 7,111
Takas Saklama Orani (%) 9
Yabanci Orani (%) 3
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 29.4 154.9 154.9
ABD S 29.2 82.7 33.1
BIST-100 Relatif 6.6 9.3 -6.8
Carpanlar 2021G 2022T 2023T
F/K 12.5 2.1 1.8
PD/DD 1.2 0.7 0.5
F/Mevduat 0.1 0.1 0.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Diger gelir kalemleri de oldukga gliglii. Net iicret ve komisyon gelirleri yillik %133 (ilk dokuz ay), ¢ceyreklik olarak ise %29
oraninda artarak gelirlere 6nemli bir katki saglamaya devam ediyor. Bunun yaninda 2021 boyunca zarar yazilan net trading

kalemi ise ilk dokuz ayda TL 5.6 milyar gelir Greterek toplam karliliga 6nemli bir destek saglamis durumda.
Degerleme uzerindeki etki ve goriiniim

Banka i¢in olumlu havanin devam etmesini bekliyoruz. Vakifbank’in tglincti geyrek net kari beklentilerin bir miktar tizerinde
olsa da aslinda asil 6nemli gelismenin potansiyel olarak son ¢eyrek karinin gok yliksek gelecek olmasi gosterilebilir. Banka yine
cok yiiksek bir tutarda serbest karsilik ayirmazsa, TUFEX’lerden elde edilecek sadece son geyrekteki ek TL 18 milyar gelir ilk
dokuz ay kari olan TL 15.6 milyari TL 30 milyar seviyesine bile tasiyabilir. Banka igin kar tahminlerimizi gézden gegirirp hedef
fiyahmizi da TL 11 seviyesine yikseltiyoruz. Ancak ylkselis potansiyeli géreceli olarak kisitli ve tavsiyemiz TUT olarak devam
ediyor.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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 Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




