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Vakifbank NOTR
Kapanis (TRL) 3,77 | Hedef fiyat (TRL) 5,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 14.724/1.088 12 aylik getiri / gérece getiri (%) -141-34
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 4G21 3G21 clgA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 1.998 767 %160 1.886 %6

4G21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentiye paralel - Vakifbank 2021'in son ¢eyreginde 1 milyar 998 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis net kar beklentisi 1
milyar 886 milyon TL idi. Gliglli net faiz marijl, lcret ve komisyonlarda artis ve ticari zararda gerileme ile net kar geyreklik yiizde 160, yillik
yiizde 199 artti. Ozsermaye karliligi bu geyrekte 9,5 puan geyreklik artisla yiizde 15,9 oldu. Banka 2022'de yiizde 25 TL kredi biiyiimesi,
75-100 baz puan net faiz marji genislemesi, 150 baz puan net risk maliyeti ve ylizde 15 civari 6zsermaye karliligi bekliyor.

TL kredi biliylimesi sektore paralel seyretti - Banka'nin TL kredi portfoyl ceyreklik ylizde 9, yabanci para (YP) cinsi kredileri ise dolar
cinsinden geyreklik bazda ylizde 4 artti. Fonlama tarafinda, TL mevduatlar ceyreklik yizde 6 artis gosterirken, YP mevduatlar da yiizde 1
klctldl. Boylece, kredilerin mevduata orani 6 puan azalisla ylizde 100’e geriledi.

Net faiz marji (NFM) artti - Bankanin TL cinsi kredi-mevduat makas eyreklik 100 baz puan toparlandi. TUFE’ye endeksli (TUFEX) menkul
kiymet gelirleri 1,1 milyar TL artarak 3,8 milyar TL oldu. Bankanin TUFEX portfdyii ise hafif bilylyerek 54 milyar TL'ye ulasti. Swap maliyetleri
ceyreklik 0,4 milyar TL azalarak 1,7 milyar TL'ye geriledi. Sonug olarak, swap maliyetine gore dizeltiimis NFM 192 baz puan iyileserek
ylizde 4,8 oldu. Banka 2022 yilinda yillik 75-100 baz puan NFM marj iyilesmesi bekliyor.

Varlik kalitesi - Tahsili gecikmis alacaklarin (TGA) orani 4C21'de yiizde 3,1’e geriledi. TGA'ya net intikaller 4C21'de 1,1 milyar TL'ye
yiikselirken, tahsilatlar 1 milyar 56 milyon TL'de giglii kaldi. TGA karsiligi yiizde 77,2'de yatay seyretti. Ote yandan, yakin izlemedeki
kredilerin toplam icindeki payi ylizde 10,5’e yikseldi. Vakifbank'in ayirdigi karsiliklarin tlim kredi portfoyine orani ylizde 4,4'te kaldi. Bu
oran benzer bankalarda yiizde 6'nin iizerinde seyretmektedir. Ote yandan, banka toplam serbest karsilik miktarini 400 milyon TL artirarak
1 milyar 872 milyon TL'ye yiikseltti. Tim bunlarin sonucunda bankanin net risk maliyeti bu ¢eyrekte 318 baz puan, 2021 yilinda 98 baz puan
oldu. Banka 2022 yili igin 150 baz puan civarinda net risk maliyeti 6ngdriiyor.

Ucret gelirleri - Net iicret ve komisyon gelirleri gticlii seyrini devam ettirerek 4C21'de yillik yiizde 84, ceyreklik yiizde 21 artti.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) - Vakifbank'in solo SYR'si 114 baz puan gerileyerek yiizde 12,7 olurken, ¢ekirdek rasyo da ylizde 8,4
oldu.

Degerleme - VAKBN hisseleri son bir yilda %14 disti ve BIST-100 endeksine gdrece %34 daha zayif bir performans gésterdi. 2022
tahminlerimize gére 2,18x F/K ve 0,27x PD/DD gibi oldukga duislk garpanlarla islem géren Vakifbank'in karliligindaki normallesmenin zaman
alacagini distintiyor ve 5,00 TL hedef degeri ile NOTR gériistimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirim danismanli§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak bir sézlesme ¢ergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuclar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



