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Vakif Bank 4C20 konsolide olmayan finansallarinda bir 6nceki done-
me gore %39 gecen yilin ayni donemine gore ise %48 daralma ile 669
milyon TL net kar agikladi. Bankanin bu donemde donemsel 6zserma-
ye karlilidi ise %5.9 olarak gergeklesti. Agiklanan net kar bankanin 704
milyon TL'lik piyasa beklentisi ile 6nemli dlglide uyumludur. Vakifbank
bu donemde 220 milyon TL de serbest karsilik ayirmistir. Bankanin
2020 yili kar rakami ise 5,010 milyon TL ile yillik bazda %79 artarken,
O0zsermaye karlihgi da %12.5 olmustur.

Vakif Bank 2021 beklentilerini acikladi. Banka TL kredilerde %15 ci-
varinda biiyiime hedeflerken YP cinsi kredilerin ise yatay kalmasini
ongoriiyor. Mevduatin da kredi biiylimesi ile benzer oranda olmasi
bekleniyor. 2021 tiim yilda Net Faiz Marjinda 130 baz puanlik daralma
beklenirken en zayif marj doneminin 1G21 olmasi ve sonrasinda topar-
lanma bekleniyor. Net icret ve komisyon gelirlerinin 2020 yilindaki %
15'lik daralmasinin ardindan 2021 yilinda yatay kalmasi tahmin edili-
yor. Faaliyet giderlerinde ise yillik artisin %20 seviyelerine yakinlagmasi
beklentisi var. 2020 yilini %4.0 seviyesinde tamamlayan takipteki kredi
oraninin 2021 yilinda yaklasik 50 baz puan kadar artarak %4.5 seviye-
sinde olmasi beklenirken, kredi risk maliyetinin ise 2020 yilindaki 200
baz puan seviyesinin altinda 150 baz puan seviyesinde olabilecegi
bekleniyor. Bu beklentilerin sonucunda 6zsermaye karliliginin 2021
yilinda yiiksek tek haneli bir seviyede gerceklesebilecegi tahmin edili-
yor.

Bankanin 2021 beklentilerini kismen muhafazakar bulduk. Vakifbank
icin onerimiz AL, hedef fiyatimiz ise 5.70 TL'dir. 2021 beklentilerimi-
ze gore 0.35x F/DD ve 3.91x F/K carpanlari ile islem goren Vakif Bank
hedef fiyatimiza gore %30 yiikselme potansiyeli tagimaktadir. Yiiksek
buyime dénemlerinin ardindan bankanin 2021 yilinda 6zel sektor ban-
kalarina gore benzer/hafif asagida kredi biiyime beklentisini normal
olarak degerlendiriyor ve bunun bankanin finansal yapisina da olumlu
etkisi olmasini bekliyoruz. Mevcut fonlama yapisi dogrultusunda TL
faiz oranlarindaki olasi gerilemeden en olumlu etkilenebilecek banka-
nin Vakifbank oldugu fikrindeyiz. Finansal saglamlik agisindan yiiksek
karsilik oranlarinin ve 4G20'de ayirdigi 220 milyon TL dahil 1,072 mil-
yon TL'ye ulasan toplam serbest karsilik tutarinin bankanin saglam
finansal yapisini destekledigini diistintyoruz.

4C20 degerlendirmesinde TL krediler %2.7, YP krediler %7.0 ¢eyrek-
sel biiyiirken, bireysel krediler tarafinda %6.6'lik artis ile kredi karti
kredileri on plana gikmaktadir. Kredi biiyimesinin temel dinamigini
ise ticari krediler olusturmustur. Mevduat tarafinda ise TL mevduat
hemen hemen yatay kalirken YP mevduat %17 artmistir. %91 olan mev-
duatinin krediye déniisim orani ve %16.4 toplam %11.6 ¢ekirdek Ser-
maye Yeterlilik Oranlari hedeflenen kredi biiyimesini rahatlikla destek-
leyebilir. 1.5 milyar TL'lik net takibe intikal ile takipteki kredi orani yak-
lasik 25 baz puan artis ile yih %3.97’de tamamlamistir. Grup 2 kredile-
rin toplam krediler icindeki payr 120 baz puan diisUs ile 7.7% olurken,
yiksek karsilik politikasi ile Grup 2 ve 3 krediler igin ayrilan karsilik
oranlari sirasi ile %15.0 ve %76.3 olarak gergeklesmistir (3C20: 13.6%
ve 75.0). 4G20’de 138 baz puan daralan net faiz marjinda en 6nemli
etken 97 baz puan ile TL cinsi mevduatlar olmustur. Net lcret ve ko-
misyon gelirleri 2020'de regiilasyon degisikligi ve pandemi etkisi ile
yillik bazda %15 daralirken, operasyonel giderler ise bu donemde %22
oraninda artis kaydetmistir.

10 Subat 2021

Vakifbank, solo finansallarinda 2020 yili karini yillik bazda %79 artirarak 5,010 milyon TL olarak agikladi. 2019 yilinda %9,4 olarak agik-
lanan 6zsermaye karliligi da 3,1 puan artarak %12,5 olarak agiklandi.

' Hisse Fiyat Performansi
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' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Fiyan, TL (sal)

Hisse Kodu VAKBN
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 4,55
Hedef Hisse Fiyati, TL 5,70
Yikselme Potansiyeli 25%
Halka Aciklik Orani 16%
Piyasa Degeri, TL min 17.771
Kaynak: Piyasa verileri 9 Subat 2021 tarihli kapanis verileridir.

' Temel Finansal Veriler

TL min 2019 2020 20217  2022T
Net Faiz Geliri 9676 17.203 17.721 21.187
Operasyonel Gelir 2235 5577 4627 6712
Net Kar 2802 5010 4549 6308
Hisse Basi Ozkaynak 846 1190 1307 1468
Hisse Bag! Kar 072 128 116 1,62
Temettl Orani 0% 0% 0% 0%
Aktifler 419.426 698.897 789.802 909.212
Ozsermaye 33.026 46.485 51.033 57.342
Ozkaynak Karlihgi 9,4% 12,5% 9,2% 11.7%
Aktif Karlihgi 0.7% 0,9% 0,6% 0.7%
Maliyet/Gelir 369%  311%  381%  357%
F/K 453 355 391 2,82
F/DD 0,38 0,38 035 031
Aktif Bilylimesi 27%  67%  13%  15%
Kar Bilylmesi 57%  79% 9% 39%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 2018 2019 2020
Grup 1 Kredi Orani 86,8% 83,2% 88,3%
Grup 2 Kredi Orani 85% 10,8% 7.7%

Yapilandiriimig Krediler Orani 3,0% 51% 3,5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 4,6% 5,9% 4,0%
Grup 1 Karsilik Orani 0,8% 0,7% 0,8%
Grup 2 Karsilik Orani 6,6% 59% 15,0%
Grup 3 Karsilik Orani 74,3% 70,4% 76,3%
Toplam Provizyon Orani 100,6% 90,3% 123,8%

Vadesiz Mevduat Orani 20,1% 20,2% 19,5%

Toplam Kredi/Mevduat 109,8% 98,5% 90,9%

TL Kredi/Mevduat 117,4% 119,8% 131,3%

YP Kredi/Mevduat 99,4% 72,1% 52,0%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 2018 2019 2020

Net Faiz Marji (NFM) 3,9% 4,0% 4,2%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 3,8% 5,0% 52%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 3,3% 3,9% 3,9%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 3,6% 4,4% 4,9%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 2,1% 33% 3,3%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 1,3% 1,9% 2,0%

BHG / Operasyonel Giderler 39,1% 60,1% 42,4%

BHG / Aktifler 0,7% 1,7% 0,6%

Operasyonel Giderler / Aktifler 1,9% 1,8% 1,5%

Operasyonel Marj 0,8% 0,5% 0,7%

Maliyet / Gelir Orani 37,3% 36,9% 31,1%

'Aktif Karlihgi Rasyolari 2018 2019 2020

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 11,7 12,7 15,0

Ozsermaye Karlihg 16,1% 9,3% 13,1%

Aktif Karlihgi 1,3% 0,7% 1,0%

Sermaye Yeterlilik Orani 17,0% 16,6% 16,4%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 11,7% 10,5% 11,6%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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VAKIFLAR BANKASI

'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 2018 2019 2020
Krediler 221.547 276.443 417.893
TL 140.102 187.153 296.729
YP 81.445 89.290 121.164
YP, $ min 15.422 15.032 16.331
Menkul Kiymetler 49.054 73.016 146.510
Faiz Kazanan Varliklar 286.453 356.684 591.256
Aktifler 331.356 419.426 698.897
Mevduatlar 179.408 251.531 414.044
TL 109.592 143.565 215.146
YP 69.816 107.966 198.898
YP, $min 13.220 18.176 26.808
Ozsermaye 28.350 33.026 46.485
'BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 2018 2019 2020
Faiz Geliri 33.954 42.075 47.264
Krediler 27.332 34.701 36.731
Menkul Kiymetler 6.033 6.883 10.329
Diger 590 491 204
Faiz Giderleri 23.113 29.060 27.376
Mevduat 15.662 18.132 16.507
Borglanma 7.451 10.928 10.869
Net Faiz Geliri (NFG) 10.841 13.015 19.887
Swap Gelir/Gider 488 -3.339 -2.594
Swap ile Uyarlanmig NFG 11.329 9.676 17.293
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 4.350 8.212 11.514
Takipten Tahsilat 1.693 3.411 4.476
Net Karsilik Giderleri 2.658 4.801 7.038
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 2.293 3.979 3.395
Operasyonel Giderler 5.873 6.619 8.073
Personel Giderleri 2.218 2.907 3.424
Personel Digi Giderler 3.655 3.712 4.649
Net Operasyonel Gelir 5.091 2.235 5.577
istiraklerden Gelirler 130 51 168
Diger Operasyonel Gelir/Gider -67 1.327 694
Vergi Oncesi Kar/Zarar 5.154 3.613 6.439
Net Kar/Zarar 4.154 2.802 5.010

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim
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 gérislerine dayanmaktadir. Bu goriisler 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 raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma B6liimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii‘ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




