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Vakifbank 2C22 konsolide olmayan finansallarinda 7,016 milyon TL net kar agikladi. Piyasadaki medyan beklenti 6,550 milyon TL idi.
Bankanin net kar rakami %134 ¢/¢ arterken yillik bazda on kattan fazla artis kaydetmis ve donemsel 6zsermaye karliligi %36.0 olarak
gergeklesmistir. Banka bu donemde 2 milyar TL de serbest karsilik ayirmis ve toplam serbest karsilik tutar 4.0 milyar TL'ye yiiksel-

mistir.

* Vakifbank igin AL onerimizi koruyor hedef fiyatimizi 6.80 TL olarak giincelli- ' Hisse Fiyat Performansi
yoruz (onceki: 6.40 TL). %16.0 ¢/¢c TL kredi genislemesi, 2.9% ¢/¢ YP kredi
daralmasi, net faiz marjinin yaklasik 200 baz puanlik artisla %5.6 olarak 5,00 - 0%
gerceklesmesi, takipteki krediler igin toplam karsilik ayirma oraninin 5.7 puan ¢/ L _10%
¢ artis ile %160.0 seviyesine yiikselmis olmasi, faaliyet giderlerinin %58 y/y art- 450 -
masina karsin komisyon gelirlerinin %114 y/y artisi 2G22'de 6n plana ¢ikan hu- L _20%
suslar olarak degerlendirilebilir. Net faiz marjindaki iyilesmenin ardinda TUFE'ye 4,00 -
endeksli bonolarin artan getirisnin yanisira, TL kredi/mevduat faiz makasindaki - -30%
60 bps artisin da etkili oldugunu gorliyoruz. Kredi biiyime hizinin ikinci yarinin 3,50 - .
baslarindan itibaren yavaslamasi ile kredi/mevduat faiz makasindaki - -40%
iyilesmenin banka karlihgina daha yiiksek bi katki saglayabileceg@i goriisiindeyiz. 3,00 ‘ : : L s0%

1 yil ileriye donik tahminlerimize gére 0.30x F/DD ve 1.63x F/K garpanlari ile
islem goren Vakifbank'in 2022'de %459 kar artisi ile %30.1 6zsermaye karlilig
yakalamasini bekliyoruz. Yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin sirasi
ile %18.3 ve %79.6) ve %15.55 seviyesinde bulunan SYR (Gekirdek SYR: %11.4)
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ile olasi risklere kargi korunakli oldugunu diistiniiyoruz. ' Oneri ve Hedef Fiyat

* Va'lfl.fbanI.( 2022 )l'bnlta.pdirr.ne?ini yukaﬁ yénvli.i revize etti. Banlfe? 1.Y22’de elde Hisse Kodu VAKBN
ettigi %5'lik swap ile diizeltilmis net faiz marjinin 2022 yili geneli igin de ulasila- L
bilecek bir rakam oldugunu disiiniiyor. Bu da 2021 yilina gore 220 bps artis Oneri AL
anlamina geliyor (6nceki beklenti 75-100 bps artis). Bizim hesaplama yéntemi- Hisse Fiyati, TL 4,31
mize gore %4.6 olarak buldugumuz ilk yariyil marjlr\m tUm yllda“2021. yilina gt’)rg Hedef Hisse Fiyati, TL 6,80
300 bps kadar artigla %4.9 olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Ozellikle son d6- . o .
nemde ticari kredilerin vadelerinin kisalmis olmasi bankalari faiz marjini yénet- Yiikselme Potansiyeli 58%

me anlaminda daha avantajli bir noktaya getirmistir. Toplam kredilerinin %80 Halka Aciklik Orani 9%
civarinda bir kismini olusturan ticari kredi portfoyi ile Vakifbank’in da bu an-

lamda avantajli bir konumda oldugunu distiniyoruz. Banka 1Y22'de 235 bps Piyasa Degeri, TL min 30.650
olarak gerceklesen net kredi risk maliyetinin de tim yil icin bu seviyelerde Fiyat ve Piyasa Degeri 08/08/2022 tarihi itibariyle

olusabilecegini bekliyor (6nceki beklenti 150 bps). Bizim beklentimiz de yaklasik

yillik 120 bps artis ile 225 bps seviyesinde olusabilecegi seklinde. Takipteki kredi X X

orani beklentimiz %2.9 ile 2021 yilsonunun hafif gerisinde. Komisyon gelirleri ' Temel Finansal Veriler

icin bankanin yillik artis beklentisi %100 seviyesinin biraz altinda olabilecegi

seklinde. Bizim beklentirpiz ise %82'lik bir yillik artis. Faaliye giderleri tarafinda TL min 2020 2021 2022T  2023T
banka yonlendirmesi TUFE artisi civarinda. Bizim beklentimiz de %72 se-

viyesinde bir yillik artis yoniinde. Banka yonetimi 2022 yilinda sekttre paralel TL Net Faiz Geliri

kredi bliyiime beklentisini ve YP kredilerin ise hafif daralabilecedi beklentisini 17.293 12322 50707 37.708
koruyor. Bu beklentiler sonrasinda banka 2022 yilinda zsermaye karliliginin % Net Faiz Mariji 36% 18% 49% 209
30 civarinda olabilecegini bekliyor (6nceki orta yiizde 10’lu seviyeler). Bizim de Net Kar ' ' ' '
beklentimiz %30.1 seklinde. 5.010 4175 23.343 16.507

Hisse Bagi Ozkaynak 4590 1330 1320 1552

Hisse Bagi Kar 128 107 328 232

Temettd Orani 0% 0% 0% 0%

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

Ozsermaye 46.485 51.953 93.842 110.349

Ozkaynak Karliligi 12.5% 8,6% 30,1% 161%

Aktif Karlihg 0,9% 0,5% 1.9% 10%
Gekirdek SYR 116%  100%  116%  11,6%
F/K 318 352 131 1,86
F/DD 034 028 033 028
Aktif Blylmesi

67% 44% 44% 17%

Kar Blyumesi 79% 7% 459%  -29%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler Arastirma
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 12 21 03 22 06 22
Grup 1 Kredi Orani 86,4% 87,4% 88,2%
Grup 2 Kredi Orani 10,5% 9,7% 9,2%
Yapilandiriimig Krediler Orani 4,2% 3,8% 3,5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3,1% 2,9% 2,6%
Grup 1 Karsilik Orani 0,5% 0,5% 0,5%
Grup 2 Karsilik Orani 14,5% 18,2% 18,3%
Grup 3 Karsilik Orani 772% 76,8% 79,6%
Toplam Provizyon Orani 141,6% 154,3% 160,0%
Vadesiz Mevduat Orani 24,7% 23,8% 24,3%
Toplam Kredi/Mevduat 95,8% 92,4% 90,7%
TL Kredi/Mevduat 138,7% 112,8% 117,1%
YP Kredi/Mevduat 63,2% 71,6% 65,1%
'Kal‘|l|lk Rasyolari 12 21 03 22 06 22
Net Faiz Marji (NFM) 4,7% 4,1% 58%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 59% 4,4% 4,5%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 1,8% 1,6% 2,2%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7,0% 15,5% 4,5%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 3,3% 2,3% 2,5%
BHG / Operasyonel Giderler 49,5% 57,1% 62,6%
BHG / Aktifler 0,6% 0,7% 0,8%
Operasyonel Giderler / Aktifler 1,3% 1,2% 1,3%
P Akiif Karlihgi Rasyolar: 1221 0322 06 22
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 194 14,7 15,9
Ozsermaye Karlihg 15,9% 18,9% 36,0%
Aktif Karlihgi 0,9% 1,7% 2,4%
Sermaye Yeterlilik Orani 14,8% 17,5% 15,5%
Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 10,0% 12,8% 11,4%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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Ozet Finansal Tablolar
BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 12 21 0322 06 22
Krediler 566.075 632.502 714.148
TL 354.153 390.466 453.134
YP 211.923 242.036 261.013
YP, $ min 15.899 16.536 16.055
Menkul Kiymetler 223.737 272.150 304.335
Faiz Kazanan Varliklar 846.732 941.148 1.065.582
Aktifler 1.007.214 1.105.304 1.282.117
Mevduatlar 590.943 684.212 787.672
TL 255.396 346.265 387.003
YP 335.548 337.947 400.669
YP, $min 25.174 23.088 24.645
Ozsermaye 51.953 75.251 80.517
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 12 21 03 22 06 22
Faiz Geliri 23.278 24.801 33.721
Krediler 15.912 16.256 19.449
Menkul Kiymetler 7.072 8.286 14.087
TUFE’ye Endeksli Bonolar 3.844 5.357 12.665
Diger 293 259 185
Faiz Giderleri 14.303 15.595 19.211
Mevduat 8.078 9.770 12.376
Borglanma 6.225 5.825 6.835
Net Faiz Geliri (NFG) 8.975 9.206 14.510
Swap Gelir/Gider -1.708 -1.076 -461
Swap ile Uyarlanmig NFG 7.267 8.129 14.049
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 5.427 6.661 5.045
Takipten Tahsilat 1.103 3.239 824
Net Karsilik Giderleri 4.323 3.422 4.221
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 1.409 1.736 2.383
Operasyonel Giderler 2.847 3.043 3.805
Personel Giderleri 1.228 1.359 1.628
Personel Disi Giderler 1.619 1.683 2177
istiraklerden Gelirler 0 122 24
Diger Operasyonel Gelir/Gider 1.035 1.552 143
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.541 5.075 8.573
ﬁ%’fﬁaﬂ?‘iﬁ’él‘ﬂiﬁ’ Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S 1.998 3.002 7.016




Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.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 danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi 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 kigisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




