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Vakifbank 1G23 konsolide olmayan finansallarinda 4,503 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi yaklasik 4.4 milyar TL idi. Ban-
kanin net kar rakami %46 ¢/¢ daralirken, gegen yilin ayni donemine gore ise %50 artis kaydetmis, 6zsermaye karlihgi %14.5 olarak
gergeklesmistir. Banka bu donemde deprem bolgesi igin 12 milyar TL bagis yapmis ve bu rakamin tamamini serbest karsiliklarindan

gozerek fonlamigtir. Serbest karsilik tutari 7 milyar TL seviyesine gerilemistir.

* Vakifbank igin onerimiz TUT hedef fiyatimiz 10.50 TL'dir. Bu donemde; i) TL
krediler %24.6 ¢/¢ blylmistir. Konut kredileri %1.6 sinirli artarken, tasit, genel
amagli tiiketici ve kredi karti kredileri sirasi ile %64.3, %66.4 ve %31.5 artis
gostermistir. TL ticari krediler ise %20 civarinda bliyiime sergilemistir. ii) YP
krediler %2.8 daralmistir. iii) TUFE’ye endeksli bonolarin 687 bps ve TL kredi/
mevduat faiz makasinin 235 bps negatif etkisi ile net faiz marji 6nceki doneme
gore 910 bps gerilemistir. iv) vadesiz mevduatin payl 1 puan artis ile %23.8 se-
viyesine yiikselmistir. v) Takipteki kredilerden tahsilatin intikalden yiiksek ol-
masiyla net takibe intikal -313 milyon TL, hizli kredi biiyiimesinin de etkisi ile
takipteki kredi orani 30 bps gerileyerek %1.8 olarak gergeklesmistir. vi) Takipteki
kredileri igin ayirdigi toplam karsilik oranini dnceki doneme goére 10 puan kadar
artirarak %215 seviyesine ylkseltmistir. vii) 12 milyar TL'lik deprem bdlgesi
bagisi harig faaliyet giderleri yillik bazda %163 artarken, bankacilik hizmet gelirl-
eri ise %136 oraninda artis gostermistir. 1 yil ileriye donik tahminlerimize gore
0.51x F/DD ve 3.87x F/K garpanlari ile islem goren Vakifbank'in 2023'te %15 kar
daralmasi ile %14.7 6zsermaye karlihgi yakalamasini bekliyoruz. Yiiksek karsilik
oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin %23.7 ve %83.3), %15.8 SYR (Cekirdek SYR: %
12.6) ve 7 milyar TL'lik serbest karsilik tutari ile olasi risklere karsi korunakli
oldugunu distnlyoruz. Sektdr ortalamasina kiyasla daha ylksek F/K orani
nedeniyle hisse igin 6nerimizi TUT olarak devam ettiriyoruz.

2023 beklentilerimiz. Yillik %15 daralma ile 20.35 milyar TL net kar ve %14.7
dzsermaye karlilig bekliyoruz. 2022'de TUFE'ye endeksli bonolardan 55.9 milyar
TL gelir elde eden bankanin, 1G23 itibari ile toplam faiz getirili varliklarinin %
9.7’sini olusturan bu portféyden 2023 yilinda yaklasik 44.1 milyar TL gelir
yazmasini bekliyoruz. Yiiksek 1G23 biiyimesi sonrasi enflasyon Uzerinde bir TL
kredi ve mevduat biiylimesi yakalanabilir. TL kredi mevduat faiz makasinin 2023
yilinda ~220 bps y/y daralmasini éngoriiyoruz. Swap ile diizeltiimis net faiz
marjini ise 2023 yilinda 370 bps y/y kadar asagida %2.6 olarak ongoriyoruz.
Kredi kalitesinde 6nemli bir risk beklemiyor ve net kredi risk oranini y/y 110 bps
gerileme ile %1.4 olarak modelliyoruz. Kredi faiz oranlarinin tizerinde ciro ve gelir
artiglari sirketlerin ve bireylerin bor¢ 6deme kapasitesini destekliyor. Olasi takibe
intikaller ise yiiksek karsilik oranlari sayesinde kolaylikla tolore edilebilir.
Bankacilik hizmet gelirlerinde iyi bir yilin ardindan yavaslama olabilir, beklentimiz
%62 artis yoniinde. Faaliyet giderleri ise 2023'te enflasyon (izerinde %92 arta-
bilir.
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' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu VAKBN
Oneri TUT
Hisse Fiyati, TL 8.49
Hedef Hisse Fiyati, TL 10.50
Yikselme Potansiyeli 24%
Halka Agiklik Orani 6%
Piyasa Degeri, TL min 84,186
Fiyat ve Piyasa Degeri 15/05/2023 tarihi itibariyle
' Temel Finansal Veriler

TL min 2021 2022 2023T 20241

Net Faiz Geliri 12323 70327 44299 62,598

Operasyonel Gelir 2256 44081 2153 13394

Net Kar 4175 24017 20356 24,651

Hisse Bagi Ozkaynak 1330 1504 1583 1832

Hisse Bag! Kar 107 338 205 249

Temettli Orani 0% 0% 0% 0%

Hisse Bagl Temettlu 0 0 0 0

Ozsermaye 51953 106,985 156,962 181,613

Ozkaynak Karlilgi 8.6%  29.6% 147%  14.5%

Aktif Karhlig 05%  19%  1.0%  1.0%
Maliyet/Gelir 381%  18.8%  452%  40.6%
F/K 352 166 414 342
F/DD 028 037 054 046
Aktif Blylmesi

44% 67% 38% 23%

Kar Blymesi 7% 475%  15%  21%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatinm Menkul Degerler Aragtirma
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YAT VAKIFBANK

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 09 22 1222 03 23
Grup 1 Kredi Orani 88.6% 89.8% 91.1%
Grup 2 Kredi Orani 9.0% 8.1% 7.1%
Yapilandiriimig Krediler Orani 4.9% 4.7% 4.4%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.4% 2.1% 1.8%
Grup 1 Karsilik Orani 0.4% 0.7% 0.8%
Grup 2 Karsilik Orani 19.1% 24.4% 23.7%
Grup 3 Karsilik Orani 80.3% 81.3% 83.3%
Toplam Provizyon Orani 167.4% 204.9% 215.4%
Vadesiz Mevduat Orani 22.8% 22.8% 23.8%
Toplam Kredi/Mevduat 76.1% 76.2% 80.8%
TL Kredi/Mevduat 98.6% 90.8% 92.5%
YP Kredi/Mevduat 53.6% 56.4% 60.6%
'Kal‘|l|lk Rasyolari 09 22 1222 03 23
Net Faiz Marji (NFM) 5.7% 11.0% 1.8%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4.2% 3.8% 1.0%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 1.4% 1.5% -2.7%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4.3% 4.8% 6.2%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 0.7% 4.7% 0.7%
BHG / Operasyonel Giderler 68.7% 54.4% 20.5%
BHG / Aktifler 0.9% 0.9% 0.9%
Operasyonel Giderler / Aktifler 1.3% 1.7% 4.6%
P Akiif Karlihgi Rasyolar: 09 22 1222 03 23
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 15.2 15.7 12.9
Ozsermaye Karlihg 26.1% 34.0% 14.5%
Aktif Karlih@ 1.7% 2.2% 1.0%
Sermaye Yeterlilik Orani 15.8% 15.2% 15.8%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 11.7% 11.5% 12.6%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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Ozet Finansal Tablolar
BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 09 22 12 22 0323
Krediler 781,297 912,168 1,064,601
TL 506,805 624,405 778,226
YP 274,491 287,764 286,376
YP, $ min 14,822 15,390 14,952
Menkul Kiymetler 321,791 372,588 404,964
Faiz Kazanan Varliklar 1,143,504 1,346,173 1,522,760
Aktifler 1,384,749 1,681,061 1,817,191
Mevduatlar 956,320 1,127,702 1,252,726
TL 504,969 680,678 829,032
YP 451,351 447,024 423,693
YP, $ min 24,373 23,907 22,121
Ozsermaye 90,825 106,985 141,108
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 09 22 12 22 03 23
Faiz Geliri 38,894 61,154 43,147
Krediler 23,436 26,170 28,317
Menkul Kiymetler 15,220 34,361 14,022
TUFE’ye Endeksli Bonolar 11,200 29,800 9,700
Diger 238 623 808
Faiz Giderleri 23,224 26,824 36,695
Mevduat 17,552 21,312 30,179
Borglanma 5,672 5,512 6,516
Net Faiz Geliri (NFG) 15,670 34,330 6,453
Swap Gelir/Gider -1,003 -849 -511
Swap ile Uyarlanmig NFG 14,667 33,481 5,941
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 3,390 11,769 13,321
Takipten Tahsilat 2,036 1,659 11,576
Net Karsilik Giderleri 1,354 10,109 1,745
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 3,079 3,595 4,101
Operasyonel Giderler 4,480 6,604 19,996
Personel Giderleri 1,897 2,422 3,065
Personel Disi Giderler 2,583 4,182 16,932
istiraklerden Gelirler 2 1 1
Diger Operasyonel Gelir/Gider -2,682 -6,000 15,701
Vergi Oncesi Kar/Zarar 9,232 14,363 4,002
Net Kar/Zarar 5,592 8,407 4,503

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.§
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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.




