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“"Vakifbank’in 4¢€2022°deki Net Donem Kari 8,4 milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri : "AL"

Hedef Hisse Fiyati :14,08TL Vakifbank’in 2022 yilinin son c¢eyregindeki net dénem

kari bir onceki ceyrege gbére %50,4 oraninda artarak

Reuters/Bloomberg VAKBNISIVAKBN.TI - 8 407mn TL'ye yiikselmis ve hem bizim beklentimiz olan
Sektor Bankalar 7,680mn TL hem de piyasanin ortalama kar beklentisi
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050, XU100 olan  7.551mn  TL'nin  Gzerinde  gergeklesmistir.
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar Tahminimizdeki sapmada net faiz gelirlerinin ve ticari
Fiyat 8,02 TL oausp karin  beklentimizin Gzerinde gergeklesmesi etkili
BIST 100 4.505 240usp Olmustur.
;;;$ﬁ(:7\l\(nﬁi::i)30n1vu 326 TL ;z’ingL Dordinci geyrek kari sonrasinda Vakifbank’in 2022 yili
: : net dénem kar 24.017mn TL'ye yukselmistir. Banka,
Hisse Adedi(mn ) 7111 3021 yilinda 4.175mn TL kar aciklamisti.
Piyasa Degeri (mn TL) 57.033 TL
Fiili Dolagim daki Pay Orani 86% (Qzellikle TUFE endeksli menkul kiymetlerin 18,6 milyar
Halka Agik ik 9,0% TL'lik ek katkisi (toplam gelir 29,8 milyar TL - kullanilan
Yabanci Yatirimci Takas Orani 45% TUFE enflasyonu %85, ile bir énceki ceyrek %58,2) ile
Yerli Yatirimei Takas Orani 0559 et faiz gelirleri geyreksel bazda %119 oraninda artarak
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1ymk 34,3 milyar TL'ye cikmistir. Net Ucret ve komisyon
AKbank 27.0% 14.5% 111.6% gelirlerindeki artis ise %16,7 olmus ve bu kalemdeki

gelir 3,6 milyar TL'ye ylkselmistir. Bununla birlikte,

:::I::gg Géreceli i:;:f; _1;1’22;: 1222:2 kullanimdaki artisa karsin swap giderlerinin azalmasinin
) ’ ' ’ (1 milyar TL'den 849mn TL'ye) etkisiyle ticari kar %?25,3
Giinliik Ort. ls. Hac.mn TL 1972 oraninda artarak 1,9 milyar TL'ye cikmis ve kari
(mn TL) 362022  4C2022 %Deg.  jesteklemistir. Ote yandan, toplam karsiliklar %138
Aktifler 1.384.749  1.681.061 214%  oraninda artarak 21,1milyar TL'ye cikmistir. Banka bu
Krediler 813.988  953.725 172% ceyrekte 9,5 milyar TL (3C2022'de 5,5 milyar TL)
Mevduat 956.320 1.127.702 17,9% serbest karsilik ayirmis ve toplam serbest karsilik 19
Ozsermaye 90.825  106.985 17,8% milyar TL'ye ulasmistir. Son olarak, operasyonel giderler
Net Faiz Geliri 15.670 34.330 119,1% %47,4 oraninda artarak 6,6 milyar TL'ye ylukselmigtir.
Net Kar / Zarar 5.592 8.407 50,4%
FIK PD'/DD Banka’nin net faiz marji, 438 baz puana artarak 4C22'de
VAKBN 237 0,53 %9,29'ye citkmistir.  Vakifbank’in ortalama 6zsermaye
BIST-Banka 173 057 karlihgr da yaklasik 790 puan artarak %34 olmustur.
. ' ' Aktif karllik ise 50 baz puan artarak %?2,2 olmustur.
BIST-100 5,65 L85  vakifbank’in sermaye yeterlilik rasyosu BDDK gegici
EMEA Bank™ 931 097 diizenlemesi dahil énceki ceyrede gére 58 baz puan
Ortaklik Yapisi (llk 2) Pay Orani  gzalarak %15,19 olarak gerceklesmistir.
Tirkiye Varlik Fonu 64,85%
Hazine ve Maliye Bakanhg: 2057% Vakifbank’in hedef hisse fiyatini, risksiz faiz oranini
HISSE PERFORMANSI %?21'den %17,50'ye disirmemizle birlikte
2,4 tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ile piyasa
2,1 | = BIST-100 Goreceli Getiri 18 garpaninda yaptigimiz glincellemeye bagh olarak

1,8 | = VAKBN(sag eksen) 14 12,10TL'den  14,08TL’'ye c¢ikartiyoruz.  Vakifbank

15 10 hisseleri, glincellenmis hedef hisse fiyatina gore %43
(1;; 6 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle,

Vakifbank igin daha énceki “AL" dnerimizi de koruyoruz.
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*07.02.2023 verileri kullaniimigtir. **Kaynak : Bloomberg




Kredilerin mevduatlara orani
%384,6...

Ozet Finansallar Solo (mn TL)

Doérdinci ceyrekte TL kredilerde %23,4 oraninda blylme gézlenirken,
YP krediler Dolar bazinda %3,8 artis kaydetmistir. Tlketici kredilerinde
%6,3’lik blylime yasanirken, kobi ile ticari/kurumsal krediler sirasiyla
%31 ve %14 oraninda ylkselmistir. Diger yandan, Banka’nin, net kara
dnemli katkisi olan TUFE endeksli tahvilleri toplam TL menkul kiymetler
icerisindeki payl %66 (yaklasik 138milyar TL) oranindadir. Fonlama
tarafinda; Banka’nin TL mevduatlarinda %?34,8'lik artis goézlenirken, YP
mevduatlarda Dolar bazinda %1 oraninda disis yasanmistir. Toplam
mevduatta pazar pay! ise 80 baz puan artarak %12,7'ye ylkselmistir.
Bu ceyrekte para piyasalarindaki borclar neredeyse iki kat artarak
132,5milyar TL'ye gikmistir. Son olarak, kredilerin mevduatlardan daha
dusik oranda bayumesine bagli olarak da kredi mevduat orani bir 6nceki
ceyrede gore 50 baz puan azalarak %84,6'ya gerilemistir.

3G22-2C21 3CG22-3C21

4G2021 2021 1C2022 2G2022 3C2022 4G2022 2022

Deg. Deg.
Aktif 1.007.214 = 1.007.214 1.105.304 1.282.117 1.384.749 1.681.061 | 1.681.061 21,4% 66,9%
Krediler 592.010 592.010 661.817 745.438 813.988  953.725 953.725 17,2% 61,1%
Takipteki Krediler 17.769 17.769 18.991 19.547 19.521 20.274 20.274 3,9% 14,1%
Menkul Kiymetler 223.737 223.737 272.150 304.335 321.791 372.588 372.588 15,8% 66,5%
Mevduat 590.943 590.943 684.212 787.672 956.320  1.127.702 = 1.127.702 17,9% 90,8%
Gzsermaye 51.953 51.953 75.251 80.517 90.825 106.985 106.985 17,8% 105,9%
Net Kar 1.998 1.998 3.002 7.016 5.592 8.407 24.017 50,4% 320,9%
Ortalama Ozsermaye Karlihg! 15,9% 8,5% 18,9% 36,0% 26,1% 34,0% 40,3% 790bp 1810bp
Ortalama Aktif Karliik 0,9% 0,5% 1,1% 2,4% 1,7% 2,2% 2,4% 50bp 130bp
Net Faiz Marj| 4,11% 2,34% 3,54% 4,95% 4,82% 9,20% 7,49% 438bp 509bp
Takipteki Krediler Orani 3,00% 3,00% 2,87% 2,62% 2,40% 2,13% 2,13% -27bp -87bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,85% 14,85% 17,50% 15,55% 15,77% 15,19% 15,19% -58bp 34bp

Kaynak: Garanti Bankasi, Ziraat Yatinm

Sorunlu kredi rasyosu
%2,13 seviyesinde...

TUFE endekslilerin %24,2 ile

degerlenmesi planlanmaktadir...

2023 yil1 6zkaynak karliligi
beklentimiz %?21,7...

Vakifbank’in takipteki krediler rasyosu, artan krediler ve aktiften silinen
takipteki kredilerle ceyreksel bazda 27 baz puan iyileserek 4C2022'de
%?2,13’e gerilemistir. Takipteki krediler karsilik orani ise 100 baz puan
artarak %81,3’e cikmistir. Diger taraftan, ikinci grup krediler orani bir
onceki ceyrege gore 94 baz puan dlserek %8,26 seviyesinde
gerceklesmistir. Ikinci grup kredilerde karsilik orani ise 5,3 puan artarak
%?24,4 olmustur. Son olarak, net kredi risk maliyeti son ceyrekte 468
baz puan gercekleserek o6nceki ceyrekteki 71 baz puanin oldukga
Uzerinde gerceklesmistir.

Son ceyrekte 6zsermayenin %129’una c¢ikan TUFE endeksli tahvilleri
%85 ile deerleyen Banka, Ekim - Ekim TUFE tahminini %24,2 olarak
belirlemesi ardindan 2023’tin ilk ceyreginde TUFE endekslilerden
yaklasik 7 milyar TL gelir kaydedilecedini belirtmistir. 4C2022'de Banka
TUFE endekslilerden 29,8 milyar TL gelir kaydetmisti.

Vakifbank ile ilgili tahminlerimizde, 2022 vyili sonuglarin ardindan
gincellemelerde bulunuyoruz. Buna gére 2023 yili kar tahminimiz
26.282mn TL iken, 6zsermaye karliligi beklentimiz %21,7'dir.

Ozet Finansallar

(mn TL) Yeni Yeni
Aktif 1.681.061 1.863.345 2.185.379 2.198.748 2.666.162
Krediler 953.725 1.094.496 1.264.755 1.268.834 1.538.557
Net Kar 24.017 35.087 26.282 36.980 28.183
Ozsermaye karlihgi 40,3% 28,5% 21,7% 23,2% 19,1%
Aktif Karlilik 2,4% 2,1% 1,4% 1,8% 1,2%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Vakifbank T: Tahmin
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Vakifbank icin “AL” Vakifbank'in ~ fiyatini, risksiz faiz oranini  %21'den %17,50'ye

onerimizi koruyoruz... disirmemizle birlikte tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ile piyasa
carpaninda yaptigimiz gincellemeye bagh olarak 12,10TL'den
14,08TL'ye cikartiyoruz. Vakifbank hisseleri, glincellenmis hedef hisse
fiyatina gére %43,0 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle,
Vakifbank igin daha onceki “"AL” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem

(%25,7 Sermaye Maliyeti, %20 Sirdurilebilir

Gordon Biylime Modeli Ozsermaye Karlilg)) 98.003
*Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2023T PD/DD: 0,88x) 119.123
o - C
Hedef Piyasa Degeri (%90 Gordon Buwme Modeli + %10 Benzer 100115
Sirketler)
Hedef Hisse Fiyati 14,08 TL
Vakifbank Hisse Fiyatr** 8,02 TL
iskonto Orani 43,0%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi **07.02.2023 kapanisi itibariyle
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Vakifbank Solo Bilango (mn TL) 4C2021

162022

262022

362022

462022

2022

4G¢22-3¢21

4G22-4G21
Deg.

Nakit ve Nakit Benzerleri 172.355
Krediler 592.010
TL 380.006
YP 212.004
YP - USD 16.336
USD/TRY 12,9775
Tuketici Kredileri 107.779
Konut Kredileri 48.264
Tasit Kredileri 600
Ihtiyac ve Diger Krediler 49.582
Kredili Mevduat Hesabi 9.028
Toplam Kredi Kartlari 23.600
Diger Krediler 460.631
Takipteki Krediler 17.769
Takibe Dénisen Yeni Kredi 2.123
Aktiften Silinen 6
Tahsilat 980
Ozel Kargiliklar 14.134
Menkul Kiymetler 223.737
Toplam Aktifler 1.007.214
Mevduat 590.943
TL 255.396
YP 335.548
YP - USD 25.856
Alinan Krediler 91.431
Para Piyasalarina Borglar 143.881
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 61.975
Ozkaynaklar 51.953
Odenmis Sermaye 3.906
Toplam Pasif 1.007.214

172.355
592.010
380.006
212.004
16.336
12,978
107.779
48.264
600
49.582
9.028
23.600
460.631
17.769
5.239
835
3.539
14.134
223.737
1.007.214
590.943
255.396
335.548
25.856
91.431
143.881
61.975
51.953
3.906

1.007.214

156.744
661.817
419.697
242.119
16.532
14,6458
110.326
50.537
865
49.039
9.575
26.812
524.679
18.991
2.334
708
944
14.585
272.150
1.105.304
684.212
346.265
337.947
23.075
94.316
105.518
64.648
75.251
7.111
1.105.304

202.891
745.438
484.330
261.107
15.664
16,6690
127.464
57.142
2.158
56.345
11.533
34.682
583.292
19.547
3.147
1.442
1.149
15.555
304.335
1.282.117
787.672
387.003
400.669
24.037
107.062
147.538
67.491
80.517
7.111
1.282.117

214,527
813.988
539.390
274.598
14.840
18,504
127.268
55.625
2.222
55.854
13.317
42.320
644.400
19.521
1.011
5
1.033
15.682
321.791
1.384.749
956.320
504.969
451.351
24.392
115.153
45.699
70.198
90.825
7.111
1.384.749

309.564
953.725
665.851
287.874
15.397
18,697
135.317
54.027
3.395
59.265
18.453
56.414
761.994
20.274
2.952
1.032
1.166
16.484
372.588
1.681.061
1.127.702
680.678
447.024
23.909
130.746
132.532
69.854
106.985
7.111
1.681.061

Deg
309.564 44,3%
953.725 17,2%
665.851 23,4%
287.874 4,8%
15.397 3,8%
18,697 1,0%
135.317 6,3%
54.027 -2,9%
3.395 52,8%
59.265 6,1%
18.453 38,6%
56.414 33,3%
761.994 18,2%
20.274 3,9%
9.443 192,0%
3.187 21770,1%
4.292 12,9%
16.484 51%
372.588 15,8%
1.681.061 21,4%
1.127.702 17,9%
680.678 34,8%
447.024 -1,0%
23.909 -2,0%
130.746 13,5%
132.532 190,0%
69.854 -0,5%
106.985 17,8%
7.111 0,0%
1.681.061 21,4%

79,6%
61,1%
75,2%
35,8%
-5,7%
44,1%
25,6%
11,9%
465,6%
19,5%
104,4%
139,0%
65,4%
14,1%
39,1%
15952,3%
18,9%
16,6%
66,5%
66,9%
90,8%
166,5%
33,2%
-7,5%
43,0%
-7.9%
12,7%
105,9%
82,1%
66,9%

¥f)k|fbank Solo Gelir Tablosu (mn 4¢2021 2021 162022 2¢2022 3¢2022 4¢2022 4(;2;;;(;21 4C2§;g.(;21
Net Faiz Gelirleri 8.975 19.543 9.206 14.510 15.670 34.330 73.715 119,1% 282,5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.409 4.501 1.736 2.383 3.079 3.595 10.793 16,7% 155,1%
Temettl Gelirleri 0 121 122 24 2 1 149 -63,9% 82,1%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. -936 -4.750 1.125 468 1.507 1.889 4.990 25,3% -301,8%
Diger Faliyet Gelirleri 1.671 7.947 2.996 2.051 2.346 2.285 9.678 -2,6% 36,8%
Karsilk Gideri 5.732 12.559 7.067 7.058 8.892 21.132 44.150 137,6% 268,7%
Operasyonel Giderler 2.847 9.508 3.043 3.805 4.480 6.604 17.932 47,4% 132,0%
Personel Giderleri 1.228 3.999 1.359 1.628 1.830 2.413 7.230 31,9% 96,6%
Personel Disi Giderler 1.619 5.509 1.683 2.177 2.651 4.190 10.701 58,1% 158,8%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 0 0 0 0 0 0 0 - -
Vergi Karsiligi 544 1.120 2.073 1.556 3.641 5.956 13.226 63,6% 995,8%
Net Kar ve Zarar 1.998 4.175 3.002 7.016 5.592 8.407 24.017 50,4% 320,9%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 15,9% 8,5% 18,9% 36,0% 26,1% 34,0% 40,3% 790bp 1810bp
Ortalama Aktif Karlik 0,9% 0,5% 1,1% 2,4% 1,7% 2,2% 2,4% 50bp 130bp
Net Faiz Marji 4,11% 2,34% 3,54% 4,95% 4,82% 9,20% 7,49% 438bp 509bp
Takipteki Krediler Orani 3,00% 3,00% 2,87% 2,62% 2,40% 2,13% 2,13% -27bp -87bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,85% 14,85% 17,50% 15,55% 15,77% 15,19% 15,19% -58bp 34bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 79,5% 79,5% 76,8% 79,6% 80,3% 81,3% 81,3% 100bp 180bp
Kredi Mevduat Orani 100,2% 100,2% 96,7% 94,6% 85,1% 84,6% 84,6% -50bp -1560bp
TL Kredi Mevduat Orani 148,8% 148,8% 121,2% 125,1% 106,8% 97,8% 97,8% -900bp -5100bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 22,2% 22,2% 24,6% 23,7% 23,2% 22,2% 22,2% -100bp -
Ozkaynak/Top.Aktifler 5,2% 5,2% 6,8% 6,3% 6,6% 6,4% 6,4% -20bp 120bp
Mevduat/Top. Pasifler 58,7% 58,7% 61,9% 61,4% 69,1% 67,1% 67,1% -200bp 840bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 80,7% 71,4% 60,6% 74,7% 69,3% 81,5% 74,2% 1220bp 80bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 12,7% 16,5% 11,4% 12,3% 13,6% 8,5% 10,9% -510bp -420bp
Gider / Gelir 52,8% 64,8% 38,1% 30,8% 32,7% 31,5% 32,6% -120bp -2130bp
Kaynak: Ziraat Yatinm, Garanti Bankasi
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlegsmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine 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.

Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0 850 22 22 979/ 44 44 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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