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Vakifbank AL
Kapanis (TRL) 9,38 Hedef fiyat (TRL) 12,50
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 66.705/3.589 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 155/-7
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G22 2G22 clcA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 5.592 7.016 % -20 4.958 %13

3G22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentiyi asti - Vakifbank 2022'nin igiincii ceyreginde 5 milyar 592 milyon TL net kar agikladi. Konsensts net kar beklentisi 4 milyar 958
milyon TL idi. Net kar geyreklik yiizde 20 gerilerken, yillik ylizde 629 artti. Banka bu geyrekte 5,5 milyar TL serbest karsilik ayirdi. Serbest karsiliklara
gore diizeltildiginde, 6zsermaye karliligi bu ¢eyrekte 6 puan geyreklik artisla ylizde 52 oldu. Swap giderlerine gore diizeltilmis net faiz geliri ceyreklik
ylzde 8 artarken, (cret ve komisyon gelirleri ceyreklik yiizde 29 artti. Banka 2022'de; sektér ortalamasina paralel TL kredi biyimesi ve 235 baz
puan net risk maliyeti beklentilerini korurken, net faiz mariji, tcret geliri blylimesi ve 6zsermaye karliligi beklentilerini yukari revize etti.

TL kredi biiyiimesi sektoriin altinda - Banka'nin TL kredi portfdyii ceyreklik yizde 11 artarken, yabanci para (YP) cinsi kredileri ise dolar cinsinden
ceyreklik bazda yizde 5 azaldi. Bankanin TL kredi blylimesi sektoriin ve kamu bankalarinin gerisinde kaldi. Bankanin KGF kredi portfdyiintin
biy(ikltigi 31,9 milyar TL'den 26,9 milyar TL'ye geriledi. Fonlama tarafinda, TL mevduatlar, sektorin tizerinde, geyreklik yiizde 30 artis gdsterirken,
YP mevduatlar da yizde 1 artti. Boylece, kredilerin mevduata orani 9,5 puan azalisla ylzde 85'e geriledi.

Net faiz marji (NFM) hafif geriledi - Bankanin TL cinsi kredi-mevduat makasi geyreklik bazda hafif gerilerken, TUFE'ye endeksli menkul kiymet
gelirleri (TUFEX) 1,7 milyar TL artarak 11,2 milyar TL oldu. Bankanin TUFEX portfdyii ise 12 milyar TL biiyiiyerek 109 milyar TL'ye ulasti. Swap
maliyetleri geyreklik 542 milyon TL artarak 1 milyar TL'ye yikseldi. Sonug olarak, swap maliyetine gore diizeltimis NFM 20 baz puan gerileyerek
ylzde 5,6 oldu. Banka 2022 yilinda yillik yaklasik 300 baz puan iyilesme beklentisini, yilin son geyredinde elde etmeyi bekledigi 29 milyar TL
(3C22'de 11 milyar TL) TUFEX gelirinin de etkisiyle 100 baz puan yukar giincelledi.

Varlik kalitesi - Tahsili gecikmis alacaklarin (TGA) orani 3G22'de hafif gerileyerek yiizde 2,4 oldu. TGA'ya net intikaller 3C22'de -26 milyon TL'ye
geriledi. TGA karsiligi hafif artisla yiizde 80,3’ yiikseldi. Ote yandan, yakin izlemedeki kredilerin toplam igindeki pay! yiizde 9,0’a gerilerken, bu
kredilerin karsilik orani ylizde 19,1'e yukseldi. Vakifbank'in ayirdigi karsiliklarin tiim kredi portfdyiine orani ylizde 4,0'a geriledi. Bu oran benzer
bankalarda yiizde 5-6 diizeyinde seyretmektedir. Ote yandan, banka toplam serbest karsilik miktarini 5,5 milyar TL artirarak 9,5 milyar TL'ye
yukseltti ve takip ettigimiz bankalar arasinda en yiksek miktara ulasti. Tiim bunlarin sonucunda bankanin net risk maliyeti bu ¢eyrekte 71 baz puan,
ilk 9 ayda 175 baz puan oldu. Banka 2022 yili igin 235 baz puan civarinda net risk maliyeti dngériyor.

Ucret gelirleri - Net iicret ve komisyon gelirleri giglii seyrini devam ettirerek 3G22'de yillik yiizde 165, ceyreklik yiizde 29 artti. Banka 2022'de
ylizde 100'Un hafif altinda dcret geliri artisi hedefini ik 9 aydaki yiizde 133 blyiime civarina ytikseltti.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) - Vakifbank'in solo SYR’si yatay seyrederek 14,4 olurken, gekirdek rasyo da yiizde 10,6 oldu. Serbest
karsiliklara gre diizeltildiginde SYR 108 baz puan daha yiiksek olabilirdi. Ote yandan, Ekim ayinda ihrag edilen katki sermaye hesaplamasina
dahil edilebilen tahvilin SYR etkisi yaklasik 40 baz puan olacak.

Degerleme - VAKBN hisseleri son bir yilda %155 artarken BIST-100 endeksine gdrece %7 daha zayif bir performans gésterdi. 2023 tahminlerimize
gore 2,33x F/K ve 0,43x PD/DD gibi oldukga dlistik ¢arpanlarla islem goren Vakifbank'in karliliginda bu geyrek de énemli bir iyilesme oldugunu
gortiyoruz. Bankanin PD/DD garpani 2023 beklentilerine gére benzerlerinden ylizde 20 iskontoya isaret ediyor. Beklentinin tzerinde net kar
performansi, 2022 beklentilerinde yukari yénlii revizyon ve 4G22'de beklenen 29 milyar TL TUFEX geliri nedeniyle banka igin NOTR gériisiimiizii
AL ydniinde yukari revize ederken hedef fiyatimizi 12,50 TL'de koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanh§i kapsaminda degildir. Yatirnm danismanh§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



