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1C22 Kar Tahmini ve Hedef Fiyat Glincellemeleri

1C22’de giiclii 6zkaynak karliliklari beklentisi

1C22’de, takibimizdeki bankalar i¢in ¢eyreklik ortalama %67 biylime ve Hisse Tawweu Eski HF Yeni HF Getiri Potansiyeli
yillk ortalama %281 biyime tahmin ederken ceyreklik Gzkaynak  AKBNK Endeks UzeriGetii 1030 12.30 31%
karliliklarinin ortalama 10 puan artmasini bekliyoruz. Gigli TUFE’ye GARAN Endeks Uzeri Getiri 14.54  19.30 36Y%
endeksli menkul kiymet getirilerinin yaninda, TL mevduatlarda zayif

rekabet ve artan TL kredi faizleri marjlari desteklerken azalan karsilik HALKB Endeks Alt: Getiri 410 5.00 -17%
giderlerinin de karlihdi pozitif etkilemesini 6éngériyoruz. TL kredilerde o

ticari krediler 6nculuginde ceyreklik %12 (YP kredilerde sabit seyir) Lt EndEkseﬂPar?Ie' G.?tm =l i
biyiime éngériirken KKM dolayisiyla TL mevduatlarda %31’lik guiclii bir ~ YKBNK Endeks Uzeri Getiri ~ 5.05  6.80 30%
biyime tahmin ediyoruz (YP mevduatlarda doéviz cinsinden %9

daralma). Komisyon gelirlerindeki gugli seyrin devam etmesini ve

enflasyona bagli olarak yillik yaklasik %60 artis 6ngordigimiiz faaliyet

giderlerinin negatif etkisini sinirlamasini bekliyoruz. Varlik kalitesi

tarafinda, sinirli donuk alacak girisi ve artan tahsilatlar sayesinde donuk Ozkaynak Karliligi PD/DD F/K

alacak oranlarinda hafif iyilesmeler bekliyoruz. Béylece, gegen senenin -
yiksek bazinin ardindan risk maliyetlerinde daralma éngériyoruz. Ozel ~ _Hisse 2022T  2023T |2022T 2023T|2022T 20237
bankalarin (AKBNK, GARAN ve YKBNK) net karinda yillik %200’Un Uzerinde AKBNK  32.8% 18.5% | 0.46 040| 1.7 23
artis bekliyor ve %37 civarinda ceyreklik 6zkaynak karliigi agiklayacaklarini GARAN 31.8% 18.0% | 0.55 0.48| 2.0 2.9
éﬁgli):.ri]yoruzk.l_lfzrpu" bankallzrlnln dkela geg(tanhsgnerzjin SUSU: ltln(izmll(? a(r;j;n?dan HALKB 14.9% 4.7% 058 055! 42 12.0
guicli geyfe ik biylme agiklayacaklarini ? min ederken Halkbank'in %17 ve VAKBN  21.8% 99% | 045 041| 2.4 43
Vakifbank’in %22 ¢eyreklik 6zkaynak karliligi agiklamasini bekliyoruz.

YKBNK  35.8% 19.3% [ 0.51 0.38| 1.7 2.3

2022 net kar tahminlerimizde %77 artis

Artan enflasyon beklentileri ve biyllyen TUFE'ye endeksli menkul
kiymet hacimleriylle takibimizdeki bankalar igin degerlemelerimizi
g6zden gecirdik ve 2022 yili net kar tahminimizi %77 artiriyoruz. Hisse
maliyeti varsayimimizdaki artisa (risksiz getiri oraninin %22’ye revize
edilmesiyle) ragmen, artan karlilik tahminleriyle hedef fiyatlarimizi %27
yukseltiyoruz. Takibimizdeki bankalar icin dnceki tavsiyelerimizi koruyor,
dzel bankalar igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi sirdiriiyor ve
GARAN’I muhafazakar karsilik politikalari, gicli sermayesi ve direngli
kredi mevduat makaslariyla bedenmeye devam  ediyoruz.
Tahminlerimize goére, takibimizdeki 6zel bankalar 2022T 0,51x PD/DD
ve 1,8x F/K ile igslem gdrurken kamu bankalari 0,52x PD/DD ve 3,3x F/K
ile islem gérmektedir.

Riskler

Makro gelismelere baktigimizda ise, TL'deki negatif reel faiz ortami,
diger para birimleri karsisinda TL'de deger kaybi olasiligi, global
ekonomilerde sikilagsma politikalarinin gindemde olmasi ve ekonomide
yavaslama gorilme ihtimali bankacilik sektdrl icin hala risk teskil
ediyor. Ancak, guclid karllik tahminleri, bankacilik sektérinun finans-
digi sektdrlerin gerisinde performans gdéstermesi ve artan enflasyon
ortaminda borsaya olan ilginin artmasi hisse fiyatlarini destekleyebilir.
Ekonomide olasi yavaslama, 10 yillik tahvil faizleriyle politika faizi
arasindaki ayrisma ve global gelismeler (artan faizler, risk istahinda
disUs) karsisinda TL'nin degeri etrafinda sekillenen makro risklerin

degerlememiz Uzerinde asagi yonli riskler oldugunun altini giziyoruz.
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AKBNK

1G22 Kar Tahmini

1C’'de Akbank’in 7,4mIrTL (ceyreklik +%54, yillik +%263) net kar ve %37 geyreklik 6zkaynak karlihgi agiklamasini
bekliyoruz. Kredi mevduat makaslarindaki iyilesme ve 4,8mIrTL’ye yikselen TUFE’ye endeksli gelirlerle (%35 TUFE
varsayimiyla, 4C: 3,1mIrTL) net faiz gelirlerinin 10,5mIrTL’ye (ceyreklik +%36, yillik +%173) ulasacagini tahmin
ediyoruz. Boylelikle, 2,2mlIrTL’ye ylkselen swap maliyetine (4C: 1,8mIrTL) ragmen net faiz marjinin ¢eyreklik 100bp
artmasini 6ngoériyoruz. Ticari karin 4C’deki 7,7mirTL seviyesinden 3mIrTL seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Diger
taraftan, karsihk giderlerinin 4C’deki 8,6mIrTL seviyesinden 3,1mlirTL’'ye daralmasini 6ngéruyoruz. Faaliyet
giderlerinde yillik %75 artis beklerken komisyon gelirlerinde %36 artis tahmin ediyoruz.

Degerleme

Marjlardaki iyilesme, artan menkul kiymet getirileri, glicli komisyon geliri Gretimi ve iyi yonetilen gider/gelir orani
nedeniyle Banka igin 2022 net kar tahminimizi 20mIrTL'den 29mIrTL’ye yUkseltiyoruz ve bu rakam da %33 6zkaynak
karlihdina isaret etmektedir. 2023 yilinda ise menkul kiymet getirilerindeki normallesmeyle net karin 21mlirTL’ye
gerileyerek %19 6zkaynak karlihgi acgiklanmasini bekliyoruz. Artan tahminlerimize paralel olarak, Hedef fiyatimizi
10,30TL’'den 12,30TL’ye yiikseltirken Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi sirdiriiyoruz. Degerlememiz %24 sirdurilebilir
O0zkaynak karhhgi (6nceki: %18), %22 risksiz getiri orani (6nceki: %20) ve %5 hisse risk primine (degismedi)
dayanmaktadir. Hisse 2022T 0,46x PD/DD ve 1,7x F/K ile islem gérmektedir.

Akbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Net faiz_geliri 10,545 14,566 15,713 19,531 22,835 45,987 35,532
Net ticari kar/zarar -428 -336 -710 -619 6,449 4,540 3,178
Komisyon gelir 2,745 3,450 4,634 3,866 5,233 7,217 7,938
Temettu geliri 2 5 7 5 5 5 5
Diger gelirler 1,263 986 819 1,373 2,244 2,861 3,004
i§tirakler gelirleri 365 305 640 956 1,558 1,811 2,082
Toplam gelirler 14,491 18,976 21,104 25,112 38,323 62,421 51,740
Karsiliklar gideri 2,313 6,471 7,753 9,480 12,931 9,456 7,602
Faaliyet Giderleri 4,662 3,406 6,549 7,687 9,326 14,112 16,412
Vergi Oncesi gelir 7,517 9,099 6,801 7,945 16,066 38,853 27,725
Vergi gideri 1,478 1,286 1,384 1,678 3,940 9,616 6,931
Net Kar 6,039 7,813 5,417 6,267 12,126 29,236 20,794
Net Kar Buyumesi 25% 29% -31% 16% 93% 141% -29%
Bilanco 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Toplam Varliklar 316,031 327,642 360,501 446,101 708,911 830,025 1,140,157
Krediler 190,509 186,376 203,834 253,319 353,372 448,941 631,038
Menkul Kiymetler 59,690 69,979 86,422 89,371 156,363 275,932 346,114
Mewduatlar 184,904 188,391 224,055 268,570 413,261 499,693 736,949
Alinan krediler 29,672 39,727 31,371 36,264 53,497 58,424 89,105
Repo 27,283 13,062 8,812 19,008 61,007 64,066 65,665
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 15,754 16,936 18,900 25,876 48,268 40,511 57,198
Ozkaynaklar 40,425 43,809 54,382 62,919 75,955 105,191 122,941
Faiz kazandiran varliklar 304,643 306,909 353,157 428,186 677,010 859,655 1,168,157
Temel Gostergeler 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Ozkaynak karliligi (istirakler dahil) 16.6% 18.6% 11.0% 10.7% 17.5% 32.3% 18.2%
Aktif karlihgi (istirakler dahil) 2.1% 2.4% 1.6% 1.6% 2.1% 3.8% 2.1%
Kaldirag orani 7.8x 7.5x 6.6x 7.1x 9.3x 7.9x 9.3x
Net faiz marji 3.7% 4.8% 4.8% 5.0% 4.1% 6.0% 3.5%
Gider/Gelir orani 32% 18% 31% 31% 24% 23% 32%
Net Faiz Geliri blylUmesi 33% 38% 8% 24% 17% 101% -23%
Komisyon buyumesi 14% 26% 34% -17% 35% 38% 10%
Faaliyet gideri artisi 9% -27% 92% 17% 21% 51% 16%
Net kar buytumesi 25% 29% -31% 16% 93% 141% -29%
Kredi buyumesi 18% -2% 9% 24% 39% 27% 41%
Mewduat buyumesi 16% 2% 19% 20% 54% 21% 47%
Kredi-Mewduat orani 103% 99% 91% 94% 86% 90% 86%
Kredi-Mewduat orani (bono dahil) 95% 91% 84% 86% 77% 83% 79%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 131 343 397 415 426 236 141

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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GARAN

1G22 Kar Tahmini

Banka i¢in 7,6mIrTL (ceyreklik +%91, yillik +%201) olan net kar tahminimiz %37 g¢eyreklik 6zkaynak karlihgina isaret
etmektedir. Kredi mevduat makaslarindaki iyilesme ve 3,4mirTL’ye yiikselen TUFE’ye endeksli gelirlerle (%40 TUFE
varsayimiyla, 4C: 2,4mlrTL) net faiz gelirlerinin 13miIrTL’ye (¢eyreklik +%13, yilik +%106) ulasmasini bekliyoruz.
Swap maliyetlerinde daralmaya ragmen (1CT: 3,2mirTL, 4C: 3,5mIrTL) daha dusik kur farki gelirleri nedeniyle ticari
karin 1,6mIrTL (4C: 7,4mIrTL) olarak gerceklesmesini 6ngériiyoruz. Ancak, 7,6mlirTL’ye daralmasini éngordigimiiz
karsilik giderlerinin (4C: 14,mIrTL) karliig1 destekleyecegdini digslniyoruz. Faaliyet giderlerinde yillk %60 artig
beklerken komisyon gelirlerinde %50 artis tahmin ediyoruz.

Degerleme

Gulclu marj performansi, gigli komisyon geliri Uretimi ve daralan kargiliklari nedeniyle Banka i¢in 2022 net kar
tahminimiz 29,5mIrTL seviyesinde olup %32 6zkaynak karliligina isaret etmektedir. 4C21 itibariyle 7,5miIrTL’ye ulasan
serbest karsilik rezerviyle de Banka'’nin makro risklere karsi gugll bir pozisyonda oldugunu dusunuyoruz. Diger
taraftan, 2023 yilinda net faiz marjindaki normallesmeyle net karin 20,7mirTL’ye gerileyerek %18 6zkaynak karlihgi
aciklanmasini bekliyoruz. Artan tahminlerimize paralel olarak, Hedef fiyatimizi 14,54TL'den 19,30TL’ye yikseltirken
Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi sirdiriyoruz. Degerlememiz %29 sirdirilebilir dzkaynak karlihgi (6nceki: %19),
%22 risksiz getiri orani (6nceki: %16) ve %5 hisse risk primine (degismedi) dayanmaktadir. Hisse 2022T 0,55x
PD/DD ve 2,0x F/K ile islem gérmektedir.

Garanti - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Net faiz geliri 14,468 19,110 19,027 23,768 33,640 49,558 33,573
Net ticari kar/zarar -1,916 -1,153 -1,940 181 3,838 4,900 -1,500
Komisyon gelir 3,680 4,870 6,089 5,978 8,501 11,203 12,660
Temettl geliri 7 5 9 19 129 141 155
Diger gelirler 982 2,219 3,965 4,568 8,980 11,193 12,312
Istirakler gelirleri 608 752 894 1,323 1,909 2,479 2,727
Toplam gelirler 17,829 25,803 28,044 35,837 56,997 79,473 59,926
Karsiliklar gideri 3,160 9,883 11,522 17,160 27,019 20,843 7,218
Faaliyet Giderleri 6,518 4,459 8,706 10,038 12,673 19,286 25,072
Vergi Oncesi gelir 8,151 11,461 7,816 8,639 17,305 39,344 27,636
Vergi gideri 1,807 1,807 1,657 2,401 4,232 9,836 6,909
Net Kar 6,344 9,654 6,159 6,238 13,073 29,507 20,727
Net Kar Bluyumesi 25% 52% -36% 1% 110% 126% -30%
Bilango 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Toplam Varliklar 325,232 359,477 391,152 492,798 757,802 948,548 841,050
Krediler 209,680 230,611 251,165 315,085 424,855 520,499 498,919
Menkul Kiymetler 47,630 49,300 54,000 68,700 80,250 158,653 169,032
Mewduatlar 181,116 217,279 248,751 321,512 513,240 608,351 505,848
Alinan krediler 40,805 31,941 25,123 25,438 36,813 40,215 22,369
Repo 16,665 45 504 72 9,630 10,445 9,984
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 22,141 23,984 21,137 25,590 32,754 36,812 23,357
Ozkaynaklar 41,331 46,688 53,766 62,082 78,903 108,410 123,236
Faiz kazandiran varliklar 307,503 341,416 371,826 467,796 723,118 917,740 801,908
Temel Gostergeler 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Ozkaynak karlihgi 16.5% 21.9% 12.3% 10.8% 18.5% 31.5% 17.9%
Aktif karlihgi 2.1% 2.8% 1.6% 1.4% 2.1% 3.5% 2.3%
Kaldirag orani 6.9x 6.7x 6.3x 6.9x 8.6x 7.7x 5.8x
Net faiz marji 5.0% 5.9% 5.3% 5.7% 5.6% 6.0% 3.9%
Gider/Gelir orani 37% 17% 31% 28% 22% 24% 42%
Net Faiz Geliri blylmesi 30% 32% 0% 25% 42% 47% -32%
Komisyon buyumesi 17% 32% 25% -2% 42% 32% 13%
Faaliyet gideri artigi % -32% 95% 15% 26% 52% 30%
Net kar buyumesi 25% 52% -36% 1% 110% 126% -30%
Kredi buyumesi 13% 10% 9% 25% 35% 23% -4%
Mewduat buytumesi 12% 20% 14% 29% 60% 19% -17%
Kredi-Mewduat orani 116% 106% 101% 98% 83% 86% 99%
Kredi-Mewduat orani (bono dahi 103% 96% 93% 91% 78% 81% 94%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 160 449 478 606 730 441 142

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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HALKB

1G22 Kar Tahmini

Halkbank’in, gegen senenin dusik bazinin ardindan, 1C22°de 1,9mIrTL (¢eyreklik +%49, yillik +%3164) net kar ve
%17 ceyreklik 6zkaynak karliligi acgiklamasini bekliyoruz. Ceyreklik sonuglardaki gelismenin temel sebebinin
3,6mIrTL’ye (4C: 10,2mIrTL) gerileyen provizyon giderleri olacagini digtnuyoruz. Kredi mevduat makaslarinin negatif
bolgede kalacagini disiinsek de 7,5mirTL’ye yiikselen TUFE’ye endeksli gelirlerle (%36 TUFE varsayimiyla, 4C:
10,6mIrTL) net faiz gelirlerinin 9,3mIrTL'ye (geyreklik -%53, 1C21: -99mnTL) ulasmasini bekliyoruz. Swap
maliyetlerindeki daralmanin da etkisiyle (1CT: 1,1mirTL, 4C: 2mIrTL) ticari zararin 1,2mirTL’ye (4C: 7,2mIrTL)
gerilemesini 6ngoriyoruz. Faaliyet giderlerinde yillik %44 artis beklerken komisyon gelirlerinde %96 artis tahmin
ediyoruz.

Degerleme

Artan menkul kiymet getirileri ve gugli komisyon geliri Uretimi nedeniyle Banka icin 2022 net kar tahminimizi
3,5mirTL’den 7miIrTL’ye yiikseltirken Banka’'nin %15 6zkaynak karliigi agiklamasini bekliyoruz. Ancak TUFE’ye
endeksli menkul kiymet getirilerindeki normallesme tahminiyle baski altinda kalan kredi mevduat makaslari nedeniyle
2023 yilinda Halkbank’in %5 6zkaynak karlihdiyla 2,5mlIrTL net kar agiklamasini éngdrtyoruz. Artan tahminlerimize
paralel olarak, Hedef fiyatimizi 4,10TL’den 5,0TL’ye yukseltirken Endeks Alti Getiri tavsiyemizi surdiriyoruz.
Degerlememiz %17 surdurulebilir 6zkaynak karliidi (6nceki: %10), %22 risksiz getiri orani (6nceki: %16) ve %5 hisse
risk primine (degismedi) dayanmaktadir. Hisse 2022T 0,60x PD/DD ve 4,2x F/K ile islem gérmektedir.

Halkbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Net faiz geliri 7,801 8,080 10,612 18,753 25,160 37,358 17,516
Net ticari kar/zarar 36 149 -3,267 -5,281 -12,718 -8,144 -500
Komisyon gelir 2,027 1,950 2,778 2,615 4,088 5,287 6,345
Temettu geliri 267 510 422 511 193 201 221
Diger gelirler 601 624 2,407 1,441 6,267 3,069 3,683
Istirakler gelirleri 0 0 0 0 0 0 0
Toplam gelirler 10,732 11,313 12,952 18,039 22,989 37,771 27,265
Karsiliklar gideri 1,469 3,135 4,698 6,848 11,913 13,042 5,007
Faaliyet Giderleri 4,553 3,067 6,286 7,961 9,670 15,161 18,951
Vergi Oncesi gelir 4,710 5,111 1,968 3,230 1,406 9,569 3,307
Vergi gideri 984 196 248 630 -102 2,556 827
Net Kar 3,725 4,915 1,720 2,600 1,508 7,013 2,480
Net Kar Bayumesi 46% 32% -65% 51% -42% 365% -65%
Bilancgo 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Toplam Varliklar 305,351 378,422 457,045 680,026 901,217 1,403,939 828,047
Krediler 203,464 259,074 309,208 449,745 539,588 665,835 671,513
Menkul Kiymetler 48,900 74,600 102,700 159,200 90,447 338,929 312,068
Mewduatlar 193,227 248,855 297,734 457,286 625,904 649,327 589,601
Alinan krediler 17,018 11,916 11,017 10,387 13,545 15,151 8,995
Repo 34,608 38,162 53,201 103,956 139,170 575,530 65,309
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 12,359 21,230 29,776 28,055 28,057 31,147 20,850
Ozkaynaklar 25,377 29,021 32,197 42,931 43,500 51,501 53,981
Faiz kazandiran varliklar 286,369 318,703 379,115 592,683 765,948 1,399,179 819,463
Temel Gostergeler 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Ozkaynak karlihg 16.0% 18.1% 5.6% 6.9% 3.5% 14.8% 4.7%
Aktif karlihgi 1.4% 1.4% 0.4% 0.5% 0.2% 0.6% 0.2%
Kaldirag orani 12.0x 13.0x 14.2x 15.8x 20.7x 27.3x 15.3x
Net faiz mariji 3.1% 2.7% 3.0% 3.9% 3.7% 3.5% 1.6%
Gider/Gelir orani 42% 27% 49% 44% 42% 40% 70%
Net Faiz Geliri blyuimesi 12% 4% 31% 77% 34% 48% -53%
Komisyon buyimesi 47% -4% 42% -6% 56% 29% 20%
Faaliyet gideri artigi 18% -33% 105% 27% 21% 57% 25%
Net kar buyumesi 46% 32% -65% 51% -42% 365% -65%
Kredi buyumesi 28% 27% 19% 45% 20% 23% 1%
Mewduat buyumesi 29% 29% 20% 54% 37% 4% -9%
Kredi-Mewvduat orani 105% 104% 104% 98% 86% 103% 114%
Kredi-Mewuat orani (bono dahi 99% 96% 94% 93% 83% 98% 110%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 81 136 165 180 241 216 75

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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VAKBN

1G22 Kar Tahmini

Onceki ceyreklere kiyasla Vakifbank’'in da %22 ceyreklik dzkaynak karlihidi ve 3mirTL (geyreklik +%51, yillik +%303)
net kar ile gugli sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Artan karlihgin temel sebeplerinin 4,9mirTL’ye (%39 TUFE
varsayimiyla, 4C: 3,2mlIrTL) yikselen TUFE'ye endeksli menkul kiymet getirileriyle 9,7mIrTL’ye ulagan net faiz
gelirleri (ceyreklik +%9, yillik +%264) ve 240mnTL net ticari kar (4C: 936mnTL net zarar) olacagini tahmin ediyoruz.
Ancak, daralan kredi mevduat makaslari ve 1mirTL'ye (4C: 724mnTL) ylkselen swap maliyetleriyle net faiz marjinda
ceyreklik yaklasik 40bp daralma o6ngoérlyoruz. Provizyon giderlerinin geyreklik sabit seyirle 5,7miIrTL olarak
gerceklesmesini 6ngoriyoruz. Faaliyet giderlerinde yillik %150 artis beklerken komisyon gelirlerinde %81 artis tahmin
ediyoruz.

Degerleme

Artan menkul kiymet getirileri ve gugli komisyon geliri Uretimi nedeniyle Banka icin 2022 net kar tahminimizi
4,9mIrTL’den 13,1mIrTL’ye yiikseltirken Banka'nin %22 6ézkaynak karlihdi agiklamasini bekliyoruz. Ancak TUFE’ye
endeksli menkul kiymet getirilerindeki normallesme tahminiyle baski altinda kalan kredi mevduat makaslari nedeniyle
2023 yihinda Vakifbank’in %10 6zkaynak karliligiyla 7,1mirTL net kar agiklamasini 6ngériyoruz. Artan tahminlerimize
paralel olarak, Hedef fiyatimizi 4,30TL'den 5,10TL’ye yuUkseltirken Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi surdiriyoruz.
Degerlememiz %18 surdurulebilir 6zkaynak karliidi (6nceki: %11), %22 risksiz getiri orani (6nceki: %16) ve %5 hisse
risk primine (degismedi) dayanmaktadir. Hisse 2022T 0,50x PD/DD ve 2,4x F/K ile islem gérmektedir.

Vakifbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Net faiz geliri 8,621 10,841 13,015 19,887 19,543 38,992 18,316
Net ticari kar/zarar 164 644 -2,584 -2,551 -4,750 -3,860 -500
Komisyon gelir 1,331 2,293 3,979 3,395 4,501 5,935 7,122
Temettl geliri 94 130 51 168 121 150 165
Diger gelirler 1,674 2,004 4,035 5,385 7,059 5,732 6,879
Istirakler gelirleri 0 0 0 0 0 0 0
Toplam gelirler 11,883 15,911 18,496 26,285 26,475 46,950 31,982
Karsiliklar gideri 2,788 4,884 8,265 11,770 12,559 17,090 5,806
Faaliyet Giderleri 4,421 5,873 6,619 8,076 8,620 13,333 16,666
Vergi Oncesi gelir 4,675 5,154 3,613 6,439 5,296 16,527 9,510
Vergi gideri 952 1,000 810 1,429 1,120 3,445 2,378
Net Kar 3,723 4,154 2,802 5,010 4,175 13,081 7,133
Net Kar Bluyumesi 38% 12% -33% 79% -17% 213% -45%
Bilango 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Toplam Varliklar 270,572 331,356 419,426 698,897 1,007,214 1,162,684 855,410
Krediler 183,972 232,407 274,777 439,487 592,010 723,988 697,464
Menkul Kiymetler 30,316 49,054 73,016 134,778 196,889 274,384 245,622
Mewduatlar 155,277 179,408 251,531 414,044 590,943 690,113 619,318
Alinan krediler 28,308 41,350 41,079 46,987 91,431 102,236 59,237
Repo 22,271 28,724 24,946 99,051 143,881 156,475 26,468
ihra(; Edilen Menkul Kiymetler 25,421 35,369 29,176 64,972 90,943 104,820 30,230
Ozkaynaklar 23,258 28,350 33,026 46,485 51,953 68,239 75,372
Faiz kazandiran varliklar 258,409 323,139 411,956 678,955 982,742 1,165,050 856,452
Temel Gostergeler 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Ozkaynak karliligi 17.5% 16.1% 9.1% 12.6% 8.5% 21.8% 9.9%
Aktif karlilig 1.5% 1.4% 0.7% 0.9% 0.5% 1.2% 0.7%
Kaldirag orani 11.6x 11.7x 12.7x 15.0x 19.4x 17.0x 11.3x
Net faiz marji 3.7% 3.7% 3.5% 3.6% 2.4% 3.6% 1.8%
Gider/Gelir orani 37% 37% 36% 31% 33% 28% 52%
Net Faiz Geliri blylmesi 24% 26% 20% 53% -2% 100% -53%
Komisyon buyimesi 36% 72% 73% -15% 33% 32% 20%
Faaliyet gideri artigi 15% 33% 13% 22% 7% 55% 25%
Net kar buyumesi 38% 12% -33% 79% -17% 213% -45%
Kredi buyumesi 25% 26% 18% 60% 35% 22% -4%
Mewduat buyumesi 25% 16% 40% 65% 43% 17% -10%
Kredi-Mewduat orani 118% 130% 109% 106% 100% 105% 113%
Kredi-Mewvduat orani (bono dahi 102% 108% 98% 92% 87% 91% 107%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 168 235 326 330 244 260 82

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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1G22 Kar Tahmini

Yap! Kredi igin ¢eyreklik net kar tahminimiz 6,1mIrTL (ceyreklik +%71, yilik +%319) ile %37 ceyreklik 6zkaynak
karliigina isaret etmektedir. 4,6mIrTL’ye (%35 TUFE varsayimiyla, 4C: 3,2mlIrTL) yiikselen TUFE’ye endeksli menkul
kiymet getirileriyle net faiz gelirlerinin 9,1mIrTL’ye (ceyreklik +%16, yillik +%146) ulasacagini tahmin ediyoruz.
Boylelikle, 1,5mIrTL’ye gerileyen swap maliyetinin de etkisiyle (4C: 1,9mIrTL) net faiz marjinda c¢eyreklik yaklasik
50bp iyilesme 6ngoriiyoruz. Tahminlerimize goére, kur farki gelirlerindeki daralmayla 1,3mIrTL (4C: 3,2mIrTL) net ticari
kar aciklanmasini bekliyoruz. Goérece stabil kurlarla karsilik giderlerinin 4C’deki 5,8mIrTL seviyesinden 2,9mirTL’ye
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Faaliyet giderlerinde yillik %55 artis beklerken komisyon gelirlerinde %46 artis tahmin
ediyoruz.

Degerleme

Marjlarda iyilesme, artan menkul kiymet getirileri, gi¢li komisyon geliri Uretimi ve daralan karsilik giderleriyle Banka
icin 2022 net kar tahminimiz 16,9mIrTL’den 26,2mIrTL’ye yikseltirken Banka'nin %36 6zkaynak karlihdi aciklamasini
bekliyoruz. Ayni zamanda, muhafazakar karsilik politikalariyla ylksek seviyelerde seyreden karsilik oranlari
sayesinde makro risklere karsi giiglii pozisyonunu korudugunu diisiiniiyoruz. Ancak TUFE’ye endeksli menkul kiymet
getirilerindeki normallesme tahminiyle 2023 yilinda Yapi Kredi'nin yillik %30 daralmayla 20,7mIrTL net kar ve %18
O6zkaynak karhhdi agiklamasini éngoriyoruz. Gugli kar beklentilerimizle, Hedef fiyatimizi 5,05TL’den 6,80TL’ye
yikseltirken Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi sirdiriyoruz. Degerlememiz %26 sirdirilebilir 6zkaynak karlihgi
(6nceki: %19), %22 risksiz getiri orani (6nceki: %20) ve %5 hisse risk primine (degismedi) dayanmaktadir. Hisse
2022T 0,51x PD/DD ve 1,7x F/K ile igslem gérmektedir.

Yapi Kredi - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Net faiz_geliri 7,635 9,211 13,942 14,776 16,977 22,697 44,963 34,889
Net ticari kar/zarar 76 -813 -648 -1,885 257 175 815 100
Komisyon gelir 2,826 3,136 4,016 5,287 5,247 7,315 9,572 10,530
Temettu geliri (o] 2 6 9 3 3 6 7
Diger gelirler 552 1,136 1,211 1,428 1,563 2,060 2,593 2,723
Istirakler gelirleri 476 575 776 781 884 1,293 1,580 1,817
Toplam gelirler 11,565 13,248 19,304 20,397 24,931 33,544 59,529 50,065
Karsiliklar gideri 2,844 3,254 7,122 8,813 9,954 9,771 9,883 7,879
Faaliyet Giderleri 5,077 5,520 3,490 7,244 8,424 10,287 15,770 18,067
Vergi Oncesi gelir 3,645 4,473 8,692 4,339 6,552 13,486 33,876 24,119
Vergi gideri 712 859 1,188 739 1,472 2,996 7,713 4,824
Net Kar 2,933 3,614 7,504 3,600 5,080 10,490 26,163 19,295
Net Kar Buyumesi 58% 23% 108% -52% 41% 107% 149% -26%
Bilango 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Toplam Varliklar 252,820 297,810 348,044 387,496 459,694 736,770 865,153 967,094
Krediler 172,624 194,960 225,031 241,111 293,927 407,001 495,312 620,165
Menkul Kiymetler 28,945 37,339 49,900 57,100 78,800 131,900 185,745 219,640
Mewduatlar 154,275 169,347 202,549 222,790 254,280 401,095 484,505 525,654
Alinan krediler 27,995 39,130 37,349 38,111 38,280 61,124 67,015 76,606
Repo 5,858 12,800 1,546 3,696 27,705 52,908 55,570 59,066
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 18,313 22,212 29,942 39,284 43,172 73,696 82,063 93,121
Ozkaynaklar 26,119 30,098 39,003 41,188 47,564 63,484 86,809 117,248
Faiz kazandiran varliklar 239,549 283,560 318,136 347,588 393,090 608,129 725,140 788,689
Temel Gostergeler 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Ozkaynak karliligi (istakler dahil) 11.9% 12.9% 21.7% 9.0% 11.4% 18.9% 34.8% 18.9%
Aktif karliligi 1.2% 1.3% 2.3% 1.0% 1.2% 1.8% 3.3% 2.1%
Kaldirag orani 9.7x 9.9x 8.9x 9.4x 9.7x 11.6x 10.0x 8.2x
Net faiz mariji 3.4% 3.5% 4.6% 4.4% 4.6% 4.5% 6.7% 4.6%
Gider/Gelir orani 44% 42% 18% 36% 34% 31% 26% 36%
Net Faiz Geliri buyumesi 12% 21% 51% 6% 15% 34% 98% -22%
Komisyon bllyumesi 5% 11% 28% 32% -1% 39% 31% 10%
Faaliyet gideri artigi 6% 9% -37% 108% 16% 22% 53% 15%
Net kar buyumesi 58% 23% 108% -52% 41% 107% 149% -26%
Kredi buyumesi 16% 13% 15% 7% 22% 38% 22% 25%
Mewduat buyumesi 22% 10% 20% 10% 14% 58% 21% 8%
Kredi-Mewduat orani 112% 115% 111% 108% 116% 101% 102% 118%
Kredi-Mewvduat orani (bono dahil) 100% 102% 97% 92% 99% 86% 87% 100%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 177 177 339 378 372 279 219 141

Kaynak: Banka finansallar, YF Arastirma
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma Ozeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmas| veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, glncelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlG veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirlidine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler 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 e-posta iceriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatinrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Midur Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolimi
Serhat Kaya Madar serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Hizmet Noktalarimiz

Genel Miidiirliik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71
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