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2024 1.¢ Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank yilin ilk ceyreginde TL 12 milyar solo net kar agikladi. S6z konusu kar rakami,
bizim (TL 11.4 milyar) ve piyasa beklentisi olan TL 11.7 milyarin bir miktar lizerinde yer
ahiyor. Agiklanan TL 12 milyarlik kar geyreklik bazda %20 artis gosterirken, yillik bazda
ise %167 ylkselmis durumda. Vakifbank ilk ceyrekte %27’lik bir yilliklandiriimis
Ozkaynak karliligina ulagti. Bankanin net faiz marji %5.9'dan %3’e gerilerken daha dogru
bir marj gostergesi olan swaplara gore duzeltilmis net faiz marji %3.9’dan %1.3’e
geriledi. Burada swap maliyetlerini TL 7.3 milyardan TL 10 milyara ¢ikmasinin énemli bir
rolii olsa da negatif bolgede bulunan TL kredi spredleri ve bu geyrek sadece TL 17 milyar
gelir yazilan TUFEX portféyiinin de marj gerilemesinde &nemli bir rolii bulunuyor.
TUFEX gelirleri bir 6nceki ¢eyrek TL 33.1 milyar diizeyinde bulunuyordu. Bankanin ilk
ceyrekteki karinin glicli olmasinin bir sebebi de net risk maliyetinin negatif 130 baz
puan olarak gergeklesmesi olarak on plana gikiyor. Her ne kadar karsilik giderleri (her (g
grup icin) TL 17.6 milyara ¢iksa da, bankanin ilk ceyrekte UFRS 9 varsayimalrini degistirip
karsilik oranlarini bir miktar asagilya ¢ekmesiyle TL 22.6 milyar gibi 6nemli bir karsilik
iptal edilerek gelir olarak kaydedildi. Bdylece net risk maliyeti negatife donerek aslinda
karhhga katkida bulunmus oldu. Bunun disinda ¢eyrekte %12, yillikta %159 artan net
komisyon giderleri ile TL 6.5 milyara ulasan ve ylksek swap maliyetinin etkisini azaltan
trading gelirleri de kara olumlu katki yapti. Vakifbank tim yil icin verdigi yliksek-onlu
ozkaynak karlilik hedefini muhtemelen ikinci ¢eyrek sonrasi resmi olarak revize edecek.
Ancak, yonetim bu asamada gayriresmi olarak bu hedefin %30 civarina tasinacagini
paylasti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Marijlar ikinci yarida iyilesecek. Yiksek TL mevduat ve swap fonlama maliyetleri
nedeniyle bankanin marjlari tim sektérde oldugu gibi baski altinda kaldi. Swap
maliyetlerinin bir dnceki ¢eyrek seviyesi olan TL 7.3 milyardan TL 10 milyara yiikselmesi,
TUFEX gelirlerinin TL 33.1 milyardan TL 17.6 milyara gerilemesi ve negatif bélgedeki TL
kredi spredleri nedeniyle swaplara gore dizeltilmis marj %3.9°dan %1.3’e geriledi.
Banka bu ceyrekte yaklasik %41 enflasyon varsayimi izerinden TUFEX gelirlerini
hesapladi. Yilin ikinci yarisinda marjlarin gliglenmesini bekliyoruz. Bankanin TL kredi
portféylinin %72’sinin degisken faiizli kredilerden olugsmasi nedeniyle yeni verilen
kredilerde ortalama verim ilk geyrekte %52’ye kadar yiikseldi. Yeniden fiyatlamanin

hizlanmasi 6zellikle ikinci yaridan itibaren marijlar Gzerinde iyilestirici bir etki yapacaktr.

Net risk maliyeti bu ¢eyrekte negatife dondii. Bankanin UFRS 9 varsayimlarini daha
muhafazakar bir yapidan daha normalize hale getirmesiyle karsilik oranlari birkag ylzde
puan geriledi. Bu da yaklasik TL 22 milyarhk bir karsilik iptal gelirine neden oldu. Banka

bu geyrekte takip dahil tim kredi gruplari igin TL 17 milyar karsilik ayirmasina ragmen,
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iptallerin daha giigli olmasi nedeniyle net risk maliyeti -130 baz puan olarak gercekleserek karliliga ¢ok olumlu katkida

bulundu.

Diger gelir kalemleri oldukga gliglli. Net licret ve komisyon gelirleri yillik %159, ceyreklik olarak ise %12 oraninda artarak
gelirlere 6nemli bir katki saglamaya devam ediyor. Bunun yaninda trading gelirleri TL 6.5 milyara gikarken bu kalem 6zellikle
bir diger dnceki seviyesi olan TL 3.5 milyara gére oldukga glclii seyretti. Faaliyet giderleri ise ilimli bir sekilde ¢eyreklik olarak

% 19 artig gosterdi.
Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

Vakifbank icin hedef fiyahmizi TL 33’ye ¢ikariyoruz. Yakin zamanda net kar tahminlerimizi revize etmemize ragmen
bankanin yeni 6zkaynak karlilik hedefinin %30’lara taginmasiyla 6nlimiizdeki Gg yil net kar tahminlerimizi ortalama olarak %18
daha yukan cektik. Bankanin orta vadede %28 ozkaynak karhhgini yakalayacagini tahmin ediyoruz. Bunun yaninda
degerlemede kullandigimiz sermaye maliyetini de bir miktar asagiya ¢ektik. Bunlarin sonucunda Vakifbank igin yeni hedef

fiyatimiz TL33 ve hisse igin AL demeye devam ediyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




