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VakifBank, 1C26 solo finansal sonuclarinda bizim ve piyasa medyan
beklentisine paralel 15,031 milyar TL net kar aciklad1 (Seker
Yatirnm: 14,565, piyasa medyan: 14,313). Aciklanan net kar
ceyreksel bazda %46, yillk bazda %25 dusise isaret etmektedir.
Aciklanan net kar dogrultusunda bankanin 6zkaynak karliigi %18,4
seviyesinde gerceklesti (4C25: %38,4).

Net kardaki sert diisiiste, bankanin TUFEKS degerlemesini %20,9
seviyesinde belirlemesine bagl olarak ceyreksel bazda %55
gerileyen TUFEKS gelirleri temel unsur oldu. Ayrica, 4¢25’te yil
icerisinde diisiik oranla muhasebelestirilen TUFEKS gelirlerinin yil
sonu revizyonuyla tek seferde gelir tablosuna yansitilmasi, yiiksek baz
etkisi yaratarak bu ceyrekteki dustsu belirginlestirdi.

VakifBank’in swap maliyetleri dahil net faiz geliri ceyreksel bazda
%19,7 gerileyerek 48,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Aymi
donemde swap maliyetleri %10 disusle 5,4 milyar TL’ye geriledi. Net
faiz gelirlerindeki daralmada TUFEKS gelirlerindeki diisiis belirleyici
olurken, TUFEKS haric net faiz gelirleri ceyreksel bazda %34 artisla 32
milyar TL’ye ulasti. Bu dogrultuda, bankanin swap dahil net faiz marj
%5’ten %3,8’e gerilerken, TUFEKS etkisi haric net faiz marjinin
ceyreksel bazda yaklasik 58 baz puan giiclendigini hesapliyoruz.

Net ucret ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda yatay seyrederek (-
%0,18) 19,3 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, yillik bazda %26
oraninda sinirl bir biiyiime kaydetti.

Toplam faaliyet giderleri ise ceyreksel bazda %12 artis gosterirken,
yillik bazda artis %60 oraninda yiikseldi.

Aktif kalitesi tarafinda, takipteki kredi oram 23 baz puan artisla %3,11
seviyesine yilkselirken, net zarar karsiliklar %42 artisla 12,5 milyar
TL’ye ulast1 ve net kar baskilayan bir diger unsur olarak one ¢ikti. Bu
dogrultuda VakifBank’in net kredi riski maliyeti 155 baz puana
yukseldi.

VakifBank, yil sonuna iliskin beklentilerini genel cercevede korurken,
net faiz marji gelisiminde asag1 yonlii risk bulundugunu belirtti.

Aciklanan 1C26 finansal sonuclanni, net karin beklentilere paralel
gerceklesmesine ragmen, TUFEKS etkisi haric net faiz marjindaki
giiclenmeyi goz oniinde bulundurarak “Sinirli Pozitif” olarak
degerlendiriyoruz. Revizyonlarimiz sonrasi 12 aylik hedef fiyatimizi
55,04 TL’den 52,79 TL’ye revize ederken “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz, mevcut seviyelere gore %68 yiikselis
potansiyeline isaret ediyor. VakifBank 2,6x F/K ve 0,71 F/DD
carpanlarnyla ve ortalama %32,9 ortalama 6zkaynak karliligiyla islem
gormektedir.
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Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 3A25 12A25 3A26 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Kiymetler Portfayii 1.007.778  1.199.693 1.217.143 1,5% 20,8% 1,5%
Krediler 2.241.098 2.925.230 3.086.862 5,5% 37,7% 5,5%
Toplam Aktifler 4.189.766 5.388.290 5.550.110 3,0% 32,5% 3,0%
Mevduat 2.632.649 3.449.193 3.404.007 -1,3% 29,3% -1,3%

TL Mevduat 1.911.726 2.439.188 2.337.202 -4,2% 22,3% -4,2%

YP Mevduat 720.924 1.010.006 1.066.805 5,6% 48,0% 5,6%
Ozkaynaklar 232.990 322.381 331.435 2,8% 42,3% 2,8%
Toplam Yiikiimliiliikler 4.189.766 5.388.290 5.550.110 3,0% 32,5% 3,0%
Kaynak: Banka Finansallari, $eker Yatinim Araghirma
Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu
(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 1C25 4025 1C26 Ceyreklik % Yilhk % Mart 25 Mart 26 Yilhk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 17.438 60.363 48.481 -19,7% 178,0% 17.438 48.481 178,0%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 15.370 19.373 19.338 -0,2% 23,8% 15.370 19.338 23,8%
istirak Gelirleri 0 7 386 a.d. a.d. 0 0 a.d.
Ticari Kar/Zarar (Net) 9.355 3.017 2.168 -18,2% -77,3% 9.555 2.168 -77,3%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 12.247 3.095 1.805 -40,9% -85,3% 12.247 1.805 -85,3%
Karsik Giderleri (Net) 7.290 8.803 12.474 M,7% 71,1% 7.290 12.474 71,1%
Faaliyet Giderleri 24.380 34.730 38.973 12,2% 39,9% 24.380 38.973 39,9%
Vergi Oncesi Kar 22.943 42.284 20.793 -50,8% -9,4% 22.943 20.793 -9,4%
Vergi 2.909 14,190 5.762 -99,4% 98,1% 2.909 5.762 98,1%
Net Kar 20.034 28.094 15.031 -46,5% -25,0% 20.034 15.031 -25,0%
Kaynak: Banka Finansallari, jeker Yatinm Aragtirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Fonlama Yapisi 1C25 4025 1026 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram a5% a5% 1% 5,9% 5,6% 5,9%
TL Kredi/Mevduat Oram T3% 75% 81% 6,5% 3,3% 6,5%
YP Kredi/mevduat Oram 118% 110% 112% 2,1% -6,1% 2,1%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 7% 3% 33% 0,1% 5, 7% 0,1%
Vadeli Mevduat/Mevduat 73% 67% 67% -0,1% -5,7% -0,1%
Aktif Kalitesi 1C25 4C25 1C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Takipteki Kredi Oram 2,0% 2,9% 3,1% 0,2% 1,1% 0,2%
Net Kredi Riski Maliyeti 1,28% 0,64% 1,55% 0,9% 0,3% 0,9%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kiimiile) 1,35% 1,22% 1,55% 0,3% 0,2% 0,3%
Asama 1 Krediler/Toplam Krediler 89,8% 88,4% a7,0% -1,4% -2,8% -1,4%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 8,2% 8,7% 9,9% 1,1% 1,7% 1,1%
Toplam Karsiik/ Takipteki Kredi Oram 158,5% 114,5% 112,4% -2,0% -46,0% -2,0%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 1025 4C25 1026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 9,6% 11,4% 9,4% -2,0% -0,2% -2,0%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 11,8% 14,4% 11,9% -2,6% 0,1% -2,0%
Sermaye Yeterlilidi Oram 14,2% 16,7% 14,0% -2,7% -0,1% -2,7%
Kaldrag 18,0 16,7 16,7 0,03 1,24 0,03
Kredi Kinhmlan 1025 4025 1026 Ceyreklik % Yilhk % YtD
TL Krediler/Krediler 62,1% 62,1% 61,4% -0,8% -0,7% -0,8%
YP Krediler/Krediler 37,9% 37,9% 38,6% 0,8% 0,7% 0,8%
TL Mevduat/Mevduat 72,6% 70,7% 68,7% -2,1% -4,0% -2,1%
YP Mevduat/Mevduat 27,4% 29,3% 31,3% 2,1% 4,0% 2,1%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatirim Aragtirma
Tablo 4: Karhlhik Rasyolan (Ceyreklik) 1025 4C25 1026 Ceyreklik % Yilhk % YtD
AkHf Karliig 2,0% 7,2% 1,1% -1,07% -0,85% -1,07%
Ozkaynak Karlihig 36,4% 38,4% 18,4% -19,96% -17,06% -19,96%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 2,0% 5,0% 3,8% -1,19% 1,82% -1,19%
Karhlik Rasyolar (Kiimiile) 1025 4C25 1026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
AkHf Karliig 2,0% 1,5% 1,1% -0,41% -0,85% -0,41%
Ozkaynak Karlihg 365,4% 27,3% 18,4% -8,87% -17,08% -8,87%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 2,0% 3,3% 3,8% 0,51% 1,82% 0,51%
Verimlilik Rasyolan 1025 4C25 1026 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler 2,4% 2,7% 2,9% 0,17% 0,48% 0,17%
Komisyon Gelirleri/ Toplam aktifler 1,6% 1,b% 1,4% -0,08% -0,08% -0,08%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 63% 56% 50% -6,17% -13,43% -6,17%

Kaynak: Banka Finansallart, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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