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VakifBank 4C23 solo finansal sonuglarinda piyasa beklentisinin
hafif altinda rekor yiiksek 10,023 milyon TL seviyesinde net
kar acikladi. (Ceyreksel %5 artis). Net kar rakam bizim 9,947
milyon TL beklentimizin %1 Ulzerinde, 10,501 milyon TL olan
piyasa beklentisinin %5 altinda gerceklesti.

Bankanin 12 aylik kar1 25,046 milyon TL olup gecen yila gore %4
oraminda sinirli artrmstir. Kamu mevduat bankalarinda 2023
yilinda kar artis1 %38,4 seviyesindedir. Ortalama 6zkaynak karliligi
2022’deki %30’dan %18 seviyesine gerilemistir (Biitce: Yiksek
%10) ve su ana kadar finansallarim aciklayan bankalar arasindaki
en dusuk seviyededir.

Cekirdek bankacilik gelirleri ve diger bankacilik gelirleri
beklentimizden kuvvetli, ticari zarar ve kredi karsiliklar ise
negatif siirpriz yaparak beklentimizden yiiksek
gerceklesmistir. 3,2 milyar TL vergi geliri karlihig
desteklemistir. Banka 4,3 milyar TL serbest karsilik ayirmistir.
(Toplam: 11 milyar TL).

Banka yonetimi 2024 vyl icin operasyonel biitcesini
aciklamistir ve yiiksek %10 seviyesinde ozkaynak karlihig
ongormektedir (Seker: %17,6). Makro tarafta %40 Tiife
beklenmektedir. Tiife endeksli kagitlarn degerlemede %39
orani kullanilacaktir.

1) TL kredilerde yiiksek %10 biiyiime (Seker: %25), YP kredilerde
diisiik tek haneli biyime (Seker: %4),

2) Swap maliyetlerine gore duzeltilmis marji: 50-100 baz puan
iyilesme (Seker: 75 baz puan iyilesme),

3) Komisyon gelirlerinde enflasyon oram Uzerinde buyime,
(Seker: %48),

4) Faaliyet giderlerinde %50 artis (Seker: %60 artis),

5) Net kredi riski maliyetinin 210 baz puandan 150 baz puan
seviyesine gerilemesi modelleniyor. (Seker: 200 baz puan).

Bankanin 2024 yili icin yiiksek %10 6zkaynak karliligi blitcesi bizim
%17,6 beklentilerimizle uyumludur. TL kredilerde yuksek %10
biiyiime beklentisi diger bankalara gére muhafazakardir ancak
bankanin gorece zayif sermaye yeterlilik yapisi ile uyumludur.
Banka icin 2024 yilinda %32 kar artis1 modelliyoruz.

Hisse icin hafif negatif bir etki bekliyoruz. 19,95 TL olan hedef
fiyatimzin %37 artis potansiyeli bulunmaktadir. “TUT”
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 4,3x F/K ve 0,70x F/DD
carpanlariyla (Benzerlerine gore %11 iskontolu) ve %17,6 ortalama
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Net faiz marji1 rakiplerinin gerisinde. Kumdulatif bazda swap
maliyetlerine gore dizeltilmis marjlar yihk bazda 420 baz puan
zayiflayarak %2,3 seviyesine gerilemistir ve 6zel bankalarin
gerisindedir. 2024 yilinda marjlarin 50-100 baz puan iyilesmesi
beklenmektedir.

Tavsiye TUT
Hedef fiyat (TL) 19.95
Artis potansiyeli (%) 37%
Onceki Tavsiye TUT
Onceki hedef fiyat (TL) 19.95
TL Uss$
Fiyat 14.54 0.48
BIST 100 8,869 291
US$ (MB Alig): 30.48
52 Hafta Yiiksek: 18.21 0.66
52 Hafta Diisiik: 7.88 0.38
Bloomberg Kodu: VAKBN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 9,916
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 144,177 4,731
Halka Acik PD: 8,651 284
Ortalama iglem Hacmi: 930 138
Beklenti (TL Mn) Agiklanan Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 10,023 9,947 1% 10,501 -5%
3G23 4C23 Ceyrek 4G22 Yilik
Net kar (TL Mn) 9,514 10,023 5% 8,407 19%
Tahminler (TL Mn) 2021A 2022A 2023A 2024T 20247
Net Kar 4,175 24,017 25,046 33,146 43,703
Ozkaynak 51,953 106,985 171,428 205,817 249,549
Degerleme 2021A 2022A 2023A 2024T 20247
FIK (x) 3.4 35 5.8 43 33
F/DD (x) 0.28 0.79 0.84 0.70 0.58
Aktif Getirisi 0.5% 1.8% 1.1% 1.1% 1.1%
Ozkaynak Getirisi 8.5% 30.2% 18.0% 17.6% 19.2%
Getiri (% S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri : 1.7 -19.2 18.3 65.2 13.2
USS$ Getiri: -0.8 -24.9 4.6 1.9 9.2
BiST 100 Relatif Getiri : -12.5 -28.3 -1.3 -8.2 -4.6
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2024 Beklentiler VakifBank Biitce Seker Yatirim
Krediler

TL Krediler Yiiksek %10 25%

YP (S) Krediler Diisuk tek hane 4%
Ozkaynak Karliligi Yiiksek 10% 17.6%
Net faiz marj1 50-100 baz puan iyilesme 75 baz puan iyilesme
Net iicret ve komisyon gelirleri Enflasyon ustu artis 48%
Faaliyet giderleri 50% 60%
Kredi Riski Maliyeti 150 baz puan 100 baz puan

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Kredi-mevduat makasinda kuvvetli toparlanma, marjlarda ceyreksel toparlanma. TL Kredi-mevduat makasi ceyreksel bazda kuvvetli
578 baz puan toparlanmistir ancak hala negatif seyretmektedir. Swap fonlama maliyetleri 4C23’de rekor yiksek 7,3 milyar TL
seviyesindedir. Tiife endeksli kagit gelirleri ceyreksel bazda %26 artarak 33 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Diizeltilmis net faiz marji
sektorde gorulen trendin aksine ceyreksel bazda 130 baz puan baz puan toparlanarak %4 seviyesine yukselmistir. 1C24’de Tufe endeksli
kagit gelirlerinin 16,1 milyar TL seviyesine gerilemesi beklenmektedir.

Net iicret ve komisyon gelirlerinde biitce iistii performans. Ucret ve komisyon gelirlerinde artis ceyreksel bazda hafif
yavaslayarak 3C23’deki %37,1 seviyesinden %35,1 seviyesine gerilemistir ancak hala gucludur. Yillk bazda artis ise %139
seviyesindedir ve kamu bankalarinin yillik ortalama %123 artisinin lizerinde gerceklesmistir.

TL kredi biiyiimesi sektor ortalamasinin iizerinde. TL kredi biylimesi 3C23'deki %9,9 seviyesinden hafif yavaslayarak %6,3
seviyesine gerilemis, kamu mevduat bankalarimin %2,3 biiyiimesinin iizerinde gerceklesmistir. YP krediler %5,6 artmistir ($
bazinda) (Kamu: +%3,2). Yillk bazda TL kredi biyiimesi %60 olup, kamu bankalarinin ortalama %53,5 biyumesinin lizerindedir.
Banka TL ve YP kredilerde yillik bazda 50 ve 70 baz puan pazar pay1 kazanmistir.

Konut kredilerinde 4C22’den beri goriilen ilk ceyreksel daralma. Toplam tuketici kredileri 3C23'deki %2,0 artisin ardindan
%0,9 daralmis, agirligi ise 110 baz puan azalarak %12,1 seviyesine gerilemistir. Banka yillik bazda 50 baz puan pazar payi
kaybetmistir ve en sert pazar pay1 kayibi tiiketici kredilerinde gerceklesmistir. Konut kredileri ceyreksel %3,6 daralmistir. Bu
4C22’den beri goriilen ilk ceyreksel daralmadir.

Taksitli ticari krediler biiyiimesi hafif hiz kaybederek 3C23'deki %4,5 seviyesinden %4, 1 seviyesine gerilemistir. Banka yillik
bazda 20 baz puan pazar pay1 kaybetmistir.

Kredi kartlan biiyiimesinde kuvvetli toparlanma. Blyime 3C23’deki %15 seviyesinden toparlanarak %21,7 seviyesine
yukselmisti. Banka yillik bazda 20 baz puan pazar pay1 kazanmistir tek pazar payr kazanmimi bu segmentte gerceklesmistir.

Vadesiz mevduatlarda yillik bazda giiclii pazar payi kazanimi. TL mevduatlar 3C23'deki %29,6 oranindaki kuvvetli artisin
ardindan %16,8 oraninda artmistir (Kamu: +%14,2). YP tarafi ($ bazinda) %5,2 artrmstir (K.B: +%3,9). TL pazar payi yillik bazda
10 baz puan azalarak %14,1 seviyesine gerilemis, YP tarafi ise 90 baz puan artarak %11,9 seviyesine yukselmistir.

TL kredi-mevduat rasyosu ceyreksel bazda 8,1 puan azalarak %82 seviyesine gerilemistir (K.B: %84). Toplam mevduatlar icinde
vadesiz mevduatlarin agirigi 90 baz puan azalarak %21,9'a gerilemis, pazar payi ise yillik bazda 50 baz puan artarak %8,7
seviyesine yukselmistir.

KKM’de sert ceyreksel gerileme. KKM’de ceyreksel dusus %29,1 olup sektordeki %20,5 disusun Uzerindedir. KKM’nin TL
mevduatlar icindeki agirig1 11,6 puan azalarak %18,0 seviyesine gerilemistir. Bankanin KKM pazar pay1 ise ceyreksel bazda 100
baz puan azalarak %8,6 seviyesine gerilemistir. Yillik bazda pazar pay1 kayb1 80 baz puan seviyesindedir.

Kredi riski maliyeti biitcenin tizerinde. TGA rasyosu ceyreksel bazda 903 milyon TL aktiften silmenin de etkisiyle 20 baz puan
azalarak %1,3 seviyesine gerilemistir (Kamu: %1,22). Toplam kredi riski maliyeti (net) 210 baz puan seviyesine yukselmistir ve
butce beklentisinin Uzerindedir. Ancak 2022 yilindaki 254 baz puan seviyesinin altindadir.

Toplam kredi karsilik oraninda hafif artis. Bankanin ikinci grup kredi karsiliklar1 100 baz puan artarak %23,9 seviyesine
yiikselmistir. Uciincii grup karsilik oram ise 100 baz puan azalarak %81,4 seviyesinde gerilemistir. Ikinci grup kredilerin toplam
krediler icindeki agirlig1 110 baz puan artarak %7,7 seviyesine yiikselmistir. Toplam kredi karsilik orani ise 40 baz puan artarak
%4,1 seviyesine yukselmistir.

Faaliyet giderlerinde yiiksek artis. 12 milyar TL deprem bagisi hari¢ tutuldugunda artis orani ceyreksel bazda %19, yilik bazda
ise %126 seviyesindedir ve kamu mevduat bankalarinin ortalama %137 yillik artis oraninin altinda seyretmistir.

Sermaye yeterliliginde hafif toparlanma. Bankanin SYR ve cekirdek sermaye yeterlilik rasyolan ceyreksel bazda 40 baz puan
toparlanarak %15,1 ve %13,6 seviyelerine yukselmistir. Kamu bankalarn sermaye yeterlilik rasyolan 4C23’de ceyreksel bazda
ortalama 50 baz puan toparlanmistir.
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Ozet Bilanco
(mn TL, Konsolide Olmayan)
Nakit Degerler ve TCMB
Bankalar
Para Piyasalan
Menkul Kiymetler Portfoyii
Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan
Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan
Itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varliklar
Turev Finansal Varliklar
Krediler
TL Krediler
YP Krediler
Donuk Alacaklar
Beklenen Zarar Karsiliklar
Aktif Toplam

Mevduat

TL Mevduat

YP Mevduat
Alinan Krediler
Para Piyasalarina Borglar
ihrac Edilen Menkul Kiymetler
Kiralama islemlerinden Borclar
Sermaye Benzeri Krediler
Ozkaynaklar

Pasif Toplami
Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Aralik 22
268,935
28,546
12,096
372,588
17,096
196,899
158,593
17,361
953,725
665,851
287,874
20,274
41,557
1,681,061

1,127,702
680,678
447,024
130,746
132,532
69,854
1,021
24,043
106,985

1,681,061

Eyliil 23
335,064
51,689
8,800
576,850
29,743
234,257
312,849
28,883
1,403,956
992,723
411,234
20,597
51,961
2,448,991

1,700,644
1,074,193
626,451
199,683
134,712
108,762
2,662
30,904
153,234
2,448,991

Aralik 23 Ceyreksel Fark

385,704
51,101
81,418
659,771
34,255
281,143
344,373
29,255
1,519,112
1,052,862
466,249
19,823
61,595

2,796,634

1,961,761
1,254,133
707,628
221,678
132,363
118,329
2,871
34,437
171,428
2,796,634

15.1%
-1.1%

14.4%
15.2%
20.0%
10.1%

1.3%
8.2%
6.1%
13.4%

-3.8%
18.5%

14.2%

15%
17%
13%
1%
-2%

9%
8%

1%

12%

14%

Yillik Fark Yilbas1 Fark

43.4% 43.4%
79.0% 79.0%
77.1% 77.1%
100.4% 100.4%
42.8% 42.8%
117.1% 117.1%
68.5% 68.5%
59.3% 59.3%
58.1% 58.1%
62.0% 62.0%
-2.2% -2.2%
48.2% 48.2%
66.4% 66.4%
74% 74%
84% 84%
58% 58%
70% 70%
0% 0%
69% 69%
181% 181%
43% 43%
60% 60%
66% 66%

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 4G22 3¢23 3GC24 (Ceyreksel Fark Yillik Fark Aralik 22 Aralk 23 Yillik Fark
Faiz Gelirleri 61,154 87,036 130,301 49.7% 113.1% 158,569 312,916 97.3%
Kredilerden Alinan Faizler 26,170 51,750 83,339 61.0% 218.4% 85,312 198,543 132.7%
Bankalardan Alinan Faizler 462 314 309 -1.7% -33.2% 637 1,280 100.9%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 34,361 34,152 45,100 32.1% 31.3% 71,953 109,219 51.8%
Faiz Giderleri 26,824 71,888 101,708 41.5% 279.2% 84,854 260,961 207.5%
Mevduata Verilen Faizler 21,312 62,110 90,608 45.9% 325.2% 61,010 225,122 269.0%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 1,502 3,599 4,416 22.7% 193.9% 4,034 13,576 236.5%
Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 1,181 3,323 2,742 -17.5% 132.1% 10,313 10,512 1.9%
ihrac Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 1,992 2,554 3,326 30.2% 67.0% 7,744 9,867 27.4%
Net Faiz Geliri 34,330 15,148 28,593 88.8% -16.7% 73,715 51,955 -29.5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 3,595 7,038 9,474 34.6% 163.6% 10,793 25,746 138.5%
Temetti Gelirleri 1 189 1 -99.4% 62.4% 149 200 34.0%
Ticari Kar/Zarar (Net) 1,889 6,256 -3,775 -160.3% -299.8% 4,990 14,031 181.2%
Diger Faaliyet Gelirleri 2,285 3,646 6,242 71.2% 173.1% 9,678 40,289 316.3%
Faaliyet Briit Kan 42,099 32,277 40,535 25.6% -3.7% 99,325 132,220 33.1%
Faaliyet Giderleri 6,604 10,464 12,416 18.7% 88.0% 17,932 52,505 192.8%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 35,496 21,813 28,119 28.9% -20.8% 81,393 79,716 -2.1%
Beklenen Zarar Karsiliklari 11,769 11,011 16,979 54.2% 44.3% 26,865 49,961 86.0%
Diger Karsihiklar 9,364 3 4,270 139656.6% -54.4% 17,284 4,343 -74.9%
Net Faaliyet Kar 14,363 10,799 6,870 -36.4% -52.2% 37,244 25,412 -31.8%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 0 0 0 - - 0 0 -
Vergi Oncesi Kar 14,363 10,799 6,870 -36.4% -52.2% 37,244 25,412 -31.8%
Vergi Karsilig1 5,956 1,285 -3,153 -345.4% -152.9% 13,226 366 -97.2%
Net Donem Kan 8,407 9,514 10,023 5.3% 19.2% 24,017 25,046 4.3%
Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
Seker Yatirinm Arastirma Sayfa |3



7 Subat 2024 SEker % Yatirm

Seker &5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm 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 isiginda 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
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii 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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