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VakifBank 1C24 solo finansal sonuglarinda piyasa beklentisinin
hafif lizerinde rekor yiiksek 12,023 milyon TL net kar agikladi.
(Ceyreksel %20 artis). Net kar rakam bizim 11,660 milyon TL
beklentimizin ve 11,691 milyon TL olan piyasa beklentisinin %3
Uzerinde gerceklesti.

Bankanin 3 aylik ka1 gecen yila gore %167 oraminda kuvvetli
artmistir. Kamu mevduat bankalarinda yillik bazda kar artisi
%76,9 seviyesindedir. Ortalama oOzkaynak karliigi 2023’deki
%24,7°den %27 seviyesine yiikselmistir (Blitce: %30).

Cekirdek bankacilik gelirleri beklentimizden zayif, diger
bankacilik gelirleri beklentimizden kuvvetli, kredi karsiliklar
ise negatif siirpriz yaparak beklentimizden yiiksek
gerceklesmistir. Swap fonlama maliyetleri haric ticari kar
ceyreksel bazda %84 artarak 6,5 milyar TL seviyesine
yiikselmistir ve karliligi desteklemistir.

Banka yonetimi 2024 yili icin biitce beklentilerini korumustur
ama yiiksek %10 seviyesinde ozkaynak karlihg1 beklentisinin
yaklasik %30 seviyesine revize edilecegi belirtilmistir.

Hisse icin hafif pozitif bir etki bekliyoruz. 2024-2027 net kar
tahminlerimizde yaptigimiz yukarn yonlii revizyonlar sebebiyle
19,95 TL olan hedef fiyatimizi 26,43 TL olarak giincelliyoruz.
Yeni hedef fiyatimzin %28 artis potansiyeli bulunmaktadir.
“TUT” tavsiyemizi koruyoruz. Banka icin 2024 yilinda %105 kar
artist modelliyoruz. Hisse 2024T 4,0x F/K ve 0,91x F/DD
carpanlariyla (Benzerlerine gore %9 iskontolu) ve %25,9 ortalama
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Net faiz marjinda zayiflama. Swap maliyetlerine gore diizeltilmis
marjlar ceyreksel bazda 260 baz puan zayiflayarak %1,3
seviyesine gerilemistir. Swap fonlama maliyetleri ceyreksel %37
artarak rekor yiiksek 10 milyar TL seviyesine yikselmistir. Tiife
endeksli kagit gelirleri ise %47 azalarak 17,7 milyar TL seviyesine
gerilemistir. 2024 yiinda marjlarin 50-100 baz puan iyilesmesi
beklenmektedir.

TL kredi-mevduat makasinda negatif seyir. TL kredi-mevduat
makasi hala negatif seyretmektedir. Toplam kredi-mevduat
makas1 %3,2 oraninda sabittir.

Tavsiye TUT
Hedef fiyat (TL) 26.43
Artis potansiyeli (%) 28%
Onceki Tavsiye TUT
Onceki hedef fiyat (TL) 19.95
TL Uss$
Fiyat 20.62 0.64
BIST 100 10,269 319
US$ (MB Alis): 3221
52 Hafta Yiiksek: 21.04 0.66
52 Hafta Dusiik: 8.28 0.38
Bloomberg Kodu: VAKBN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 9,916
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 204,466 6,349
Halka Agik PD: 12,268 381
Ortalama islem Hacmi: 1,056 137
Beklenti (TL Mn) Agiklanan Seker Fark  Piyasa Fark
Net kar 12,023 11,660 3% 11,691 3%
4G23 1G24 Geyrek 1G23 Yillik
Net kar (TL Mn) 10,023 12,023 20% 4,503 167%
Tahminler (TL Mn) 2021A 2022A 2023A 2024T 20247
Net Kar 4,175 24,017 25,046 51,224 62,137
Ozkaynak 51,953 106,985 171,428 223,895 283,349
Degerleme 2021A 2022A 2023A 2024T 20247
F/K (x) 3.4 35 8.2 4.0 33
F/DD (x) 0.28 0.79 1.19 0.91 0.72
Aktif Getirisi 0.5% 1.8% 1.1% 1.7% 1.6%
Ozkaynak Getirisi 8.5% 30.2% 18.0% 25.9% 24.5%
Getiri (%9 S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri : 19.4 42.9 22.0 145.2 60.6
USS$ Getiri: 18.7 35.5 7.9 48.3 46.6
BIST 100 Relatif Getiri : 14.1 25.9 -6.8 8.3 16.8
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Net iicret ve komisyon gelirlerinde biitce iistii performans. Ucret ve komisyon gelirlerinde artis ceyreksel bazda yavaslayarak
4C23’deki %35 seviyesinden %12 seviyesine gerilemistir. Yillik bazda artis ise %159 seviyesindedir ve kamu bankalarinin yillik
ortalama %154 artisinin hafif Uzerinde gerceklesmistir. 2024 yili icin enflasyon orani tizerinde buyume beklenmektedir.

Kredilerde pazar pay1 kayiplari. TL kredi biuyumesi 4C23'deki %6,3 seviyesinden hafif yavaslayarak %4,2 seviyesine gerilemis,
kamu mevduat bankalarinin %3,9 biiyiimesine paralel gerceklesmistir. YP krediler %3,9 artmistir ($ bazinda) (Kamu: +%7,2). Yillik
bazda TL kredi biilyimesi %36 olup, kamu bankalarinin ortalama %31 bliyimesinin tzerindedir. Banka TL ve YP kredilerde ceyreksel
bazda 60 ve 10 baz puan pazar pay1 kaybetmistir. 2024 yili icin TL kredilerde yuksek %10 buyume (Seker: %25), YP kredilerde
dusiik tek haneli buyume (Seker: %4) beklenmektedir.

Konut kredilerinde devam eden daralma. Toplam tiiketici kredileri 4C23'deki %0,9 daralmanin ardindan %10 artmis, agirligi ise
30 baz puan artarak %12,4 seviyesine yukselmistir. Banka ceyreksel bazda 30 baz puan pazar pay1 kazanmistir tek pazar payi
kazanimi bu segmentte gerceklesmistir. Konut kredileri ceyreksel 4C23’deki %3,6 daralmanin ardindan %4 daralmistir. Tuketici
kredileri ve KMH segmentinde bliyime %14,2 ve %27,5 seviyelerinde kuvvetlidir.

Taksitli ticari kredilerde sert pazar payi kayiplari. Taksitli ticari kredilerde biyume 4C23’deki %4,1’den %5,5 seviyesine
yukselmistir. Banka ceyreksel bazda 210 baz puan pazar pay1 kaybetmistir ve en sert pazar pay1 kayb1 bu segmenttedir.

Kredi kartlar1 biiylimesinde sert yavaslama. Blyume 4C23’deki %21,7 seviyesinden sert yavaslayarak %13,4 seviyesine
gerilemistir. Banka ceyreksel bazda 40 baz puan pazar pay1 kaybetmistir.

Vadesiz mevduatlarda devam eden pazar pay1 kazanimi. TL mevduatlar 4C23'deki %16,8 oranindaki kuvvetli artisin ardindan
%2,4 oraninda azalmistir (Kamu: -%5,2). YP tarafi (S bazinda) %0,3 artmistir (K.B: +%1,6). TL ve YP pazar payi ceyreksel bazda
10 ve 40 baz puan azalarak %14,0 ve %11,5 seviyesine gerilemistir.

TL kredi-mevduat rasyosu ceyreksel 5,6 puan artarak %88 seviyesine yikselmistir. Toplam mevduatlar icinde vadesiz mevduatlarin
agirligr 340 baz puan artarak %25,3'e yiikselmis, pazar payi ise 20 baz puan artarak %8,9 seviyesine yiikselmistir.

KKM’de sinirli ceyreksel gerileme. KKM’de ceyreksel dusis %0,9 olup sektordeki %13,3 dususin gerisindedir. KKM’nin TL
mevduatlar icindeki agirig1 30 baz puan artarak %18,3 seviyesine yiikselmistir. Bankanin KKM pazar pay1 da 120 baz puan artarak
%9,8 seviyesine yukselmistir.

Kredi riski maliyeti oldukca diisiik seviyede. TGA rasyosu ceyreksel bazda %1,3 seviyesinde sabittir. Toplam kredi riski maliyeti
(net) 350 baz puandan kredi karsiliklarindaki normallesme sebebiyle -130 baz puan seviyesine gerilemistir ve butce beklentisi
150 baz puanin altindadir.

Toplam kredi karsilik oraninda gerileme. Bankanin ikinci ve ugclincu grup kredi karsiiklar 230 ve 140 baz puan azalarak %21,6
ve %80 seviyesine gerilemistir. ikinci grup kredilerin toplam krediler icindeki agirhig1 30 baz puan azalarak %7,4 seviyesine
gerilemistir. Toplam kredi karsilik orani ise 60 baz puan azalarak %3,5 seviyesine gerilemistir.

Faaliyet giderlerinde yiiksek yillik artis. Artis oram ceyreksel bazda %19, yillik bazda ise %85 seviyesindedir ve kamu mevduat
bankalarinin ortalama %68 yillik artis oraninin Gzerinde seyretmistir. (Blutce: 50% artis)

Sermaye yeterliliginde gerileme. Bankanin SYR ve cekirdek sermaye yeterlilik rasyolar ceyreksel bazda 160 ve 150 baz puan
azalarak %13,5 ve %12,2 seviyelerine gerilemistir. Kamu bankalar sermaye yeterlilik rasyolar 1C24’de ceyreksel bazda ortalama
167 baz puan zayiflamistir.
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0Ozet Bilanco
(mn TL, Konsolide Olmayan) Mart 23 Aralik 23 Mart 24 Ceyreksel Fark Yillik Fark Yilbas1 Fark
Nakit Degerler ve TCMB 212,923 385,704 502,214 30.2% 135.9% 30.2%
Bankalar 45,822 51,101 62,428 22.2% 36.2% 22.2%
Para Piyasalan 0 81,418 5,037 - - -
Menkul Kiymetler Portfoyii 404,964 659,771 722,812 9.6% 78.5% 9.6%
Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 22,432 34,255 16,507 -51.8% -26.4% -51.8%
Gergege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 173,380 281,143 353,741 25.8% 104.0% 25.8%
Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 209,153 344,373 352,564 2.4% 68.6% 2.4%
Tirev Finansal Varliklar 17,333 29,255 34,849 19.1% 101.1% 19.1%
Krediler 1,107,581 1,519,112 1,628,887 7.2% 47.1% 7.2%
TL Krediler 813,045 1,052,862 1,097,424 4.2% 35.0% 4.2%
YP Krediler 294,536 466,249 531,462 14.0% 80.4% 14.0%
Donuk Alacaklar 19,942 19,823 21,085 6.4% 5.7% 6.4%
Beklenen Zarar Karsiliklar 42,980 61,595 56,273 -8.6% 30.9% -8.6%
Aktif Toplarm 1,817,191 2,796,634 3,026,349 8.2% 66.5% 8.2%
Mevduat 1,252,726 1,961,761 2,002,815 2% 60% 2%
TL Mevduat 829,032 1,254,133 1,224,094 -2% 48% -2%
YP Mevduat 423,693 707,628 778,720 10% 84% 10%
Alinan Krediler 163,007 221,678 267,514 21% 64% 21%
Para Piyasalarina Borglar 84,499 132,363 228,972 73% 171% 73%
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 65,647 118,329 129,742 10% 98% 10%
Kiralama islemlerinden Borglar 1,631 2,871 3,574 25% 119% 25%
Sermaye Benzeri Krediler 24,937 34,437 36,551 6% 47% 6%
Ozkaynaklar 141,108 171,428 184,480 8% 31% 8%
Pasif Toplam 1,817,191 2,796,634 3,026,349 8% 67% 8%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 1C23 4C23 31C24 Ceyreksel Fark Yillik Fark Mart 23 Mart 24 Yillik Fark
Faiz Gelirleri 43,147 130,301 138,317 6.2% 220.6% 43,147 138,317 220.6%

Kredilerden Alinan Faizler 28,317 83,339 97,851 17.4% 245.6% 28,317 97,851 245.6%

Bankalardan Alinan Faizler 279 309 274 -11.2% -1.8% 279 274 -1.8%

Menkul Degerlerden Alinan Faizler 14,022 45,100 32,652 -27.6% 132.9% 14,022 32,652 132.9%
Faiz Giderleri 36,695 101,708 120,615 18.6% 228.7% 36,695 120,615 228.7%

Mevduata Verilen Faizler 30,179 90,608 108,104 19.3% 258.2% 30,179 108,104 258.2%

Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 2,231 4,416 4,581 3.7% 105.4% 2,231 4,581 105.4%

Para Piyasas islemlerine Verilen Faizler 1,777 2,742 3,656 33.3% 105.8% 1,777 3,656 105.8%

ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 1,794 3,326 3,342 0.5% 86.2% 1,794 3,342 86.2%
Net Faiz Geliri 6,453 28,593 17,702 -38.1% 174.3% 6,453 17,702 174.3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 4,101 9,474 10,629 12.2% 159.2% 4,101 10,629 159.2%
Temetti Gelirleri 1 1 1 8.4% 92.9% 1 1 92.9%
Ticari Kar/Zarar (Net) 2,252 -3,775 -3,536 -6.3% -257.0% 2,252 -3,536 -257.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 24,601 6,242 23,344 274.0% -5.1% 24,601 23,344 -5.1%
Faaliyet Briit Kar 37,407 40,535 48,141 18.8% 28.7% 37,407 48,141 28.7%
Faaliyet Giderleri 19,996 12,416 14,829 19.4% -25.8% 19,996 14,829 -25.8%
Karsihiklar Oncesi Briit Kar 17,411 28,119 33,311 18.5% 91.3% 17,411 33,311 91.3%
Beklenen Zarar Karsiliklan 13,321 16,979 17,566 3.5% 31.9% 13,321 17,566 31.9%
Diger Karsihiklar 88 4,270 158 -96.3% 79.7% 88 158 79.7%
Net Faaliyet Kar 4,002 6,870 15,588 126.9% 289.5% 4,002 15,588 289.5%
Ozkaynak Yéntemi Uygulanan Ortaklardan Kar 0 0 0 - - 0 0 -
Vergi Oncesi Kar 4,002 6,870 15,588 126.9% 289.5% 4,002 15,588 289.5%
Vergi Karsiligi -501 -3,153 3,565 -213.1% -811.9% -501 3,565 -811.9%
Net Donem Kar 4,503 10,023 12,023 20.0% 167.0% 4,503 12,023 167.0%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biilyiikdere 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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