AKYatirm

3(G23 Kar Degerlendirmesi

VAKIFBANK

Giiglii TUFE getirisi ile 6zsermaye getiri beklentisi yiikseldi

3C23net kar1 9,5 milyar TL olarak gerceklesti (2C23'te sadece 1,0
milyar TL) ve 8,3 milyar TL'deki tahminimiz ve medyan analist
tahminini gecti. 2023/9 net kar bir 6nceki yila gore %4 dusisle
15,0 milyar Tl'ye geriledi ve 6zsermaye getirisi %14,9 oldu
(2022'de %29,6). Ayrica 6zsermaye tahminimizin %5,5 lzerinde,
153,2 milyar TL oldu.

Beklenti Uzeri sonug, tahminimizin lzerinde gelen ertelenmis
vergi geliri sayesinde ¢iktl. Net faiz geliri ve net komisyon geliri
tahminlerimize paralel gerceklesti. Beklenti Gzeri karsilik gideri de
beklenenden disik kalan faaliyet gideri ile dengelendi.

3C23'teki kar artisi, temel olarak TUFE tahvil gelirinin ceyreklik
yaklasik 16 milyar TL artisla 26,0 milyar TL'ye ulasmasindan
kaynaklandi. Vakifbank 4C23'te de 32 milyar TL'lik daha glicli bir
TUFE tahvil geliri 6ngoériiyor. Ancak, cekirdek net faiz geliri 3¢23'te
-13,3 milyar TL'ye geriledi ve net faiz marji 50 baz puan daha
azaldi. Banka 4C232 cekirdek net faiz marjinda da artis bekliyor.

Komisyon geliri, 6zellikle kredi karti sayesinde, 3C23'te bir 6nceki
ceyrege gore %37, 2023/9'da ise bir 6nceki yila gbre %126 artis
kaydetti. Faaliyet giderlerindeki artis 3C23'te bir onceki ceyrege
gbre %8,7 ile ilimli gergeklesti; yillik blyime de 2023/9'da %254'e
oldu (1G22teki 12 milyar TL deprem gideri dahil).

Oneri: TUFE geliri ve kredi-mevduat getirisinde toparlanma ile
birlikte banka, 2023 igin 6zkaynak karliligini %20 civarinda
ongoriyor (6nceki tahmin %15). Net kar tahminimizi 4C23 igin
12,8 milyar TL ve dolayisiyla 2023 icin 27,8 milyar TL (%19,7 6zs.
getirisi) olarak hesapliyoruz (6nceki 21,3 milyar TL). Ayrica, net kar
tahminlerimizi 2024 yih igin %12 artisla 38,0 milyar TL'ye (&zs.
getirisi: %20,5), 2025 yili igin ise %29 artisla 58,7 milyar TL'ye (6zs.
getirisi: %25,1) yikselttik. Gincellemelere paralel olarak 12 aylik
fiyat hedefini %29 artisla 16,50 TL'ye (%2 asagi risk) ve notumuzu
'Notr'e yikselttik.
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Bloomberg Kodu VAKBN TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 16.50
Glncel Fiyat, TL 16.90
Getiri Potansiyeli -2%
Halka Agiklik Orani 6%
Piyasa Degeri, mn TL 167,579
Finansal Veriler 2022 2023T 20241 2025T
Ozet UFRS Finansallar

Diiz. NFK, mn TL 78,705 67,743 101,695 154,309
Net Kar, mn TL 24,017 27,800 38,000 58,650

Ozkaynak, mn TL 106,985 166,011 204,011 262,660
Toplam Aktif, mn TL 1,681,061 2,694,582 3,567,516 4,547,043
Ort. FKA, mn TL 1,248,391 2,072,884 2,981,926 3,825,857

Karhhk
Ort. Aktif Karlihg 1.8% 1.3% 1.2% 1.4%
ort. Ozk. Karlilig 30.2% 20.4% 20.5% 25.1%

Temettl Verimi

Biiyiime

Diiz. NFK, y/y
Net Kar, y/y
Ozkaynak, y/y

432.0%  -13.9% 50.1% 51.7%
475.2% 15.7% 36.7% 54.3%
105.9% 55.2% 22.9% 28.7%

Dénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Kargilagtirma
3023 3Q22 y/y 2023 q/q AkYat Piyasa

Swap dhl. net faiz g. 12.436 17.582 -29%  14.041 -11% 14.970 n.a.

Net faiz marji -0,1% 3,6% -373bps 1,6% -164bps 0,0% n.a.

Met Kar 20.548 15.038 37% 18.595 11% 15.000 19.080

Oz sermaye 221.708 146.667 51% 208.451 6%| 227.452 n.a.

Kaynak: Ak Yatirim

Toplam Aktif, y/y 66.9% 60.3% 32.4% 27.5%
Ort. FKA, y/y 64.0% 66.0% 43.9% 28.3%
Degerleme Verisi 2022 2023T 2024T 2025T
F/K 1.7 6.0 4.4 2.9
FD/FAVOK 0.4 1.0 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.4% 27.6% 87.6% 42.1%
BiST-100 Relatif 7.0% 23.7% 4.3% -0.1%
AOiH, mn TL 1,469 1,609 1,246 1,020
20.00 + 1.40
1.20
15.00 1.00
0.80

10.00
0.60
5.00 - 0.40
0.20

——VAKBN  ——BIST-100 Relatif (sag)
- T T T

Kas-22 Sub-23 May-23 Agu-23

Piyasa verileri Persembe 2023 tarihlidir.


mailto:hakan.aygun@akyatirim.com.tr

AKYatirm

Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢22 ac22 1623 2023 3¢23 2022/9  2023/9
Net Faiz Geliri (diizeltilmis) 14,665 33,661 5,854 1,330 12,845 36,653 20,029
-TUFE tahvil geliri 11,200 29,800 9,700 10,300 26,200 26,057 46,200
-Cekirdek Net Faiz Geliri 3,465 3,861 -3,846 -8,970 -13,355 10,596 -26,171
Swap maliyetleri (bilgi) -1,003 -849 -511 -449 -2,300 -2,540 -3,260
Hazine islem kar/zarari (swap maliyeti harig) 2,510 2,738 2,763 9,747 8,556 5,641 21,066
- Esas Hazine iglem kar/zarar 2,510 2,738 2,763 9,747 8,556 5,641 21,066

- Kura baglh karsilik gider koruma geliri (bilgi) 0 0 0 0 0 0 0
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakli gider harig) (-) 1,352 9,976 1,734 3,413 7,786 8,987 12,933
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakh gider harig) 3,390 11,769 13,321 8,649 11,011 15,097 32,982
- iptal edilen karsiliklar 2,038 1,793 11,587 5,237 3,225 6,109 20,049
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 15,823 26,424 6,882 7,665 13,615 33,307 28,162
Komisyon ve Ucretler (net) 3,079 3,595 4,101 5,134 7,038 7,198 16,272
Bankacilik Geliri 18,902 30,018 10,983 12,798 20,653 40,505 44,434
Diger Gelirler 308 492 13,015 562 421 1,283 13,998
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) 5,500 9,544 0 0 0 7,728 0
Faaliyet giderleri (-) 4,480 6,604 19,996 9,628 10,464 11,328 40,089
Vergi Oncesi Kar 9,230 14,363 4,001 3,732 10,610 22,732 18,343
istirak geliri 2 1 1 9 189 148 199
Vergi(-) 3,641 5,956 -501 2,734 1,285 7,270 3,519
Net Kar 5,592 8,407 4,503 1,007 9,514 15,610 15,023

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 214,527 309,564 258,730 291,989 395,533 214,527 395,533
Menkul Kiymetler 321,791 372,588 404,964 474,184 576,850 321,791 576,850
Krediler 794,996 934,734 1,087,640 1,271,230 1,384,014 794,996 1,384,014
Tahsili gecikmis krediler 18,991 18,991 19,942 19,942 19,942 18,991 19,942
Krediler igin ayrilan karsiliklar (-) 32,691 41,557 42,980 46,061 51,961 32,691 51,961
Sabi kiymetler ve diger aktifler 67,134 86,741 88,895 175,795 124,613 67,134 124,613
Toplam aktifler 1,384,749 1,681,061 1,817,191 2,187,079 2,448,991 1,384,749 2,448,991
Musteri mevduati 902,034 1,049,605 1,212,830 1,344,461 1,632,587 902,034 1,632,587
ihrag edilen M.K. ve alinan krediler 220,608 224,644 253,591 307,606 339,349 220,608 339,349
Diger 171,282 299,828 209,661 397,999 323,821 171,282 323,821
Oz sermaye 90,825 106,985 141,108 137,013 153,234 90,825 153,234
Toplam pasifler 1,384,749 1,681,061 1,817,191 2,187,079 2,448,991 1,384,749 2,448,991

Gelir tablosu kalemlerinde artiglar

Net faiz geliri 4.5% 129.5% -82.6% -77.3% 865.4% 625.5% -45.4%
Komisyonlar 29.2% 16.7% 14.1% 25.2% 37.1% 132.8% 126.1%
Karsilik gideri 26.2% 139.7% -37.5% -35.1% 27.3% 234.5% 44.5%
Faaliyet gideri 17.7% 47.4% 202.8% -51.8% 8.7% 70.0% 253.9%

Net kar -20.3% 50.4% -46.4% -77.6% 845.2% 616.8% -3.8%




Sment

Temel Performans Kriterleri 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 9ImM22 9m23
TL kredi artisi 11.9% 24.2% 21.6% 11.6% 9.9% 57.2% 85.2%
YP kredi artisi (dolar bazlh) -5.3% 3.7% 2.6% -3.1% -2.5% -10.6% 0.5%
TLmevduat artisi 31.1% 31.0% 28.4% -0.7% 27.9% 102.3% 63.1%
YP mevduat artisi (dolar bazli) 0.9% -1.5% -6.1% -0.5% 2.1% -5.3% -4.6%
TLvadesiz mevduat orani 16.6% 17.4% 16.0% 15.1% 13.5% 16.6% 13.5%
YP vadesiz mevduat orani 30.1% 34.7% 41.0% 42.5% 41.1% 30.1% 41.1%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 11.7% 11.5% 12.6% 11.3% 11.4% 11.7% 11.4%
SYR 15.8% 15.2% 15.8% 14.9% 14.7% 15.8% 14.7%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 1,282,494 1,474,100 1,684,110 1,894,369 2,196,900 1,151,625 1,940,505

Dizeltilmis Net Faiz Geliri 14,665 33,661 5,854 1,330 12,845 36,653 20,029
Diizeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 3,465 3,861 -3,846 -8,970 -13,355 10,596 -26,171
Net Faiz Mariji 4.6% 9.1% 1.4% 0.3% 2.3% 4.2% 1.4%
Net Faiz Marji (Tiife tahvil geliri hrg) 1.1% 1.0% -0.9% -1.9% -2.4% 1.2% -1.8%
TL kredi getirisi 15.5% 14.6% 12.7% 12.9% 18.5% 14.7% 15.1%
YP kredi getirisi 6.5% 6.9% 7.4% 9.4% 8.7% 5.9% 8.5%
TL mevduat maliyeti 16.8% 15.9% 18.7% 23.3% 29.3% 15.8% 24.1%
YP mevduat maliyeti 2.9% 3.1% 1.8% 1.8% 2.2% 1.9% 1.9%
Net karsilik gideri (kur kaynakli maliyet harig) 1,352 9,976 1,734 3,413 7,786 8,987 12,933
Uglincii asama krediler 613 2,207 995 3,164 506 3,916 4,665
Standart krediler (I. ve Il. asama) 2,778 9,562 12,326 5,486 10,505 11,180 28,317
Serbest kalan karsiliklar 2,038 1,793 11,587 5,237 3,225 6,109 20,049
Karsiliklar igin kur kaynakli pozisyon geliri 0 0 0 0 0 0 0

- Serbest karsiliklar 5,500 9,500 0 0 0 7,728 0
Dénemin Ortalama Kredi Hacmi 779,713 883,857 1,030,653 1,199,377 1,347,564 703,313 1,189,109
Kur kaynakli risk maliyeti Obps Obps Obps Obps Obps Obps Obps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) 69bps 451bps 67bps 114bps 231bps 170bps 145bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) 69bps 451bps 67bps 114bps 231bps 170bps 145bps
Net komisyonlar / Faaliyet giderleri 69% 54% 21% 53% 67% 64% 41%
Maliyet / Gelir orani 21.8% 16.3% 77.7% 57.4% 36.0% 22.2% 56.0%
Ortalama aktifler 1,333,433 1,532,905 1,749,126 2,002,135 2,318,035 1,194,846 2,033,581
Ortalama 6z sermaye 85,671 98,905 124,047 139,061 145,124 74,636 134,585
Ortalama aktif karlilik 1.7% 2.2% 1.0% 0.2% 1.6% 1.7% 1.0%
Ortalama Oz sermaye karlihg 26.1% 34.0% 14.5% 2.9% 26.2% 27.9% 14.9%

Etkin Vergi Orani 39.4% 41.5% -12.5% 73.3% 12.1% 32.0% 19.2%




Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2023T 20247 2025T 2023T 2024T 2025T
Duzeltilmis Faiz Geliri 39,535 75,118 130,867 37,514 76,747 114,720
TUFE tahvil geliri 78,314 84,766 62,178 60,345 78,874 57,016
Net komisyon geliri 24,284 34,914 45,975 20,518 29,311 38,727
Hazine islem geliri 28,207 26,576 23,442 24,299 24,954 26,718
Karsiliklar (net) 18,769 26,547 41,020 12,620 22,326 35,417
Faaliyet gideri 51,654 60,175 78,800 55,367 64,279 84,240
Net Kar 27,800 38,000 58,650 21,300 34,000 45,500
Krediler 1,492,054 1,981,996  2,590,692| 1,507,268 1,997,841 2,606,540
Mevduat 1,836,836 2,544,867  3,408,587| 1,759,748 2,423,601 3,242,553
T. Aktifler 2,694,582 3,567,516  4,547,043| 2,700,224 3,540,067 4,438,677
0Oz sermaye 166,011 204,011 262,660 153,304 187,305 232,805
Net Faiz Marji -1.9% -0.3% 1.8% -1.9% -0.2% 1.6%
Net kredi risk maliyeti 150bps 150bps 175bps 150bps 125bps 150bps
Faaliyet giderleri/gelirler 48.3% 43.4% 38.8% 56.8% 48.1% 45.9%
Aktif karhihk 1.3% 1.2% 1.4% 1.0% 1.1% 1.1%
0Oz sermaye karliligi 19.7% 20.5% 25.1% 19.7% 20.0% 21.7%
12 ayhk fiyat hedefi 16.50 12.80
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
Net kar tahmini degisimi 31% 12% 29%
Fiyat hedefi degisimi 29%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim
calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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