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4C23 Kar Degerlendirmesi

VAKIFBANK

Gii¢lenen kredi-mevduat marji ile beklentiye paralel sonug

Net kar 4C23'te (4,25 milyar TL serbest karsilikla) énceki ceyrege
gore %5 artarak 10,0 milyar TL oldu ve tahminimiz (10,0 milyar TL)
ve beklenti (10,2 milyar TL) paralelinde geldi. 2023/12 net kari
yillik %4,3 artisla 25,0 milyar TL ve 0z sermaye getirisi %17,6
(2022'deki %29,6) oldu. Oz sermaye, varliklarin degerlemesinin de
etkisiyle beklentimizin %7,5 lizerinde, 171,4 milyar TL oldu.

Net faiz geliri ve net komisyonlar beklentimizin 1,5 milyar TL 0,5
milyar TL Gzerinde geldi. Ancak net kredi risk maliyetinin
beklentimizi oldukga asmasi net kari asagi cekti. Onceki ceyrege
gore, TUFE tahvil geliri, 4C23’te enflasyona bagl olarak 3¢23’e
gore 6,9 milyar TL artt1. Esas net faiz geliri (swap maliyeti dahil ve
TUFE tahvil geliri harig) 4C23'te -11,9 milyar TL oldu ve 3G23’e
gore (-13,4 milyar TL) gelisme gosterdi. Boylece, ¢ekirdek net faiz
marji ¢ceyreklik 50 baz puan artarken, net faiz marji da yaklasik 100
baz puan artisla %3,4'e cikti. Son ceyrekte toparlamaya ragmen
net faiz marji yillik bazda yaklasik 360 baz puan distu.

Net komisyon gelirinde Vakifbank 4C23'te bir 6nceki ¢ceyrege gore
%35 ve 2023'te onceki yila gére %140 bliyime elde etti. Faaliyet
giderleri de 4C23'te bir 6nceki ¢eyrege gére %19 ve 2023’te bir
onceki yila gore %193 (12 milyar TL bagis dahil) artti.

Yorumve 6neri: Vakifbank 2024 yili icin TL kredi artisinin %18-19,
YP kredi artisinin ise disik tek haneli olacagini 6ngoériyor. Banka
net faiz marjinda 50 — 100 baz puan araliginda artis 6ngorisi ile
beklenti paylasan bankalardan olumlu yénde ayrisiyor. Yillik,
komisyon gelirinin enflasyonun Uzerinde ve faaliyet giderinin %50
artmasi 6ngoriliyor. Kredi risk maliyetinin yillik 60 baz puan civari
iyilesmeyle 150 baz puan olmasi ve bu paralelde, 2024 yili 6z
sermaye getirisi 2023’e yakin dizeyde olmasi hedefleniyor.
4C23’(in ardindan net kar tahminlerimizi hem 2024 hem de 2025
icin %5 artirarak 32,0 milyar TL ve 36,5 milyar TL'ye yiikselttik. Oz
sermaye getiri tahminlerimiz 2024 igin %18, 2025 icin ise %28
oldu. Budogrultuda 12 aylik fiyat hedefimizi de %4 artirarak 17,20
TL'ye yiikselttik. Yatirim gorlsimiza 'Notr' olarak koruyoruz.
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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

Doénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Kargilagtirma
3Q23 3Q22 y/y 2Q23 q/q AkYat Piyasa

Swap dhl. netfaiz g. 21,235 33,661 -37% 12,845 65%| 19,640 n.a.

Net faiz marji -1.9% 1.0% -293bps  -2.4% 55bps| -2.0% n.a.

Net Kar 10,023 8,407  19% 9,514 5%| 9,977 10,170

0Oz sermaye 171,428 106,985 60% 153,234 12%| 159,104 n.a.

Kaynak: Ak Yatirim

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 432.0% -13.9%  50.1%  51.7%
Net Kar, y/y 475.2% 15.7% 36.7% 54.3%
Ozkaynak, y/y 105.9% 55.2% 22.9% 28.7%
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)
- \ \ \
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Piyasa verileri Persembe 2023 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4C22 1¢23 2¢23 3¢23 4¢23 2022/12 2023/12
Net Faiz Geliri (diizeltilmis) 33,661 5,854 1,330 12,845 21,235 70,314 41,264
-TUFE tahvil geliri 29,800 9,700 10,300 26,200 33,100 55,857 79,300
-Cekirdek Net Faiz Geliri 3,861 -3,846 -8,970 -13,355  -11,865 14,457  -38,036
Swap maliyetleri (bilgi) -849 -511 -449 -2,300 -7,338 -3,389  -10,598
Hazine islem kar/zarari (swap maliyetiharig) 2,738 2,763 9,747 8,556 3,563 8,379 24,629
- Esas Hazine islem kar/zarari 2,738 2,763 9,747 8,556 3,563 8,379 24,629

- Kura bagli karsilik gider koruma geliri (bilgi) 0 0 0 0 0 0 0
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakh gider harig) (-) 9,976 1,734 3,413 7,786 12,596 18,963 25,529
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakli gider harig) 11,769 13,321 8,649 11,011 16,979 26,865 49,961
- iptal edilen karsiliklar 1,793 11,587 5,237 3,225 4,383 7,902 24,432
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 26,424 6,882 7,665 13,615 12,202 59,730 40,364
Komisyon ve Ucretler (net) 3,595 4,101 5,134 7,038 9,474 10,793 25,746
Bankacilik Geliri 30,018 10,983 12,798 20,653 21,676 70,523 66,110
Diger Gelirler 492 13,015 562 421 1,859 1,775 15,857
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) 9,544 0 0 0 4,250 17,272 4,250
Faaliyet giderleri(-) 6,604 19,996 9,628 10,464 12,416 17,932 52,505
Vergi Oncesi Kar 14,363 4,001 3,732 10,610 6,869 37,095 25,212
istirak geliri 1 1 9 189 1 149 200
Vergi(-) 5,956 -501 2,734 1,285 -3,153 13,226 366
Net Kar 8,407 4,503 1,007 9,514 10,023 24,017 25,046

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 309,564 258,730 291,989 395,533 517,943 309,564 517,943
Menkul Kiymetler 372,588 404,964 474,184 576,850 659,771 372,588 659,771
Krediler 934,734 1,087,640 1,271,230 1,384,014 1,499,288 934,734 1,499,288
Tahsili gecikmiskrediler 18,991 19,942 19,942 19,942 19,823 18,991 19,823
Kredilerigin ayrilan karsiliklar (-) 41,557 42,980 46,061 51,961 61,595 41,557 61,595
Sabi kiymetler ve diger aktifler 86,741 88,895 175,795 124,613 161,403 86,741 161,403
Toplam aktifler 1,681,061 1,817,191 2,187,079 2,448,991 2,796,634 1,681,061 2,796,634
Musteri mevduati 1,049,605 1,212,830 1,344,461 1,632,587 1,899,160 1,049,605 1,899,160
ihrag edilen M.K. ve alinan krediler 224,644 253,591 307,606 339,349 374,444 224,644 374,444
Diger 299,828 209,661 397,999 323,821 351,603 299,828 351,603
0z sermaye 106,985 141,108 137,013 153,234 171,428 106,985 171,428
Toplam pasifler 1,681,061 1,817,191 2,187,079 2,448,991 2,796,634 1,681,061 2,796,634

Gelir tablosu kalemlerinde artiglar

Net faiz geliri 129.5% -82.6% -77.3% 865.4% 65.3% 471.0% -41.3%
Komisyonlar 16.7% 14.1% 25.2% 37.1% 34.6% 139.8% 138.5%
Kargilik gideri 139.7% -37.5% -35.1% 27.3% 92.8% 251.7% 22.8%
Faaliyet gideri 47.4% 202.8% -51.8% 8.7% 18.7% 88.6% 192.8%

Net kar 50.4% -46.4% -77.6% 845.2% 5.3% 475.2% 4.3%
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Temel Performans Kriterleri 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 12M22 12m23
TL kredi artigi 24.2% 21.6% 11.4% 10.0% 5.7% 78.6% 57.5%
YP kredi artisi (dolar bazl) 3.7% 2.6% -3.1% 0.6% 6.6% -3.3% 6.5%
TL mevduat artigi 31.0% 28.4% -0.7% 27.9% 19.2% 165.0% 94.4%
YP mevduat artisi (dolar bazlh) -1.5% -6.1% -0.5% 5.4% 3.8% -6.7% 2.1%
TL vadesizmevduat orani 17.4% 16.0% 15.1% 13.5% 12.0% 17.4% 12.0%
YP vadesizmevduat orani 34.7% 41.0% 42.5% 40.5% 40.0% 34.7% 40.0%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 11.5% 12.6% 11.3% 11.4% 11.7% 11.5% 11.7%
SYR 15.2% 15.8% 14.9% 14.7% 15.1% 15.2% 15.1%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 1,474,100 1,684,110 1,894,369 2,196,900 2,516,700 1,244,677 2,087,805

Dizeltilmis Net Faiz Geliri 33,661 5,854 1,330 12,845 21,235 70,314 41,264
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 3,861 -3,846 -8,970 -13,355 -11,865 14,457 -38,036
Net Faiz Marji 9.1% 1.4% 0.3% 2.3% 3.4% 5.6% 2.0%
Net Faiz Marji (Tiife tahvil geliri hrg) 1.0% -0.9% -1.9% -2.4% -1.9% 1.2% -1.8%
TL kredi getirisi 14.6% 12.7% 12.9% 18.5% 29.2% 14.5% 19.2%
YP kredi getirisi 6.9% 7.4% 9.4% 8.7% 9.2% 6.2% 8.7%
TL mevduat maliyeti 15.9% 18.7% 23.3% 29.3% 34.7% 15.7% 27.3%
YP mevduat maliyeti 3.1% 1.8% 1.8% 2.2% 2.9% 2.3% 2.2%
Net karsilik gideri (kur kaynakli maliyet harig) 9,976 1,734 3,413 7,786 12,596 18,963 25,529
Ugiincii asama krediler 2,207 995 3,164 506 927 6,123 5,592
Standart krediler (I. ve Il. asama) 9,562 12,326 5,486 10,505 16,052 20,742 44,369
Serbest kalan karsiliklar 1,793 11,587 5,237 3,225 4,383 7,902 24,432
Karsihklarigin kur kaynakli pozisyon geliri 0 0 0 0 0 0 0

- Serbest karsiliklar 9,500 0 0 0 4,250 17,228 4,250
Donemin Ortalama Kredi Hacmi 883,857 1,030,653 1,199,377 1,347,564 1,461,534 753,395 1,255,109
Kur kaynakli risk maliyeti Obps Obps Obps Obps Obps Obps Obps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) 451bps 67bps 114bps 231bps 345bps 252bps 203bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) 451bps 67bps 114bps 231bps 345bps 252bps 203bps
Net komisyonlar /Faaliyet giderleri 54% 21% 53% 67% 76% 60% 49%
Maliyet / Gelir orani 16.3% 77.7% 57.4% 36.0% 34.4% 19.6% 48.8%
Ortalama aktifler 1,532,905 1,749,126 2,002,135 2,318,035 2,622,813 1,292,089 2,186,191
Ortalama 6zsermaye 98,905 124,047 139,061 145,124 162,331 81,106 141,954
Ortalama aktif karlilik 2.2% 1.0% 0.2% 1.6% 1.5% 1.9% 1.1%
Ortalama Oz sermaye karliligi 34.0% 14.5% 2.9% 26.2% 24.7% 29.6% 17.6%

Etkin Vergi Orani 41.5% -12.5% 73.3% 12.1% -45.9% 35.7% 1.5%




Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2023T 202471 2025T 2023T 20247 2025T
Duzeltilmis Faiz Geliri 41,264 57,995 122,601 39,668 59,818 125,759
TUFE tahvil geliri 79,300 94,477 69,299 78,314 93,229 69,781
Net komisyon geliri 25,746 41,333 53,517 25,272 37,027 47,538
Hazine islem geliri 24,629 28,983 28,671 25,366 30,220 29,901
Karsiliklar (net) 25,529 26,540 36,586 21,298 26,602 38,413
Faaliyet gideri 52,505 61,171 78,493 52,259 62,191 79,848
Net Kar 25,046 32,000 66,500 25,000 30,500 63,200
Krediler 1,499,288 1,846,215 2,275,872| 1,483,036 1,877,707 2,316,098
Mevduat 1,899,160 2,387,983 2,917,713| 1,883,358 2,402,845 2,943,319
T. Aktifler 2,796,634 3,521,354 4,269,488 2,707,171 3,451,404 4,202,141
0z sermaye 171,428 203,428 269,928 159,104 189,604 252,804
Net Faiz Mariji -1.8% -1.2% 1.5% -1.9% -1.1% 1.5%
Net kredi risk maliyeti 203bps 150bps 175bps 170bps 150bps 180bps
Faaliyet giderleri/gelirler 48.8% 46.2% 37.4%
Aktif karlilik 1.1% 1.0% 1.7%
Oz sermaye karlihig 17.6% 17.7% 28.1% 17.9% 18.1% 28.6%
12 aylik fiyat hedefi 17.20 16.50

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Net kdr tahmini degisimi
Fiyat hedefi degisimi
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordavyer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden dnce, 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 Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile muisteri arasinda
imzalanacak Yatirinm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarn
Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayl sorumlu tutulamaz.
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