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Vakifbank NOTR
Kapanis (TRL) 16,90  Hedef fiyat (TRL) 16,50
Piyasa degeri (TRL / US$ mr) 167,5/5,9 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 88/4
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G23 2G23 clcA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 9.514 1.007 %845 8.335 %14

3G23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentiye paralel - Vakifbank 2023'ln Gglincii geyreginde 9 milyar 514 milyon TL net kar agikladi. Konsensts net kar beklentisi 8 milyar
335 milyon TL idi. Net kar ceyreklik yiizde 845, yillik yiizde 70 artti. Oz sermaye karlili§i bu ceyrekte yiizde 25,8 ile sektor ortalamasinin altinda
kaldi. Banka toplam serbest karsiliklarini 6.7 milyar TL'de korudu. Net faiz geliri ceyreklik yiizde 760 artarken, TUFEX gelirleri geyreklik 16 milyar
TL artti. Ucret ve komisyon gelirleri geyreklik yiizde 37 artarken, alim-satim islem gelirleri ise yiizde 33 azald.

TL kredi biiyiimesi sektoriin altinda artti - Bankanin TL kredi portfoyu, sektdriin lizerinde, geyreklik ylizde 10 artarken, yabanci para (YP) cinsi
kredileri ise dolar cinsinden geyreklik bazda sektorlin iizerinde yiizde 1 artti. Fonlama tarafinda, TL mevduatlar, sektériin izerinde, geyreklik yiizde
30 artti. YP mevduatlar da geyreklik ylizde 3 artti. Boylece, TL mevduatin toplam igindeki payi yiizde 59'dan ylizde 63’e ylikseldi. Kredilerin
mevduata orani ise 9,5 puan azalarak ylzde 82,6'ya geriledi.

Net faiz marji (NFM) 2,4 puan artti - Bankanin TL cinsi kredi-mevduat makasi bu geyrek de negatifte yatay kalirken, TUFE’ye endeksli menkul
kiymet gelirleri (TUFEX) 6nceki geyrege gére 16 milyar TL artti. Bankanin TUFEX portfoyii ise 52 milyar TL artarak, aragtirma kapsamimizdaki
bankalar arasinda en yiiksek seviye olan 193 milyar TL'ye ulasti. Ote yandan, swap maliyetleri 2,3 milyar TL'ye yiikseldi. Sonug olarak, swap
maliyetine gére dizeltilmis NFM 2,4 puan artarak yiizde 2,7'ye yikseldi.

Varlik kalitesi - Tahsili gecikmis alacaklarin (TGA) orani 3G23'te yatay seyirle ylizde 1,5 oldu. TGA'ya net intikaller 3¢23'te -0,5 milyar TL olurken
TGA karsili§1 yiizde 82,4'te yatay kaldi. Ote yandan, yakin izlemedeki kredilerin toplam igindeki pay! yiizde 6,6'ya gerilerken, bu kredilerin karsilik
orani ylizde 22,9'a yiikseldi. Vakifbank'in ayirdigi toplam karsiliklarin tim kredi portfdyiine orani yiizde 3,7'ye ylikseldi. Bu oran benzer bankalarda
yiizde 5 diizeyinde seyretmektedir. Ote yandan, bankanin toplam serbest kargiliklari 6,7 milyar TL'de kaldi. Tm bunlarin sonucunda bankanin net
risk maliyeti bu geyrekte 232 baz puan, ilk 9 ayda ise 146 baz puan oldu.

Ucret gelirleri - Net iicret ve komisyon gelifleri 3C23'te ceyreklik yiizde 37, yillik yiizde 129 artti. Operasyonel giderlerdeki artis ise, 3G23'te
ceyreklik ylizde 9, yillik ylizde 134 artig ile sinirli kaldi.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) - Vakifbank'in solo SYR'si yiizde 13,1 olurken, gekirdek rasyo da ytizde 10,0 oldu. Serbest karsiliklara gére
duzeltildiginde SYR yiizde 13,6 olabilirdi. Hatirlanacag tizere, diger kamu bankalart ile birlikte, yilin ilk geyreginde Vakifbank'a 32 milyar TL sermaye
enjeksiyonu yapiimis ve SYR rasyolarinda 284 baz puanlik iyilesme saglanmisti.

Degerleme - Vakifbank hissesi son bir yilda ylizde 88 artarken BIST-100 endeksine gorece ylzde 4 daha iyi bir performans gosterdi. Banka, 2024
tahminlerimize gore 4,17x F/K ve 0,97x PD/DD carpanlari islem gérmektedir. Banka igin NOTR gériistiimiizi ve 16,50 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



