Beklentilere paralel sonuglar & 2024 6zkaynak karlihgi hedefinde revizyon
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VAKIFBANK (VAKBN TI)

AL (6nceki tavsiye: AL)

Kapanis Fiyati (TL) 19.85 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 30.50 .

B Dedgeri (TL / USS Temel Gostergeler

m'xf‘sa egeri ( 196,831 /5,758 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%  10/-4

Halka Aciklik Orani 6 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TL mn) 578 2023 20247 2025T

Sadece Banka - TL Geyreklik  YKY Pi roee e 00T
adece Banka - eyrekli iyasa

milyon 3C24 3C23 Yilhk A 2G24 A tahmin Beklentisi fi/K 44 47 25

_ . Ozkaynak Karliligi 18% 22% 31%

Net Faiz Geliri 19,789 15,148 31% 18,626 6% 19,652 o

s Sonras! Net Faiz Temetti Verimi 0% 0% 0%

M‘ggf’ 1.9% 2.4% -0.5% 1.0% 0.9% 1.8%

Net Kar 8,023 9,514 -16% 7,169 12% 7,977 7,950

Ozkaynak Karliigi 16.4% 26.2% -9.9% 15.3% 1.1% 16.3%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3C24 Sonuglari

Vakifbank’in net kari 3C24’te piyasa beklentisine yakin olarak 8 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 7.9 milyar TL
ve piyasa 7.9 milyar TL). Net kar 3. ceyrekte ceyreklik %12 artarken, yillik %16 geriledi. 3C24 6zkaynak karlihidi %16
seviyesindedir (9A24: %20). Sonuglar genel hatlariyla beklentimize yakin gelisti. Ceyregin olumlu konusu marijlardaki iyilesme
oldu. Hem net faiz marjinda hem de TL kredi-mevduat makasinda diger bankalara gérece daha gugcli trend gergeklesti.

2024 hedefleri revize edildi: Banka yonetimi yaklasik %30’lu 6zkaynak karlihgi hedefini diisiik %20’li olarak revize etti
(YKYt: %22). Swap dahil net faiz marjinda son geyrekte artis trendinin devam etmesi beklenmektedir. Banka muhafazakar olarak
TUFE’ye endeksli tahvil portféyi igin Ekim TUFE’sini %43.5 seviyesinde kullandi (gerceklesen TUFE: %48.6) ve bu sayede son
ceyrekte yaklasik 10 milyar TL ek gelir elde edecek. TL kredi-mevduat makasinda da iyilesmenin devam etmesi tahmin
edilmektedir.

Ozet Goriisiimiiz

Ge

Vakifbank’'in 3G24 net kari piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Sonuglari hisse igin notr olarak degerlendiriyoruz. Banka
icin AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimizi 30.5TL/pay olarak koruyoruz. Banka 2024/25 tahminlerimize gore
0.9x/0.7x PD/DD ve 4.7x/2.5x F/K dan igslem gérmektedir. Bankanin 2024/25 ézkaynak karliligi tahnminimiz %22 ve %31. Ozkaynak
maliyeti varsayimimiz ortalama %27 seviyesindedir. Hisse icin tavsiyemizi AlL’'a yukselttigimiz 24 Nisan tarihinden itibaren
XU100’Un %27 Uzerinde performans gosterdi. Banka o tarihten itibaren Model Portféy’Umuzde de yer almaktadir.

nel Degerlendirme

Banka 3. geyrekte TL kredilerde %7 biiyiime elde etti. Kredi biiyiimesi agirlikli KOBI ve ticari kredilerde gerceklesti. Bankanin TL
mevduati geyreklik %10 artis gosterirken, YP mevduati ($ bazinda) ise %3 dusis. gosterdi. Vakifbank’in swaplardan arindiriimig
net faiz marji geyreklik 90 baz puan artis gosterdi. Bunun en temel etkenleri azalan swap giderleri ve TL kredi-mevduat makasinda
iyilesme. TL mevduat faizlerinde 40 baz puan disis ve TL kredi faizlerinde 210 baz puan artis sonucunda TL kredi-mevduat
makasi geyreklik 250bp iyilesti. Banka TUFE’ye endeksli tahvil portféyii igcin muhafazakar olarak %43.5 tahmini Ekim enflasyonu
kullandi. Komisyon gelirleri yillik %71 biylme gdsterirken, faaliyet giderleri ise yillik %79 artis gosterdi. Takipteki kredi orani 3.
ceyrekte %1.8 seviyesine yukseldi (¢ceyreklik +40 baz puan). 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki payi %8 seviyesine yukseldi
(2C: %7.9). Net risk maliyeti ise 3. ¢ceyrekte +85 baz puan seviyesinde gergeklesti (2C: -30bp).

Vakifbank'in sadece banka sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %14.2 ve %9.4
seviyelerinde gerceklesti. E§er serbest karsiliklar hari¢ tutulursa, iki oran 40’ar baz puan iyilesmektedir. Bankanin Temmuz'da
ihracini gerceklestirdigi sermaye benzeri tahvilin ise sermaye yeterlilik oranina 130 baz puan olumlu etkisi oldu.

Oguzhan Vural
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+90 212 319 83 65
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cgeyreklik A yillik A

Kar & Zarar 3G23 4G23 1G24 2G24 3G24 9A23 9A24 1k A
Net faiz geliri 15148 28,593 17,702 18,626 19,789 6% 31% 23,362 56,117 140%
Net tirev ve kur kar/zarar| 3,442 -4,097 -4,835 7,911 41 -101% -99% 13,345 -12,706 -195%
Ticari kar&zarar 2,814 322 1,299 849 412 -51% -85% 4,481 2,561 -43%
Arnndirimis net faiz geliri 21,404 24,818 14,166 11,564 20,242 75% 5% 41,168 45,972 12%
Komisyon geliri 7.038 9474 10629 10506 12,041 15% 71% 16,272 33,175 104%
Diger gelirler 3,646 6242 23344 11,395 6,022 -47% 65% 34,047 40,761 20%
istirakler gelirleri 189 1 1 13 1 -99% -99% 199 118 -42%
Toplam gelirler 32277 40,535 48,141 33577 38,306 14% 19% 91,686 120,024 3M%
Faaliyet Giderleri 10464 12416 14829 17,643 18767 6% 79% 40,089 51,239 28%
Karsilik gideri 11,014 21,249 17,724 8,271 8,167 A% -26% 33,055 34,162 3%
Ozel karsiliklar 506 927 1,908 2,390 6212 160% 127% 4,665 10,509 125%
Genel karsiliklar 10,505 16,052 15,658 4,510 2,845 -37% -73% 28,317 23,013 -19%
Diger kargiliklar 3 4,270 158 1,372 -890 -165%  -29221% 73 640 774%
Vergi éncesi Kar 10,799 6,870 15,588 7,663 11,372 48% 5% 18,542 34,623 87%
Vergi gideri 1,285 -3,153 3,565 494 3,350 578% 161% 3,519 7,409 111%
Net Kar 9,514 10,023 12,023 7,169 8,023 12% -16% 15,023 27,214 81%
Bilango 3G23 423 1G24 2G24 3G24
Krediler 1,383,350 1,490,288 1,607,801 1,707,521 1,855,120 9% 34%
T 992,723 1,052,862 1,097,424 1,130,986 1,213,541 7% 22%
YP ($) 15,021 15,838 16,461 18,304 19,782 8% 32%
Takipteki Krediler 20,597 19,823 21,085 24,312 33,303 37% 62%
Mevduat 1,700,644 1,961,761 2,002,815 2,152,316 2,305,003 7% 36%
TL 1,074,193 1,254,133 1,224,094 1,449,998 1,597,165 10% 49%
YP ($) 22,883 24,038 24,120 21,395 20,745 -3% -9%
Repo 134,712 132,363 228972 262,470 326,613 24% 142%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 108,762 118,329 129,742 142,710 183,041 28% 68%
Alinan krediler 199,686 221,681 267,517 274,733 290,075 6% 45%
Hzkaynaklar 153,234 171,428 184,480 191,253 201,166 5% 31%
Toplam Varliklar 2,448,991 2,796,634 3,026,349 3,237,503 3,568,979 10% 46%
Marjlar 3G23 4G23 1G24 2G24 3G24 9A23 9A24  yillik A
Net faiz marji 2.8% 4.7% 2.6% 2.5% 2.4% 0.1% 0.4% 1.6% 2.5% 0.9%
Swaplardan arindirimig net faiz marji 2.4% 3.5% 11% 1.0% 1.9% 0.9% 0.5% 1.4% 1.4% 0.0%
Kredi-mevduat makasi -0.7% 3.0% 31% 1.6% 1.4% -0.3% 2.0% -0.3% 2.0% 2.3%
TL kredi faizi 18.2% 28.7% 32.4% 36.7% 38.8% 21% 20.7% 14.4% 36.0% 21.6%
TL mevduat faizi 25.1% 30.0% 33.9% 38.9% 38.5% -0.4% 13.3% 20.0% 37.1% 17.1%
TL makas 7.0% 1.4% 1.5% 21% 0.3% 2.5% 7.3% 5.6% 14% 4.5%
YP kredi faizi 8.7% 9.2% 8.6% 8.2% 8.4% 0.1% -0.3% 8.5% 8.4% -0.1%
YP mevduat faizi 1.5% 2.0% 1.6% 1.3% 1.3% 0.0% -0.3% 1.4% 1.4% 0.0%
YP makas 71% 7.2% 7.0% 6.9% 71% 0.2% 0.0% 7.1% 7.0% 0.41%
TL menkul kiymet getirisi 39.0% 43.0% 27.0% 29.7% 32.5% 2.8% -6.5% 26.5% 29.8% 3.3%
YP menkul kiymet getirisi 5.9% 6.8% 6.0% 6.4% 6.6% 0.2% 0.8% 5.8% 6.3% 0.6%
Aktif Kalitesi 3¢23 4G23 1G24 2G24 3G24 9A23 9A24 ik A
Takipteki Krediler Orani 1.5% 1.3% 1.3% 1.4% 1.8% 0.4% 0.3%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 2.4% 3.6% -1.3% -0.3% 0.9% 12% -1.5% 1.4% -0.3% 7%
3.evre karsilik orani 82% 81% 80% 7% 69% 7% -13.5%
Toplam Karsilik orani 252% 265% 267% 233% 180% 534%  -T2.4%
2.evre kredilerin pay! 6.7% 7.8% 7.5% 7.9% 8.0% 0.2% 1.3%
Karlilik ve Diger 3¢23 423 1G24 2G24 3¢24 9A23 9A24  yillik A
Ozkaynak karliligi 26.2% 24.7% 27.0% 15.3% 16.4% 1.1% -9.9% 14.5% 19.5% 5.0%
Aktif karlilign 1.6% 1.5% 1.7% 0.9% 0.9% 0.0% -0.7% 1.0% 1.2% 0.2%
Gider / Gelir 26% 26% 44% 46% 33% -13.5% 6.7% 48.8% 40.9% -7.9%
Kaldirag orani (x) 16.0 16.3 16.4 16.9 17.7 0.8 1.8
Kredi / Mevduat 79% 74% 79% 78% 79% 1% 0%
Sermaye yeterlilik crani 14.7% 15.1% 13.5% 14.5% 15.8% 1.3% 1.1%
Cekirdek sermaye orani 11.4% 11.7% 10.5% 10.5% 10.7% 0.2% -0.7%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amac,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






