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Vakifbank konsolide olmayan 124 finansallarinda 12.0 milyar TL net kar agikladi. Piyasadaki medyan beklenti 11.75 milyar TL idi.
Bu dénemde bankanin net kar rakami %20.0 ¢/¢ ve %167 y/y artarken 6zsermaye karlihg da %27.0 olarak gerceklesti. Piyasa bek-
lentilerine paralel agiklanan sonuglarin hisse fiyati Gizerinde belirgin bir etkisi olmayacagini diisiiniiyoruz.

Vakifbank icin AL 6nerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 27.00 TL’dir. Bu
dénemin 6ne ¢ikan hususlari: i) %4.7 ¢/¢ TL kredi biyumesi (konut: -%4.0, tasit: -%
10.9, genel amagl tliketici kredisi: %18.4 ve kredi karti: %16.7), ii) toplamda birey-
sel segmentte TL kredi buylmesi %12.4 gergeklesirken, TL ticari krediler de %1.8
¢l¢ artis kaydetmistir, iii) YP krediler ise USD bazinda %4.8 ¢/¢ artmis, iv) net faiz
marji 268 baz puan daralirken, TUFE’ye endeksli bonolar 320 baz puan, TL kredi/
mevduat faiz makasi ise 40 baz puan negatif katki saglamistir, v) vadesiz mevdua-
tin toplam igerisindeki pay! 3.4 puan artarak %25.3 olarak gergeklesmistir, vi) net
takibe intikal 1.27 milyar TL olurken, Grup 2 kredilerin toplam igerisindeki payi 0.3
puan gerileyerek %7.4 olurken, bankanin takipteki kredileri icin ayirdigi toplam
karsilik orani ise ~44 puan ¢/¢ gerileme ile %267 olarak gerceklesmistir, net kredi
riski ise kuvvetli tahsilat ve karsilik ¢dzilmesi sayesinde net kar rakamina 5.0 mil-
yar TL katki saglamistir, vi) faaliyet giderleri gegen yilin ayni ddnemindeki yliksek
bazdan dolay (deprem ile ilgili destek giderleri) yillik bazda %25.8 gerilerken, ban-
kacilik hizmet gelirleri ise 1C24°te yillik %159 artmistir. Vakifbank 2024 yili tahmin-
lerimize gore 1.00x F/DD ve 6.25x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Bankanin
2024’te %30.6 kar artisi ile %17.3 6zsermaye karliligi yakalamasini bekliyoruz.
Yuksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler icin %21.6 ve %80.0) ve %13.5 SYR
(Cekirdek SYR: %10.5) ve 11 milyar TL'lik serbest karsilik tutari ile olasi risklere
karsi korunakl oldugunu duslnuyoruz.

Bankanin 2024 yili beklentileri.Orta vadeli programdaki makro varsayimlar kullani-
larak paylastigi 2024 yili yonlendirmesinde: i) YUksek tek haneli TL kredi buyimesi,
ii) Dolar bazinda diistk tek haneli YP kredi buylmesi, iii) 50-100 baz puan net faiz
marji artisi, iv) Enflasyon (izerinde komisyon geliri artisi, v) %50 faaliyet gideri artisi
ve, vi) 150 baz puan civarinda net kredi risk maliyeti, 5ngérmektedir. Bu beklentiler
ile 2024 yilinda yuksek ylzde 10’lu seviyelerde (%17-20 bandi) 6zsermaye karliligi
beklemektedir. Genel degerlendirmesinde ise banka, 2024 yilinda etkin bir serma-
ye kullanimi neticesinde makul bir karlilik ile secili alanlarda agirlikl olarak ticari
segmentte kredi blyumesi, bireysel segmentte ise daha yavas bir buyime 6ngor-
mektedir. Bizim 2024 yili igin beklentimiz ise %21 TL kredi blyimesi, 170 baz puan
yillik net faiz marji artigi (TL kredi/mevduat faiz makasindaki toparlanma etkisi ile),
karsilik oranlarinin 6nemli 6lgiide korunacagi varsayimi altinda %1.5 net kredi risk
maliyeti ve sirasi ile %42 ve %49 komisyon geliri ve faaliyet gideri artigi seklindedir.
Sermaye piyasasi islem gelirlerinde belirgin gerileme tahminimiz sonrasinda 2024
yilinda Vakifbank’in %30.6 y/y artis ile 32.7 milyar TL net kar ve %17.3 6zsermaye
karlilig1 elde etmesini bekliyoruz.
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' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu VAKBN TI
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 21,76
Hedef Hisse Fiyati, TL 27,00
Yiikselme Potansiyeli 24%
Halka Agiklik Orani 6%
Piyasa Degeri, TL min 215.770
Fiyat ve Piyasa Degeri 10/05/2024 tarihi itibariyle
' Temel Finansal Veriler

TL min 2022 2023 20247 2025T

Net Faiz Geliri 70.327 41.357 63.742 97.014

Operasyonel Gelir 44,081 -10.991 18.038 50.300

Net Kar 24.017 25.046 38.682 71.064

Hisse Bagi Ozkaynak 1504 17,29 21,29 28,46

Hisse Bagi Kar 3,38 2,53 3,90 7,17
Temetti Orani 0% 0% 0% 0%
Hisse Basl Temetti 0 0 0 0
Ozsermaye 106.985 171.428 211.138 282.202
Ozkaynak Karlilg 29,6% 17,6% 19,8% 29,7%
Aktif Karlilgi 1,9% 1,1% 1,2% 1,7%
Maliyet/Gelir 18,8% 40,1% 40,4%  44,9%
F/K 1,66 4,43 5,58 3,04
F/DD 037 065 102 0,76
Aktif Biyimesi 67%  66%  29%  26%
Kar Biyumesi 475% 4% 54% 84%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler Arastirma
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 2023 202471 2025T
Grup 1 Kredi Orani 91,0% 90,3% 90,5%
Grup 2 Kredi Orani 7,7% 7,5% 7,5%
Yapilandirilmis Krediler Orani 3,7% 0,0% 0,0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 1,3% 2,2% 2,0%
Grup 1 Karsilik Orani 1,3% 1,0% 1,0%
Grup 2 Karsilik Orani 23,9% 21,5% 21,5%
Grup 3 Karsilik Orani 81,4% 81,6% 81,5%
Toplam Provizyon Orani 310,5% 197,5% 205,9%
Vadesiz Mevduat Orani 21,9% 25,3% 25,3%
Toplam Kredi/Mevduat 70,1% 73,6% 73,9%
TL Kredi/Mevduat 78,9% 81,7% 82,2%
YP Kredi/Mevduat 56,6% 62,6% 62,6%
' Karlilik Rasyolari 2023 2024T 2025T
Net Faiz Marji (NFM) 2,7% 3,6% 3,4%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 0,7% 4,5% 5,4%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -4,4% 0,6% 2,5%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7,5% 7,5% 7,6%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 1,9% 1,3% 0,9%
BHG / Operasyonel Giderler 54,3% 65,9% 69,8%
BHG / Aktifler 1,2% 1,4% 1,6%
Operasyonel Giderler / Aktifler 2,5% 2,1% 2,3%
' Aktif Karliigi Rasyolari 2023 2024T 2025T
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 16,3 17,1 16,1
Ozsermaye Karlihg 17,6% 19,8% 29,7%
Aktif Karliligi 1,1% 1,2% 1,7%
Sermaye Yeterlilik Orani 15,1% 13,0% 13,8%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 11,7% 10,1% 10,7%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler



' ;' DINAE‘.‘KH HISSE ANALIZ

yaTi VAKIF BANK4

Ozet Finansal Tablolar
BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 2023 2024T 2025T
Krediler 1.457.517 1.872.231 2.363.116
TL 1.007.803 1.213.140 1.530.982
YP 449.714 659.091 832.133
YP, $ min 15.277 16.477 16.643
Menkul Kiymetler 659.771 866.709 1.093.986
Faiz Kazanan Varliklar 2.286.848 2.915.643 3.680.062
Aktifler 2.796.634 3.602.936 4.547.598
Mevduatlar 1.961.761 2.390.063 3.004.241
TL 1.254.133 1.459.689 1.829.931
YP 707.628 930.374 1.174.311
YP, $ min 24.038 23.259 23.486
Ozsermaye 171.428 211.138 282.202
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 2023 2024T 2025T
Faiz Geliri 312.916 548.882 636.003
Krediler 198.543 391.507 472.900
Menkul Kiymetler 109.219 143.526 153.444
TUFE’ye Endeksli Bonolar 79.300 78.826 79.711
Diger 5.154 13.849 9.659
Faiz Giderleri 260.961 455.979 522.161
Mevduat 225.122 394.386 441.366
Borglanma 35.839 61.592 80.795
Net Faiz Geliri (NFG) 51.955 92.903 113.842
Swap Gelir/Gider -10.598 -29.162 -16.828
Swap ile Uyarlanmig NFG 41.357 63.742 97.014
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 49.961 58.442 27.916
Takipten Tahsilat 24.372 35.869 9.054
Net Karsilik Giderleri 25.589 22.573 18.862
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 25.746 44,999 64.263
Operasyonel Giderler 52.505 68.130 92.115
Personel Giderleri 15.292 26.814 36.110
Personel Disi Giderler 37.213 41.316 56.006
istiraklerden Gelirler 200 1 2
Diger Operasyonel Gelir/Gider 36.203 33.093 44.058
Vergi Oncesi Kar/Zarar 25.412 51.132 94.360
Net Kar/Zarar 25.046 38.682 71.064

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirirm Menkul Degerler A.S
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yéne-
tim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinrm danigsmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihleri-
nize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béllimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir
hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. highir sekilde sorumlu tutula-
maz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii'ne ait olup bu raporda-
ki tiim gértiis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




