Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Bankacilik
Vakifbank

2024 2.¢ Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank yilin ikinci geyreginde TL 7.2milyar solo net kar agikladi. S6z konusu
kar rakami, bizim (TL 7.2 milyar) ve piyasa beklentisi olan TL 7 milyara oldukga
yakin bir gergeklesme. Aciklanan kar geyreklik bazda %40 artis gosterirken,
yillik bazda ise yaklasik alt kati yiikselmis durumda. Vakifbank ilk yarida %21’lik
bir yilliklandinimis 6zkaynak karliligina ulasti. Bankanin brit net faiz marji %2.5
seviyesinde bir 6nceki ceyrege gore ayni kalirken, swaplara gore diizeltilmis net
faiz marji %1 seviyelerinde kalmaya devam etti. Burada artan TL fonlama
maliyetleri ana faktor olarak 6n plana c¢ikarken TL ve YP kredi spredlerinin
daralmasi devam etti. TUFEX'den elde edilen gelirler ceyreklik bazda TL 17.7
milyardan TL 20.4 milyara ¢ikamsi marjin daha da daralmasini 6nlemis
goziikiiyor. ikinci geyrekte de net risk maliyeti eksi bélgede kalarak karliliga
katki vermeye devam ediyor. Net komisyon gelirleri ceyrekte biyimese de ilk
yari sonu itibariyla komisyon gelirleri yilhik bazda %129 artis gosterdi. Vakifbank
yonetimi 2024 icin marj beklentisini asagi yonli revize ederken, net risk maliyet

hedefi de asagiya gekilerek yillik %30 6zkaynak karlilik hedefini korudu.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Marjlar ikinci yarida iyilesecek. Yiksek TL mevduat ve swap fonlama
maliyetleri nedeniyle bankanin marjlari ikinci ceyrekte de tiim sektérde oldugu
gibi baski altinda kaldi. Swaplara gore dizeltilmis marj %1 seviyelerinde
kalirken, burada TL 10.9 milyarlik swap maliyeti ile yiikselen TL mevduat
maliyetlerinin énemli payi bulunuyor. Banka bu ceyrekte de yaklasik %41
enflasyon varsayimi iizerinden TUFEX gelirlerini hesapladi. Yilin ikinci yarisinda
marjlarin giiglenmesini bekliyoruz. Bankanin TL kredi portféylinin %71’inin
degisken faizli kredilerden olusmasi nedeniyle yeni verilen kredilerde ortalama
verim ikinci ¢eyrekte %57’ye kadar yikseldi. Yeniden fiyatlamanin hizlanmasi

ozellikle ikinci yaridan itibaren marjlar tGzerinde iyilestirici bir etki yapacaktir.

Net risk maliyeti bu geyrekte de negatif bélgedeki seyrini siirdiirdii. Bankanin
UFRS 9 varsayimlarini daha muhafazakar bir yapidan daha normalize hale
getirmesiyle karsilik oranlari birkag ylzde puan geriledi. Bununda yeni takip
miktarlarinin artmasina ragmen net risk maliyetini negatif bolgede birakmaya
devam ettigini goriyoruz. Net risk maliyeti ilk yarida -77baz puanda kalirken,
banka yonetimi 2024 vyilinda net risk maliyetinin hafif pozitif seviyede

kalacagini 6ngordi. Bu da ikinci yari karlihgi icin dnemli bir destek olacak.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 19.06
12 Aylik Hedef Fiyat* 33.00
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 33.00
Piyasa Degeri (mn) 188,997
Halka Agik PD (mn) 11,586
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1084.0
Hisse sayisi (Adet mn) 9,916
Takas Saklama Orani (%) 6
Yabanci Orani (%) 2
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -17.6 48.4 44.0
ABD $ -19.6 30.6 16.2
BIST-100 Relatif -11.3 9.8 8.4
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 5.5 15.7 26.2
PD/DD 1.0 1.2 1.3
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Diger gelir kalemleri oldukea giiglii. Net Ulcret ve komisyon gelirleri yillik %128, artarken trading gelirleri TL 3.5
milyarla karhhga katki vermeye devam ediyor. Faaliyet giderleri ise thmh bir sekilde ¢eyreklik olarak % 19 artis

gosterdi.
Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

Vakifbank’in yillik 6zkaynak karhlik hedefini korumasi oldukg¢a olumlu. Banka daha &nce %30 civari bir 6zkaynak
karlihk hedefini paylasmisti. Banka, marj hedefini 50-100baz puan genislemeden ilimh ¢ift hane genislemeye
cekerken, net risk maliyetinin ise sene sonunda 6nceki hedefe gore ¢ok daha iyi gergeklesecegini dngordiklerini
paylasti. Vakifbank icin en kotusu geride kaldi. Bankanin ikinci yarida énemli bir kar ivmesini yakalayacagini

disinuyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




