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2024 4.¢ Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank yilin son geyreginde TL 13 milyar solo net kar agikladi. S6z konusu
kar rakami, bizim beklentimiz olan TL 9 milyarin (zerinde ancak piyasa
ortalama beklentisi olan TL 13 milyara daha yakin bir gergeklesme. Agiklanan
kar ceyreklik bazda %64 artis gosterirken, yillik bazda net kar rakami net kar
rakami %61 yikselmis durumda. Vakifbank, 2024 yilinda %21’lik bir 6zkaynak
karliligina ulasirken son geyrek yilliklandiriimis 6zkaynak karhhgi ise %25
seviyesine yiikselmis durumda. Bankanin swaplara gore duzeltilmis net faiz
marji 242 baz puan artisla %4.1 seviyesine yikseldi. Burada hizla diizelen TL
kredi spredi yaninda ¢eyrekte TL 35milyar gelir elde edilen TUFEX portféyiiniin
6nemi biliylik. Banka bu portféyden bir 6nceki ceyrege gore TL 11.6 milyar daha

fazla gelir elde etti.

Burada artan TL fonlama maliyetleri kredi spredlerindeki diizelme devam
ediyor. TUFEX'den elde edilen gelirler ¢ceyreklik bazda TL 20.4milyardan TL 24.7
milyara ¢tkmasi da marjin gorece glicli kalmasini saglamis. Son geyrekte net
risk maliyeti 172 baz puan olurken tiim yil net risk maliyeti ise 33 baz puan gibi
cok diisuk bri seviyede kalarak aslinda karliliga 6nemli katki vermis oldu. Net
komisyon gelirleri geyrekte %10 artigla TL 13.3 milyar seviyesine ¢ikarken yillk
bazda %81 artis gosterdi.

2025 hedefleri: Vakifbank, 2025 yilinda yiksek yirmili hanelerde bir TL kredi
biyiumesi ve yine yiiksek tek haneli bir YP (USS bazinda) biiyiime éngériiyor.
Banka, swaplara gore dizeltilmis marjinin bu sene 200 baz puan
genisleyecegini tahmin etmekte. Gérece disiik olan bu artis rakaminin kaynagi
TUFEX icin alinan enflasyon rakaminin diisiik olmasi (yaklasik %24) ve bankanin
Merkez Bankasi’'ndan bekledigi faiz indirim seviyesinin piyasaya goére yiksek
olmasinin (daha az faiz indirim beklentisi) roli bulunuyor. Faaliyet giderlerinin
enflasyon lzerinde bir artis gbstermesi beklenirken, licret ve komisyon gelirleri
ise %25 civarinda buyiyecek. Net risk maliyetinin ise 100 baz puan olmasi
bekleniyor. Bitlin bu veriler 1s18inda, Vakifbank bu yil 6zkaynak karlihginin %25
civarinda olmasini bekliyor. Bu rakam bizim beklentimiz olan %26'nin hafif
altinda ancak 6zellikle marj konusunda bankanin ¢ok muhafazakar oldugunu

belirtelim.
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Yiukselme Potansiyeli 46%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 25.42
12 Aylik Hedef Fiyat* 37.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 33.00
Piyasa Degeri (mn) 252,063
Halka Agik PD (mn) 15,174
Ort. islem Hacmi (3Ay) 815.8
Hisse sayisi (Adet mn) 9,916
Takas Saklama Orani (%) 6
Yabanci Orani (%) 2
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 3.7 9.0 79.8
ABDS 2.1 7.3 53.2
BIST-100 Relatif 5.3 8.9 61.5
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 7.4 6.2 3.4
PD/DD 1.4 1.1 0.8
FD/FAVOK 23.6 202 265
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Son Ceyrekte One Cikanlar

Marijlar son ¢eyrek onemli derecede artis gosterdi. Genisleyen TL-mevduat makasi ve lglincli ceyrege
gore yaklasik TL 11.6 milyar daha fazla yazilan TUFEX gelirleri sayesinde bankanin son ceyrek marijlari
gozle gorilir bicimde artis gosterdi. Swaplara gore diizeltilmis marj 242 baz puan artisla %4.1 seviyesine
cikarken, burada swap maliyetlerinin kullanimin artisiyla ylkseldigini belirtelim. Vakifbank, 2025 yilinda
marjin 200 baz puan artacagini ongoriyor. Ancak, varsayimlarin ¢ok muhafazakar oldugunu ve bu

genislemenin daha yiksek bir seviyede gerceklesebilecegini dislinliyoruz.

Net risk maliyeti bu ceyrekte pozitife ge¢se de ilk dokuz ayda negatif bolgede. Bankanin UFRS 9
varsayimlarini daha muhafazakar bir yapidan daha normalize hale getirmesiyle ilk yarida karsilik oranlari

birkag ylizde puan gerilemisti. Bu da ilk alti net risk maliyetini eksi bolge de tutmustu.

Ancak takibe yeni girislerin artisi ve karsilik iptal yogunlugunun diismesiyle son ceyrekte net risk maliyeti
172 baz puan olarak gergeklesti. Bu da tim yil rakamini 33 baz puana gikarsa da yine risk maliyetinin ¢ok

disuk bir seviyede kalarak karlliga 6nemli bir destek verdigini belirtelim

Degerleme iizerindeki etki ve goriiniim

Bankanin karhihgi artiyor ancak 2025 biitcesi oldukga temkinli. Ozellikle 2025 marj hedefi konusunda
bankanin ¢ok temkinli oldugunu ve bu hedefin kolaylikla asilabilecegini dislinliyoruz. Verilen %25
O0zkaynak karlilk hedefinin de sene sonunda asilmasi ¢ok mimkin goéziklyor. Banka icin olumlu

gbristiimiz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
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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 géruslerine 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 Yatirnm 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 haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




