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Vakifbank

Sinirh pozitif siirpriz ve yukari yonlii risklerle temkinli bir biitce

Q‘? Vakifbank, 4C24'te 12.103mn TL konsensiis ve 11.970mn TL Tera tahminlerinin
hafif Gzerinde, 13.161mn TL konsolide olmayan net kar bildirdi. Vakifbank’in net
kari ceyreklik bazda %64, yillik bazda %31 artarak %25'lik bir 6zkaynak karliligina
ulasti (TL6,5 milyarlik serbest karsiliklar harig tutuldugunda %37). Vakifbank’in
kar1 2024’te yilhik %61 artarak %21’lik bir 6zkaynak karliligina isaret etti (serbest
karsilik hari¢ tutuldugunda %23). Beklenenin {izerindeki karin ana kaynagi net
faiz geliri olurken, kismen yiksek vergi oraniyla dengelendigini gdzlemliyoruz.
Ozetle, giiclii hacim biiyiimesi, dnemli dlciide net faiz marji genislemesi ve
saglam komisyon artigi gorilmis, maliyet artisi yiksek olurken risk maliyeti
karsilik artisina bagh olarak yukselmistir.

) Kredi hacmi, agirlikli olarak kredi karti/KMH ve KOBI kredilerinin etkisiyle kurdan
arindirilmis olarak %7 artarken, doviz kredilerinde de %5 artis gercgeklesti.
Mevduatlar ise kurdan arindiriimis olarak ceyreklik bazda %10 artti; TL
mevduatlar %17 artarken, doviz mevduatlar %8 azaldi. Swapla diizeltilmis net
faiz marji, TUFE’'ye endeksli getirilerin yukari yénli yeniden fiyatlanmasi, TL
kredi-mevduat makasindaki genisleme ve daha zorunlu karsiliklara alinan daha
ylksek faizin birlesimiyle yaklasik 220 baz puan genisledi. Net risk maliyeti
4C24’te 172 baz puana yiikseldi ve 2024 yilinda 33 baz puan olarak gergeklesti,
bu da hafif bir net tahsili gecikmis alacak olusumu ve toplam karsilik artisini
yansittl. Komisyon biliylimesi 4C24’te yillik %40’a gerileyerek normalize oldu;
buna karsilik, personel giderlerindeki artisin etkisiyle operasyonel gider artis hizi
yillik bazda %78’e ¢iktl. Son olarak, BDDK hoggorileri 6ncesi sermaye oranlari
4C24 sonu itibariyle iyilesmis ve banka bazinda gekirdek sermaye orani 4G24
sonu itibariyle %9,6 olarak gerceklesti.

) vakifbank yb6netimi 2025 butgesini paylasti. Buna gore banka, 2025'te orta-onlu
seviyelerde TL kredi biylmesi (Tera: %24), yiksek tek haneli doviz kredisi artisi
(Tera: %6), swapla dizeltilmis net faiz marjinda 200 baz puan genisleme (Tera:
+241 baz puan), net risk maliyetinde 100 baz puan (Tera: 142 baz puan), orta-
yirmilerde komisyon geliri artisi (Tera: %26) ve TUFE ortalamasinin lizerinde
operasyonel gider blylmesi (Tera: %50) ile orta-yirmilerde 6zkaynak karlilig
(Tera: %30) hedeflemektedir. Yonetim, net faiz marji beklentisi ile ilgili olarak
politika faizi indirimi ve enflasyon varsayimlarinda olduk¢a muhafazakar
oldugunu ve kredi biylimesi ile dolayisiyla 6zsermaye karliligi tahminlerinin de
ayni sekilde muhafazakar oldugunu belirtti. Bankanin 6zel bankalara kiyasla daha
disuk olsa da hedeflenenden daha glglii bir hacim blylumesi ve biraz daha
yiksek marj genislemesi gerceklestirme olasiliginin  yiksek oldugunu
dUsiniyoruz. Bu durumu daha muhafazakar operasyonel gider ve risk maliyeti
varsayimlarimizla dengeleyerek, hala 6zkaynak karlihiginda énemli dlglide yukari
yonli risk olduguna inaniyoruz. Hisse senedinin, 6zel bankalara gore %20
iskontoyla islem gordiglinl ve bu iskontonun bankanin stirdirilebilir 6zsermaye
karhhg profili ve goreceli sermaye pozisyonu agisindan makul buluyoruz. Ancak
yalnizca 2025 goriniimi dikkate alindiginda, bu iskonto daha disik olabilir.
Tahminlerimize gore, hisse senedi 0,77x 2025T PD/DD ve 3,2x 2025T F/K
carpanlariyla islem goriyor. Hisse basina 34,44 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz
%35 getiri potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, Vakifbank icin tavsiyemizi Endeks Alti
Getiriden, Endekse Paralel Getiri ‘ye ylikseltiyoruz.

Endekse Paralel Getiri
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Fiyat Veriler
Hisse Fiyati (TL) 25.42
Piyasa Degeri (TLmn) 252,063
12-aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 34.44
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 341,521
12-aylik Getiri Potansiyeli %35
Temetti Verimi %0
Finansallar (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Geliri (swap) 41,357 68,704 175,502 245,165
%y/fy 66 155 40
Net Dénem Kari 25,046 40,375 78,039 108,323
%y/fy 61 93 39
Ozkaynaklar 171,428 219,194 328,138 461,373
%y/fy 28 50 41
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Marji (swap) 2.0 2.1 4.4 4.9
Gider/Gelir 42 44 43 47
Risk Maliyeti 203 33 142 112
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K(TL, x) 4.4 4.8 3.2 2.3
PD/DD (TL, x) 0.65 0.88 0.77 0.55
Ozkaynak Getirisi (TL,% 17.6 20.4 296 27.5
Hisse veriler

Hisse Kodu VAKBN.IS VAKBNTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 9,916
3Aort. islem Hacmi (mr Us$19.8
52-haftalik Aralik TL13.32- TL27.64
Piyasa veriler

BIST-100 9,842
TL/USS 35.8332
Fiyat Grafig

TL VAKBN = BIST-100 Relatif (endeksle nmis, sag)
30.0 170
26.0 154
22.0 138
18.0 122
14.0 106
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Fiyat Performans 1A 3A GA Yillik
TLNominal %5 %26 %33 %380
BIST-100 Relatif %8 %14 %37 %62
Ana Hissedarlar

Tuirkiye Varlik Fonu %75
T.C.Hazine ve Maliye Bakanh@ %15
Vakifbank Emekli Sandig %4
Halka Acikhik %6

Cagdas Dogan
cdogan@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks At Betn bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluglari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




