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Beklentilere paralel sonuglar

VAKIFBANK (VAKBN TI)

AL (6nceki tavsiye: AL)

Kapanis Fiyati (TL) 19.06 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 26.5 .

b Degeri (TL / USS Temel Gostergeler

m'xf‘sa egeri ( 188,997 /5,651 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (% 55/ 12

Halka Aciklik Orani 6 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 878 an e BB
PD/DD 0.6 0.8 0.6

Sadece Banka - TL Ceyreklik YKY Piyasa FK 44 37 21

milyon 2G24 2¢23 Yillik A 1624 A tahmin Beklentisi | OzkaynakKarilgi 8%  26% 4%

Net Faiz Geliri 18,626 1,762 957% 17,702 5% 18,469 Temetta Verimi 0% 0% 0%

,\SA";’f]f’ Sonrast Net Faiz 9 g 0.3% 0.8% 11%  -01%  1.0%

Net Kar 7,169 1,007 612% 12,023 -40% 6,976 7,047

Ozkaynak Karliigi 15.3% 2.9% 12.4% 27.0% -11.8% 14.8%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C24 Sonuglari

= Vakifbank’in net kar 2C24’te piyasa beklentisine yakin olarak 7.2 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 7 milyar TL
ve piyasa 7 milyar TL). Net kar bu ¢eyrekte ceyreklik %40 gerilerken, yillik %612 artti. 2G24 6zkaynak karlilid1 %15 seviyesindedir
(6A24: %21). Toplam karsilik giderleri beklentimizden daha yiiksek gelisirken, efektif vergi oraninin beklentimizin altinda kalmasi
bu durumu telafi etti. Banka ikinci geyrekte beklentilerimize paralel olarak 2.5 milyar TL’lik serbest karsili§i serbest birakti. Bunun
sonucunda toplam serbest karsilik stogu 8.5 milyar TL (6zkaynaklarin %4’l) seviyesine geriledi. Ceyregin olumlu konusu
marjlardaki korunaklilik olurken, ¢eyregin zayif konusu ise takipteki ve yakin izlemedeki kredilerde artis oldu.

m 2024 hedefleri revize edildi: Banka yonetimi yaklasik %30’lu 6zkaynak karlihgi hedefini korudu (YKYt: %26). Swap dabhil
net faiz marji hedefi sinirli olarak asagi yonlu revize edilirken, net risk maliyeti de asagdi yonli revize edildi ve bu iki konu birbirini
telafi etti.

Ozet Goriisiimiiz

= Vakifbank’'in 2C24 net kari piyasa beklentisinin %2 Gzerinde gergeklesti. Sonuglari hisse igin noétr olarak degerlendiriyoruz.
Banka icin AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylk hedef fiyatimizi 26.5TL/pay olarak koruyoruz. Banka 2024/25 tahminlerimize gore
0.8x/0.6x PD/DD ve 3.7x/2.1x F/K dan islem gdérmektedir. Bankanin 2024/25 6zkaynak karliidi tahminimiz %26 ve %34
seviyelerindedir. Ozkaynak maliyeti varsayimimiz ortalama %29 seviyesindedir. Hisse icin tavsiyemizi AL’'a yikselttigimiz 24
Nisan tarihinden itibaren XU100’Un %5 Uzerinde performans gosterdi. Banka o tarihten itibaren Model Portfdy’imuzde de yer
almaktadir.

Genel Degerlendirme

m Banka 2. ceyrekte TL kredilerde %3 bluyume elde etti. Kredi biyumesi agirlikh ticari kredilerde gerceklesti. Bankanin TL mevduati
ceyreklik %19 artis gosterirken, YP mevduati ($ bazinda) ise %11 dusls gosterdi. Vakifbank’in swaplardan arindiriimig net faiz
marji geyreklik 10 baz puan dusus gosterdi. Bunun en temel nedenleri artan swap giderleri ve TL kredi-mevduat makasinda sinirli
disusu. TL mevduat faizlerinde 490 baz puan artis ve TL kredi faizlerinde 430 baz puan artis sonucunda TL kredi-mevduat makasi
ceyreklik 60bp geriledi. Banka TUFE’ye endeksli tahvil portfdyii icin muhafazakar olarak %41 tahmini Ekim enflasyonu kullanmaya
devam etti. Komisyon gelirleri yillik %105 gibi oldukga kuvvetli bir biylime gosterirken, faaliyet giderleri ise yillik %83 artis gosterdi.
Takipteki kredi orani ikinci ceyrekte %1.4 seviyesine yikseldi (¢ceyreklik +10 baz puan). 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki
payi %7.9 seviyesine yikseldi (1C: %7.5). Net risk maliyeti ise 2. ¢ceyrekte -30 baz puan seviyesinde gerceklesti (1C: -150bp).

= Vakifbank’'in sadece banka sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %13.3 ve %9.5
seviyelerinde gerceklesti. Eger serbest karsiliklar hari¢ tutulursa, iki oran 40’ar baz puan iyilesmektedir. Bankanin Nisan'da
ihracini gerceklestirdigi ana sermaye benzeri tahvilin ise sermaye yeterlilik ve ana sermaye oranlarina 125 baz puan olumlu etkisi

oldu.
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VAKBN TI — Vakifbank - Agiklanan Finansallar (TL mn)

VAKBEN - Sadece Banka - {TL milyon)

9 Agustos 2024 - Vakifbank 2G24 Finansal Sonuglar

geyreklik A yillik A

Kar & Zarar 2023 3023 4023 1024 2024, 6A23 6A24  yillik A
Net faiz geliri 1,762 15,148 28,593 17,702 18,626 -38% 174% 8,214 36328 342%
Net tiirev ve kur karfzaran 2700 3,442 4,007 4835 7811 18% -502% 0903 12746  220%
Ticari kar&zarar 598 2814 322 1,299 849 304% 24% 1,647 2148 30%
Anndinilmis net faiz geliri 11,060 21,404 24,3818 14,166 11,564 43% 63% 18,764 25730 30%
Komisyen geliri 5134 7,038 9,474 10,629 10,506 12% 159% 9,234 21135 129%
Diger gelirler 5799 3,646 6,242 23,344 11,395 274% 5% 30401 34739 14%
Igtirakler gelirleri 9 189 1 1 113 8% 93% ] 114 1111%
Toplam gelirler 22,001 32,277 40,535 48,141 33,577 19% 29% 59,408 81,718 38%
Faaliyet Giderleri 9,628 10,464 12,416 14,329 17,643 19% -26% 20625 32472 10%
Kargilik gideri 8,632 11,014 21,240 17,724 8,271 A% 32% 22,041 25995 18%
Ozel karsiliklar 3164 508 027 1,008 2,300 108% 92% 4,159 4207 3%
Genel karsiliklar 5488 10,505 16,052 15,658 4510 2% 27% 17,812 20,168 13%
Diger kargiliklar 18 3 4270 158 1372 -95% 20% 70 1529 2080%
Vergi oncesi Kar 3,741 10,799 6,870 15,588 7,663 127% 290% 7,743 23,250 200%
Vergi gideri 2734 1,285 -3,153 3,565 494 -213% -812% 2,234 4,059 82%
Net Kar 1,007 9,514 10,023 12,023 7,169 20% 167% 5509 19,192 248%
Bilango 2023 3023 4023 1G24 2G24)
Krediler 1,270,028 1,383,350 1,499,288 1,607,801 1,707,521 7% 48%
TL 905,726 992723 1052862 1,007,424 1,120,986 4% 35%
YP (5) 14,926 15,021 15,838 16,461 18,304 4% 7%
Takipteki Krediler 21,143 20,597 19,823 21,085 24312 6% 6%
Mevduat 1,402,198 1,700,644 1,961,761 2,002,815 2,152,316 2% 60%
TL 829,047 1074193 1,254,133 1224004 1,449,998 -2% 48%
YP (3) 22195 22,883 24,038 24,120 21,395 0% 9%
Repo 182 965 134,712 132,383 228972 262470 73% 171%
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 26,168 108,762 118,329 120,742 142,710 10% 9%
Alinan krediler 191,458 199,686 221,681 267517 274733 21% 64%
Ozkaynaklar 137,013 153,234 171,428 184,480 191,259 8% 3%
Toplam Varliklar 287,079 2,448,991 2796634 3,026,340 3,237,503 8% 67%
Marjlar 2023 3623 4023 1024 2024, 6A23 6A24  yillik A
Net faiz marji 0.4% 2.8% 47% 26% 25% 21% 1.0% 1.0% 2.6% 1.6%
Swaplardan arindinimig net faiz marjt 0.3% 24% 3.5% 1.1% 1.0% 24% 0.3% 0.9% 1.1% 02%
Kredi-mevduat makasi 1.0% 0.7% 3.0% 3.4% 1.6% 0.0% 2.2% 0.1% 2.4% 24%
TL kredifaid 12.6% 18.2% 287% 32.4% 36.7% 3.8% 20.0% 125%  346%  220%
TL mevduat faizi 10.6% 251% 30.0% 33.0% 38.0% 3.9% 18.7% 17.4%  36.4%  10.0%
TL makas T.0% 7.0% 1.4% 1.5% 24% 0.2% 1.3% 4.9% 1.8% 3.4%
YP kredi faizi 9.4% 8.7% 9.2% 8.6% 8.2% -0.6% 1.2% 8.4% 8.4% 0.0%
YP mevduat faizi 1.3% 1.5% 2.0% 1.6% 1.3% -0.3% 0.3% 1.3% 1.5% 0.2%
YP makas 8.1% 74% 7.2% 7.0% 6.9% 0.2% 0.9% 7.1% 7.0% 01%
TL menkul kiymet getirisi 10.5% 30.0% 42.0% 27.0% 20.7% -16.0% 6.1% 202%  284% 8.2%
YP menkul kiymet getirisi 6.8% 5.9% 6.6% 6.0% 6.4% -0.6% 1.3% 5.7% 6.2% 0.5%
6A23 6424 yillik A|
Takipteki Krediler Orani 1.6% 1.5% 1.3% 1.3% 1.4% 0.0% -0.5%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.2% 24% 3.6% ~1.3% -0.3% -4.9% -2.0% 0.9% -0.8% -1.8%
3.evre kargilik orani 82% 82% 81% 80% T7% -1.4% -3.2%
Toplam kargilik orani 218% 252% 265% 267% 233% 1.6% 51.3%
2.evre kredilerin pay 6.9% 6.7% 7.8% 7.5% 7.9% -0.3% 0.3%
Karlihk ve Diger BAZ3 6A24 yillik Al
Ozkaynak karliidi 2.9% 26.2% 247% 27.0% 15.3% 2.3% 12.5% 87%  211%  124%
Aktif karlihgi 0.2% 1.8% 1.5% 17% 0.9% 0.1% 0.8% 08% 1.3% 0.7%
Gider / Gelir 30% 26% 26% 44% 46% 18.4% -46.7% 60.4%  44.9%  -154%
Kaldirag orani (x) 16.0 16.0 16.3 16.4 16.9 01 35
Kredi ( Mevduat 89% 79% 74% 79% 78% 4% 5%
Sermaye yeterlilik oram 14.9% 14 7% 15.1% 13.5% 16.7% -16% -23%
Cekirdek sermaye orani 11.3% 11.4% 11.7% 10.5% 0.0% -12% -2.1%

Kaynak: YKY Aragtirma, Banka
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EK: Gostergeler

Ceyreklik Marijlar Ozkaynak Karlihg:

——TL kredi faizi 30%

=—TL mevduat faizi

25%
= Swaplardan anndinlmis net faiz mani
45%
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35%
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0% ——— et 0%
2¢23 323 4023 1024 2024 2G23 3G23 4C23 1G24 2C24
Kaynak: YKY Arastirma ‘ Kaynak: YKY Arastirma
Aktif Kalitesi ‘TL Kredi & TL Mevduat Biiyiimesi (yillik)
—MNet Kredi Risk Maliyeti (baz puan) — Takipteki Krediler Oram ——TL Kredi Bilyiimesi {yillik)
4.0% 140% Tl Mevduat Bitylimesi (yilirk)
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Kaynak: YKY Arastirma I Kaynak: YKY Arastirma
Ceyreklik Net Kar (yillik) ’(}arpanlar & Gostergeler
—Net Kar Buyumesi {yillik)
e K omisyon G eliri Buyimesi {yillik}
= aaliyet Gider Biyimesi (yilhk)
00% 2023 2024T 2025T
£500% PD/DD 06 08 06
500%
005 FIK 44 37 21
300% Ozkaynak Karlhg 18% 26% 34%
200%
100% Temettid Verimi 0% 0% 0%
0%
_100% 2 acza 4C23 1C24 2C24
-200%
Kaynak: YKY Arastirma Kaynak: YKY Arastirma
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EK: YKY Tahminler

VAKEN - Konsolide Olmayan Finansallar {TL milyon)

K/Z Tablosu 2021 2022 2023 20247 20257
Net faiz geliri 19,543 73715 51955 106,495 212,949

Met tiirev ve kur karfzaran -5,498 3,249 9 248 -25,8449 -25.834
Komisyan geliri 14,045 76,964 61,203 80,546 187,118
Ticari gelir 744 1,741 4,783 2,148 0
Temettl geliri 4,501 10,783 25746 48,338 72,988
Diger gelirler 7,947 9678 40,2849 47 661 31,674
Toplam gelirler 27,242 99,176 132,021 178,693 201,777
Faaliyet Giderleri 9508 17,932 52,505 69,742 100,691
Karsilik dncesi gelirler 17,734 81,244 79,516 108,052 191,086
Karsik gideri 12,559 44,150 54,304 44,740 61,476
Faaliyet Geliri 5175 37,085 25,212 64,212 129,610
istirakler gelirleri 121 149 200 330 461
Vergi Oncesi Kar 5,296 a7 244 25412 64,541 130,072

Vergi gideri 1,120 13,226 366 13,8649 38,021
Net Kar 4,175 24,017 25,046 50,573 91,050
Toplam Varliklar 1,007,214 1,681,061 2795634 3672307 4,393,001
Makit ve Benzeri Dederler 165,455 297 481 436,804 745108 891,336
Krediler 566,075 912168 1457517 1979152 2422052
Takipteki Krediler 18,310 20,274 18,823 37,054 A6,835
Menkul Kiymetler 228821 372 852 654,771 778527 856,380
Mevduatlar 580943 1127702 1961761 2438522 3284083
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 61,975 G8,854 118,328 147,812 165,661
Ozkaynaklar 51,953 106,985 171,428 222,640 313,690
Ozkaynak karliig B.5% 30.2% 18.0% 25.7% 34.0%
Aktif karligi 0.5% 1.8% 1.1% 1.6% 2.3%
Komisyon gelin bUyimesi 33% 140% 139% 88% 1%
Faaliyet gideri artigi 6% 89% 193% 33% 44%
Net kar artig A7% 475% A% 102% B0%
Met faiz marjl 2. 6% 6.0% 2.5% 3.5% 5.7%
Takipteki Krediler Orani 3.1% 2.1% 1.3% 1.8% 2.2%
Met Kredi Risk Maliyeti 1.0% 2.5% 2.1% 0.1% 1.5%
Gider/Gelir arani 35% 18% 40% 39% 34%
Mevduat blyimesi 43% 891% T4% 24% 35%
Kredi blylimesi 36% 63% 61% 345% 23%
kredi-Mevduat orani 97 % 83% 76% 82% T5%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yap Kredi Yatinm Aragtirma



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 6ngoérl, 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 yatirim karari verilmesi amag,
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.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde 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.




