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VAKIFBANK (VAKBN TI)

Giclu marjlar yiiksek karsiliklari telafi etti & 2024 hedeflerinde siirpriz yok TUT (énceki tavsiye: TUT)

Kapanis Fiyati (TL) 14.54 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 18.5 .
B Degeri (TL / US$ Temel Gostergeler
m'xf‘sa egeri (T 144,177/ 4,726 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%  65/-11
Halka Aciklik Orani 6 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 773

2023 2024T 2025T
Sadece Banka - TL Ceyreklik YKY Piyasa PD/DD 06 07 06
milyon 4623 4G22 Yilhic A 3¢23 A tahmin Beklentisi FIK 44 46 33
Net Faiz Geliri 28,593 34,330 17% 15,148  89% 15,588 grepaiana e Tw
,\SA";’f]f’ Sonrasi Net Faiz 5 5oy 9.2% 5.7% 24%  1.1% 1.9%
Net Kar 10,023 8,407 19% 9,514 5% 11,327 10,170
Ozkaynak Karliigi 24.7% 34.0% -9.3% 26.2% -1.5% 28.5%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
4C23 Sonuglari

= Vakifbank’in net kar1 4C23’te 10 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 11.3 milyar TL ve piyasa 10.2 milyar TL). Net
kar bu ceyrekte geyreklik %5 artarken, yillik %19 artti. 4C23 6zkaynak karliligi %25 seviyesindedir (2023: %18). Banka bu
ceyrekte 4.3 milyar TL serbest karsilik ayirdi (YKYt: 0) ve toplam serbest karsilik stogu 11 milyar TL’ye ulagti. Net faiz
gelirleri beklentimizden daha olumlu, ticari/swap sonuglari ve toplam karsiliklar ise beklentimizden daha olumsuz gelisti.

= Banka 2024 hedeflerini paylagti: Bankanin resmi 2024 6zkaynak karliligi hedefi yiksek %10’lu seviyeler (YKYt: %17). Banka
2024'te yaklasik %40 TUFE dngérmektedir. Banka 2024’te +50/100bp swap dahil net faiz marji gelisimi, yiiksek %10’'lu TL kredi
buylmesi, 150 baz puan kur hari¢ risk maliyeti, %40’un Uzerinde komisyon ve yaklasik %50 faaliyet gideri blyumesi
6ngormektedir. Vakifbank’in hedefleri marjlar hari¢ biiyiik oranda beklentilerimize paralel. Bizim net faiz marjinda
beklentimiz daha yataya yakin bir seyir. Banka 2024’te kredilerde 6zel bankalara gore daha diisiik biiyiime, verimlilik
artiglari ve etkin sermaye yonetimi hedeflemektedir. Bunun en temel nedenlerinden biri gekirdek sermaye oraninin BDDK
esneklikleri hari¢ %10.1 seviyesinde olmasi ve yasal alt sinirlara yakin olmasi.

Ozet Gériisiimiiz

= Vakifbank’in 4C23 net kari piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Sonuglari hisse igin notr olarak degerlendiriyoruz. Banka
icin TUT tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimizi 18.5TL/pay (eski hedef fiyat 18TL/pay) olarak glincelliyoruz. Hedef
fiyat %27 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Banka 2024 tahminlerimize gore 0.7x PD/DD ve 4.6x F/K dan islem gérmektedir.
Bankanin 2024 6zkaynak karlihdi tahminimiz %17. Ozkaynak maliyeti varsayimimiz ortalama %30 seviyesindedir. Hisse sene
basindan bugiine XU100'lin %6 gerisinde performans gosterdi.

Genel Degerlendirme

m  Banka 4. ceyrekte TL kredilerde %6 bluyume elde etti. Kredi biyumesi agirlikh ticari kredilerde gerceklesti. Bankanin TL mevduati
ceyreklik %17 artis gosterirken, YP mevduati ($ bazinda) ise %5 artig gosterdi. Vakifbank’in swaplardan arindiriimis net faiz marji
ceyreklik 190 baz puan artis gdsterdi. Bunun en temel etkeni TUFE’ye endeksli tahvillerden daha yiiksek katki & TL kredi-mevduat
makas! genislemesi. Banka yukari yénlii TUFE revizyonunu son geyrekte gerceklestirdi. TL mevduat faizlerinde 490 baz puan
artis ve TL kredi faizlerinde 1,050 baz puan artis sonucunda TL kredi-mevduat makasi ¢eyreklik 560bp genisledi. Komisyon
gelirleri yillik %164 gibi oldukga kuvvetli bir blylime gdsterirken, faaliyet giderleri ise yillik %88 artis gdsterdi. Takipteki kredi orani
son ceyrekte ceyreklik 20 baz puan diserek %1.3 seviyesine geriledi. 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki payl %7.8
seviyesine yukseldi (3C: %6.7). Vakifbank diger bazi bankalarda son c¢eyrekte takipte siniflanan insaat sektori kredisini
2.asamada takip etmeye bagladi fakat ihtiyathlik dogrultusunda %50 oraninda karsilik ayirdi. Net risk maliyeti ise 4. geyrekte 360
baz puan seviyesinde gerceklesti (3C: 240bp). Vakifbank’in sadece banka sermaye yeterlilik ve ¢gekirdek sermaye oranlari BDDK
esneklikleri hari¢ sirasiyla %13.1 ve %10.1 seviyelerinde gergeklesti. Sermaye oranlarinda geyreklik yatay bir trend gergeklesti.

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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geyreklik A yilik A 2022 2023 1k A

Kar & Zarar 4G22 1623 2G23 3¢23 4623
Net faiz geliri 34,330 6,453 1,762 15,148 28,593 89% AT% 73,715 51,955 -30%
Net tiirev ve kur kar/zarari 1,253 1,203 8,700 3,442 -4,097 219% -427% 3,249 9,248 185%
Ticari kar&zarar 636 1,048 598 2,814 322 -89% -49% 1,741 4783 175%
Arindiniimis net faiz geliri 36,219 8,704 11,060 21,404 24818 16% 31% 78,705 65,986 -16%
Komisyon geliri 3,595 4,101 5,134 7,038 9,474 35% 164% 10,793 25,748 139%
Diger gelirler 2,285 24,601 5,799 3,646 6,242 71% 173% 9,678 40,289 316%
istirakler gelirleri 1 1 9 189 1 -99% 62% 149 200 34%
Toplam gelirler 42,099 37,407 22,001 32,277 40,535 26% -4% 99,325 132,220 33%
Faaliyet Giderleri 6,604 19,996 9,628 10,464 12,416 19% 88% 17,932 52,505 193%
Karsilik gideri 21,132 13,409 8,632 11,0014 21,249 93% 1% 44,150 54,304 23%
Szel Karsiliklar 2,207 995 3,164 506 927 83% -58% 6123 5,592 9%
Genel karsiliklar 9,562 12,326 5,485 10,505 16,052 53% 68% 20,742 44,369 114%
Diger KarsiliKlar 9,364 88 -18 3 4,270 139657% -54% 17,284 4,343 -75%
Vergi ncesi Kar 14,363 4,002 3,744 10,799 6,870 -36% 52% 37,244 25412 -32%
Vergi gideri 5,956 -501 2,734 1,285 -3,153 -345% -153% 13,226 366 -97%
Net Kar 8,407 4,503 1,007 9,514 10,023 5% 19% 24,017 25,046 4%
Bilango 4G22 1623 2G23 3G23 4623 yillik A
Krediler 933,451 1,087,640 1,270,028 1,383,359 1,499,288 8% 61%
T 665851 813,045 905726 992,723 1,052,862 6% 58%
YP () 15,396 15,378 14,926 15,021 15,838 5% 3%
Takipteki Krediler 20,274 19,942 21,143 20,597 19,823 4% 2%
Mevduat 1,127,702 1,252,726 1,402,198 1,700,644 1,961,761 15% 74%
T 680,678 829,032 829,047 1,074,193 1,254,133 17% 84%
YP ($) 23,907 22,121 22,195 22,883 24,038 5% 1%
Repo 132,532 84,499 182,965 134712 132,363 -2% 0%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 69,854 65,647 86,168 108,762 118,329 9% 69%
Alinan krediler 130,749 163,010 191,458 199,686 221,681 1% 70%
Gzkaynaklar 106,985 141,108 137,013 153,234 171,428 12% 60%
Toplam Varliklar 1,681,061 1,817,191 2,187,079 2,448,991 2,796,634 14% 66%
Marjlar 4G22 1623 2G23 3G23 4G23 2022 2023 yillik A
Net faiz marji 9.5% 1.6% 0.4% 2.8% 47% 1.9% -4.8% 5.8% 2.4% -3.4%
Swaplardan anindiriimis net faiz marji 9.2% 1.4% 0.3% 2.4% 3.5% 1.1% 5.7% 5.5% 1.9% -3.6%
Kredi-mevduat makasi 3.7% 0.8% 1.0% 0.7% 3.0% 3.7% 0.6% 4.1% 0.6% -3.5%
TL kredi faizi 14.1% 12.4% 12.6% 18.2% 28.7% 10.5% 14.5% 14.1% 18.0% 3.9%
TL mevduat faizi 12.8% 15.2% 19.6% 251% 30.0% 4.9% 17.3% 12.7% 22.5% 9.8%
TL makas 1.4% -2.8% 7.0% -7.0% 1.4% 5.6% 2.7% 1.4% -4.5% -5.9%
YP kredi faizi 6.9% 7.4% 9.4% 8.7% 9.2% 0.5% 2.2% 6.1% 8.7% 26%
YP mevduat faizi 21% 1.3% 1.3% 1.5% 2.0% 0.4% -0.2% 16% 1.5% 0.0%
YP makas 4.8% 6.1% 8.1% 71% 7.2% 0.1% 2.4% 4.5% 71% 2.6%
TL menkul kiymet getirisi 67.5% 21.0% 19.5% 39.0% 43.0% 4.0% -24.4% 39.6% 30.6% -9.0%
YP menkul kiymet getirisi 4.9% 47% 6.8% 5.9% 6.6% 0.8% 1.7% 4.6% 6.0% 1.4%
Aktif Kalitesi 4G22 1623 2G23 3G23 4G23 2022 2023 ik A
Takipteki Krediler Orani 2.1% 1.8% 1.6% 1.5% 1.3% -0.2% -0.8%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 48% 0.7% 1.2% 2.4% 36% 12% -1.2% 2.6% 2.0% -0.6%
3.evre karsilik orani 81% 83% 82% 82% 81% -1.0% 0.1%
Toplam karsilik orani 205% 215% 218% 252% 265% 13.0% 60.2%
2.evre kredilerin payi 8.3% 7.2% 6.9% 6.7% 7.8% 1.1% -0.5%
Karlilik ve Diger 4G22 1623 2623 3623 4623 2022 2023 yillik A
Gzkaynak karliligi 34.0% 14.5% 2.9% 26.2% 24.7% -1.5% -9.3% 30.2% 18.0%  -12.2%
AKIf karlilig1 2.2% 1.0% 0.2% 1.6% 1.5% -0.1% -0.7% 1.8% 1.1% -0.7%
Gider / Gelir 18% 91% 30% 26% 42% 16.6% 24.8% 15.2% 47.2% 32.0%
Kaldirag orani (x) 15.7 12.9 16.0 16.0 163 0.3 0.6
Kredi / Mevduat 81% 85% 89% 79% 74% -5% 7%
Sermaye yeterlilik orani 15.2% 15.8% 14.9% 14.7% 15.1% 0.4% -0.1%
Gekirdek sermaye orani 11.5% 126% 11.3% 11.4% 1.7% 0.3% 0.2%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka
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EK: Gostergeler

Ceyreklik Marijlar Ozkaynak Karlilig:
—TL kredi faizi 40.0%
=—TL mevduat faizi 35.0%
5% — Swaplardan anndinimig net faiz marj 30.0%
0% 25.0%
25% 20.0%
20% 15.0%
15% 10.0%
10% 5.0%
5% \_/__ 0.0%
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Kaynak: YKY Arastirma ‘ Kaynak: YKY Arastirma
Aktif Kalitesi ‘TL Kredi & TL Mevduat Biiyiimesi (yillik)
=N et Kredi Risk Maliyeti {(baz puan) = Takipteki Krediler Oram ——TL Kredi Bityiimesi (yillik)
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Kaynak: YKY Arastirma ‘ Kaynak: YKY Arastirma
Ceyreklik Net Kar (yillik) ’(}arpanlar & Gostergeler
= Net Kar Bilyimesi (yillik)
K omisyon G eliri Bilyimesi (yillik)
m—F aaliyet Gider Biyimesi (yillik)
G00%
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Kaynak: YKY Arastirma Kaynak: YKY Arastirma




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.




