YapiKredi

Yatirnm Arastirma

VAKIFBANK

Guclu tamponlar ve iyilesen karlilik gorunumu

Vakifbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 25TL olarak yukar yonlii revize ediyoruz
ve tavsiyemizi AL olarak giincelliyoruz (6nceki hedef fiyat 18.5TL, 6nceki tavsiye:
TUT). 12 ayhk hedef fiyatimiz %48 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Vakifbank glincel 2024/25 tahminlerimize gére 0.8x/0.6x PD/DD ve 3.4x/2.2x FIK
carpanlar ile islem goérmektedir. 2024/25 net kar tahminlerimizi yaklasik %60
yukari yonlii revize ettik. Bu revizyonda marjlar ve komisyon gelirleri ana
etkenler. Banka son 1 yilda XU100’a gore %12 geride kalirken (XBANK +%44),
sene basindan bugiine XU100’a paralel gelisti (XBANK +%12). Halihazirdaki
geride performans, giiclii karliik gelisimi beklentimiz ve makro-ekonomik
normallesmenin devam etmesi sayesinde banka i¢in goriisiimiiz artik olumlu.

= Marjlarda toparlanma hizlanacak: Gegtigimiz yillarda bankanin TL kredi-mevduat
makasi ézel bankalarin gerisinde kalmisti. Ozellikle 2023’iin ikinci yarisindan sonra
kamu bankalari kredi blylimesinde sermaye ve karlilik optimizasyonu nedenleriyle
daha ihtiyatli. Vakifbank’in TL kredi portféylinin %74’G degisken faizli kredilerden
olusmaktadir ve bu sayede Merkez Bankasi’'nin faiz artirm sirecinde kredi faizleri
yukari yonli hizli fiyatlanmaktadir. Ozellikle yilin ikinci yarisinda marjlarda
toparlanmanin ivmelenmesini 6ngériyoruz.

m Ihtiyath karsilik ayrilmasi sayesinde giiglii rezervler: Banka 2023'te takipteki
krediler toplam karsilik oranini %265 seviyesine yukseltti. Ayrica toplam serbest
karsilk stogu 11 milyar'a ulasti (6zkaynaklarinin %6’si).

= Ana sermayeye gevrilebilir tahvil ihraci & iyilesen karlilik sayesinde gliglenen
sermaye oranlari: Vakifbank 550 milyon USD ilave ana sermayeye dahil edilebilir
(AT1) tahvil ihraci gerceklestirdi. Tahvil ihracinin bankanin BDDK esneklikleri hari¢
solo sermaye yeterlilik ve ana sermaye oranlarina (2023 sonu itibari ile sirasiyla
%13.1 ve %11.7) yaklasik 100 baz puan olumlu etkisi olmasini bekliyoruz. Serbest
karsiliklar hari¢c sermaye oranlari ise 75 baz puan artmaktadir.

m Carpanlar yukari potansiyel barindirmaktadir: Vakifbank giincel 2024/25
tahminlerimize gore 0.8x/0.6x PD/DD ve 3.4x/2.2x F/K carpanlarn ile islem
gdrmektedir. Ozkaynak karliliginin ayni dénemde %25/%30 olmasini tahmin
ediyoruz (2023: %18). Bankanin 1C24 net karini (9 Mayis’'ta agiklanacak) 11.7
milyar TL seviyesinde tahmin ediyoruz (geyreklik %17 artig, yillik %160 artis) ve
guclu beklentinin hisse icin katalist olabilecegini dislntyoruz.

m Riskler: i) Ekonomik blylimede beklenenden fazla yavaslama, ii) karhliklar
olumsuz etkileyebilecek dliizenlemeler, iii) enflasyon beklentilerinde kétlilesme

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023 A 2024T A 2025T A
Net Kar 24,017  475% 25,046 4% 49,923 99% 76,698 54%
Ozsermaye 106,985 106% 171,428 60% 221,351 29% 298,049 35%
FIK (x) 17 4.4 34 22
F/DD (X) 0.4 0.6 0.8 0.6
Hisse Basina Kar (TL) 3.38 2,53 5.03 7.73
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sermaye Karliligr 30.2% 18.0% 25.4% 29.5%

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Bankacilik

24 Nisan 2024

Oneri AL
Hedef Fiyat TL25.00
Potansiyel Getiri 48%
Fiyat Bilgileri

Kodu VAKBN.TI/VAKBN.IS
Islem Gérdigli Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL16.90
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 167,579/5,156
Hisse Sayisi (mn) 9,916
Saklama Orani 6%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 920.69/29.42

Fiyat Arahg (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 17.27/13.46
1 Yillk 18.00/7.91
Sene basindan itibaren 17.271/12.84
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 17%
3 Aylik -1%
1 Yillik -12%
Sene bagindan itibaren 1%
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22 Nisan 2024 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Sekil 1: Finansallar (milyon TL)

VAKBN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon

KI/Z Tablosu 201 2022 2023 2024T 2025T
Net faiz geliri 19,543 73,715 51,955 127,520 156,064
Net tlrev ve kur kar/zarari -5,498 3,249 9,248 -25,840 -31,482
Komisyon geliri 14,045 76,964 61,203 101,680 124,583
Ticari gelir 749 1,741 4,783 0 0
Temettl geliri 4,501 10,793 25,746 50,479 76,636
Diger gelirler 7.947 9,678 40,289 50,302 64,331
Toplam gelirler 27,242 99,176 132,021 202,461 265,549
Faaliyet Giderleri 9,508 17,932 52,505 68,722 99,621
Karsilik 6ncesi gelirler 17,734 81,244 79,516 133,739 165,928
Karsilik gideri 12,559 44,150 54,304 64,466 56,821
Faaliyet Geliri 5,175 37,095 25212 69,273 109,107
istirakler gelirleri 121 149 200 330 461
Vergi Oncesi gelir 5,296 37,244 25412 69,602 109,569

Vergi gideri 1,120 13,226 366 19,679 32,871
Net Kar 4,175 24,017 25,046 49,923 76,698
Bilango 2021 2022 2023 2024T 2025T
Toplam Varliklar 1,007,214 1,681,061 2,796,634 3,526,290 4,373,351
Nakit ve Benzeri Degerler 165,455 297,481 436,804 550,769 683,071
Krediler 566,075 912,168 1,457,517 1,917,107 2,459,768
Takipteki Krediler 18,310 20,274 19,823 38,183 42,697
Menkul Kiymetler 228,821 372,852 654,771 725,746 798,320
Mevduatlar 590,943 1,127,702 1,961,761 2,490,507 3,202,564
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 61,875 69,854 118,328 132,529 148,432
Ozkaynaklar 51,953 106,985 171,428 221,351 298,049
Temel Gostergeler 2021 2022 2023 2024T 2025T
Ozkaynak karlilig 8.5% 30.2% 18.0% 25.4% 29.5%
Aktif karlihgi 0.5% 1.8% 1.1% 1.6% 1.9%
Komisyon geliri blylimesi 33% 140% 139% 96% 52%
Faaliyet gideri artigi 6% 89% 193% 31% 45%
Net kar artigi AT% 475% 4% 99% 54%,
Net faiz marji 2.6% 6.0% 2.5% 4.4% 4.4%
Takipteki Krediler Orani 3.1% 2.1% 1.3% 1.9% 1.7%
Net Kredi Risk Maliyeti 1.0% 2.5% 2.1% 1.9% 0.8%
Gider/Gelir orani 35% 18% 40% 34% 37%
Mevduat biyimesi 43% 91% 4% 27% 29%
Kredi blylmesi 36% 63% 61% 32% 28%
Kredi-Mevduat orani 97% 83% 76% 79% 79%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma

24 Nisan 2024 — Vakifbank

Sirket Tanimi

Vakifbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel
ve kurumsal bankacilik hizmetleri veren bir devlet
bankasidir. Bireysel krediler, kredi kartlari, 6zel
bankacilik, saglik ve hayat sigortacilik, bireysel
emeklilik, proje finansmani, dis ticaret ve nakit
yonetimi gibi alanlarda Turkiye’de yurtdisi
subeleri ile hizmet vermektedir.

Banka toplam kredilerde %12.8 pazar payi ile 2.
siradadir. Toplam mevduatta ise %13.2 pazar
payi ile 3. siradadir.

Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli ekonomik
bluyime aktif kalitesini destekleyecektir, ii)
Turkiye'nin kredi notunda iyilesme, iii) Swap
hatlarinin agiimasi

Riskler: i) Ekonomik blylmede ciddi yavaslama,
aktif kalitesinde bozulmaya sebep olabilir, ii)
Karliligr olumsuz etkileyebilecek diizenlemeler,
ii) Enflasyon beklentilerinde kétiilesme

Ortaklik Yapisi
Halka agakiik Hazine
Valofbank orans, g 15
Emeklilik 2

Sandup, 4%
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Sekil 2: Tahmin Degisiklikleri (milyon TL)

2020 2021 2022 2023 20247 2025T
Sadece Banka - TL milyon Yeni Eski A yillik % Yeni Eski A yillik %
Net faiz geliri 19,887 19543 73,715 51955 127520 76,113 68% 145%| 156,064 119924 30% 22%
Komisyonlar 3,395 4501 10,793 25746 50,479 43266 17% 96% 76,636 66,815 15% 52%
Faaliyet giderleri 8,964 9,508 17,932 52505 68,722 66,526 3% 31% 99,621 96,152 4% 45%
Toplam kargiliklar 11770 12,559 44150 54,304 64,466 35,941 79% 19% 56,821 49,009 16% -12%
Net kar 5,010 4175 24017 25046 49923 30,187 65% 99% 76,698 45,307 69% 54%
Temel Gostergeler bp bp bp bp
Swaptan arindinimis net faiz marj 3.3% 16% 57% 2.0% 2.8% 1.9% 95 80 3.3% 28% 44 45
Risk maliyeti (net) 1.7% 1.0% 2.5% 2.1% 1.9% 0.8% 112 -14 0.8% 1.2% -37 -114
Ozkaynak karliign 12.6% 8.5% 30.2% 18.0% 254% 16.8% 862 743 295% 208% 869 411
Kaynak: YKY Arastirma, Sirket
Makroekonomik Géstergeler
TUFE (dénem sonu) 15% 36% 64% 65% 45% 45% 25% 25%
Reel GSYIH biyime 2% 10% 5% 4% 3% 3% 4% 4%
Politika faizi (donem sonu) 17% 14% 9% 43% 48% 43% 25% 25%

Kaynak: YKY Arastirma

Beklentimizden daha kuvvetli marj, komisyon gelirleri ve beklentimizden daha disuk efektif vergi orani sayesinde 2024/25
net kar tahminlerimizi yaklasik %60 yukari yonli revize ettik.



YapiKredi

Yatirnm

Sekil 3: Degerleme

24 Nisan 2024 — Vakifbank

Vakifbank igin %48 getiri potansiyel ile 12 aylik vadede hedef fiyatimizi 25TL olarak gtincelledik.

Degerlememizi TL bazli Artik Ozkaynak modeline gére gerceklestirdik. 2024 igin %50 dzkaynak maliyeti (%44 risksiz getiri
oranli, %6 risk primi, 1x beta), 2025 icin %35 6zkaynak maliyeti (%29 risksiz getiri orani, %6 risk primi, 1x beta) ve sonraki
yillar igin de kademeli dugls varsayiyoruz. Terminal donemde ise %21 6zkaynak maliyeti varsayiyoruz (%15 risksiz getiri

orani, %6 risk primi, 1x beta).

YKY Artik Ozkaynak Modeli

2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T Terminal
Maddi Ozkaynak (dénem basi) 92,783 151,063 184,223 241,176 324,293 430,470 548,081 681,573
Net Kar (temetti harig) 24,846 49,594 76,237 93,924 115714 129,599 145,151 162,570
Maddi Ozkaynak Karlilig 20% 30% 36% 33% 31% 26% 24% 22%
Temettl 0 0 0 0 0 0 0 0
Risksiz Getiri Orani 44% 29% 24% 19% 15% 15% 15%
Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Ozkaynak Maliyeti 50% 35% 30% 25% 21% 21% 21%
iskonto orani 0.67 0.49 0.38 0.30 0.25 0.21 0.17
Ozkaynak Maliyeti 75,531 64,478 72,353 81,073 90,399 115,307 143,130
Artik Getiri -25,937 11,759 21,571 34,640 39,201 29,844 19,439
Bugiinkii Deger -17,292 5,807 8,194 10,527 9,845 6,195 3,335
Artik Getirinin Buglnkl Degeri 23,276
Terminal Deger 3,335
Ozkaynak 151,063
istirakler 20,365
12-ay lleri Dénik Deger 198,038
12-ay ileri Dénitk Hedef Fiyat 25.00
Getiri Potansiyeli (%) 48

Kaynak: YKY 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.






