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VAKIFBANK (VAKBN TI)

Yiiksek serbest karsilik iptali sayesinde beklentilerin lizerinde karhhk AL (6nceki tavsiye: AL)

Kapanis Fiyati (TL) 22.44 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 30.5 .

Piyasa Degeri (TL / USS Temel Gostergeler

m'z) geri ( 222,513 /5,772 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (% 10 /22

Halka Agiklik Orani 6 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TL mn) 862 e

PD/DD 0.9 0.8 0.6

Sadece Banka - TL Ceyreklik YKY Piyasa FIK 48 37 26
: 1G25 1G24 Yillik A 4G24 . 1

milyon ¢ ¢ ¢ A tahmin _ Beklentisi | gkaynak karmg  21% 25% 27%

Net Faiz Geliri 21,017 17,702 19% 42,860 -51% 20,787 Temettii Verimi 0% 0% 0%

fﬂ";’f}f’ Sonrasi Net Faiz 4 go 11% 0.6% 41%  24%  1.7%

Net Kar 20,034 12,023 67% 13,161 52% 14,250 15,220

Ozkaynak Karliligi 35.4% 27.0% 8.4% 250%  104%  252%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Sonuglar

= Vakifbank'in net kari 1G25’te 20 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 14.2 milyar TL ve piyasa beklentisi: 15.2 milyar
TL). Net kar ilk ceyrekte ceyreklik %52 artarken, yillik %67 yikseldi. 1C25 6zkaynak karliligi %35 seviyesine iyilesti (2024: %21).
Karlihgin beklentimizin oldukg¢a lizerinde gelismesinde beklentimizden ¢ok daha yiiksek serbest karsilik iptali temel
etken. Banka 11 milyar TL serbest karsilik iptali gergeklestirdi (YKYt: 5.5 milyar TL) ve toplam serbest karsilik stogu 4
milyar TL’ye geriledi (6zkaynaklarinin %2’si). Ceyregin olumsuz konusu hem de takipteki kredilerde hem de yakin izlemedeki
kredilerde yiksek artis oldu. Takipteki krediler ceyreklik %28 artarken, yakin izlemedeki krediler ise %18 artt.

= Banka 2025 igin orta %20’li seviyeler olan 6zkaynak karlihgi hedefini korudu (YKYt: %25) fakat 6zellikle net faiz mariji
beklentisinde agsagi yonlii risk oldugu belirtildi.

Ozet Goriisiimiiz

= Vakifbank’'in 1G25 net kari piyasa beklentisinin %32 Gzerinde gerceklesti. Serbest karsilik iptali kaynakl beklenti iistii karlilik
olmasi nedeniyle sonuglar hisse i¢in sinirli olumlu olarak degerlendiriyoruz. Banka ig¢in 6zkaynak karliligi beklentimizi
siki para politikasinin marjlar lizerinde olumsuz etkisi kaynakh %27’den %25’e indirdik. Ayrica 2025 sermaye maliyeti
tahminimizi %32’den %35’e yiikselttik. Bu nedenlerle 12 aylik hedef fiyatimizi 30.5TL/pay olarak asagi yonlii revize ettik
(eski hedef fiyat 34TL/pay) fakat %36 getiri potansiyeli sayesinde tavsiyemizi AL olarak koruyoruz. Banka 2025
tahminlerimize gore 0.8x PD/DD ve 3.7x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

Genel Degerlendirme

= Banka 1. geyrekte TL kredilerde %9 biiylime elde etti. Kredi biiyiimesi agirlikll KOBI ve bireysel kredilerde gergeklesti. Bankanin
TL mevduati geyreklik %3 artig gosterirken, YP mevduati ($ bazinda) yatay kaldi.

m Vakifbank’in swaplardan arindiriimis net faiz marji ceyreklik 240 baz puan geriledi. Bunun en temel nedeni TUFE’ye endeksli
tahvillerden daha disiik katki. Banka TUFE’ye endeksli tahvil portféyiini %23.6 gibi muhafazakar bir tahminle degerledi ve
onlmuzdeki geyrekler igin tampon yaratti. TL mevduat faizlerinde 230 baz puan disUs ve TL kredi faizlerinde 130 baz puan digls
sonucunda TL kredi-mevduat makasi ¢eyreklik 100bp iyilesti. Komisyon gelirleri ¢eyreklik %16 biyume gosterirken, faaliyet
giderleri ise ¢eyreklik %10 artig gésterdi.

= Takipteki kredi orani ilk gceyrekte %2 seviyesine yukseldi (ceyreklik +20 baz puan). 2.asama kredilerin toplam krediler icindeki payi
%8.3 seviyesine ylkseldi (4C24: %7.9). Net risk maliyeti ise ilk ceyrekte +140 baz puan seviyesinde gergeklesti (4C24: +170bp).

= Vakifbank'in sadece banka sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %13.5 ve %9.5
seviyelerinde gergeklesti. Eger kalan serbest karsiliklar hari¢ tutulursa, iki oran yaklasik 20’ser baz puan iyilesmektedir.
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ISCTR Tl - igbankasi - Agiklanan Finansallar (TLmn)

VAKBN - Sadece Banka - (TL milyon)
Kar & Zarar

1G24 2624 3G24 4624 1625

ceyreklik A yillik A

Net faiz geliri 17,702 18,626 19,789 42,860 21,017 -51% 19%
Met tarev ve kur kar/zaran -4 835 -7.911 41 36 5,642 1654% -215%
Ticari kar&zarar 1,299 849 412 467 434 -T% B7%
Anndinimis net faiz geliri 14,166 11,564 20,242 43,643 26,993 -38% 91%
Komisyon geliri 10,629 10,506 12,041 13,298 15,370 16% 45%
Diger gelirler 23,344 11,395 6,022 5,295 33327 529% 43%
istirakler gelirleri 1 113 1 9 2 -81% 32%
Toplam gelirler 48,141 33,577 38,306 62,244 75,693 22% 57%
Faaliyet Giderleri 14,829 17,643 18,767 22,092 24,380 10% 64%
Karsilik gideri 17,724 8,271 8,167 18,136 28,370 56% 60%

Ozel karsiliklar 1,908 2,390 6,212 930 7,031 810% 269%

Genel kargiliklar 15,658 4510 2,845 10,858 21,190 95% 35%

Diger kargiliklar 168 1,372 -890 6,288 148 -98% 6%
Vergi 6ncesi Kar 15,588 7,663 11,372 22,017 22,943 4% 47%

Vergi gideri 3,565 494 3,350 8,856 2,909 -67% -18%
Net Kar 12,023 7,169 8,023 13,161 20,034 52% 67%
Bilango 1G24 2G24 3c24 4C24 1C25|
Krediler 1,607,801 1,707,521 1,855,120 2,009,402 2,241,098 12% 39%

TL 1,097,424 1,130,986 1213541 1315679 1,437,859 9% 3%

YP (%) 16,461 18,304 19,782 20,703 22,508 9% 37%
Takipteki Krediler 21,085 24,312 33,393 36,667 46,799 28% 122%
Mevduat 2,002,815 2,152,316 2,305,003 2,537,788 2,632,649 4% 31%

TL 1,224094 1449998 1597165 1,864,267 1,911,726 3% 56%

YP (%) 24120 21,395 20,745 19,091 19,089 0% -21%
Repo 228972 262470 326613 507549 490,552 -3% 114%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 129,742 142710 183,041 213,701 208,668 -2% 61%
Alinan krediler 267,517 274,733 290,076 274,083 2337747 23% 26%
Ozkaynaklar 184,480 191,259 201,166 219,194 232,990 6% 26%
Toplam Varhklar 3,026,349 3,237,503 3,668,979 4,021,486 4,189,766 4% 38%

Marjlar
Net faiz mariji
Swaplardan arindinimis net faiz marji

Kredi-mevduat makasi
TL kredi faizi

TL mevduat faizi

TL makas

YP kredi faizi

YP mevduat faizi

YP makas

TL menkul kiymet getirisi

YP menkul kiymet getirisi

1G24 2G24 3G24 4G24 1625

26% 2.5% 2.4% 4.7% 21%
1.1% 1.0% 1.9% 4.1% 1.8%
31% 1.6% 1.4% 0.5% 0.5%

32.4% 36.7% 38.8% 39.5% 38.2%
33.9% 38.9% 38.5% 38.3% 36.0%

-1.5% -21% 0.3% 1.2% 2.2%
8.6% 8.2% 8.4% 7.5% 7.5%
1.6% 1.3% 1.3% 0.6% 0.8%
7.0% 6.9% 71% 6.9% 6.7%
27.0% 29.7% 32.5% 46.2% 26.2%
6.0% 6.4% 6.68% 6.7% 6.6%

geyreklik A yilhk A

-2.6%
-2.4%
0.1%
-1.3%
-2.2%
1.0%
0.0%
0.2%
-0.2%
-19.9%
-0.1%

-0.4%
0.6%
-2.6%
5.8%
2.1%
3.7%
-1.1%
-0.8%
-0.3%
-0.8%
0.6%

Aktif Kalitesi

Takipteki Krediler Orani

Met Kredi Risk Maliyeti (baz puan)
3.evre kargilik orani

Toplam karsilik orar

2 evre kredilerin payi

1G24 2¢24 3¢24 4024 1025

1.3% 1.4% 1.8% 1.8% 2.0%
-1.3% -0.3% 0.9% 1.7% 1.4%
80% 77% 69% 64% 60%
267% 233% 180% 185% 158%
7.5% 7.9% 8.0% 7.9% 8.3%

ceyreklik A yilhk &

0.3%
-0.3%
-3.5%

-27.0%

0.4%

0.8%
2.7%
-19.7%
-108.3%
0.9%

Karlilhk ve Diger
Ozkaynak karliig
Altif karlhgi
Gider / Gelir

Kaldirac orani (x)
Kredi / Mevduat
Sermaye yeterlilik oran

Cekirdek sermaye orani

1G24 2G24 3¢24 4G24 1G25
27.0% 15.3% 16.4%  260%  35.4%

1.7% 0.9% 0.9% 1.4% 2.0%
44% 46% 30% 28% 43%
16.4 16.9 17.7 18.3 18.0
79% 78% 79% 78% 84%
13.5% 14.5% 16.0% 16.1% 14.2%
10.5% 10.5% 10.7% 11.1% 9.6%

geyreklik A yilhk A

10.4%
0.6%
13.4%

-0.4
6%
-1.9%
-1.5%

8.4%
0.3%
-1.6%

Kaynak: YKY Arastrma, Banka



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






