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VAKIFBANK 1¢2024 Sonuclari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Vakifbank’in 1€2024°deki Net Donem Kari 12 milyar TL ile
Beklentilerin Hafif Uzerinde Gerceklesti...

Oneri : "AL" Vakifbank’'in 2024 yilinin ilk ceyredindeki net donem kari
Hedef Hisse Fiyati : 30,20TL ceyreksel bazda %20 oraninda artarak 12.023mn TL
Reuters/Bloomberg VAKBNISVAKBNT! ©larak gergeklesmistir. Bizim beklentimiz 11.808mn TL
Sektor Bankalar iken, piyasanin ortalama kar beklentisi 11.691mn TL idi.
. . Banka'nin yillik olarak kan ise %167 oraninda
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XUO050, XU100 .. L
. yukselmistir.
Islem Gordiigu Pazar Yidiz Pazar
Fyat 20,62 TL 06USD Kredi - mevduat makasindaki daralma ve TUFE
BIST 100 10.269 319USD endekslileri tahvillerden elde edilen faiz gelirinin
TL/$ (TCMB Alig) 32,207 33,1milyar TL'den 17,7 milyar TL'ye dismesi (Ekim -
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 8,31 TL 2062TL Ekim enflasyon beklentisi %40,7; Onceki gerceklesen
Hisse Adedi (mn ) 0916 61,4 idi) ile net faiz ge:IirIeri %38,1 gerileyerek
Piyasa Degeri (mn TL) 204.466 TL 17,7_m|Iyar TI__ oll_'nustur. Diger yandan, net ucre'F ve
Fiili Dolasim daki Pay Orani 6.1% kolTnsyc_?n gellrlerl %12,2 oranlnd_a a.rtarak 10,6rrn|_yar
Halka Aciklik 6.0% TL'ye yu!.<selm|5 ve .ka_l"l desteg_lemlstlr. Bun_unla b[rllkte
’ model glncellemesinin destegdiyle karsilik iptallerinden
Yabanci Yatirimei Takas Orant 21%  elde edilen gelirin 6nemli katkisiyla diger faaliyet
Yerli Yatiimci Takas Orani 98.0% gelirleri 6,2milyar TL’den 23,3milyar TL'ye cikmis ve
TL Getiri 1Ayhk 3 Ayhk 1Yillik  kari destekleyen bir diger kalem olmustur. Karsilik
Akbank 19,4% 42,9% 1452% giderleri de %16,6 oraninda diserek 17,7milyar TL
BiST-100 4,6% 13,5% 126,4% olarak gerceklesmistir. Ote taraftan, ticari zarar
BIST-100 Géreceli 14,1% 25,9% 83% 3,8milyar TL'den 3,5milyar TL'ye (swap maliyeti
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 1053 (2,7milyar TL artarak 10 milyar TL'ye yukselmistir)
(mn TL) 4G2023 12024 %Deg. gerilemigtir. Son olarak Banka’nin operasyonel giderleri
Aktifler 2.796.634 3.026.349 8,2% 0/019,4 oraninda artarak 14,8m||yar TL olarak
Krediler 1519.112 1.628.887 720, 9€rceklesmistir.
'YleVduat 1.961.761 2002815 2 1% Banka'nin net faiz marji, daralan kredi mevduat makasi
Ozsermaye 171.428  184.480 76% e TUFE endeksli tahvillerin azalan katkisiyla yaklasik
Net Faiz Geliri 28593 17.702 -38,1% 200 baz puan diiserek %2,52'ye gerilemistir. Ozkaynak
Net Kar / Zarar 10.023 12.023 20,0% karliigi ise 230 baz puan artarak %27 olarak
FK PD/DD  gerceklesmistir. Vakifbank'in sermaye yeterlilik rasyosu
VAKBN 6,28 1,11 (BDDK gecici duzenlemesi dahil) 155 baz puan
BIST-Banka 4,77 1,33 gerileyerek %13,54’e dismiustir. Net karin sermaye
BiST-100 7.96 1,74 yeterlilik rasyosuna 76 baz puan katkisi olmustur. Ote
EMEA Bank* 747 102 Yanan, ddviz kurunun 28 baz puan, riskli varllk!ar!n
Ortakiik Yaprs! (ilk 2) Pay Orani artisindan 100 baz puan ve market & operasyongl nsIgml
Tiirkiye Varlik Fonu 74.8% 5 baz puan sermaye yeterlilik rasyosuna negatif etkisi
. . y olmustur.
Hazine ve Maliye Bakanhgi 14,8%
> HISSE PERFORMANSI > Vakifbank'in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
"™ | ——BIST-100 Goreceli Getiri yaptigimiz revizyonlar ile piyasa garpaninda yaptigimiz
18 | ——VAKBN(sag eksen) 22 guncellemeye bagli olarak 22,50TL’den 30,20TL'ye
14 17 gikartiyoruz. Vakifbank icin daha 6nceki “AL"” dnerimizi
10 12 de koruyoruz.
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*09.05.2024 verileri kullanilmistir. **Kaynak : Bloomberg




Kredilerin mevduatiara orani Ilk ceyrekte, %72’sinin dedisken faizden olusan TL kredilerde %4,2

%81,3... oraninda blytume gdzlenmistir. Kobi ile ticari/kurumsal krediler sirasiyla
%10 ve %5 oraninda yukselirken, tlketici kredileri %10 blylmustir. YP
kredilerde ise Dolar bazinda %4 civarinda blylme gerceklesmistir. Diger
yandan, Banka'nin TL mevduatlan %2,4 oraninda kuculmuastir. YP
mevduat ise Dolar bazinda yataya yakin hafif artmistir. Kredilerin
mevduatlardan daha ylksek oranda blyimesine bagh olarak da kredi
mevduat orani bir énceki ceyrede gore 390 baz puan artarak %381,3
olmustur.

1GC24-4G23 1G24-1G23

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 162023  2C2023  3C2023  4G2023  1C2024

Deg. Deg.
Aktif 1.817.191 2.187.079 2.448.991 2.796.634 = 3.026.349 8,2% 66,5%
Krediler 1.107.581 1.291.172 1.403.956 1.519.112 & 1.628.887 7,2% 47,1%
Takipteki Krediler 19.942 21.143 20.597 19.823 21.085 6,4% 5,7%
Menkul Kiymetler 404.964 474.184 576.850 659.771 722.812 9,6% 78,5%
Mevduat 1.252.726 1.402.198 1.700.644 1.961.761 = 2.002.815 2,1% 59,9%
Ozsermaye 141.108 137.013 153.234 171.428 184.480 7,6% 30,7%
Net Kar 4.503 1.007 9.514 10.023 12.023 20,0% 167,0%
Ortalama Ozsermaye Karlilig 14,5% 2,9% 26,2% 24,7% 27,0% 230bp 1250bp
Ortalama Aktif Karlilik 1,0% 0,2% 1,6% 1,5% 1,7% 20bp 70bp
Net Faiz Marj 1,52% 0,37% 2,73% 4,51% 2,52% -199bp 100bp
Takipteki Krediler Orani 1,80% 1,64% 1,47% 1,30% 1,29% -1bp -51bp
Sermaye Yeterlilik Orani 15,84% 14,85% 14,69% 15,09% 13,54% -155bp -230bp

Kaynak: Vakifbank, Ziraat Yatirrm

Vakifbank’in sorunlu krediler rasyosu, artan kredilere karsin takipteki yeni
Sorunlu kredi rasyosu kredilerdeki artis ve daha dlslk tahsilatlar sonrasinda geyreksel bazda
%1,29 seviyesinde... yatay kalarak yilin ilk ceyredinde %1,29 olmustur. Takipteki krediler
karsilik orani ise 140baz puan azalarak %80 olmustur. Dider taraftan,
ikinci grup krediler orani %7,8'den %?7,5’e inmistir.

Banka 2024 beklentilerindeki glincellemeyi, ajustos ayinda aciklamayi

Ozsermaye karhihdinda yukari planladigi ikinci ceyrek sonuglarinin ardindan paylasacaktir. Ancak,

yonlii riskler... yuksek onlu seviyelerde gergeklesmesi 6ngdérilen ortalama 6zsermaye
karlilk oraninin ilk ceyrekteki (%27) rakamlara yaklasabilecedi veya biraz
daha (zerinde olusabilecedinin sinyalini vermistir. Kisa vadeli net faiz
marji lzerindeki baskinin siirmesi beklenirken, Merkez Bankasi'nin faizi
dedistirmeyecedi varsayimi altinda ikinci yarida s6z konusu net faiz
marjinda toparlanma beklenmektedir.

Vakifbank ile ilgili tahminlerimizde, ilk c¢eyrek sonuglarin ardindan
glincellemelerde bulunuyoruz. Buna gére 2024 yili kar tahminimiz 56.661

2024 yili 6zkaynak karlihg TL iken, &zsermaye karliigi beklentimiz %28,1"dir.
beklentimiz %28, 1...

Ozet Finansallar 2023 2024T 2025T

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Aktif 2.796.634 3.258.079 3.411.894 3.746.791 4.008.975
Krediler 1.519.112 1.961.949 2.010.297 2.346.870 2.519.384
Net Kar 25.046 40.677 56.661 49.908 74.796
Ozsermaye karlihg 18,0% 21,1% 28,1% 21,2% 28,4%
Aktif Karlilik 1,1% 1,3% 1,8% 1,4% 2,0%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Vakifbank T: Tahmin
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Vakifbank'in fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ile piyasa

Vakifbank icin "AL"” carpaninda yaptigimiz gincellemeye bagh olarak 22,50TL'den
onerimizi koruyoruz... 30,20TL'ye cikartiyoruz. Vakifbank igin daha onceki “AL"” Onerimizi
koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem
Gordon Buylime Modeli (%4 Biyime) 307.695
*Benzer Sirket Karsilastirmasi (20247 PD/DD: 0,97X) 225126
o - o
Hedef Piyasa Degeri (%90 Gordon Buyume Modeli + %10 Benzer 299.438
Sirketler)
Hedef Hisse Fiyati 30,20 TL
Vakifbank Hisse Fiyatr** 20,62 TL
iskonto Orani 31,7%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi **09.05.2024 kapanist itibariyle

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



Vakifbank Solo Bilango (mn TL) 1C2023

22023

3G2023

4G2023

1¢2024

1G24-4G23

1C24-1G23

Nakit ve Nakit Benzerleri 258.730
Krediler 1.107.581
TL 813.045
YP 294.536
YP - USD 15.384
USD/TRY 19,146
Tuketici Kredileri 190.053
Konut Kredileri 54.892
Tasit Kredileri 5.579
Ihtiyac ve Diger Krediler 71.268
Kredili Mevduat Hesabi 58.172
Toplam Kredi Kartlari 72.747
Diger Krediler 844.782
Takipteki Krediler 19.942
Takibe Déniisen Yeni Kredi 685
Aktiften Silinen 19
Tahsilat 999
Ozel Karsiliklar 16.604
Menkul Kiymetler 404.964
Toplam Aktifler 1.817.191
Mevduat 1.252.726
TL 829.032
YP 423.693
YP - USD 22.130
Alinan Krediler 163.007
Para Piyasalarina Borglar 84.499
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 65.647
Ozkaynaklar 141.108
Odenmis Sermaye 9.916
Toplam Pasif 1.817.191

291.989
1.291.172
905.726
385.446
14.926
25,823
179.786
58.010
8.138
75.059
38.464
98.500
1.012.886
21.143
2.281
23
1.056
17.416
474.184
2.187.079
1.402.198
829.047
573.151
22.195
191.455
182.965
86.168
137.013
9.916
2.187.079

395.533
1.403.956
992.723
411.234
15.022
27,375
183.298
59.619
8.125
77.820
37.638
113.294
1.107.364
20.597
1.908
655
1.800
16.970
576.850
2.448.991
1.700.644
1.074.193
626.451
22.884
199.683
134.712
108.762
153.234
9.916
2.448.991

517.943
1.519.112
1.052.862

466.249

15.860
29,397
181.713
57.477
7.874
80.198
36.085

137.855

1.199.544
19.823
2.010
903
1.881
16.136

659.771
2.796.634
1.961.761
1.254.133

707.628

24.071

221.678

132.363

118.329

171.428

9.916
2.796.634

569.180
1.628.887
1.097.424

531.462

16.475
32,260
199.927
55.191
7.016
91.633
46.026

157.384

1.271.576
21.085
2.775
11
1.501
16.878

722.812
3.026.349
2.002.815
1.224.094

778.720

24.139

267.514

228.972

129.742

184.480

9.916
3.026.349

Deg.
9,9%
7,2%
4,2%
14,0%
3,9%
9,7%
10,0%
-4,0%
-10,9%
14,3%
27,6%
14,2%
6,0%
6,4%
38,0%
-98,7%
-20,2%
4,6%
9,6%
8,2%
2,1%
-2,4%
10,0%
0,3%
20,7%
73,0%
9,6%
7,6%
0,0%
8,2%

Deg.
120,0%
47,1%
35,0%
80,4%
7,1%
68,5%
5,2%
0,5%
25,8%
28,6%
-20,9%
116,3%
50,5%
5,7%
304,9%
-41,3%
50,4%
1,6%
78,5%
66,5%
59,9%
47,7%
83,8%
9,1%
64,1%
171,0%
97,6%
30,7%
0,0%
66,5%

\(I::r(:f-:?:)nk Solo Gelir Tablosu 1¢2023 2C2023 3¢2023 4C2023 1¢2024 1(,‘2;;3.(;23 192;;;-923
Net Faiz Gelirleri 6.453 1.762 15.148 28.593 17.702 -38,1% 174,3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 4.101 5.134 7.038 9.474 10.629 12,2% 159,2%
Temettl Gelirleri 1 9 189 1 1 8,4% 92,9%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 2.252 9.298 6.256 -3.775 -3.536 -6,3% -
Diger Faliyet Gelirleri 24.601 5.799 3.646 6.242 23.344 274,0% -5,1%
Karsilk Gideri 13.409 8.632 11.014 21.249 17.724 -16,6% 32,2%
Operasyonel Giderler 19.996 9.628 10.464 12.416 14.829 19,4% -25,8%
Personel Giderleri 2.941 3.449 4.063 4.687 5.716 22,0% 94,4%
Personel Digi Giderler 17.056 6.179 6.401 7.730 9.113 17,9% -46,6%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 0 0 0 0 0 - -
Vergi Karsilhgi -501 2.734 1.285 -3.153 3.565 - -
Net Kar ve Zarar 4.503 1.007 9.514 10.023 12.023 20,0% 167,0%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 14,5% 2,9% 26,2% 24,7% 27,0% 230bp 1250bp
Ortalama Aktif Karllik 1,0% 0,2% 1,6% 1,5% 1,7% 20bp 70bp
Net Faiz Mariji 1,52% 0,37% 2,73% 4,51% 2,52% -199bp 100bp
Takipteki Krediler Orani 1,80% 1,64% 1,47% 1,30% 1,29% -1bp -51bp
Sermaye Yeterlilik Orani 15,84% 14,85% 14,69% 15,09% 13,54% -155bp -230bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 83,3% 82,4% 82,4% 81,4% 80,0% -140bp -330bp
Kredi Mevduat Orani 88,4% 92,1% 82,6% 77,4% 81,3% 390bp -710bp
TL Kredi Mevduat Orani 98,1% 109,2% 92,4% 84,0% 89,7% 570bp -840bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 22,3% 21,7% 23,6% 23,6% 23,9% 30bp 160bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 7,8% 6,3% 6,3% 6,1% 6,1% Obp -170bp
Mevduat/Top. Pasifler 68,9% 64,1% 69,4% 70,1% 66,2% -390bp -270bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 17,2% 8,0% 46,9% 70,5% 36,8% -3370bp 1960bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 11,0% 23,3% 21,8% 23,4% 22,1% -130bp 1100bp
Gider / Gelir 83,3% 72,1% 49,7% 64,4% 48,8% -1560bp -3450bp
Kaynak: Ziraat Yatinm, Vakifbank
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6nimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)

AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arhigindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyarni Notu: Burada yer alan yatnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmnismanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhg hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm darmismanhd

sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofjurmavyabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0 850 22 22 979 / 44 44 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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