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VAKIFBANK 4¢2024 Sonuclari
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“"Vakifbank’in 4¢C2024°deki Net Donem Kari 13,2 Milyar TL ile
Beklentilerin Biraz Uzerinde Gerceklesti...

Oneri : "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 34,90TL

Reuters/Bloomberg

VAKBN.IS/VAKBN.TI

Sektor Bankalar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050, XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 25,58 TL 0,7 USD
BIST 100 9.952 278 USD
TL/$ (TCMB Alig) 35,833
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 13,32 TL 27,64 TL
Hisse Adedi (mn) 9.916
Piyasa Degeri (mn TL) 253.649 TL
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 6,0%
Halka Acgiklik 6,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 1,2%
Yerli Yatirimci Takas Orani 98,8%
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
Akbank 6,7% 26,6% 80,9%
BiST-100 -0,2% 11,2% 12,5%
BiST-100 Géreceli 6,9% 13,8% 60,8%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 705
(mn TL) 3G2024 4C2024 % Deg.
Aktifler 3.568.979 4.021.486 12,7%
Krediler 1.888.513 2.046.069 8,3%
Mevduat 2.305.003 2.537.788 10,1%
Ozsermaye 201.166 219.194 9,0%
Net Faiz Geliri 19.789 42.860 116,6%
Net Kar / Zarar 8.023 13.161 64,1%
F/K PD/DD
VAKBN 6,28 1,16
BIST-Banka 6,75 1,32
BIST-100 7,86 1,35
EMEA Bank** 8,78 1,11
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Tiurkiye Varlik Fonu 74,8%
Hazine ve Maliye Bakanhgi 14,8%
HiSSE PERFORMANSI
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*07.02.2025 verileri kullaniimigtir. **Kaynak : Bloomberg

Vakifbank’in 2024 yilinin dordincli ceyredindeki net
dénem kari geyreksel bazda %64,1 oraninda artarak
13.161mn TL'ye cikmis ve piyasanin ortalama kar
beklentisi olan 12.113mn TL'nin biraz U(zerinde
gerceklesmistir. Bizim beklentimiz ise 13.576mn TL
kar elde edilmesi yonindeydi. Gecen yilin ayni
ceyregindeki net donem kari ise 10.023mn TL idi.

Doérduncu geyrek kari sonrasinda Banka’nin 2024 yili
net dénem kar bir 6énceki yila gére %61,2 oraninda
artarak 40.375mn TL'ye ¢ikmistir.

Bu ceyrekte TL kredi mevduat makasinda devam eden
iyilesme ve TUFE endeksli tahvillerden elde edilen faiz
gelirinin 11,4 milyar TL ek katkisi (Ekim - Ekim
enflasyon beklentisi %43,5 idi, gerceklesen %48,6)
sonrasinda Vakifbank’in net faiz gelirleri ceyreksel
bazda %117 oraninda artarak 42,9 milyar TlL'ye
citkmistir. Net tcret ve komisyon gelirlerindeki baylime
ise %10 olarak gerceklesmis ve bu kalemden 13,3
milyar TL gelir yazilmistir. Ote yandan, bu ceyrekte
ayrilan 6,5 milyar TL'lik karsilik gideri sonrasinda
toplam karsiliklar 18,1 milyar TL ile ¢geyreksel bazda
%122 oraninda artis kaydetmistir. Artan swap
kullanimi ve maliyetine karsin Banka bu ceyrekte ticari
kar yazmayl basarmistir. Son olarak operasyonel
giderler %17,7 oraninda ylUkselmis ve 22,1 milyar
TL'ye cikmistir.

Banka’'nin net faiz marji, bu ceyrekte 223 baz puan
artarak %4,63 seviyesine kadar cikmis ve sektdrden
daha iyi bir performans sergilemistir. Ote taraftan,
dzsermaye karlilik orani %25 olarak (Onceki %16,4)
gergeklesmistir.

Vakifbank’in sermaye yeterlilik rasyosu (BDDK gegici
diizenlemesi dahil) 6nceki ceyrede gore hafif iyilesmis
ve %16,11'e gcitkmistir. Bunda net karin katkisi 84 baz
puan olurken, BDDK dlizenlemelerinin etkisi 182 baz
puan olarak gergeklesmistir. Ote yandan, riskli

varliklardaki artisin 39 baz puan negatif etkisi
olmustur.

Vakifbank hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
yaptigimiz yukari yonli revizyonlar ile piyasa

carpanlarinda yaptigimiz gtincellemeye bagl olarak
30,20TL'den 34,90TL'ye yilkseltiyoruz. Vakifbank igin
daha dnceki "AL"™ 6nerimizi koruyoruz.




Kredi mevduat orani Son geyrekte TL kredilerde %8,4 oraninda blyime gozlenmistir. Kobi

%80,6... kredilerinde %13 oraninda artis yasanirken, tlketici krediler %16
oraninda ylkselmistir. YP kredilerde ise Dolar bazinda %S5 civarinda
bliylime gergeklesmistir. YP kredilerin énemli kismi alt yapl ve enerji
olmak lzere proje finansmaninda olusmaktadir. Diger yandan, Banka’'nin
TL mevduatlan %16,7 oraninda yukselmistir. YP mevduat ise Dolar
bazinda %8 civarinda gerilemistir. Kredilerin mevduatlardan daha disuk
oranda bilylmesine badl olarak da kredi mevduat orani bir onceki
ceyrege gore 130 baz puan diserek %80,6 olmustur.

4C24-3C24 4G24-4G23

Ozet Finansallar Solo (mn TL)  4G2023 162024  2G2024  3C2024  4G2024 Des. Des,
Aktif 2.796.634 = 2.796.634 3.026.349 3.237.503 3.568.979 4.021.486 = 4.021.486 12,7% 43,8%
Krediler 1.519.112 = 1.519.112 1.628.887 1.731.833 1.888.513 2.046.069 = 2.046.069 8,3% 34,7%
Takipteki Krediler 19.823 19.823 21.085 24.312 33.393 36.667 36.667 9,8% 85,0%
Menkul Kiymetler 659.771 659.771 722.812 743.276 810.207 915.386 = 915.386 13,0% 38,7%
Mevduat 1.961.761 = 1.961.761 2.002.815 2.152.316 2.305.003 2.537.788 & 2.537.788 10,1% 29,4%
Ozsermaye 171.428 171.428 184.480 191.259 201.166 219.194 219.194 9,0% 27,9%
Net Kar 10.023 25.046 12.023 7.169 8.023 13.161 40.375 64,1% 31,3%
Ortalama Ozsermaye Karlligi 24,7% 18,0% 27,0% 15,3% 16,4% 25,0% 20,7% 860bp 30bp
Ortalama Aktif Karlilik 1,5% 1,1% L,7% 0,9% 0,9% 1,4% 1,2% 50bp -10bp
Net Faiz Marji 4,51% 2,40% 2,52% 2,46% 2,40% 4,63% 2,99% 223bp 12bp
Takipteki Krediler Orani 1,30% 1,30% 1,29% 1,40% 1,77% 1,79% 1,79% 2bp 49bp
Sermaye Yeterlilik Orani 15,09% 15,09% 13,54% 14,49% 15,95% 16,11% 16,11% 16bp 102bp

Kaynak: Vakifbank, Ziraat Yatirm

Vakifbank’in takipteki krediler rasyosu yatay kalarak %1,79 olarak
Sorunlu kredi rasyosu gerceklesmistir. Takipteki krediler karsilik orani ise 510 baz puan azalarak
yatay kaldi... %63,9 olmustur. Diger taraftan, ikinci grup krediler orani hafif azalarak
%7,9 seviyesine inmistir. Bu cgeyrekte takibe disen yeni kredilerde
%26’k artis olsa da tahsilatlar yaklasik ¢ katina gikmistir.

Banka 2025 beklentilerini paylasmistir. Buna gore TL kredilerde orta onlu

Banka 2025 beklentilerini  hijyime beklenirken, YP kredilerde Dolar bazinda yiiksek tek haneli artis

paylasti... 6ngorilmektedir. Swap duzeltilmis net faiz marjinda ise %?2 iyilesme
beklenmektir. (%2,3'ten %4,3’e) Net licret ve komisyon artis tahmini orta
yirmili seviyeler, operasyonel giderler artis tahmini ise “ortalama
enflasyondan buylk” seklindedir. Net kredi risk maliyetinin 100 baz
civarinda olmasi 6ngodrulirken, takipteki kredi rasyosunun %?2,5 olmasi
beklenmektedir. Sorunlu kredi artisinin daha cok mikro Kobi kredileri
kaynakli olabilecedi dustnilmektedir. Bu tahminler c¢ergevesinde
Banka’'nin ortalama 0Ozsermaye karlihk beklentisi orta yirmili
seviyelerindedir. Oter yandan, bu beklentide yukari yénli risklerin oldugu
belirtilmistir.

2025 yili ézsermaye karlihik 2024 gergeklesmelerinin ardindan Vakifbank ile ilgili beklentilerimizi
beklentimiz %26, 7 dir... guncelliyoruz. Buna gére Banka’nin 2025 yilinda 66,4 milyar TL net dénem
kari elde etmesini 6ngoérirken, 6zsermaye karliligr beklentimiz %26,7'dir.

Ozet Finansallar

Aktif 4.021.486 4.757.418 5.459.137
Krediler 2.046.069 2.521.816 2.979.006
Net Kar 40.375 66.355 85.866
Ozsermaye karliligi 20,7% 26,7% 26,8%
Aktif Karlilik 1,2% 1,5% 1,7%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Vakifbank T: Tahmin
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Vakifbank icin daha énceki Vakifbank hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ile
“AL” 6nerimizi koruyoruz... piyasa carpaninda yaptigimiz gincellemeye baglh olarak 30,20TL'den
34,90TL'ye ylkseltirken, hedef piyasa dederini de 346.018mn TL
olarak belirliyoruz. Vakifbank igin daha 6énceki “AL" dnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem

Gordon Blylime Modeli (%4 Blylime) 335.038

(2025T F/K: 9,0%)

*Benzer Sirket Karsilastirmasi 444836
(2025T PD/DD: 1,05x)

(%90 Gordon Bliyime Modeli + %10 Benzer

H f Pi Degeri 46.01
edef Piyasa Degeri Sirketler) 346.018
Hedef Hisse Fiyati 34,90 TL
Vakifbank Hisse Fiyatr** 25,58 TL
iskonto Orani 26,7%

* Bloomberg EMEA Banka Endeks **07.02.2025 kapanis! itibariyle
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4C24-3G24 4G24-4C23

Vakifbank Solo Bilanco (mnTL)  4C2023 2023 162024  2C2024  3C2024  4C2024 2024 Des, Des.
Nakit ve Nakit Benzerleri 517.943 517.943 569.180 660.859 770.172 968.315 968.315 25,7% 87,0%
Krediler 1.519.112 = 1.519.112 1.628.887 1.731.833 1.888.513 2.046.069 2.046.069 8,3% 34,7%
TL 1.052.862 @ 1.052.862 1.097.424 1.130.986 1.213.541 1.315.679 1.315.679 8,4% 25,0%
YP 466.249 466.249 531.462 600.847 674.972 730.390 730.390 8,2% 56,7%
YP - USD 15.860 15.860 16.475 18.295 19.800 20.736 20.736 4,7% 30,7%
USD/TRY 29,397 29,397 32,260 32,842 34,090 35,223 35,22 3,3% 19,8%
Tuketici Kredileri 181.713 181.713 199.927 207.166 222.478 181.713 181.713 -18,3% 0,0%
Konut Kredileri 57.477 57.477 55.191 52.951 50.697 50.947 50.947 0,5% -11,4%
Tasit Kredileri 7.874 7.874 7.016 6.686 5.618 5.303 5.303 -5,6% -32,7%
Ihtiyac ve Diger Krediler 80.198 80.198 91.633 85.696 88.802 97.282 97.282 9,5% 21,3%
Kredili Mevduat Hesabi 36.085 36.085 46.026 61.785 77.325 106.046 106.046 37,1% 193,9%
Toplam Kredi Kartlar 137.855 137.855 157.384 151.491 156.435 137.855 137.855 -11,9% 0,0%
Diger Krediler 1.199.544 @ 1.199.544 1.271.576 1.373.176 1.509.600 1.726.501 1.726.501 14,4% 43,9%
Takipteki Krediler 19.823 19.823 21.085 24.312 33.393 36.667 36.667 9,8% 85,0%
Takibe Dénisen Yeni Kredi 2.010 6.885 2.775 8.211 8.931 11.252 31.169 26,0% 459,8%
Aktiften Silinen 903 1.600 11 9 618 384 1.022 -37,9% -57,5%
Tahsilat 1.881 5.736 1.501 1.623 2.585 7.594 13.304 193,8% 303,8%
Ozel Karsiliklar 16.136 16.136 16.878 18.628 23.012 23.416 23.416 1,8% 45,1%
Menkul Kiymetler 659.771 659.771 722.812 743.276 810.207 915.386 915.386 13,0% 38,7%
Toplam Aktifler 2.796.634 2.796.634 3.026.349 3.237.503 3.568.979 4.021.486 4.021.486 12,7% 43,8%
Mevduat 1.961.761 1.961.761 2.002.815 2.152.316 2.305.003 2.537.788 @ 2.537.788 10,1% 29,4%
TL 1.254.133 = 1.254.133 1.224.094 1.449.998 1.597.165 1.864.267 1.864.267 16,7% 48,6%
YP 707.628 707.628 778.720 702.318 707.838 673.521 673.521 -4,8% -4,8%
YP - USD 24.071 24.071 24.139 21.385 20.764 19.121 19.121 -7,9% -20,6%
Alinan Krediler 221.678 221.678 267.514 274.730 290.073 274.080 274.080 -5,5% 23,6%
Para Piyasalarina Borglar 132.363 132.363 228.972 262.470 326.613 507.549 507.549 55,4% 283,5%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 118.329 118.329 129.742 142.710 183.041 213.701 213.701 16,8% 80,6%
Ozkaynaklar 171.428 171.428 184.480 191.259 201.166 219.194 219.194 9,0% 27,9%
Odenmis Sermaye 9.916 9.916 9.916 9.916 9.916 9.916 9.916 0,0% 0,0%
Toplam Pasif 2.796.634 2.796.634 3.026.349 3.237.503 3.568.979 4.021.486 4.021.486 12,7% 43,8%
\(’::f_lt_’f)"k Solo Gelir Tablosu ., ;5 2023 1C2024  2C2024  3C2024  4C2024 2024 4‘;2;;;_924 4(;2;;;_923
Net Faiz Gelirleri 28.593 51.955 17.702 18.626 19.789 42.860 98.976 116,6% 49,9%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 9.474 25.746 10.629 10.506 12.041 13.298 46.474 10,4% 40,4%
Temettd Gelirleri 1 200 1 113 1 9 125 549,1% 662,4%
Menkul Kiymet Allm-Satim Gel. -3.775 14.031 -3.536 -7.062 453 783 -9.362 72,9% -120,7%
Diger Faliyet Gelirleri 6.242 40.289 23.344 11.395 6.022 5.295 46.056 -12,1% -15,2%
Karsilk Gideri 21.249 54.304 17.724 8.271 8.167 18.136 52.298 122,1% -14,7%
Operasyonel Giderler 12.416 52.505 14.829 17.643 18.767 22.092 73.331 17,7% 77,9%
Personel Giderleri 4.687 15.139 5.716 7.009 7.961 9.280 29.966 16,6% 98,0%
Personel Disi Giderler 7.730 37.366 9.113 10.634 10.806 12.811 43.365 18,6% 65,7%
Vergi Karsiligi -3.153 366 3.565 494 3.350 8.856 16.264 164,4% -380,9%
Net Kar ve Zarar 10.023 25.046 12.023 7.169 8.023 13.161 40.375 64,1% 31,3%
Ortalama Ozkaynak Karlihk 24,7% 18,0% 27,0% 15,3% 16,4% 25,0% 20,7% 860bp 30bp
Ortalama Aktif Karlihk 1,5% 1,1% 1,7% 0,9% 0,9% 1,4% 1,2% 50bp -10bp
Net Faiz Marji 4,51% 2,4% 2,52% 2,46% 2,40% 4,63% 3,0% 223bp 12bp
Takipteki Krediler Orani 1,30% 1,30% 1,29% 1,40% 1,77% 1,79% 1,79% 2bp 49bp
Sermaye Yeterlilik Orani 15,09% 15,09% 13,54% 14,49% 15,95% 16,11% 16,11% 16bp 102bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 81,4% 81,4% 80,0% 76,6% 68,9% 63,9% 63,9% -500bp -1750bp
Kredi Mevduat Orani 77,4% 77,4% 81,3% 80,5% 81,9% 80,6% 80,6% -130bp 320bp
TL Kredi Mevduat Orani 84,0% 84,0% 89,7% 78,0% 76,0% 70,6% 70,6% -540bp -1340bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 23,6% 23,6% 23,9% 23,0% 22,7% 22,8% 22,8% 10bp -80bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 6,1% 6,1% 6,1% 5,9% 5,6% 5,5% 5,5% -10bp -60bp
Mevduat/Top. Pasifler 70,1% 70,1% 66,2% 66,5% 64,6% 63,1% 63,1% -150bp -700bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 70,5% 39,3% 36,8% 55,5% 51,7% 68,9% 54,3% 1720bp -160bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 23,4% 19,5% 22,1% 31,3% 31,4% 21,4% 25,5% -1000bp -200bp
Gider / Gelir 64,4% 67,6% 48,8% 70,0% 62,3% 50,1% 56,5% -1220bp -1430bp

Kaynak: Ziraat Yatirm, Vakifbank
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtilmedikge 6ntimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan MNotu: Burada wyer alan yatinm bilgi, yorum wve tavsiyeleri yatinm damismanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak wyatinm damsmanhd
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum we tavsiyeler, yorum we

tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu goriasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada vyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0 850 22 22 979

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