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Vakifbank 4C23 konsolide olmayan finansallarinda 10.0 milyar TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 10.5 milyar TL idi. Bankanin net
kar rakami %5.3 ¢/¢ ve %19.2 y/y artarken, bu donemde 6zsermaye karliigi %24.7 olarak gergeklesmistir. Banka bu donemde 4,250
milyon TL serbsest karslilik ayirmis ve toplam serbest karsilik tutari 11 milyar TL'ye yiikselmistir. Beklentilerin hafif altinda agiklanan
net kar rakami ve bankanin 2024 yili yonlendirmesinin hisse fiyati iizerinde belirgin bir etkisi olmayacagini tahmin ediyoruz.

Vakifbank igin AL dnerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 23.00 TL'dir. Bu done- ' Hisse Fiyat Performansi

min 6ne gikan hususlari: i) %5.9 ¢/¢ TL kredi biylimesi (konut: -%3.6, tasit: -%3.1,

genel amagl tiketici kredisi: %0.7 ve kredi karti: %19.3), ii) toplamda bireysel seg- 23.00 - - 30%
mentte %5.5 gergeklesirken, TL ticari krediler de %6.1 ¢/¢ artis kaydetmistir, iii) YP

krediler ise USD bazinda %4.4 ¢/¢ artmis, iv) net faiz marji 127 baz puan artarken, 18.00 - - 20%
TUFE’ye endeksli bonolar 66 baz puan, TL kredi/mevduat faiz makasi ise 88 baz L 1o
puan pozitif katki saglamistir, v) vadesiz mevduatin toplam igerisindeki payi 0.9 13200 4

puan gerileyerek %21.9 olarak gergeklesmistir, vi) net takibe intikal 130 milyon TL - 0%
ile oldukca sinirl kalirken, Grup 2 kredilerin toplam icerisindeki payi 1.1 puan artis 8.00 -

ile %7.7'ye yiikselmis, bankanin takipteki kredileri igin ayirdigi toplam karsilik orani - -10%
ise ~58 puan ¢/¢ artig ile %311 olurken, net kredi riski ise kur etkisi dahil %3.5 3.00 i i i L opes

olarak gergeklesmistir, vi) faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet gelirleri 2023'te
sirasi ile yillik %193 ve %139 artmistir. Vakifbank 1 yil ileriye donik tahminlerimize
gore 0.69x F/DD ve 4.26x F/K carpanlari ile islem gormektedir. Bankanin 2024'te %
30.6 kar artisi ile %17.3 6zsermaye karliligi yakalamasini bekliyoruz. Yiksek karsilik
oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin %23.9 ve %81.4) ve %15.1 SYR (Gekirdek SYR: % ' Oneri ve Hedef Fiyat
11.7) ve 11 milyar TL'lik serbest karsilik tutar ile olasi risklere karsi korunakl

oldugunu distnuyoruz.
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Hisse Kodu VAKBN
Bankanin 2024 yili beklentileri. Orta vadeli programdaki makro varsayimlar Oneri AL
kullanilarak paylastigi 2024 yili yonlendirmesinde: i) Yiksek tek haneli TL kredi
blytmesi, ii) Dolar bazinda disiik tek haneli YP kredi biylimesi, iii) 50-100 baz Hisse Fiyati, TL 14.54
puan net faiz marji artisi, iv) Enflasyon tizerinde komisyon geliri artisi, v) %50 faali-

yet gideri artisi ve, vi) 150 baz puan civarinda net kredi risk maliyeti, 5ngérmektedir. Hedef Hisse Fiyati, TL 23.00
Bu beklentiler ile 2024 yilinda yiiksek yiizde 10’lu seviyelerde (%17-20 bandi) Yiikselme Potansiyeli 58%
o0zsermaye karliligr beklemektedir. Genel degerlendirmesinde ise banka, 2024 yilin-

da etkin bir sermaye kullanimi neticesinde makul bir karlilik ile segili alanlarda Halka Agiklik Orani 6%
agirlikli olarak ticari segmentte kredi biiyimesi, bireysel segmentte ise daha yavas Piyasa Degeri, TL min 144177

bir bliylime o6ngdrmektedir. Bizim 2024 yili icin beklentimiz ise %21 TL kredi
biiylimesi, 170 baz puan yillik net faiz marji artigi (TL kredi/mevduat faiz makasin- Fiyat ve Piyasa Degeri 06/02/2024 tarihi itibariyle
daki toparlanma etkisi ile), karsilik oranlarinin énemli 6lglide korunacagi varsayimi

altinda %1.5 net kredi risk maliyeti ve sirasi ile %42 ve %49 komisyon geliri ve faali-

yet gideri artisi seklindedir. Sermaye piyasasi islem gelirlerinde belirgin gerileme ’ : :
tahminimiz sonrasinda 2024 yilinda Vakifbank'in %30.6 y/y artis ile 32.7 milyar TL L0 AT UL
net kar ve %17.3 6zsermaye karliligi elde etmesini bekliyoruz.

TL min 2022 2023 20247  2025T

Net Faiz Geliri 70327 41357 87,400 107,299

Operasyonel Gelir 44081 10991 20151 32,980

Net Kar 24017 25046 32718 48037

Hisse Bag1 Ozkaynak 1504 1729 2059 2543

Hisse Bagi Kar 338 253 330 484

Temettli Orani 0% 0% 0% 0%

Hisse Bagl Temettlu 0 0 0 0

Ozsermaye 106,985 171,428 204,146 252,183

Ozkaynak Karlihgi 206%  17.6%  17.3%  21.9%

Aktif Karlihg 19%  11%  12%  1.4%
Maliyet/Gelir 18.8%  40.1%  52.2%  56.4%
F/K 1.66 4.43 4.41 3.00
F/DD 0.37 0.65 0.71 0.57
Aktif Blyimesi 67%  66% 1%  26%
Kar Buyimesi 475% 4% 31% 47%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatinm Menkul Degerler Aragtirma
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 2023 202471 2025T
Grup 1 Kredi Orani 91.0% 91.3% 91.4%
Grup 2 Kredi Orani 7.7% 6.6% 6.6%
Yapilandiriimig Krediler Orani 3.7% 0.0% 0.0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 1.3% 2.1% 2.0%
Grup 1 Karsilik Orani 1.3% 1.3% 1.3%
Grup 2 Karsilik Orani 23.9% 24.0% 24.0%
Grup 3 Karsilik Orani 81.4% 81.6% 81.4%
Toplam Provizyon Orani 310.5% 213.8% 221.5%
Vadesiz Mevduat Orani 21.9% 22.0% 22.0%
Toplam Kredi/Mevduat 70.1% 81.2% 81.0%
TL Kredi/Mevduat 78.9% 87.2% 86.9%
YP Kredi/Mevduat 56.6% 72.1% 72.1%
'Kal‘|l|lk Rasyolari 2023 202471 2025T
Net Faiz Marji (NFM) 2.7% 5.0% 4.3%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 0.7% 4.6% 5.2%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -4.4% 1.4% 2.9%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7.5% 7.5% 7.5%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 1.9% 1.5% 1.0%
BHG / Operasyonel Giderler 54.3% 46.2% 48.1%
BHG / Aktifler 1.2% 1.3% 1.5%
Operasyonel Giderler / Aktifler 2.5% 2.8% 3.0%
'Aktif Karhiligi Rasyolari 2023 202471 2025T
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 16.3 15.1 15.5
Ozsermaye Karlihg 17.6% 17.3% 21.9%
Aktif Karlih@ 1.1% 1.2% 1.4%
Sermaye Yeterlilik Orani 15.1% 16.3% 15.9%
Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 11.7% 12.6% 12.4%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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Ozet Finansal Tablolar

BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 2023 2024T 2025T
Krediler 1,457,517 1,854,393 2,340,757
TL 1,007,803 1,218,387 1,537,770
YP 449,714 636,006 802,987
YP, $ min 15,277 15,900 16,060
Menkul Kiymetler 659,771 611,534 771,936
Faiz Kazanan Varliklar 2,286,848 2,508,524 3,166,424
Aktifler 2,796,634 3,090,655 3,901,262
Mevduatlar 1,961,761 2,154,299 2,724,000
TL 1,254,133 1,369,056 1,732,805
YP 707,628 785,243 991,195
YP, $ min 24,038 19,631 19,824
Ozsermaye 171,428 204,146 252,183
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 2023 2024T 2025T
Faiz Geliri 312,916 525,628 600,202
Krediler 198,543 399,037 486,528
Menkul Kiymetler 109,219 120,325 106,229
TUFE’ye Endeksli Bonolar 79,300 76,158 57,444
Diger 5,154 6,266 7,444
Faiz Giderleri 260,961 412,572 477,384
Mevduat 225,122 369,333 423,174
Borglanma 35,839 43,239 54,210
Net Faiz Geliri (NFG) 51,955 113,057 122,818
Swap Gelir/Gider -10,598 -25,656 -15,519
Swap ile Uyarlanmig NFG 41,357 87,400 107,299
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 49,961 37,564 30,104
Takipten Tahsilat 24,372 12,183 9,763
Net Karsilik Giderleri 25,589 25,381 20,340
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 25,746 36,500 51,104
Operasyonel Giderler 52,505 78,368 105,084
Personel Giderleri 15,292 25,799 35,161
Personel Disi Giderler 37,213 52,569 69,923
istiraklerden Gelirler 200 329 465
Diger Operasyonel Gelir/Gider 36,203 23,052 30,543
Vergi Oncesi Kar/Zarar 25,412 43,532 63,987
Net Kar/Zarar 25,046 32,718 48,037

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatiim Menkul Degerler A.S



Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 353 10 54
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




