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Vakifbank <VAKBN TI> - Giclii tamponlar ve ézkaynak karlih§i & olumlu gérindm VakifBank
AL . Vakifbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 34TL olarak glincelliyoruz ve tavsiyemizi AL olarak koruyoruz (6nceki hedef

fiyat 30.5TL). 12 aylik hedef fiyatimiz %40 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Vakifbank gincel 2025 tahminlerimize

rledet Fiyat TL34.00 gore 0.9x PD/DD ve 3.6x F/K carpanlari ile islem gdérmektedir. Yukari yonli hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti

P iyel Getiri 40%
varsayimimizi 300 baz puan dusirmemiz en temel etken fakat 2025 kar tahminimizi sinirli agsagi yonlu guncellememiz
'at Blgller S — nedeniyle yukari yonli hedef fiyat revizyonumuz diger bankalara gére daha sinirli oldu. Banka Nisan 2024’ten itibaren
D ' ' Model Portfoyiimiizde yer almaktadir ve o tarihten itibaren XU100’iin %30 iizerinde performans goésterdi.
panig Fiyati TL24.30
Pi Degeri (TL/US$ mn) 240,957 / 6,801 ) . . : . R, v e
HiizzaSaj?:r(mn) " 9916 ° Marjlarda ivmelenme basladi: TL agirlikli fonlama yapisi sayesinde bankanin marjlarinda faiz indirim déngusinde hizl
Saklama Orani %6 toparlanma 6ngoériyoruz. Bankanin marjlarinda 3C24 itibari ile toparlanma basladi ve bu trendin faiz indirimleri ile beraber
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 618.86/17.84 ivmelenmesini tahmin ediyoruz'
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 7% 11% . Dusiik KKM hacmi avantaj: Bankanin 9A24 itibari ile KKM hacmi 161 milyar TL seviyesindedir (toplam TL mevduatin
?ﬁyl'l"; ;‘? 30;/; %210'u) ve rakip ortalamasina (%14) gorece daha disik. Bu durumun KKM’den TL mevduata gegis hedeflerinde banka
1h % % . . - - - . . .
Yil bagtndan ifibaren 2% 0% icin bir avantaj oldugunu dusunuyoruz.
’“'ar 223 204 205 «  Muhafazakar karsilik oranlan tampon yaratmaktadir: Bankanin toplam karsilik orani %233 gibi yiiksek bir seviyede.
X . . . . . 5o o
F/DD (9 06 0o 05 Ayrica bankanin 8.5 milyar TL (6zkaynaklarin %4°0) serbest karsiligi bulunmaktadir.
Sermaye Karlligi 18.0 20.4 27.3 . . o . . . .
Temettii Verimi - - .. Sermaye oranlar gliglenmektedir. Sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla
() temettivermiodeme dinine gore hesaplanmistr %11.9 ve %9.5 seviyelerinde. Ozel bankalara gore daha dusUk sermaye oranlari nedeniyle bankanin temetti
® Fvat (5 gorecel (2 20 dagitmamasini bekliyoruz.
. ™« Ppotansiyel ek degerleme unsuru yaratabilecek katma degerli istirak portfoyii: Bankanin ggli bir istirak portfoy
. 0 bulunmaktadir. Roketsan Roket Sanayi’de %10, TSKB’de %8, Vakif Leasing’'de %62, Vakif Faktoring’de %92 ortakhgi
. J*\\N‘» 120 bulunmaktadir.
: o " Carpanlar yiiksek 6zkaynak karlihgi 1siginda cazip seviyede: Ozkaynak karliliginin 2024/25’te %20/%27 seviyesinde
¥ 8§ § 8 & ®% I ¥ % 8 bekliyoruz (2023: %18).
3 8 3 8 8 8 3 8 8 3
Oguzhan Vural 3 . "
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr www.vkvatirim.com.tr Yal]lKredl 35.
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Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir



https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

Sirket Giincelleme
Tarkiye / Bankacilik
17 Ocak 2025

G2 YapiKredi ‘ Arastirma

Yatirm

Vakifbank <VAKBN TI> - Gicli tamponlar ve 6zkaynak karliligi & olumlu gérinim VakifBank

VAKBN - Konsolide Dimayan Finansallar [TL milyon] Sirket Tanlml Ol'takllk YapISI

Net faiz geliri 19,543 73715 51,955 83,378 163740 213,191 Ly .
Ticari & Kur & Swap 0 4,990 14,031 -7.089 13,181 11,998 Vakifbank mevduat ve dlger kaynaklarla blreysel ve _
Tflan]f-:fttfllg.e\i.l'i 4,501 10,793 25,746 45,803 63,758 88,150 kurumsal bankac”lk hlzmetlerl veren blr devlet Vakifhank Halk Hazing,
Diger gelirler 7.947 9,678 40,289 47,936 48,860 49,826 L 15%
Toplam gelirler 27,242 99,176 132,021 170,028 289,539 363,164 bankasidir. Toplam sube ve personel sayisi sirasiyla SE”'I'jgﬁ“l_!lk
Faaliyet Giderleri 9,508 17,932 52,505 73410 109327 152790 " . andig, .
Karsilhik dncesi gelirler 17,734 81244 79,516 96,618 180,211 210,375 955 ve 18’755 tir. Bankanln toplam kredllerde ve
Kars_lllk gide_r! 12,559 44,150 54,304 47,136 84,543 87,467 t0p|am mevduat pazar pay| S|ras|y|a %12 ve %13t{r..
Faaliyet Geliri 5175 37.095 25,212 49,482 95669 122,907 ] o .
istirakler gelileri 121 149 200 330 451 577 KOBI kredilerinde ise %13 pazar pay! bulunmaktadir.
Vergi Oncesi Kar 5,296 37,244 25,412 ug812 96,130 123484 .

Vergi gideri 1,120 13,226 366 10,659 28,839 37,045 T_Oplam kredilerde ve meV(_jgatt_a pazar payi olarak
Net Kar 4,075 24,017 25046 39153  67.291 86,439 Ziraat Bankasi’'nin ardindan ikinci siradadir. Tirkive'var

Fonu, 75%
Toplam Varliklar 1007214 1,681,061 2796634 3630,802 4566242 5686932 A .
Nakit ve Benzeri Degjerler 165455 297,481 436,804 793491 981703 1,222,641 _Katallzo_rlgr. . . . ) ) Lo
Krediler 566,075 912168 1457517 1963218 2525937 3,274,018 i Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde du§u§
Takipteki Krediler 18,310 20,274 19,823 42,214 81192 101153 .. , v
Menkul Kiymetler 228,821 372,852 B54771 791723 870,895 957,985 . CDS'’te dusus
Mevduatlar 590,943 1127702 1961761 2405449 3083458 3,896,374 = i A
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler 61,975 69,854 118,329 147,912 165,661 185,540 . Sektoru deStekleyICI duzenlemeler
Ozkaynaklar 51,953 106,985  171.428 213,105 280,396 __ 366,835
Riskler:

. Ortodoks olmayan politikalar
Ozkaynak karlih 8.5% 30.2% 18.0% 20.4% 27.3% 26.7% . . .
Aktif Karlihg 0.5% 18% 11% 12% 16% 17% . Ekonomide beklenenden fazla yavaglama aktif
Komisyon geliri biyimesi 33% 140% 139% 78% 39% 38% kaliteSinde bEklentimiZin Uzerinde baSklya neden
Faaliyet gideri artisi 6% 89% 193% 40% 49% 40% -
Net kar artigi -17% 475% 4% 56% 72% 28% Ol?b"'r
Net faiz marji [swap dahil] 16% 57% 2.0% 1.8% 3.8% 4.1% iii. TUFE’'de yap|§kan||k
Takipteki Krediler Oram 31% 2.1% 1.3% 2.1% 3.1% 2.9% H Y H
Met Kredi Risk Maliyeti 1.0% 2.5% 2.1% 0.2% 2.1% 15% V. Je"OpO“tlk “Sk_ler A A A . . .
Gider/Gelir oran 35% 18% 0% 43% 38% 12% V. Klresel tahvil faizlerindeki yuUkselis gelismekte
Mevduat hiyimesi 43% 91% 74% 23% 28% 26% olan piyasa|ara olumsuz yans|yabi|ir
Kredi biymesi 36% B3% 61% 33% 29% 30%
Kredi-Mevduat orani 97% 83% 76% 83% 83% 85%
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii 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 yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



