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Vakifbank (VAKBN TI) 3C24 Finansal Sonuclari Degerlendirmesi

Vakifbank 3G24 konsolide olmayan finansallarinda 8.02 milyar TL net
kar agikladi. Bankanin net kar rakami %11.9 ¢/¢ artarken, %15.7 y/y
daralmis bu donemde Ozsermaye karlii§i  %16.4 olarak
gerceklesmistir. Net faz marjindaki 120 bps artis ve aktif kalitesindeki
sinirh bozulmaya bagl kredi risk oranindaki artis bu dénemin &ne
¢ikan hususlari olarak degerlendirilebilir. Belentilere paralel agiklanan
kar rakamina ragmen toparlayan marj ve 8.5 milyar TL'lik serbest
kargihk rezervinin  korunmus olmasini hafif olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

Vakifbank igin AL 6nerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 28.70 TL'dir.
Bu donemin one ¢ikan hususlari: i) TL kredilerde %7.4 ¢/¢ bliyiime
(konut: -%4.3, tasit: -%16.0, genel amagl tiketici kredisi: %12.6 ve
kredi karti: %5.7 biyime ile bireysel segment, %7.7% ¢/¢ artan TL
ticari kredilere gére biraz daha zayif bir biiylime sergilemistir, ii) YP
krediler USD bazinda %8.2 ¢/¢ artmus, iii) net faiz marji dnceki déneme
gore 101 bps artarken, swap giderleri 109 bps pozitif katki saglamis,
TL kredi/mevduat faiz makasi ve net interbank plasmanlari ise sirasi
ile 41 bps 34 bps negatif katki saglamistir, iv) vadesiz mevduatin
toplam icerisindeki payi 2.4 puan artisla %28.3 olarak gerceklesmistir,
v) net takibe intikal ~6.35 milyar TL olarak gerceklesmis, bankanin
takipteki kredileri icin ayirdigi toplam karsilik orani ~53 puan ¢/¢
gerileme ile %179.7 olurken, net kredi riski ise kur etkisi dahil 120 bps
¢/¢ artis ile %0.9 olarak gergeklesmistir, vi) Grup 2 kredilerin toplam
krediler icerisindeki payl %7.9 olurken, bunun 4C24'te 3C24’tekine
benzer bir kredi riski oranina neden olabilecegi diislincesindeyiz, vii)
faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet gelirleri 9A24'te sirasi ile yillik
%28 ve %140 artmistir. Vakifbank 2025 yili tahminlerimize gore %29.4
O6zsermaye karliligi, 0.69x F/DD ve 2.79x F/K carpanlari ile islem
gormektedir. Yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler icin %17.6
ve %68.9), 8.5 milyar TL'lik serbest karsilik tamponu ve %15.9 SYR
(Cekirdek SYR: %10.7) ile olasi risklere kargl korunakli oldugunu
disinuyoruz.

2025 yili beklentilerimiz. Ug aya kadar olan vadede faiz kazandiran
varliklarin orani faiz doguran pasiflarin oranina gére daha hizli
ylkselmistir. Bu nedenle 4GC24’te net faiz marjinin 3C24'e gore
durasyon daralmasindan &tiri biraz daha sinirh bir toparlanma
gostermesini bekliyoruz. 4G24’te kredi karsiliklarinda da bir miktar
artis olacagi varsayimi ile 2024 yilini yaklasik 40 milyar TL net kar ve
20.6% 6zsermaye karliligi ile tamamlamasini 6ngoriyoruz.

Hisse Analiz
VAKBN

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu VAKBN TI
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 19,85
Hedef Hisse Fiyati, TL 28,70
Yukselme Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 6%
Piyasa Degeri, TLmin 196.831
Fiyat ve Piyasa Dedgeri 06 Kasim itibari ile
Temel Finansal Gostergeler
TL min 2022 2023  2024T 20257
Net Faiz Geliri 70.327 41.357 53.566 127.425
Operasyonel Gelir 44,081 -10.991 26.275 67.417
Net Kar 24.017 25.046 39.670 70.655
Hisse Basi Ozkaynak 15,04 17,29 21,54 28,67
Hisse Basi Kar 3,38 2,53 4,00 7,13
Temettl Orani 0% 0% 0% 0%
Hisse Bagsi Temetti 0 0 0 0
Ozsermaye 106.985 171.428 213.621 284.276
Ozkaynak Karliligi 29,6% 17,6% 20,6% 29,4%
Aktif Karhhgi 1,9% 1,1% 1,2% 1,7%
Maliyet/Gelir 188% 40,1% 42,8% 42,4%
F/K 1,66 4,43 4,96 2,79
F/DD 0,37 0,65 0,92 0,69
Aktif Blyumesi 67% 66% 35% 26%
Kar Blylimesi 475% 4% 58% 78%
Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Dedgerler
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BIST-100 Goreceli, (sag)

Hisse Fiyati, TL (sol)

1ay 3 ay 6 ay 1yl
Nominal -14,9% 8,1% -2,3%  10,3%
Goreceli -13,3%  20,5% 12,5% -2,1%
islem Hacmi, TLmin 531 576 747 822

Kaynak: Dinamik Menkul Dederler

Genel olarak ise 2025 yilina dair beklentimizi hafif yavaglayan bir ekonomik blylime ve faiz indirimlerinin
on planda olacagi bir senaryo lizerine kurguladik. Faiz kazandiran varliklarin ~%5.6’sini olusturan sabit
getirili TL menkul kiymetlerin de faizlerin geriledigi senaryoda deger artis geliri saglamasini bekliyoruz.
Bu dogrultuda i) kredilerde yillik ~%26 biiyime, ii)swap dahil net faiz marjinda 2024 yilina kiyasla 170
bps iyilesme, iii) net kredi riskinde 2024 yilina gore 120 bps artis (2025: %1.67), iv) %43 net licret ve
komisyon geliri artisi ve v) %39 civarinda faaliyet gideri artisi modelliyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda
2025 yilinda %29.4 6zkaynak karliligi ongorirken, net kar rakaminin 2024 yilina kiyasla %78 artis

kaydetmesini bekliyoruz.
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Ozet Solo Finansallar
Ozet Solo Finansallar, TRY mIn 09 23 1223 03 24 06 24 09 24 a/q y/y
Krediler 1.351.995 1.457.517 1.572.613 1.675.099 1.828.440 9,2% 35,2%
Menkul Kiymetier 576.850 659.771 722.812 743.276 810.207 9,0%  40,5%
Faiz Kazanan Varliklar 2.009.896 2.286.848 2.492.894 2.693.220 2.977.230 10,5% 48,1%
Aktifler 2.448.991 2.796.634 3.026.349 3.237.503 3.568.979 10,2%  457%
Mevduatlar 1.700.644 1.961.761 2.002.815 2.152.316 2.305.003 7,1% 35,5%
Ozsermaye 153.234 171.428 184.480 191.259 201.166 52% 31,3%
Faiz Geliri 87.036 130301 138317 166.894 187.612 12,4% 115,6%
Faiz Giderleri 71.888 101.708 120.615 148.268 167.823 13,2%  133,5%
Net Faiz Geliri (NFG) 15.148  28.593 17.702 18.626  19.789 6,2% 30,6%
Swap ile Uyarlanmis NFG 12.827 21.276 7.664 7.692 15.583 102,6% 21,5%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 11.011 16.979 17.566 6.899 9.057 31,3% -17,7%
Takipten Tahsilat 3.175 4374 22.612 8.095 5.271 -34,9% 66,1%
Net Karsihk Giderleri 7.837 12.605 -5.045 -1.196 3.785 a.d. -51,7%
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 7.038 9.474 10.629 10.506  12.041 14,6% 71,1%
Operasyonel Giderler 10.464 12.416 14.829 17.643 18.767 6,4% 79,4%
Net Operasyonel Gelir 1.564 5.728 8.509 1.750 5.072 189,7%  224,2%
istiraklerden Gelirler 189 1 1 113 1 -98,8% -99,3%
Diger Operasyonel Gelir/Gider 9.046 1.140 7.077 5.800 6.299 8,6% -30,4%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 10.799 6.870 15.588 7.663 11.372 48,4% 5,3%
Net Kar/Zarar 9.514 10.023 12.023 7.169 8.023 11,9% -15,7%
Ozsermaye Karliligi 26,2% 24,7% 27,0% 15,3% 16,4%
Aktif Karliligi 1,6% 1,5% 1,7% 0,9% 0,9%
Sermaye Yeterlilik Orani 14,7% 15,1% 13,5% 14,5% 15,9%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 11,4% 11,7% 10,5% 10,5% 10,7%
Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
Ozet Solo Finansallar
Ozet Solo Finansallar, TRY min 2021 2022 2023 20247 2025T
Krediler 566.075 912.168 1.457.517 1.934.872 2.446.644
Menkul Kiymetler 223.737 372.588 659.771 858.735 1.085.557
Faiz Kazanan Varliklar 846.732 1.346.173 2.286.848 3.069.916 3.882.299
Aktifler 1.007.214 1.681.061 2.796.634 3.776.726 4.775.668
Mevduatlar 590.943 1.127.702 1.961.761 2.435.828 3.068.663
Ozsermaye 51.953 106.985 171.428 213.621 284.276
Faiz Geliri 72.201 158.569 312916 705.330 770.580
Faiz Giderleri 52.657 84.854 260961 623.364 632.702
Net Faiz Geliri (NFG) 19.543 73.715 51.955 81.966 137.877
Swap ile Uyarlanmis NFG 12.323 70.327 41.357 53.566 127.425
Karsihk Giderleri (Grup1-2-3) 11.850 26.865 49.961 49.049 52.259
Takipten Tahsilat 6.789 7.758 24372 41.014 16.949
Net Kargilik Giderleri 5.060 19.107 25.589 8.035 35.310
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 4.501 10.793 25.746 52.447 75.155
Operasyonel Giderler 9.508 17.932 52.505 71.703 99.854
Net Operasyonel Gelir 2.256 44,081 -10.991 26.275 67.417
istiraklerden Gelirler 121 149 200 116 164
Diger Operasyonel Gelir/Gider 2919 -6.986 36.203 24.839 26.393
Vergi Oncesi Kar/zarar 5.296 37.244 25412 51.230 93.974
Net Kar/Zarar 4.175 24.017 25.046 39.670 70.655
Ozsermaye Karlilig 8,6% 29,6% 17,6% 20,6% 29,4%
Aktif Karlihgi 0,5% 1,9% 1,1% 1,2% 1,7%
Sermaye Yeterlilik Orani 14,8% 15,2% 15,1% 16,0% 16,8%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 10,0% 11,5% 11,7% 10,8% 11,3%
Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler

Kaynaklar: Dinamik Yatinm Arastirma ve Sirket Finansallari
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Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.
Arastirma
Kiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46

Besiktag ISTANBUL

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Yasal Uyari: Bu rapor/e-posta igerisinde yer alan degerlendirmeler Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte
hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir
sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Dinamik Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Yatinmcilarin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari
kararlarda sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlshgindan Dinamik Yatirnm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir .Dinamik
Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatinmecilar haberdar etme ylikimliligi bulunmamaktadir.

Ayrica, Dinamik Yatinm Menkul Deg@erler ¢alisanlari, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer
alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve
yatirm danismanli§i kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danismanlidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bélimi Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

YASAL UYARI

v

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig"i
Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu “Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig"i
Uyarinca Yapilacak Uyari “Size sundugum yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda
degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”




