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Vakifbank AL
Kapanis (TL) 19,85  Hedef fiyat (TL) 34,00
Piyasa degderi (TL / US$ mr) 196,8 /5,8 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 10/-4
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G24 2G24 clcA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 8.023 7.169 12% 8.001 %0

3C24 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentiye paralel - Vakifbank igiinci ceyrekte konsensiis beklentiye paralel 8 milyar 23 milyon TL net kar agikladi. Net kar ceyreklik
yiizde 12 artarken, yillk yiizde 16 azaldi. Oz sermaye karliligi bu ceyrekte yiizde 16,3 oldu. Bankanin toplam serbest karsilik miktari aragtirma
kapsamimizdaki en yiiksek seviye olan 8,5 milyar TL'de kaldi. TUFEX gelirlerinde geyreklik 4,3 milyar TL artisin da etkisiyle net faiz geliri geyreklik
yiizde 6 artti. Ucret ve komisyon gelirleri yiizde 15 artarken, alim-satim islem gelirleri 453 milyon TL'ye yiikseldi. Net risk maliyeti bu geyrekte
beklenildigi gibi artarak 85 baz puan, ilk 9 ayda ise -20 baz puan oldu. Banka 2024 igin yillik hafif pozitif gerceklesme, hafif pozitif net risk maliyeti
bekliyor.

TL kredi biiyiimesi kamu bankalarinin tizerinde - Bankanin TL kredi portfoyli geyreklik yizde 7 yil bagindan bu yana ylizde 15 artarak kamu
bankalarinin (izerinde, 6zel bankalara paralel gergeklesti. YP cinsi krediler ise dolar cinsinden geyreklik bazda sektoriin hafif (izerinde ylizde 8 arttl.
Fonlama tarafinda, TL mevduatlar, sektore paralel, geyreklik yizde 10 artti. YP mevduatlar sektordeki yiizde 4,5 biiyimenin aksine geyreklik yiizde
3 geriledi. Vadesiz mevduatin toplam igindeki pay! 2 puan artisla yizde 28 oldu. Kredilerin mevduata orani sekt6rin altinda kaldi.

TL kredi-mevduat makasi ve net faiz marji (NFM) iyilesti - Bankanin TL kredi-mevduat makasi bu geyrek 2.5 puan artarak pozitif bolgeye gegti.
TUFEX gelirleri 6nceki geyrege gore 4,3 milyar TL artigla 24,7 milyar TL oldu. TUFEX portfyii 25 milyar TL artarak, aragtirma kapsamimizdaki
bankalar arasinda Halkbank'tan sonra en yiiksek seviye olan 266 milyar TL'ye ulasti. Banka TUFEX portfoyiinii yiizde 43,5 Ekim enflasyon oraniyla
degerlerken, yiizde 48,6 gergeklesen Ekim ayi enflasyonu ile degerlendiginde 4C24'te 10,3 milyar TL ilave TUFEX geliri yazilacak. Ote yandan,
swap maliyetleri 6,7 milyar TL azalarak 4,2 milyar TL oldu. Sonug olarak, swap maliyetine gore diizeltimis NFM 1 puan artisla ylizde 2,2 oldu.
Bankaya gore, TUFEX portfdyii gergeklesen Ekim ayi enflasyonu ile degerlenseydi NFM 160 baz puan daha yiiksek olabilirdi. Banka, NFM'nin
2024'te yillik hafif artacagini dngortyor.

Varlik kalitesi - Tahsili gecikmis alacaklarin (TGA) orani 3G24'te 36 baz puan artisla yiizde 1,8’e ylkseldi. TGA'ya intikaller 3G24'te 12,4 milyar
TL olurken 3,3 milyar TL tahsilat ve kayittan dlisme gergeklesti. TGA karsiligi 7,7 puan gerileyerek yiizde 68.9, yakin izlemedeki kredilerin karsilik
orani 2 puan azalarak yiizde 19,6'ya geriledi. Vakifbank'in ayirdi§i toplam karsiliklarin tim kredi portfdylne orani 10 baz puan azalarak ylizde
3,2'ye gerileyerek benzer bankalarin hafif altinda kaldi. Bankanin toplam serbest karsilik miktari sektdriin en yiiksek seviyesi olan 8,5 milyar TL'de
kaldi. Bankanin net risk maliyeti 3G24'te 85, yilin ilk 9 ayinda -20 baz puan oldu. Banka 2024 igin hafif pozitif net risk maliyeti bekliyor.

Ucret gelirleri giiglii - Net iicret ve komisyon gelirleri 3G24'te geyreklik yiizde 15, yillik yiizde 71 artti. Operasyonel giderler ayni dénemde geyreklik
yiizde 6, yillik yiizde 79 artti. Operasyonel giderlerdeki artisin baslica sebebi IK giderlerindeki yiizde 14 artis oldu.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) - Vakifbank'in solo SYR’si 100 baz puan iyileserek ylizde 14,22 oldu. Serbest karsiliklara gore diizeltildiginde
SYR yiizde 14,62 olabilirdi. Bankanin Temmuz'da gerceklesen ihracinin SYR'ye etkisi yaklasik 130 baz puan oldu.

Degerleme - Vakifbank hissesi son bir yilda ylizde 10 artarken BIST-100 endeksine gorece yiizde 4 daha diislik bir performans gosterdi. Banka,
2025 tahminlerimize gére 3,41x F/K ve 0,75x PD/DD carpanlari ve benzerlerine gore yizde 12 iskonto ile islem gérmektedir. Banka igin AL
tavsiyemizi ve 34,00 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



