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VAKBN 2C25 Finansal Sonuclar-Notr

Vakifbank 2C25'de beklentilerin hafif tizerinde, 10.0mlr TL net kar acikladi. (Konsensts tahmin:
9.3mlr TL, -50% cog, +40% yoy). Boylece, banka yilin ilk yarisinda yillik %57 artis ile 30.Tmlr TL
net kar elde etti. (1H25 6zkaynak karliligi 25.8% vs. 2024: 20.7%). Ceyreklik bazda net faiz
gelirleri ve komisyon gelirleri karlihiga destek verirken, 6nceki ceyrekte iptal edilen 1Tmir TL
tutarindaki rakamin yUksek baz olusturmasindan dolayi geyreklik net kar asagi gelmistir. Banka
daha 6nce orta 20’li olarak bekledigi 6zkaynak karliligini ytksek 20°li rakamlar olarak revize etti.

Net faiz marji, ceyreksel 0.8puan artan TL kredi makasi ve artan TUFE endeksli tahvil getirileri
sayesinde ceyreksel bazda 18baz puan artarak %2.6 oldu. Banka TUFE portfoy degerlemesinde
%26.1 kullaniyor, bu durum NFM i¢in yukari yonlu risk barindirmaktadir. Banka 2025 yil sonunda
net faiz marjinda 2 puanlik bir ivilesme bekledigini agciklamisti ve bu beklentide degisiklik yapmadi.
Komisyon gelir buyimesi de 6édeme sistemleri ve sigorta komisyonlari sayesinde yillik bazda
%55'lik baytme ile glclt seyretmektedir. Maliyet buytmesi yillik bazda %62 olup, TH25'de
gider/gelir oranini %38.3'ye (yoy: -1.4pp) ve komisyonlarin faaliyet giderlerine oranini
%62.2'ye(yoy: -2.9pp) dustrmektedir. Vakifbank, komisyon gelir blytmesi beklentisini orta
yirmili rakamlardan, %40 Uzeri bUylmeye revize etti. Faaliyet gideri artisinin ise ortalama
enflasyon (zeri olacagl ongortlmektedir. Risk maliyeti yilin ilk yarisinda 147baz puan ile 2024
seviyesine gore 20baz puan artmistir. (2025B: %1.50 vs. %1.0 6nceki). Artan takip girisleri
nedeniyle, NPL orani ¢eyreklik bazda 45baz puan artarak %2.5 oldu (2025B: %2.5)

Piyasa etkisi ve degerleme

Vakifbank, 5.6x F/K ve 1.2x F/DD carpanlari ile benzerlerine sirasiyla %34 ve %7 iskontolu. (Uzun
vade ortalama -12% ve -23%). Piyasa beklentisine yakin gelen net kar rakamindan dolayi, n6tr piyasa
etkisi bekliyoruz. Vakifbank icin “Endekse Paralel” tavsiyemizi koruyoruz, yeni hedef fiyatimiz
34.00TL (Onceki HF: 31.50TL).

T. Vakiflar Bankasi Gelir Tablosu Degisim

(mn TL) 2C24 1C25 2C25 6A24 6A25 2C25/2GC24 2C25/1C25 6A25/6A24
Net Faiz Gelirleri 18,626 21,017 27,961 36,328 48,979 50% 33% 35%
Komsiyon Gelirleri 10,506 15,370 17,346 21135 32,716 65% 13% 55%
Ticari islemler gelirleri -7,062 5,976 4,214 -10,598 10,190 n.m. -29% n.m.
Istirak katkisi n3 2 514 14 516 356% 30576% 352%
Diger Gelirler 11,395 33,327 1,497 34,739 44,823 1% -66% 29%
Toplam Gelirler 33,577 75,693 61,532 81,718 137,224 83% -19% 68%
Faaliyet Giderleri 17,643 24,380 28,216 32,472 52,597 60% 16% 62%
Karsilik 6ncesi kar 15,934 51,312 33,315 49,246 84,628 109% -35% 72%
Karsilik giderleri 8,271 28,370 18,853 25,995 47,223 128% -34% 82%
Vergi 6ncesi kar 7,663 22,943 14,462 23,250 37,405 89% -37% 61%
Vergi giderleri 494 2,909 4,433 4,059 7.342 797% 52% 81%
Net Kar 7,169 20,034 10,029 19,192 30,063 40% -50% 57%
T. Vakiflar Bankasi Bilanco

Brut Krediler 1,731,833 2,287,897 2,503,036 45% 9%

Menkul Kiymetler 738,714 998,995 1,063,851 44% 6%

Mevduat 2152316 2,632,649 2,924,559 36% 1%

Ozkaynaklar 191,259 232,990 246,456 29% 6%

Toplam 3,237,503 4,189,766 4,555,224 41% 9%
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbrusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigl tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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