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2025 2.¢ Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Vakifbank 2025 hedeflerini yukari yonlii revize etti
Gergeklesen ve Tahminler

Vakifbank yilin ikinci geyreginde TL 10 milyar solo net kar agikladi. S6z konusu
kar rakami, bizim ve piyasa beklentisi olan TL 9.3 milyarin yaklasik %10izerinde
gerceklesti Aciklanan kar (ilk ¢eyrek karindaki bir defalik gelir etkisi
cikarildiginda) ceyreklik bazda %11 artis gosterirken, yillik bazda net kar rakami
%40 yukselmis durumda. Vakifbank, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde %17’lik bir
yilhklandirilmis 6zkaynak karliligina ulasirken bir 6nceki g¢eyrekte bu rakam
dizeltilmis olarak %16 dizeyinde bulunuyordu. Gergeklesen rakamlarla
tahminimiz arasindaki ana sapmayi beklentilerden daha iyi gelen Ucret ve
komisyon gelirleri ile yine beklentilere gore daha disik gelen karsilik giderleri
olusturuyor. Fonlama maliyetlerindeki baskiya ragmen TL kredi spredleri
genislerken, yiksek swap maliyetlerine ragmen swaplara gore dizeltilmis marj
14 baz puan artis gosterdi. Komisyon gelirleri ile ihml seyreden karsilik
giderleri de geyreklik kari desteklemis durumda. Vakifbank sektérdeki (borsada
islem goren) diger bluyuk bankalardan bu ceyrekte onemli bicimde ayristi.
Bunun nedeni ise 2025 hedeflerinin olumlu olarak revize edilmesi. Banka kredi
bliyime hedeflerini yukari ¢cekerken, marjlarda ise sene basinda bekledigi 200
baz puan genisleme hedefini koruyor. Ucret ve komisyon gelir biiyiime hedefi
%25’ten %40 Gzerine arttirilirken, 6zkaynak karliligi da %25 seviyesinden %30’a

yiikseltildi. Bu revizyonlarla beraber ikinci ceyrek sonuglarina piyasadan olumlu

tepki bekliyoruz.
Son Ceyrekte One Cikanlar

TL kredi spredleri genislemeye devam etti. TL kredi spredleri ¢ceyrekte 69 baz
puan genisleyerek marja katki verirken, TUFEX gelirlerinin geyrekte TL 4 milyar
artmasi sonucunda swaplara gore dizeltilmis marj ¢ceyreklik olarak 14 baz artis
gosterdi. Kisa vadeli fonlama hacminin artmasina ragmen marjin genislemesini
dnemli buluyoruz. Banka burada TUFEX degerlemesi icin yillik enflasyon
varsayimini %23,6’dan %26.1" a yikselterek gelirleri arttirdi ama burada yukari
yonliu gelir potansiyeli devam ediyor. Vakifbank, tim vyl icin belirledigi

marjlardaki 200 baz puan artis hedefini koruyor.
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ABDS 4.7 8.4 30.8
BIST-100 Relatif -1.8 11.9 44.9
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 7.1 3.4 4.1
PD/DD 1.3 1.0 0.8
FD/FAVOK 20.7 322 210
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
35.00 r 160
30.00 140
25.00 120
20.00 100
80
15.00 - L co
10.00 1 VAKBN Kapanis (Sol) - 40
5.00 VAKBN Géreceli BIST-100- 20
000 T 130 Bafﬁ 0
5 8 5 & 8 8 5
52 Hafta Fiyat Araligi (£) 18.92 29.42
Yabanci Orani (%) Cari (%) : 2.56
3 -
I e ———
14
Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
° 2 3 3 3 S )
3 N S & 2 Q

Dr.Biilent Sengéniil
bsengonul@isyatirim.com.tr

+90 212 350 25 66

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Vakifbank

IS YATIRIM

Net iicret ve komisyon gelirleri karliligi desteklemeye devam ediyor. Ucret ve komisyon gelirleri (net) ceyrekte %
13 artarak TL 17.3 milyar seviyesine geldi. Burada 6zellikle 6deme sistemlerinden ve sigorta islemlerinden alinan
komisyon gelirlerindeki artis enflasyonun ¢ok UGzerinde gergeklesmis durumda. 2025’in ilk ceyreginde TL 4.2 milyar

seviyesinde yazilan net trading gelirleri de karliiga 6nemli katki da bulundu.

Net risk maliyeti bu ceyrekte arth. Yeni takibe atilan krediler bu ceyrekte TL 15,8 milyar olarak gergeklesti. Brit
giris rakaminin artisi ve karsilik oranlarinin yiksek tutulma istegiyle net risk maliyetinin ¢eyrekte 158 baz puan
olarak gerceklesmesine neden oldu. Takibe girislerin halen 6nemli kismi perakende kredilerden geliyor. Ancak kobi

ve kuglk 6lgekli sirketlerden girislerde de bir miktar artis gdzleniyor.

Degerleme lizerindeki etki ve gériiniim

Kuvvetli ilk yari performansi ve 2025 biitge hedeflerinin olumlu revizyonu sonucu hedef fiyatimizi
arttiriyoruz. Bankanin giiclt ilk altr ay karlihk performansindan sonra 2025 biitge hedeflerini yukari yonli revize
etmesi ile bizde Vakifbank icin yeni hedef fiyatimizi TL 43 olarak belirliyoruz. Banka bu sene icin %30 seviyesi
civarinda bir 6zkaynak karlilik seviyesi bekliyor, bu rakam sene basinda %25’ler civarinda bulunuyordu. Bankanin

halen TUFEX portféyiinde bulunan yukari yénlii gelir potansiyeli de marji artisinda énemli bir faktor olacak.
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Ortakiik Yapisi (%)
Ticari Bankacilik Turkiye Varlik Fonu 74.79
T.C. Hazine Ve Maliye Ba 14.75
Diger 10.46

VAKBN
Gelir Tablosu (TL mn)

Net faiz geliri
Net licret ve komisyon gelirleri
Trading gelirleri
Mekul kiymet alim satimi
Swap ve tiirev islemler
Temettii geliri
Digergelirler
Faaliyet giderleri
Personel giderleri
Faiz ve vergi oncesi faaliyet kari
Karsilik giderleri
Grup Il
Grup | ve ll
Digerleri

Serbest karsiliklar
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen
istiraklerden gelir

Vergi dncesi kar
Vergi
Net Kar

18,626
10,506
(6,949)

849
(7,911)
113
11,395
(17,643)
(7,009)
8,812
(6,899)
(2,390)
(4,510)
0
(1,372)

0
7,663
494
7,169

19,789
12,041
454
412
41
1
6,022
(18,767)
(7,961)
11,577
(9,057)
(6,212)
(2,845)
(7)
897

0
11,372
3,350
8,023

1¢25 2(;25 Ceyreklik bazda Yiluk bazda

42,860 21,017 27,961} 33% 50%
13,298 15,370  17,346! 13% 65%
792 5,978 4,728 (21%) n.m.

467 434 4464 929% 426%
316 5,542 (250) n.m. (97%)

9 2 514 30,576% 356%

5205 33327 11,497 (66%) 1%
(22,092)  (24,380)  (28,216): 16% 60%
(9,280)  (9,274)  (11,505) 24% 64%
30,863 42,037 21,296 (49%) 142%
(11,848)  (28,222)  (18,673)! (34%) 171%
(990)  (7,031)  (10,355) 47% 333%
(10,858)  (21,190)  (8318) (61%) 84%
(6,500) 0 0 n.m. n.m.
212 (148) (180) | 22% (87%)

0 0 O n.m. n.m.
22017 22,943 14,462} (37%) 89%
8,856 2,909 4,433 52% 797%
13,161 20,034 10,029 (50%) 40%

Bilango (TL mn) 2C24 3¢25 4C24 1C25 2(;25§ Ceyreklik bazda Yilnk bazda

Krediler
Tiiketici
Kredi kartlari
Ticari taksitli
Diger
Takipteki alacaklar
Yeni girisler
Tahsilatlar
Silinen alacaklar
Ozel karsiliklar (-)
Menkul kiymetler
Alim-satim ve satilmaya hazir
Vadesine kadar elde tutulacak
Toplam varliklar
Mevduat
ihrag edilen menkul kiymetler
Toptan fonlama

Ozkaynaklar

1,731,833
10%

9%

22%

59%
24,312
10,986
3,124

0

18,628
742,617
410,916
331,701
3,237,503
2,152,316
142,710
591,687
191,259

1,888,513
9%

8%

24%

58%
33,393
19,917
5,709

0

23,012
809,521
464,924
344,596
3,568,979
2,305,003
183,041
699,429
201,166

2,046,069 2,287,897 2,503,0365

9% 9% 8%

9% 10% 10% |
28% 29% 31%
54% 52% 51%
36,667 46799 62,649
31,169 14177 35217
13,304 3,483 8,665 ;
0 0 0
23416 28251 37,413
914,676 1,007,359 1,072,057
532,789 612,105 567,120
381,887 395254 504,937

4,021,486 4,189,766 4,555,224§
2,537,788 2,632,649 2,924,5595

213,701 208,668 245,193
866,551 920,685  917,264!
219,194 232,990 246,456

9% 45%
(4%) (16%)
(1%) 10%

5% 38%
(2%) (13%)
34% 158%

148% 221%

149% 177%
n.m. n.m.
32% 101%

6% 44%
(7%) 38%
28% 52%

9% 41%
11% 36%
18% 72%
(0%) 55%

6% 29%
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Rasyo Analizi Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz marji, ceyreklik 2.43% 2.42% 4.68% 2.12% 2.66%; 53bps 18bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 1.02% 1.90% 4.12% 2.21% 2.35% 14bps 133bps
Swap ve TUFE endekslerine gére :
dizeltilmis -0.67% -0.48% 0.49% 0.20% 0.48% : 28bps 115bps
TP
Krediler 36.73% 38.81% 39.49% 38.24% 38.05% (19bps) 132bps
Menkul kiymetler 29.74% 32.50% 46.15% 26.22% 30.02% 380bps 28bps
Mevduatlar 38.30% 38.19% 38.04% 35.67% 34.79% (88bps) (351bps)
Kredi-mevduat faiz makasi -1.57% 0.62% 1.46% 2.57% 3.26% 69bps 483bps
Yp
Krediler 8.22% 8.37% 7.53% 7.50% 7.35% (15bps) (88bps)
Menkul kiymetler 6.63% 6.69% 6.71% 6.66% 6.62% (3bps) (1bps)
Mevduatlar 1.29% 1.27% 0.63% 0.84% 0.90% 6bps (39bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 6.93% 7.10% 6.90% 6.66% 6.45% (21bps) (48bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi) 1.17% 1.41% 3.37% 4.24% 2.02%; (222bps) 85bps
Takipteki krediler orani 1.40% 1.77% 1.79% 2.05% 2.50%5 46bps 110bps
Takipteki kredi karsilik orani 76.62% 68.91% 63.86% 60.37% 59.72%§ (65bps) (1,690bps)
Toplam risk karsiliklarn 233% 180% 185% 158% 133%; (2,541bps)  (10,031bps)
Asama Ill 6zel karsilik orani 57 bps 137 bps 20 bps 130 bps 173 bps 43bps 116bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 107 bps 63 bps 221 bps 391 bps 139 bps; (252bps) 32bps
Toplam karsilik orani (tahsilatlarnet) (28 bps) 106 bps 164 bps 132 bps 154 bpsé 23bps 183bps
Yilliklandinlmis net takip orani 1.87% 3.14% 3.63% 1.97% 4.43%§ 246bps 256bps
Yakin izleme altindaki krediler 4.30% 4.34% 3.54% 3.66% 4.33%§ 67bps 3bps
Yeniden yapilandinlmis krediler 3.45% 3.54% 4.21% 4.49% 4.54%; Sbps 109bps
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tierl) (Texas orani) 2.92% 5.03% 5.91% 7.86% 10.13%: 227bps 721bps
Net takipteki kredi stoku + Grup Il '
krediler / Ana Sermaye (Tierl) 41.3% 44.8% 38.2% 43.4% 53.6%§ 1,023bps 1,237bps
Gider-gelirorani 80% 58% 39% 58% 57%5 (57bps) (2,296bps)
Ortalama varliklarn giderleri (%) 3.1% 3.1% 3.3% 3.3% 3.6%; 35bps 49bps
Net Gcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 43% 45% 42% 46% 44%: (200bps) 105bps
Ortalama varlik getirisi 0.9% 0.9% 1.4% 2.0% 0.9%; (103bps) Obps
Ortalama 6zkaynak getirisi 15.3% 16.4% 25.0% 16.0% 16.7%5 75bps 147bps
Kaldirag orani 16.7 x 17.3 x 18.1 x 8.2 x 18.2 x 100,514bps 15,690bps
Ana sermaye yeterlilik orani 13.12% 13.36% 13.53% 11.79% 12.43%; 64bps (69bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 14.49% 15.95% 16.11% 14.16% 14.84%5 68bps 35bps
Duzeltilmis kredi/mevduat orani 73% 72% 72% 76% 77%; 75bps 389bps

Ozel karsilik gideri / faaliyet karioran 27% 54% 3% 17% 49%§ 3,190bps 2,151bps
Kisa vadede faizin yeniden E

fiyatlanabilir kredilerin toplam :

kredilerigindeki payi 19% 21% 27% 16% 16%5 48bps (292bps)
Kisa vadede faizin yeniden E

fiyatlanabilir mevduatlarin toplam

mevduatigindeki pay 67% 68% 71% 70% 72%5 116bps 460bps
Tasarruf mevduatlarinin toplam :
mevduatigindeki payl 57% 56% 55% 54% 53%! (95bps) (362bps)
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




