2G25 Kar Degerlendirmesi

VAKIFBANK

TUFE gelir artisi ve alim/satim geliri net kdra katki verdi

Vakifbank 2C25 net kari dnceki geyregin serbest karsilik iptal geliri
harig net karina gore %11 artisla 10,0 milyar TLoldu. Net karin 9,3
milyar TL olan beklentimiz ve medyan tahminin Gzerinde gelmesi
alim/satim gelirlerinin beklentimize gore daha gliclii olmasindan
kaynaklandi. Boylece bankanin 2025/6 net kari yillik %57 artisla
30,0 milyar TL ve 6z kaynak getirisi %25, 8 oldu.

Enflasyon degerleme oraninin 2,5 puan artisla %26,1 olmasi TUFE
tahvil gelirinin 3,9 milyar TL artmasini sagladi. Bankanin swap
dahil, TUFE geliri haric net faiz geliri 1 milyar TL azaldi. Buna
karsilik TUFE degerlemesi nedeniyle net faiz marj 13 baz puan
artti. Vakifbank net faiz marjini 2025/6’ da énceki yila gére 20 puan
arttirdl. Bugosterge igin yillik 200 baz puan artis hedefi korunuyor.

Bankanin net komisyon geliriise 2C25’te %13 ve 2025/6’da dnceki
yila gore %55 artti. Vakifbank komisyonlar igin sene basinda
%25’ lerde olan artis beklentisini %40’in tzeri olarak giincelledi.

2C25’te sorunu kredilere intikal tutari (net) dnceki ceyrege gore
%48 arttive sorunlu kredi tutari 16 milyar TL'ye yakin artisla 62,6
milyar TLve sorunlu kredi orani %2,5 (50 baz puan artis) oldu. Net
karsilik gideri de 2C25'te 2 milyar TL artti. Bdylece net kredi risk
maliyeti 2025/6’da 144 baz puan oldu (2024: 33 baz puan). Banka
yil sonu 6ngorisitini 100 baz puandan 150 baz puana yikseltti.

isletme maliyetleri de 6nceki ceyrege gére %16 ve yillik %62 artt.
Vakifbank bu kalemde de yillik artisin ortalama TUFE’nin (izerinde
olmasini bekliyor. Bizim bu kalem i¢in blyime tahminimiz %57.

YbG kredi artislariise TL'de %17,5 ve YP’de dolar bazinda %14,1
oldu. Banka bilyime beklentilerini sirasiyla %30’un hafif alti
(%15’ler) ve %20’ nin hafif alti (%10’ un hafif alti) olarak giincelledi.

Yorumve Oneri: Vakifbank 2025 icin 6z kaynak getiri hedefini de
%25’li seviyelerden %30’un hafif alti olarak glincelledi. Banka igin
net kar tahminlerimizi 2025 igin %7 artisla 72,0 milyar TLve 2026
icin %14 artigla 106 milyar TL olarak giincelledik. Buna gore 6z
kaynak getiri beklentimiz %29 ve %31’de bulunuyor. 12 aylik fiyat
hedefimizi de %17 artisla 31,00 TL'ye vyikselttik. ‘Notr
gorislimizi koruvoruz.

Doénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilagtirma
2¢25 2C24 yillik 1C25 ¢yrk{ AkYat Piyasa

Swap dhl. netfaizg. 24,581 6,354 287% 21,769 13%| 24,852 n.a.

Net faiz marji 0.5% -1.9% 234bps 0.6% -14bps 0.5% n.a.

Net Kar 10,029 7,169 40% 20,034 -50% 9,250 9,263

0z sermaye 246,456 191,259 29% 232,990 6%| 238,392 n.a.

Kaynak: Ak Yatirrm

AKYatirm

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Guncel Fiyat, TL
Getiri Potansiyeli
Halka Agiklik Orani
Piyasa Degeri, mn TL
Finansal Veriler
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL

Net Kar, mn TL
Ozkaynak, mn TL

171,428

8 Agustos 2025

Notr

Analist: Hakan Aygin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

VAKBN TI

2023 2024 2025T
65,893

25,046

89,194
40,375
219,194

162,571
72,000
288,394

Notr
31.00
29.08

7%

6%
288,355
2026T

263,999
106,000
394,393

Toplam Aktif, mn TL 2,796,634 4,021,486 5,013,119 6,109,360
Ort. FKA, mn TL 2,094,201 3,214,192 4,355,697 5,333,427
Karhhk
Ort. Aktif Karliligi 1.1% 1.2% 1.6% 1.9%
ort. Ozk. Karliligi 18.0% 20.7% 28.4% 31.0%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y -16.3% 35.4% 82.3% 62.4%
Net Kar, y/y 4.3% 61.2% 78.3% 47.2%
Ozkaynak, y/y 60.2% 27.9% 31.6% 36.8%
Toplam Aktif, y/y 66.4% 43.8% 24.7% 21.9%
Ort. FKA, y/y 67.8% 53.5% 35.5% 22.4%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 4.4 4.8 4.0 2.7
F/DD 0.6 0.9 1.0 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.4% 35.6% 58.4% 24.7%
BiST-100 Relatif -1.8% 12.3% 44.9% 11.9%
AOIH, mn TL 579 628 689 738
35.00 1.80
30.00 - 1.60
1.40
25.00
1.20
20.00 + 1.00
15.00 - 0.80
0.60
10.00 A
0.40
5.00 4 0.20
——VAKBN  —— BIST-100 Relatif (sag)
Agu-24 Kas-24 Sub-25 May-25
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2624 3¢24 4G24 1¢25 2¢25 2024/6  2025/6
Net Faiz Geliri (diizeltilmis) 6,354 16,486 37,972 21,769 24,581 13,860 46,351
-TUFE tahvil geliri 20,400 24,700 35,000 15,700 19,600 38,100 35,300
-Cekirdek Net Faiz Geliri -14,046 -8,214 2,972 6,069 4,981 -24,240 11,051
Swap maliyetleri (bilgi) -10,900 -4,200 -5,100 900 -3,200 -20,938 -2,300
Hazine islem kar/zarari (swap maliyetiharig) 3,838 4,653 5,883 5,076 7,414 10,340 12,490
- Esas Hazine islem kar/zarar 3,838 4,653 5,883 5,076 7,414 10,340 12,490

- Kura bagli karsilik gider koruma geliri (bilgi) 0 0 0 0 0 0 0
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakh gider harig) (-) -1,164 3,785 8,292 7,142 9,250 -6,241 16,392
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakli gider harig) 6,899 9,057 11,848 28,222 18,673 24,466 46,895
- iptal edilen karsiliklar 8,064 5,271 3,556 21,080 9,423 30,707 30,503
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 11,356 17,354 35,563 19,704 22,745 30,441 42,449
Komisyon ve Ucretler (net) 10,506 12,041 13,298 15,370 17,346 21,135 32,716
Bankacilik Geliri 21,862 29,394 48,861 35,074 40,091 51,576 75,165
Diger Gelirler 831 751 1,488 1,247 2,073 1,532 3,320
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) -2,500 7 6,250 -11,000 0 -2,500  -11,000
Faaliyet giderleri(-) 17,643 18,767 22,092 24,380 28,216 32,472 52,597
Vergi Oncesi Kar 7,550 11,371 22,008 22,941 13,948 23,136 36,889
istirak geliri 113 1 9 2 514 114 516
Vergi(-) 494 3,350 8,856 2,909 4,433 4,059 7,342
Net Kar 7,169 8,023 13,161 20,034 10,029 19,192 30,063

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 660,859 770,172 968,315 787,060 875,586 660,859 875,586
Menkul Kiymetler 743,276 810,207 915,386 1,007,778 1,072,498 743,276 1,072,498
Krediler 1,707,521 1,855,120 2,009,402 2,241,098 2,440,387 1,707,521 2,440,387
Tahsili gecikmis krediler 24,312 33,393 36,667 46,799 62,649 24,312 62,649
Kredilerigin ayrilan karsiliklar (-) 56,734 60,073 68,001 74,154 83,349 56,734 83,349
Sabi kiymetler ve diger aktifler 158,269 160,160 159,716 181,184 187,453 158,269 187,453
Toplam aktifler 3,237,503 3,568,979 4,021,486 4,189,766 4,555,224 3,237,503 4,555,224
Misteri mevduati 2,096,469 2,276,297 2,460,565 2,577,517 2,780,020 2,096,469 2,780,020
ihrag edilen M.K. ve alinan krediler 471,928 555,857 572,703 638,800 729,194 471,928 729,194
Diger 477,847 535,660 769,023 740,459 799,554 477,847 799,554
Oz sermaye 191,259 201,166 219,194 232,990 246,456 191,259 246,456

Toplam pasifler 3,237,503 3,568,979 4,021,486 4,189,766 4,555,224 3,237,503 4,555,224
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Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 2C24 3C24 4C24 1¢25 2G25 2024/6 2025/6
Net faiz geliri -15.4% 159.5% 130.3% -42.7% 12.9% 92.9% 234.4%
Komisyonlar -1.2% 14.6% 10.4% 15.6% 12.9% 128.9% 54.8%
Karsilik gideri -75.0% 106.0% 99.7% -4.8% 8.4% 0.0% 63.4%
Faaliyet gideri 19.0% 6.4% 17.7% 10.4% 15.7% 9.6% 62.0%
Net kar -40.4% 11.9% 64.1% 52.2% -49.9% 248.4% 56.6%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artigi 2.8% 6.6% 8.6% 8.7% 8.1% 24.8% 36.0%
YP kredi artisi (dolar bazl) 10.8% 8.1% 4.4% 8.0% 5.1% 22.4% 28.2%
TL mevduat artigl 20.2% 11.4% 14.5% 4.2% 5.3% 15.9% 9.8%
YP mevduat artigi (dolar bazl) -11.2% -1.1% -9.7% -1.3% 9.6% -10.3% 8.2%
TL vadesizmevduat orani 16.0% 16.4% 15.1% 15.1% 15.1% 16.0% 15.1%
YP vadesizmevduat orani 48.1% 48.1% 48.1% 48.1% 48.1% 48.1% 48.1%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 10.5% 10.7% 11.1% 9.6% 10.0% 10.5% 10.0%
SYR 14.5% 16.0% 16.1% 14.2% 14.8% 14.5% 14.8%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 3,005,725 3,273,577 3,664,301 3,964,520 4,212,204 2,896,151 4,105,837
Dizeltilmis Net Faiz Geliri 6,354 16,486 37,972 21,769 24,581 13,860 46,351
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) -14,046 -8,214 2,972 6,069 4,981 -24,240 11,051
Net Faiz Mariji 0.8% 2.0% 4.1% 2.2% 2.3% 1.0% 2.3%
Net Faiz Marji (Tiife tahvil geliri hrg) -1.9% -1.0% 0.3% 0.6% 0.5% -1.7% 0.5%
TL kredi getirisi 37.5% 39.8% 40.6% 39.4% 39.5% 35.3% 39.5%
YP kredi getirisi 8.2% 8.4% 7.5% 7.5% 7.3% 8.4% 7.4%
TL mevduat maliyeti 46.2% 46.1% 45.9% 42.8% 43.1% 42.2% 43.1%
YP mevduat maliyeti 1.9% 2.2% 1.1% 1.6% 1.7% 2.1% 1.6%
Net karsilik gideri (kur kaynakli maliyet harig) -1,164 3,785 8,292 7,142 9,250 -6,241 16,392
Ugiincii asama krediler 2,390 6,212 990 7,031 10,355 4,297 17,386
Standart krediler (I. ve Il. asama) 4,510 2,845 10,858 21,190 8,318 20,168 29,509
Serbest kalan karsiliklar 8,064 5,271 3,556 21,080 9,423 30,707 30,503
Karsihiklaricin kur kaynakli pozisyon geliri 0 0 0 0 0 0 0

- Serbest karsiliklar -2,500 0 6,500 -11,000 0 -2,500 -11,000
Donemin Ortalama Kredi Hacmi 1,680,360 1,810,173 1,967,291 2,166,983 2,395,467 1,626,610 2,279,001
Kur kaynakl risk maliyeti Obps Obps Obps Obps Obps Obps Obps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) -28bps 84bps 169bps 132bps 154bps -77bps 144bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) -28bps 84bps 169bps 132bps 154bps -77bps 144bps
Net komisyonlar /Faaliyet giderleri 60% 64% 60% 63% 61% 65% 62%
Maliyet /Gelir orani 81.5% 55.3% 37.7% 56.1% 54.3% 69.1% 55.1%
Ortalama aktifler 3,131,926 3,403,241 3,795,233 4,105,626 4,372,495 3,020,162 4,255,492
Ortalama 6zsermaye 187,869 196,213 210,180 226,092 239,723 182,389 232,880
Ortalama aktif karlilik 0.9% 0.9% 1.4% 2.0% 0.9% 1.3% 1.4%
Ortalama Oz sermaye karlilig 15.3% 16.4% 25.0% 35.4% 16.7% 21.0% 25.8%

Etkin Vergi Orani 6.5% 29.5% 40.2% 12.7% 31.8% 17.5% 19.9%




Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2024 2025T 2026T 2024 2025T 2026T
Duzeltilmis Faiz Geliri 68,318 143,920 243,611 68,318 115,917 191,270
TUFE tahvil geliri 97,800 76,573 60,840 97,800 91,807 86,092
Net komisyon geliri 46,474 66,628 81,716 46,474 62,750 77,484
Hazine islem geliri 20,876 18,651 20,388 20,876 24,845 28,712
Karsiliklar (net) 5,836 39,198 66,508 5,836 29,859 53,214
Faaliyet gideri 73,331 115,444 147,727 73,331 106,680 136,445
Net Kar 40,375 72,000 106,000 40,375 67,300 93,300
Krediler 2,009,402 2,707,929 3,401,445| 2,009,402 2,600,000 3,269,826
Mevduat 2,460,565 3,134,308 3,770,092| 2,460,565 3,024,511 3,636,974
T. Aktifler 4,021,486 5,013,119 6,109,360 4,021,486 4,850,925 5,913,200
0z sermaye 219,194 288,394 394,393 219,194 280,257 373,557
Net Faiz Mariji 2.1% 3.3% 4.6% 2.1% 2.7% 3.7%
Net kredi risk maliyeti 33bps 160bps 210bps 33bps 124bps 175bps
Faaliyet giderleri/gelirler 52.5% 48.9% 41.8% 52.5% 51.0% 43.9%
Aktif karhlik 1.2% 1.6% 1.9% 1.2% 1.5% 1.7%
Oz sermaye karlilig 20.9% 28.8% 31.0% 20.9% 27.5% 28.5%
12 aylik fiyat hedefi 31.00 26.50
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
Net kar tahmini degisimi - 7% 14%
Fiyat hedefi degisimi 17%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmedendnce, bilgilerindo grulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanlgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile muisteri arasinda
imzalanacak Yatirinm Danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayl sorumlu tutu lamaz.
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