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Yatinm Arastirma 8 Agustos 2025

VAKIFBANK (VAKBN TI)

Beklentilere yakin sonuglar & 6zkaynak karlihgi hedefinde olumlu revizyon AL (6nceki tavsiye: AL)

Kapanis Fiyati (TL) 29.08 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 38 .
Temel Gostergeler

Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 288,330/ 7,110 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 60/42
Halka Agiklik Orani 6 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TL mn) 624 e ey
Sad Sanka L c iRy = PD/DD 09 10 07

adece Banka - eyrekli iyasa
milyon 2G25 2C24 Yilhk A 1C25 A tahmin Beklentisi l.-'..'K 48 44 27

K . % 21017 33% 27 688 Ozkaynak Karhlhgr 21% 28% 32%

Net Faiz Geliri . 27,961 18,626 50% , (] , Temettii Verimi 0% 0% 0%
,\S/I";f]f’ Sonrasi Net Faiz 5 405 1.0% 1.3% 2.2% 0.1% 2.4%
Net Kar 10,029 7,169 40% 20,034 -50% 9,406 9,320
(")zkaynak Karlilig 16.7% 15.3% 1.5% 35.4% -18.7% 15.8%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
Sonuglar

= Vakifbank’in net kari 2C25’te 10 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 9.4 milyar TL ve piyasa beklentisi: 9.3 milyar
TL). Net kar ikinci ceyrekte ceyreklik %50 gerilerken, yillik %40 artti. 2C25 6zkaynak karliligi %17 seviyesine geriledi (6A25: %26).
Karlihgin beklentimizin sinirh iizerinde geligmesinde beklentimizden daha diigiik kredi karsilik giderleri ve daha olumliu
ticari/kur/swap sonuglari etkili oldu. Ceyregin olumlu konulari dayanikli marjlar ve ticari/kur/swap sonuglar ve giiglii
komisyonlar. Geyregin olumsuz konusu ise hem de takipteki kredilerde hem de yakin izlemedeki kredilerde yiiksek artig
oldu. Takipteki krediler geyreklik %34 artarken, yakin izlemedeki krediler ise %19 artt.

= Banka 2025 icin “orta %20’li” olan 6zkaynak karliligi hedefini “yiiksek %20’li” olarak olumlu yonde degistirdi (YKYt: %28).
Net faiz marji gelisiminde 200 baz puan iyilesme hedefi korunurken, TL ve YP kredi hacim hedefleri ve komisyon gelir
artis hedefi yukarn yonlii revize edildi. Olumsuz olarak ise net risk maliyeti hedefi 100 baz puandan 150 baz puana
yiikseltildi.

Ozet Goriisiimiiz

= Vakifbank’'in 2C25 net kari piyasa beklentisinin %8 lzerinde gergeklesti. Sonuglar hisse ig¢in noétr olarak degerlendirmekle
birlikte 6zkaynak karlilik hedefinin yukari yonlii revizyonunu hisse igin sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Banka igin
ozkaynak karhligi beklentimizi %28 olarak yukari yonlii revize ettik (eski tahmin: %25). Tahmin dénemimizi bir geyrek ileri
attik. Vakifbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 38TL/pay olarak revize ettik (eski hedef fiyat 30.5TL/pay) ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. Banka 2025/26 tahminlerimize gore 1x/0.7x PD/DD ve 4.1x/2.7x F/K garpanlari ile islem gormektedir. Vakifbank
yilbasindan bugiine XU100’Gn %10 tzerinde performans gosterdi (XBANK’a gére %9 daha olumlu).

Genel Degerlendirme

m Banka 2. ceyrekte TL kredilerde %8 buyume elde etti. Kredi biyumesi agirlikh ticari kredilerde gerceklesti. Bankanin TL mevduati
geyreklik %10 artis gosterirken, YP mevduati ($ bazinda) %9 artti. Vakifbank’in swaplardan arindiriimis net faiz marji geyreklik
14 baz puan iyilesti. Banka TUFE’ye endeksli tahvil portféyiinii ilk ceyrekteki %23.6 yerine %26.1 tahmini Ekim enflasyonu ile
degerledi ve 6numduzdeki ceyrekler icin halen tampon mevcut. TL mevduat faizlerinde 80 baz puan dugsus ve TL kredi faizlerinde
20 baz puan dislis sonucunda TL kredi-mevduat makasi geyreklik 60bp iyilesti. Komisyon gelirleri geyreklik %13 blylime
gOsterirken, faaliyet giderleri ise geyreklik %16 artis gosterdi.

= Takipteki kredi orani ikinci ceyrekte %2.5 seviyesine yukseldi (ceyreklik +45 baz puan). 2.asama kredilerin toplam krediler icindeki
payi %9.1 seviyesine yukseldi (1C25: %8.3). Net risk maliyeti ise ikinci ¢ceyrekte +160 baz puan seviyesinde gergeklesti (1G25:
+140bp). Bankanin 2025’in tamami igin revize hedefi yaklasik +150 baz puan.

= Vakifbank’in sadece banka sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %13.7 ve %9.1
seviyelerinde gerceklesti. Eger kalan serbest karsiliklar harig tutulursa, iki oran yaklasik 15’er baz puan iyilesmektedir.

Oguzhan Vural
ogquzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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VAKBN Tl — Vakifbank - Agiklanan Finansallar (TLmn)

VAXBN - Sadece Banka - (TL milyon)
Kar & Zarar 2C24 IC24 AC24 1025 2025 geyrehlik A wilk & BA24 6A25 yillik A

Net faiz gediri 18626 19789 42860 21017 27,961 3% 50% 36328 48579 35%
Net tirew ve kur kaeizaran 781 41 316 5542 -250 -106% 7% 12745 5292 142%
Tican k2o 49 412 467 434 4464 929% 426% 2148 4,598 126%
Anndinimig net falz gediri 11554 20242 43643 26993 32178 19% 178% 25,730 53,168 130%
Komesyon gobr 10405 12041 13298 15370 12,348 13% 6% 21,135 21186 55%
Duder gefirier 11,395 0,022 6205 33327 11497 6% 1% KIRE] 44523 26%
Igtrakder gelrien "3 1 9 2 614 30676% 3568% 14 618 362%
Toplam gelirier 0877 IS 62244 75833 61,532 A% B3% 8718 137224 68%
Faabyet Giderlen 17643 18767 22082 24080 20216 16% 60% 22472 62,597 82%
Kargilk gideri 8,271 8467 18,138 28370 18,853 4% 128% 25,8985 47223 82%

Ouzed kasrgiiclar 2290 8212 =] 7,081 10,355 % 333% 4207 17,388 305%
Genel karghkis 4510 2845 10658 21,180 82318 E1% 84% 20,168 29,509 46%
Dider karshiklar 1,372 890 6,288 148 180 2% 87% 1529 328 T9%
Vergi ncesi Kar 7663 11372 22017 22943 14,462 7% 89% 23,250 37,405 61%
vergl gen 49¢ 3,350 5,656 2900 4433 52% Ta7% 4059 7342 8%

Net Kar 7,169 8023 13161 20034 10,029 -50% 40% 19,192 30,083 57%
Bilango 2024 3C24 4C24 1028 2028
Krediler 1,707,821 1886120 2009402 2,241,088 2440387 % 43%

L 1130985 1213541 1315679 1437650 1564508 [ 38%
YF (8) 18,304 19782 20,703 22508 23616 5% 29%
Takipteki Krediler 24312 33383 36867 46798 62,649 . 158%
Mevduat 2152316 2,305,003 2537788 2632645 2924558 1% 36%
T 1440998 1507965 1864267 1911726 2003079 10% 2%
¥P (%) 21395 20745 18091 19088 20,600 o 2%
Repo 262470 326813 507549 400652 433265 -12% 65%
s Edien Merkad Kiyrnetier 142710 1830M1 213701 208688 245193 %% 72% :

Aanian kredier 274733 200078 274083 337747 396733 15% 1% ‘
Ozkaynakiar 191,289 209,168 219194 232950 246,44 % 29% .
Toplam Varlikiar 2237803 3560979 4021485 4189766 4588224 % 4H%

Marjlar 2C24 3C24 AC24 1025 2025 8A24 8A28 yillik A

Net faiz marji 25% 24% aT% 21% 27% 0.5% 0.2% 2.5% 24% D%
Swaplardan anndurdmig net falz marji 1.0% 1.9% 41% 22% 24% 0.1% 1.3% 1.4% 23% 1.2%
Kredi-mevduat makass 1.6% 1.4% 0.8% 0.5% 0.9% 0.4% 0.7% 24% 0.7% A47%
TL kred fazi W 3BE% 5% 382% 380% 02N 13% 346% 38.1% 36%
TL mevciat faiz) 330% 38 5% 383% B 0% 353% 8% a8% BA% 357% 07%
TU makas 2.1% 0.3% 1.2% 2.2% 28% 0.6% 49% -1.8% 25% 43%
YP hred faizi 82% 8.4% 75% 75% 73% 0% 09% 8.4% 74% 1.0%
YP mevduat faiz| 19% 13% 06% 08% 0% 0 1% 04% 15% 06% 06%
YP makas 6.9% T4% 6.9% 67% s4% 0.2% £.8% 7.0% 6.6% 0.4%
TL meokd kymet getrs: 2% 5% 48.2% 2% 0% K- 03% 284% 281% 03%
YP menkul ket getirise 8.4% 66% 87% 68% 66% 0.0% 02% 8.2% 66% 0.4%
Abtif Kalitesi 2C24 3G24 4G24 1G25 2625 BA24 8A25  yillik &
Takpleki Kredier Oran 14% 10% 18% 20% 25% 05% 1%

Net Kreck Risk Malyeti (baz poan) 09% 04% 17% 144 16% 02N 10% £8% 16% 23%
3 eyre Karghk oram 17% 9% 4% 60% 80% DE% 16 9%

Toplam kargik oran 233% 180% 185% 158% 133% 26 4% A400.2%

2 evre kredikean pay) 79% 8.0% 79% 83% 91% D8N 12%

Karlilh ve Diger 2024 3C24 4C24 1025 2025 6A24 A25 yillik &

Ozkaynak karlligi 15.3% 16.4% 25.0% B.4% 16.7% A8.7% 1.8% 18.0% 26.1% 8.1%
Adcif karli 00% 08% 14% 20% 08% 0% 00% 1.3% 14% 0.2%
Gider | Gelr 4% 30% 29% 0% 35% A3% 10.7% 451% 375% T6%
Kaldear orars (x) 169 w7 183 180 185 05 18
Kredi / Mevouat 78% 79% 78% 84% 83% 1% %

Sermaye yeterik oran 145% 16.0% 16.1% 142% 148% 06% 03%

Cehrdek sermaye oran 10 5% 107% 111% 96% 10 0% 04% 05%
Kaynak. YKY Aragtirma, Banks
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EK: Gostergeler

Ceyreklik Marjlar Ozkaynak Karlilig:
T kredi faizi
——TL mevduat faizi 4%
455 = Swaplardan anndinimi§ net faiz marj 5%
40% A%
35% — ——— 25%
30% 2%
25%
20% 154
15% 1M
10% 2
%
5%
U% ___________—————_________ oo
2024 3c24 4C24 1G25 2025 e 24 aze 152 (e
Kaynak: YKY Arastirma ‘ Kaynak: YKY Arastirma
Aktif Kalitesi ’TL Kredi & TL Mevduat Biiyiimesi (yillik)
= Net Kredi Risk Maliyeti {baz puan) — TL Kredi Buytimesi (yillk)
80% T Mevduat Bilyimesi {yHhk}
30% = Takipteki Krediler Oram T0%
' 60%
25% 50%
2.0% 40%
15% 30% \_//'/
20%
1.0% 10%
0.5% 0%
2G24 3G24 4G24 1G25 2G25
0.0%
204 3cz24 4C24 125 2C25
e G2 G2 G2 G2
Kaynak: YKY Arastirma ‘ Kaynak: YKY Arastirma
Ceyreklik Net Kar (yillik) ’(}arpanlar & Gostergeler
= MNet Kar Bayiumesi (yillik)
— K omisyon G eliri Buyimesi (yillik)
=Faaliyet Gider Buyumesi (yillik)
700%
2024 2025T 2026 T
600%
S 00% PD/DD 09 1.0 0.7
400% FIK 48 441 2.7
300% A = o, 0 0
Ozkaynak Karlihgh 21% 28% 32%
200%
100% Temettil Verimi 0% 0% 0%
0%
-100% 2C24 3 4C24 1C25 2C25
Kaynak: YKY Arastirma Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






