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2025 3.C Mali Tablo Analizi

Vakifbank 3C25’te beklentilerin lizerinde kar agikladi
Gergeklesen Sonuglar ve Tahminler

Vakifbank, 3¢25’te 11,9 milyar TL net kar agiklayarak hem bizim hem de
piyasa beklentisi olan 10,9 milyar TL'nin {izerinde bir sonug¢ elde etti.
Ceyreksel bazda dizeltilmis net kar %19 artarken, yilhk kiimulatif biyime %
48’e ulastt ve Banka %17,8 yilliklandiriimis 6zkaynak karliligi (ROAE) elde
ederek ceyreksel bazda 200 baz puanlik bir iyilesme kaydetmis oldu. 9A25 net
kari 42 milyar TL olarak gerceklesti ve yillik bazda %54 artis gosterdi. 9A25
ozkaynak karlihgr %23,2 olurken, 9A24’teki %19,5 seviyesinin belirgin sekilde

lizerine gikt.

Banka, artan swap maliyetlerine ragmen swap diizeltilmis net faiz marjini
(NIM) 2G25’teki %2,6 seviyesinden %3,1’e yiikselterek 48 baz puan
iyilestirme sagladi. TUFE’ye endeksli menkul kiymet (CPl-linker) gelirleri ise
19,8 milyar TL ile dnceki yilin ayni donemindeki 19,6 milyar TL seviyesine yakin
gerceklesti. Bu donemde, banka yil sonu enflasyon varsayimini %26,1’den %

26,9’a hafif yukari yonli revize etti.

Ucret ve komisyon gelirleri bir kez daha giiglii seyretti; ceyreklik bazda %19,
yilhk bazda %61 artis gosterdi. Bu performans, 6deme sistemlerinden elde
edilen yiksek komisyon gelirleri ve artan bireysel bankacilik faaliyetleri
sayesinde gergeklesti. Bankanin net risk maliyeti (CoR), 2C25'teki 158 baz
puandan 166 baz puana hafif yikseldi. NIM tarafindaki iyilesme, baslangicta
hedeflenen 200 baz puanlik artisin altinda gergeklesse de, fonlama
maliyetlerindeki gevsemenin ongoérilenden yavas ilerlemesi sebebiyle yonetim
artik yil geneli icin 100-125 baz puanlik bir artis beklemektedir. Banka, TL
kredilerde yiiksek %20’li, YP kredilerde ise yiksek %10’lu blylime 6ngoriisiini
korurken, yuksek %20’li ROE hedefini de yineledi. Yonetim, cekirdek spread

genislemesi ve ek TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerinin destegiyle

4C25'te daha glicll bir performans beklemektedir.
Ceyrekte One Cikanlar

Kredi spread’leri artmaya devam etti, ancak NIM artisi hedefin altinda kaldi. TL
kredi-mevduat spread’i ¢eyreklik bazda 25 baz puan genisledi. Bu iyilesmede,

bankanin dislik maliyetli vadesiz mevduatlari artirma stratejisi etkili oldu.
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Yiikselme Potansiyeli 67%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 25.68
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Hisse sayisi (Adet mn) 9,916
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Swap diizeltilmis NIM ise ceyreklik bazda 48 baz puan artarak %3,1’e yikseldi. Bu gelismede TL cekirdek
spread’lerdeki gliclenme ve TUFE’ye endeksli menkul kiymet katkisi belirleyici oldu. Banka, 3G25’te yaklasik 20
milyar TL TUFE’ye endeksli menkul kiymet geliri kaydederken, 4G25’te ek 15 milyar TL (toplamda yaklasik 35 milyar
TL) gelir beklemektedir. Bu da yilin son ¢eyreginin marj agisindan en glicli donem olacagina isaret ediyor. Yonetim,
fonlama maliyetlerindeki disisiin kademeli gerceklesmesi nedeniyle yil geneli icin 100—125 baz puanlik NIM artisi

ongormektedir (6nceki hedef 200 bps idi).

Ucret ve komisyon gelirleri giiglii seyrini stirdiirdii. Net iicret ve komisyon gelirleri 20,6 milyar TL’ye yiikselerek
ceyreklik bazda %19, yillk bazda %61 artti. Artis, Ozellikle islem hacimlerindeki biyime, bireysel bankaciliktaki
pazar pay! kazanimlari ve 6deme sistemlerinden elde edilen giiclii komisyon gelirleri sayesinde gerceklesti. Odeme

sistemleri, toplam Ucret ve komisyon gelirlerinin %52’sini olusturdu.

Net risk maliyeti (CoR) yonetilebilir seviyelerde kaldi. Vakifbank’in net risk maliyeti 3C25’te 166 baz puan olarak
gerceklesti; bu oran 2C25’teki 158 bps’'ye gore hafif yikselis gosterdi. Donem icinde yaklasik 19,2 milyar TL
tutarinda yeni takipteki kredi (NPL) girisi yasanirken, bunun yaklasik %60'1 bireysel ve KOBI segmentlerinden
kaynaklandi. Buna ragmen banka, tahsilat performansinin glcli oldugunu ve varlk kalitesinin normallestigini

vurguladi. 3C25 itibariyla 4 milyar TL serbest karsilik korunmaya devam ediyor.

Varlik kalitesi giiglii seyrini korudu. Mikro 6lgekli bireysel kredilerde sinirli baski g6zlenmesine ragmen, orta 6lgekli
KOBI ve ticari portfdylerde herhangi bir bozulma isareti gériilmezken Banka, genel varlik kalitesi saglam ve

kontrolll bir gorinim sergilemeye devam ediyor.
Degerleme ve Goriiniim

2025’in ilk dokuz ayinda giiglii performans ve iyilesen marj goriiniimii olumlu. Yil sonu icin NIM artigi hedefi 200
baz puandan 100-125 baz puana revize edilmis olsa da yonetim %20’lerin yiksek bandindaki ROE hedefini
korumaktadir. 4C25’in, ek TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirleri ve ¢cekirdek spread genislemesinin destegiyle en

gicli donem olmasi beklenmektedir.

Vakifbank goriinimiine iligkin pozitif goriisiimizii koruyoruz. Dayanikli varlik kalitesi ve giicli tGcret-komisyon
geliri trendi, yil sonuna kadar karlilhk gorinimini desteklemeye devam edecek. Hisse basina 43 TL hedef fiyatimiz,

%67 yikselis potansiyeline isaret etmektedir.
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Ortaklik Yapisi (%)
Ticari Bankacilik Turkiye Varlik Fonu 73.26
T.C. Hazine Ve Maliye Bakal 14.75
Diger 11.99

Gelir Tablosu (TL mn)

Net faiz geliri
Net Gcret ve komisyon gelirleri
Trading gelirleri
Mekul kiymet alim satimi
Swap ve tiirev islemler
Temettii geliri
Diger gelirler
Faaliyet giderleri
Karsilik giderleri
Grup Il
Grup I ve ll
Digerleri

Serbest karsiliklar
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen
istiraklerden gelir

Vergi dncesi kar
Vergi
Net Kar

19,789
12,041
454
412

41

1
6,022
(10,806)
(8,167)
(6,212)
(2,845)
(7)
897

0
11,372
3,350
8,023

42,860
13,298
792

467
316

9

5,295
(12,811)
(18,136)
(990)
(10,858)
(6,500)
212

0
22,017
8,856
13,161

21,017
15,370
5,978
434
5,542

2
33,327
(15,106)
(28,370)
(7,031)
(21,190)
0

(148)

0
22,943
2,909
20,034

27,961
17,346
4,728
4,464
(250)
514
11,497
(16,711)
(18,853)
(10,355)
(8,318)
0

(180)

0
14,462
4,433
10,029

3C25§ Ceyreklik bazda Yiluk bazda
37,080 33% 87%
20,605 19% 71%
(1,204); n.m. n.m.
1,215 (73%) 195%
(2,421) 868% n.m.
2i (100%) 37%
6,947 (40%) 15%
(19,305) 16% 79%
(16,322) (13%) 100%
(9,607) | (7%) 55%
(6,846) | (18%) 141%
0 n.m. n.m.

131 n.m. (85%)

O n.m. n.m.
16,412 13% 44%
4,519 2% 35%
11,893 19% 48%

Bilango (TL mn)

Krediler

Toplam varliklar

Mevduat

ihrag edilen menkul kiymetler
Toptan fonlama

Ozkaynaklar

1,888,513
3,568,979
2,305,003
183,041
699,429
201,166

2,046,069
4,021,486
2,537,788
213,701
866,551
219,194

2,287,897
4,189,766
2,632,649
208,668
920,685
232,990

2,503,036
4,555,224
2,924,559
245,193
917,264
246,456

Yiluk bazda

3(:255 Ceyreklik bazda

2,738,224 9%

Rasyo Analizi

Ortalama varlik getirisi
Ortalama o6zkaynak getirisi

Kaldirag orani

0.9%
16.4%
17.3 x

1.4%
25.0%
18.1x

2.0%
16.0%

8.2 x

0.9%
16.7%

18.2 x

45%

4,994,270 10% 40%
3,132,011 7% 36%
292,175 19% 60%
1,058,437} 15% 51%
263,6285 7% 31%
3(;25 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
1.0% 8bps Sbps
18.7% 192bps 230bps
18.7 x 4,816bps 13,767bps

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz borglanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Goreceli Getiri / Oneriler
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—— VAKBN Géreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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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.




