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2025 4.C Mali Tablo Analizi & Hedef Fiyat Degisikligi

Giglii 4C25 Performansi; 2026 Beklentileri de Olumlu Gériiniiyor

Gergeklesen ve Tahminler

VakifBank 4C25’te glicli bir kar stirprizi agikladi. Banka, TL 28,1 milyar solo net
kar elde ederek hem bizim hem de piyasa beklentisi olan yaklagik TL 23
milyarin (piyasa beklentisi: TL 23,6 milyar) belirgin sekilde Uzerine ¢ikti. Kar
rakami hem ceyreksel hem de yillik kiimilatif bazda gli¢li artis kaydederken,
2025 yih 6zkaynak karhihg da %25 seviyesinde gergeklesti. Banka ceyrek
icerisinde TL 4 milyar serbest karsilik ayirdi. Bu karsilik ayrilmamis olsaydi, 4G25
net kari yaklasik TL 32 milyar seviyesinde gerceklesecekti; bu da o6zellikle ana

faaliyetlerden kaynaklanan karlihgin giiciini teyit ediyor.

Beklentilerimize gore olusan olumlu sapmanin temel nedenleri:

. Beklentilerin lzerinde tahsilat performansi, diger gelir kalemini
destekledi,

. Net trading zarari tahminlerimizin altinda kaldi,

. En buyuk fark ise, ayrilan karsiliklarin 6ngériimuiiziin yaklasik %20 altinda

gerceklesmesi oldu.

Gelir tarafinda, TUFE’ye endeksli tahvil portféyiinden gelen TL 16,7 milyar ilave
degerleme geliri (ceyrek toplami: TL 36,5 milyar) ile swap dizeltilmis net faiz
marji %3,1'den %5,4’e yikseldi. Yillik bazda ise 2025 swap dizeltiimis net faiz
marji %3,4 seviyesine ¢ikarak, 2024 sonundaki %2,3 seviyesinin belirgin sekilde

Uzerine cikti.

Aktif kalitesi tarafinda da goriiniim oldukca glicliiydi. Disen takip gruplarina
girisleri ve gliclU tahsilatlar sayesinde 4C25 net risk maliyeti yalnizca 68 baz
puan seviyesinde gerceklesti. Boylece 2025 yili net risk maliyeti 128 baz puan
oldu. Sektorde aktif kalitesinin belirgin sekilde bozuldugu bir dénemde bu

performans net bir ayrismaya isaret ediyor.
2026 Beklentileri

VakifBank 2026 igin orta-yirmili (%) TL kredi blyumesi ve ABD dolari bazinda
tek haneli YP kredi blylUmesi o6ngoériyor. Yonetim, 2026 sonuna kadar
TCMB’den toplam ~800 baz puan faiz indirimi beklentisiyle 110 baz puan marj

genislemesi hedefliyor.
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Faaliyet giderlerinin enflasyonun lzerinde artmasi, net lcret ve komisyon gelirlerinin ise yaklasik %40 bliyimesi
bekleniyor. Net risk maliyeti ~150 baz puan seviyesinde dngoériliirken, bu rakam 6zel bankalarla karsilastirildiginda
gorece muhafazakar kaliyor. Tum bu varsayimlar altinda yénetim 2026 icin ylksek-yirmili 6zkaynak karhhgi

hedefliyor.

Genel olarak bakildiginda, 6zellikle karhlik ve aktif kalitesi tarafindaki beklentileri oldukg¢a kuvvetli buluyoruz. Gugla

425 sirpriziyle birlikte bu gériinimiin piyasa tarafindan olumlu karsilanmasini bekliyoruz.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Marjlar 4G25'te sert sekilde yiikseldi. Artan TL kredi-mevduat makasi ve TUFE endeksli tahvillerden gelen TL 16,7
milyar degerleme geliri (¢eyrek toplami: TL 36,5 milyar) sayesinde, swap maliyetlerindeki artisa ragmen swap
dizeltilmis net faiz marji ceyreksel bazda 230 baz puan artarak %5,4’e ulasti. Yonetimin 2026 i¢in 6ngérdigia 110

baz puan marj genislemesi, varsayilan faiz indirim dongtisi altinda ulasilabilir goériintiyor.

Net licret ve komisyon gelirleri geyreksel bazda hafif geriledi. Net (licret gelirleri 3C25’teki TL 20,3 milyardan
4C25’te TL 19,4 milyara gerilese de, yillik bazda %56 artis kaydetti. Bu gli¢lii performans, perakende bankacilikta
artan hacimler, son Ug yilda kazanilan pazar payi ve yiksek faiz ortaminin destekledigi 6deme sistemi komisyon

gelirlerinden kaynaklandi.

Aktif kalitesi sektor trendlerinin belirgin sekilde iizerinde performans goésterdi. Banka 4C25’te TL 17,3 milyar net
yeni takibe atilan kredi kaydederken, bu rakam bir 6nceki ¢eyregin altinda kaldi. Tahsilatlar ise 3¢25’te TL 5,9
milyardan 4C25’te TL 6,5 milyara yiikseldi. Sonug olarak 4C25 net risk maliyeti yalnizca 68 baz puan oldu. 2026 igin

ongorilen 150 baz puan net risk maliyeti, yine 6zel bankalarin paylastigi beklentilerin altinda yer aliyor.

Degerleme Etkisi ve Goriiniim

4C25’teki glcla kar surprizi ve olumlu 2026 beklentileri hisse performansi agisindan destekleyici olan faktorler.
Artan ana gelir faaliyet performansi ve glicli aktif kalitesi goriinimu sayesinde, yonetimin 2026 hedeflerini
ulasilabilir buluyoruz. Ozellikle 2026 icin verilen %4,5 swap diizeltilmis net faiz marj hedefi (yillik 110 baz puan
genisleme) dikkat cekici olup, bankanin son on yilda ulasamadigi oldukga glicli bir seviyeye isaret etmektedir.
Guclla son ¢eyrek sonuglari ve iyi goziiken 2026 biltgesinden sonra Vakifbank icin orta vadeli 6zkaynak karlilik

hedeflerimizi ylkseltiyor ve yeni hedef fiyatimizi TL 53 olarak belirliyoruz. Vakifbank igin AL tavsiyemiz siiriiyor.
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Ortakiik Yapisi (%)
Ticari Bankacilik Turkiye Varlik Fonu 73.26
T.C. Hazine Ve Maliye Bakal 14.75
Diger 11.99

VAKBN
Gelir Tablosu (TL mn) Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 42,860 21,017 27,961 37,080 66,325; 79% 55%
Net licret ve komisyon gelirleri 13,298 15,370 17,346 20,605 19,3735 (6%) 46%
Trading gelirleri 792 5,978 4,728  (1,204)  (2,936) 144% n.m.
Mekul kiymet alim satimi 467 434 4,464 1,215 637 (48%) 36%
Swap ve tiirev islemler 316 5,542 (250) (2,421) (3,580) 48% n.m.
Temettii geliri 9 2 514 2 7 264% (23%)
Digergelirler 5,295 33,327 11,497 6,947 10,855; 56% 105%
Faaliyetgiderleri (12,811)  (15,106)  (16,711)  (19,305) (21,779)5 13% 70%
Personel giderleri (9,280) (9,274)  (11,505)  (11,389)  (12,951) 14% 40%
Faiz ve vergi oncesi faaliyet kar 40,143 51,311 32,801 32,732 58,8815 80% 47%
Karsilik giderleri (18,136)  (28,370)  (18,853)  (16,322)  (16,603)! 2% (8%)
Grup Il (990) (7,031)  (10,355) (9,607) (9,710) 1% 881%
Grup | ve Il (10,858)  (21,190) (8,318) (6,846) (2,877) (58%) (74%)
Digerleri (6,500) (0] 0 0 (4,000) n.m. (38%)
Serbest karsiliklar 212 (148) (180) 131 (16) n.m. n.m.
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 0 0 0 0 0: n.m. n.m.
Vergi 6ncesi kar 22,017 22,943 14,462 16,412 42,2845 158% 92%
Vergi 8,856 2,909 4,433 4,519 14,190; 214% 60%
Net Kar 13,161 20,034 10,029 11,893 28,0945 136% 113%
Bilango (TL mn) Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 2,046,069 2,287,897 2,503,036 2,738,224 3,012,454; 10% 47%
Tiiketici 9% 9% 8% 8% 8% 0% (6%)
Kredi kartlari 9% 10% 10% 10% 10% (1%) 11%
Ticari taksitli 28% 29% 31% 32% 34% 4% 19%
Diger 54% 52% 51% 49% 48% (2%) (11%)
Takipteki alacaklar 36,667 46,799 62,649 75,889 87,224; 15% 138%
Yeni girisler 31,169 14,177 35,217 55,209 73,052 32% 134%
Tahsilatlar 13,304 3,483 8,665 15,406 21,906 42% 65%
Silinen alacaklar 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Ozel karsiliklar (-) 23,416 28,251 37,413 45,221 53,8215 19% 130%
Menkul kiymetler 914,676 1,007,359 1,072,057 1,108,348 1,199,215; 8% 31%
Alim-satim ve satilmaya hazir 532,789 612,105 567,120 519,864 542,612 4% 2%
Vadesine kadar elde tutulacak 381,887 395,254 504,937 588,484 656,603 12% 72%
Toplam varliklar 4,021,486 4,189,766 4,555,224 4,994,270 5,388,290; 8% 34%
Mevduat 2,537,788 2,632,649 2,924,559 3,132,011 3,449,1955 10% 36%
ihrag edilen menkul kiymetler 213,701 208,668 245,193 292,175 311,833§ 7% 46%
Toptan fonlama 866,551 920,685 917,264 1,058,437 1,018,048; (4%) 17%
Ozkaynaklar 219,194 232,990 246,456 263,628 322,3815 22% 47%
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Rasyo Analizi Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz mariji, gceyreklik 4.68% 2.12% 2.66% 3.23% 5.37%; 213bps 69bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 4.12% 2.21% 2.35% 2.75% 4.88% 213bps 76bps
TP
Krediler 39.49% 38.24% 38.05% 38.07% 36.42% (165bps) (307bps)
Menkul kiymetler 46.15% 26.22% 30.02% 30.21% 36.47% 626bps (968bps)
Mevduatlar 38.04%  35.67%  34.79%  34.11%  31.28% (283bps) (675bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 1.46% 2.57% 3.26% 3.96% 5.14% 118bps 368bps
Yp
Krediler 7.53% 7.50% 7.35% 7.06% 6.92% (14bps) (62bps)
Menkul kiymetler 6.71% 6.66% 6.62% 5.97% 6.33% 36bps (39bps)
Mevduatlar 0.63% 0.84% 0.90% 0.63% 0.52% (12bps) (11bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 6.90% 6.66% 6.45% 6.42% 6.40% (2bps) (51bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar dncesi) 4.38% 5.18% 3.11% 2.86% 4.76%; 191bps 38bps
Takipteki krediler orani 1.79% 2.05% 2.50% 2.77% 2.90%5 12bps 110bps
Takipteki kredi karsilik orani 63.86% 60.37% 59.72% 59.59% 61.70°o§ 212bps (216bps)
Toplam risk karsiliklari 185% 158% 133% 124% 114%; (926bps) (7,100bps)
Asama Ill 6zel karsilik orani 20 bps 130 bps 173 bps 147 bps 135 bpsi (12bps) 115bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 221 bps 391 bps 139 bps 104 bps 40 bps; (64bps) (181bps)
Toplam karsilik orani (tahsilatlarnet) 164 bps 132 bps 154 bps 164 bps 68 bpsé (96bps) (97bps)
Yilliklandirilmis net takip orani 3.63% 1.97% 4.43% 6.08% 7.12%§ 104bps 348bps
Yakin izleme altindaki krediler 3.54% 3.66% 4.33% 3.52% 3.36%§ (15bps) (18bps)
Yeniden yapilandirilmis krediler 4.21% 4.49% 4.54% 5.02% 5.36%; 34bps 115bps
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tierl) (Texas orani) 5.91% 7.86% 10.13% 11.52% 10.20%§ (132bps) 428bps
Net takipteki kredi stoku + Grup Il !
krediler / Ana Sermaye (Tier ) 38.2% 43.4% 53.6% 47.7% 41.1%§ (655bps) 289bps
Gider-gelir orani 22% 36% 34% 34% 26%5 (786bps) 382bps
Ortalama varliklarin giderleri (%) 2.3% 2.4% 2.6% 2.6% 2.7%; 10bps 35bps
Net Gcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 60% 63% 61% 67% 56%: (1,135bps) (441bps)
Ortalama varlik getirisi 1.4% 2.0% 0.9% 1.0% 2.2%; 117bps 78bps
Ortalama 6zkaynak getirisi 25.0% 16.0% 16.7% 18.7% 38.4%§ 1,970bps 1,331bps
Kaldirag orani 18.1 x 8.2 x 18.2 x 18.7 x 17.7 x (10,040bps) (3,396bps)
Ana sermaye yeterlilik orani 13.53% 11.79% 12.43% 12.34% 14.40%; 206bps 87bps
Toplam sermaye yeterlilik orani 16.11% 14.16% 14.84% 14.69% 16.71%5 202bps 60bps
Duzeltilmis kredi/mevduat orani 72% 76% 77% 78% 77%; (132bps) 460bps

Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 2% 14% 32% 29% 16%5 (1,286bps) 1,402bps
Kisa vadede faizin yeniden E

fiyatlanabilir kredilerin toplam i

kredilericindeki payi 27% 16% 16% 15% 21%5 562bps (616bps)
Kisa vadede faizin yeniden :

fiyatlanabilir mevduatlarin toplam

mevduaticindeki payi 71% 70% 72% 71% 68%5 (345bps) (360bps)
Tasarruf mevduatlarinin toplam :
mevduatigindeki payi 55% 54% 53% 52% 47% (477bps) (760bps)

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢clanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Goreceli Getiri / Oneriler
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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.




