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VakifBank, 3C25 solo finansal sonuclarinda 11,893 milyon TL
net kar acikladi. Bu sonuc, hem bizim beklentimizin (Seker
Yatinm: 10,878 milyon TL) hem de piyasa medyan beklentisinin
(10,899 milyon TL) yaklasik %9 uzerinde gerceklesti. Bankanin net
kan ceyreksel bazda %18,6, yillik bazda ise %48,2 artis kaydetti.

Bankanin giiclii net kar artisinda, net faiz gelirleri ile net licret
ve komisyon gelirlerindeki ceyreklik bazda kaydedilen artis
belirleyici oldu. Aynica, beklenen zarar karsiik giderlerindeki
diistis ve faaliyet giderlerindeki gorece simirli artis da karliligi
destekledi.

Vakifbank’in net faiz geliri ceyreksel bazda %32,6 artisla
37,080 milyon TL’ye yiikselirken, swap maliyetleri %74 artisla
5,561 milyon TL seviyesine yiikseldi. Bu dogrultuda bankanin
swap dahil net faiz geliri %27 artisla 31,519 milyon TL’ye, swap
dahil net faiz marji 68 baz puan artisla %3,1 seviyesine ulasti.

Diger gelirler tarafinda, VakifBank’in net iicret ve komisyon
gelirleri ceyreksel bazda %18,8 artarak 20,605 milyon TL’ye
yiikseldi. Buna karsin, bankanin faaliyet giderleri aym donemde
%8,8’lik gorece simrli bir artisla 30,694 milyon TL’ye ulasti. Bu
dogrultuda, net licret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerine
oranmi 570 baz puan artis kaydederek %67,1 seviyesine cikti.

Aktif kalitesi tarafinda, bankanin takipteki kredi orani
ceyreksel bazda 30 baz puan artisla %2,8 seviyesine yiikseldi.
Net beklenen kredi zaran %14 azalarak 9,250 milyon TL’ye
gerilerken, net kredi riski maliyeti bu dogrultuda oldukca sinirli
bir artisla 8 baz puan yiikselerek %1,66 seviyesinde gerceklesti.

Aciklanan 3C25 finansal sonuglar, beklentinin iizerinde
gerceklesen net kar, giiclii net faiz marji genislemesi ve sinirh
artis (pozitif) kaydeden net kredi risk maliyeti dogrultusunda
“Pozitif” degerlendiriyoruz. Net kar tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlar sonucunda 28,73 TL olan hedef
fiyatimizi 36,74 TL olarak giincelliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz,
mevcut seviyelere gore %69 yilkselis potansiyeline isaret etmekte
olup, tavsiyemizi “AL” olarak giincelliyoruz. 2025 yilinda %38 kar
artist modelliyoruz. Hisse 2025T 3,6x F/K ve 0,88x F/DD
carpanlariyla ve %27,9 ortalama oOzkaynak getirisiyle islem
gormektedir.

Tavsive AL
Hedef fivat (TL) 36,74
Artis potansiveli (%) 43%
Onceki Tavsiye TUT
Onceki hedef fiyat (TL) 28,73
TL uss
Fiyat 25,68 0,61
BiST 100 11.073 263
USS (MB Alig): 4204
52 Hafta Yiuksek: 30,10 0,80
52 Hafta Digiik: 19,92 0,51
Bloomberg Kodu: WVAKBN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 5916
(TL Mn) (USS Mn)
Piyasa Degeri: 254 541 5.058
Halka Agik PD: 15278 363
Ortalama iglem Hacmi: 791 166
Beklenti (TL Mn) Agiklanan jeker Fark Piyasa Fark
Net kar 11.893  10.878 9%  10.899 9%
2025  3C25 Ceyrek  3C24  Yillk
Net kar (TL Mn) 10,028 11.883 15% 8.023 48%
Tahminler (TL Mn) 20224  2023A  2024A  2025T 20267
Net Kar 24.017 25045 41956 70.888 107.007
Ozkaynak 106,985 171.428 219194 288.790 390.188
Degerleme 20224 2023A 20244 2025T 20267
FIK (x) 35 5,1 55 3.6 24
FIDD (x) 0,79 0,74 1,05 0,88 0,65
Aktif Getirisi 1,8% 1,1% 1.2% 18% 2,0%
Ozkaynak Getirisi 302% 180% 215% 27T8%  315%
Getiri (%) S1A 53A S6A 51Y YB
TL Getiri: 18 =131 178 251 34
Us$ Getiri: 03 -16,1 8,0 18 82
BIST 100 Relatif Getiri : 03 -12,8 -21 25 -2,5
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Net faiz gelirlerinde giiclii artis. VakifBank’in faiz gelirleri, kredi faizleri ve menkul kiymet getirilerindeki yiikselisin etkisiyle
ceyreksel bazda %9,3 artti. Faiz giderleri ise aym1 donemde %6,3 oraninda artis gosterdi. Bu dogrultuda, net faiz geliri ceyreksel
bazda %32,6 artarak 37,080 milyon TL seviyesine ulasti. Fonlama tarafinda, swap maliyetleri ceyreksel bazda %74 artisla 5,564
milyon TL’ye yiikseldi. Buna paralel olarak, bankanin swap maliyetleri dahil net faiz geliri 31,519 milyon TL’ye, swap dahil net
faiz marji ise ceyreksel bazda 68 baz puan artisla %3,1 seviyesine cikti.

Net licret ve komisyon gelirlerinde giiclii artis devam ediyor. Vakifbank’in net iicret ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda
%18,8, yillik bazda oldukca giiclu %71 artisla 20,605 milyon TL’ye yukseldi. Bankanin 9 aylik toplam komisyon gelirleri %60,7
artisla 53,321 milyon TL’ye yikseldi.

Faaliyet giderlerinde gorece sinirli artis. Giderler tarafinda, bankanin faaliyet giderleri ceyreksel bazda %8,8 ile gorece sinirli,
yillik bazda ise %78,6 oraninda giiclii bir artis gosterdi. Alt kalemler incelendiginde, personel giderleri ceyreksel bazda %1
gerilerken, diger operasyonel giderler %15,5 artis gosterdi. Yilin ilk dokuz ayinda toplam faaliyet giderleri yillik bazda %62,6
artarak 83,290 milyon TL seviyesine ulasti.

Bu gelismeler, bankanin gelir/gider dengesini giiclendirmesini sagladi. Gii¢lii komisyon gelirleri ve sinirli gider artisi
sayesinde, komisyon gelirleri/ faaliyet giderleri oran1 570 baz puan artisla %67,1 seviyesine yiikseldi.

Karsilhik giderleri karlihigi sinirh etkiledi. VakifBank’in beklenen kredi zarar karsiliklar ceyreksel bazda %12 gerileyerek net kara
olumlu katkr sagladi. Buna karsilik, kredi karsilik iptalleri %14 artis kaydetti. Bu dogrultuda, bankanin net kredi riski maliyeti
ceyreksel bazda oldukca simirli bir artisla 8 baz puan yukselerek 166 baz puan seviyesinde olustu(Pozitif). Ayrica, 3. Asama
krediler %21 artisla 75,889 milyon TL’ye yiikselirken takipteki kredi oran1 30 baz puan artisla %2,8 seviyesine yukseldi.

(YP) kredileri ise dolar bazinda %4,1 artis kaydetti. Boylece toplam net krediler %9,4 yikselerek 2,738 milyar TL seviyesine
ulasti. Kredi alt kinlimlari incelendiginde, ticari krediler ve kredi karti hacimlerinde belirgin bir bilyiime gozlendi. Ticari krediler
%13,2, kredi kart1 kredileri %13,7 artarken, tiiketici kredilerindeki artis daha sinirli kalarak %2,7 seviyesinde gerceklesti. Kredi
karti tarafinda, son iki ceyrektir gerileyen ticari kredi kart1 hacmi bu ceyrekte %35 artis kaydederek toparlanma sinyali verdi.

Likidite elverisli seviyesini koruyor. TL kredi-mevduat oran ceyreksel bazda 270 baz puan artarak %74 seviyesine yiikselirken,
halen elverisli seviyelerde seyretmektedir. Fonlama tarafinda ise toplam mevduatlar icinde vadesiz mevduatlarin payr 180 baz
puan artisla %20,8 seviyesine ulasti.

Sermaye yeterliliginde yatay seyir. Bankanin SYR ve cekirdek sermaye yeterlilik rasyolar ceyreksel bazda sinirli 10 puan artarak
%14,7 ve %12,3 seviyelerine geriledi.
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Ozet Bilango

(mn TL, Konsolide Olmayan) Eyliil 24 Haziran 25  Eyliil 25 Ceyreksel Fark Yilhk Fark Yilbas: Fark
Nakit Degerler ve TCMB 696.809 794.062 823.809 3,7% 18,2% 7,2%
Bankalar 70.491 79.481 88.615 11,5% 25,7% 24,4%
Para Piyasalari 3.396 2.323 100.113 4208,8% 2847,9% -22,4%
Menkul Kiymetler Portfoyli 810.207 1.072.498 1.108.811 3,4% 36,9% 21,1%

Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 2.308 8.234 9.205 11,8% 298,9% 280,0%

Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 462.617 558.886 510.659 -8,6% 10,4% -3,7%

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 345.283 505.378 588.946 16,5% 70,6% 53,9%
Turev Finansal Varlklar 33.832 29.757 42.655 43,3% 26,1% 61,3%
Krediler 1.888.513 2.503.036 2.738.224 9,4% 45,0% 33,8%

TL Krediler 1.213.541 1.564.508 1.724.244 10,2% 42,1% 31,1%

YP Krediler 674.972 938.528 1.013.980 8,0% 50,2% 38,8%
Donuk Alacaklar 33.393 62.649 75.889 21,1% 127,3% 107,0%
Beklenen Zarar Karsiliklar 60.073 83.349 93.881 12,6% 56,3% 38,1%
Aktif Toplam 3.568.979 4.555.224 4.994.270 9,6% 39,9% 24,2%
Mevduat 2.305.003 2.924.559 3.132.011 7% 36% 23%

TL Mevduat 1.597.165 2.093.979 2.213.921 6% 39% 19%

YP Mevduat 707.838 830.579 918.090 1% 30% 36%
Alinan Krediler 290.073 386.730 417.686 8% 44% 52%
Para Piyasalarina Borclar 326.613 433.263 538.688 24% 65% 6%
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 183.041 245.193 292.175 19% 60% 37%
Kiralama islemlerinden Borclar 5.070 7.042 7.329 4% 45% 35%
Sermaye Benzeri Krediler 82.743 97.271 102.062 5% 23% 20%
Ozkaynaklar 201.166  246.456  263.628 7% 31% 20%
Pasif Toplami 3.568.979 4.555.224 4.994.270 10% 40% 24%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatiim Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 3¢24 2C25 3C25 Ceyreksel Fark Yillik Fark Eyliil 24  Eyliil 25 Yillik Fark
Faiz Gelirleri 187.612 244.553 267.210 9,3% 42,4% 492.823 735.151 49,2%

Kredilerden Alinan Faizler 127.080 159.222 173.724 9,1% 36,7% 338.879 479.384 41,5%

Bankalardan Alinan Faizler 320 351 350 -0,2% 9,5% 925 1.008 8,9%

Menkul Degerlerden Alinan Faizler 45.468 59.050 63.399 7,4% 39,4% 116.555 170.451 46,2%
Faiz Giderleri 167.823 216.592 230.130 6,3% 37,1% 436.706 649.092 48,6%

Mevduata Verilen Faizler 148.768 178.284 191.259 7,3% 28,6% 389.194 541.151 39,0%

Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 5.877 6.177 6.655 7,7% 13,2% 15.615 18.287 17,1%

Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 7.621 25.343 24.333 -4,0% 219,3% 17.353 68.409 294,2%

ihrac Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 5.109 6.334 7.327 15,7% 43,4% 12.305 19.735 60,4%
Net Faiz Geliri 19.789 27.961 37.080 32,6% 87,4% 56.117 86.059 53,4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 12.041 17.346 20.605 18,8% 71,1% 33.175 53.321 60,7%
Temettl Gelirleri 1 514 2 -99,6% 37,5% 116 518 348,2%
Ticari Kar/Zarar (Net) 453 4.214 -1.206 -128,6% -366,2% -10.145 8.984  -188,6%
Diger Faaliyet Gelirleri 6.022 11.497 6.947 -39,6% 15,4% 40.761 51.771 27,0%
Faaliyet Briit Kan 38.306 61.532 63.428 3,1% 65,6% 120.024  200.652 67,2%
Faaliyet Giderleri 18.767 28.216 30.694 8,8% 63,6% 51.239 83.290 62,6%
Karsihklar Oncesi Briit Kar 19.539 33.315 32.734 -1,7% 67,5% 68.785 117.362 70,6%
Beklenen Zarar Karsihiklar 9.057 18.673 16.453 -11,9% 81,7% 33.523 63.347 89,0%
Diger Karsihklar -890 180 -131 -172,7% -85,3% 640 197 -69,2%
Net Faaliyet Kan 11.372 14.462 16.412 13,5% 44,3% 34.623 53.817 55,4%
Ozkaynak Yéntemi Uygulanan Ortaklardan Kar 0 0 0 - - 0 0 -
Vergi Oncesi Kar 11.372 14.462 16.412 13,5% 44,3% 34.623 53.817 55,4%
Vergi Karsihigi 3.350 4.433 4.519 1,9% 34,9% 7.409 11.860 60,1%
Net Dénem Kan 8.023 10.029 11.893 18,6% 48,2% 27.214 41.956 54,2%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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