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VakifBank, 4C25 solo finansal sonuclarinda net karini gceyreksel
bazda %136 artisla 28,094 milyar TL seviyesinde acikladi.
Aciklanan net kar, bizim ve piyasa medya beklentisinin %20 uzerinde
gerceklesti. Ceyreksel bazda kaydedilen guclu karlilik artisinda, net
faiz gelirlerindeki giicli yukselisin yan sira, karsiik giderlerindeki
gerileme de belirleyici olurken, Banka’nin bu donemde 4 milyar TL
serbest karsilik ayirmis olmasina ragmen giicli karliik performansi
sergiledigini gozlemliyoruz. Aciklanan sonuglar dogrultusunda,
VakifBank’in 2025 yili toplam net kan yillik bazda %73 artisla 70,050
milyar TL’ye ulasirken, Banka yil1 %27,3 6zkaynak karlilgi ve %1,5 aktif
karliig ile tamamlad.

Faiz gelirleri tarafinda VakifBank’in net faiz gelirleri ceyreksel bazda
%91 artis kaydetti. TUFE’ye endeksli menkul kiymet (TUFEKS)
gelirlerindeki %84’liik artis, baz etkisi kaynakli olarak manset
biiyimeye anlamli katki saglarken; asil giiclii performansin,
TUFEKS haric swap dahil net faiz gelirlerinde ceyreksel bazda %104
ile mansetin de iizerinde kaydedilen artistan geldigini
gozlemliyoruz. Bu goriiniim, marjlardaki toparlanmanin yalnizca
baz etkisinden degil, bankanin cekirdek net faiz performansindaki
iyilesmeden de beslendigine isaret ediyor. Bankanin swap
maliyetleri ise bu donemde %7 ile simirli bir artis gosterdi. Bu
gelismelerin etkisiyle VakifBank’in net faiz marji ceyreklik bazda
%2,8’den %5 seviyesine guclu bir yiikselis kaydederken, kiumdulatif
bazda da %2,6’dan %3, 3 seviyesine yiikseldi.

VakifBank’in takipteki kredi orani geyreksel bazda 0,13 bp sinirli
artisla %2,88 seviyesine yiikselirken, beklenen zarar karsiliklar (net)
%15,6 geriledi. Bu dogrultuda 3. Asama kredilerin karsilik oram %114
seviyesinde olustu. VakifBank’in net kredi riski maliyeti ceyreklik 64
bp, seviyesine gerilerken, 2025 yilim1 122 bp seviyesinde tamamladi.

Banka’nin net licret ve komisyon gelirleri bir onceki ceyrekte
kaydedilen giiclii artisin ardindan yilin son ceyreginde %6 oraninda
daralma gosterirken, 2025 yilim1 %56 blyime ile bitirdi. Faaliyet
giderleri ise ceyreksel bazda %13 oraninda artarken, 2025 yilin1 %61
artis ile tamamladi. Bu dogrultuda VakifBank’in komisyon gelirlerinin
faaliyet giderlerini karsilama oram %55,8 seviyesinde gerceklesti.

VakifBank’in sermaye yeterlilik rasyolari bu donemde giiclii
toparlanma sergiledi. Banka’nin ¢ekirdek sermaye yeterlilik oram
%10’dan %11,4’e yiikselirken, toplam sermaye yeterlilik rasyosu
%14,7’den %16,7 seviyesine glicliu artis kaydetti.

Banka ayrica, serbest karsiliklarin1 4 milyar TL’den 8 milyar TL’ye
yukselterek, olas risklere karsi ihtiyatlilik tamponunu giiclendirdi.

Aciklanan  4C25 finansal
gerceklesen net kar, marjlarda ve sermaye yeterliligindeki
toparlanma dogrultusunda “Pozitif” olarak degerlendiriyoruz.
VakifBank’in 52,28 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef
fiyatimz1 55,04 TL seviyesine yiikseltirken “AL” tavsiyemizi
siirdiirtiyoruz. Hedef fiyatimiz, mevcut seviyelere gore %48 yikselis
potansiyeline isaret ediyor. VakifBank 3,0x F/K ve 0,82 F/DD
carpanlarnyla ve ortalama %32,4 ortalama 6zkaynak karliligiyla islem
gormektedir.

sonuclarim  beklentilerin  Uzerinde

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 55,[]1.1
Artis potansiyeli (%) 48%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 52,28
TL uss
Fiyat 3712 0,85
BiST 100 13.838 318
USS (MB Alig): 43,52
52 Hafta Yiksek: 37,88 0,87
52 Hafta Diigiik: 19,92 0,51
Bloomberg Kodu: WAKBN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 59186
(TL Mn) (USS Mn)
Piyasa Degeri: 388.079 2.4T1
Halka Agik PD: 22.085 508
Ortalama iglem Hacmi: 1.048 174
Beklenti (TL mn) Agiklanan  §eker Fark Piyasa Fark
Net kar 28094 23.403 20% 23.343 20%
4025 3025 4025 Ceyrek  4C24 Yilhk
Net kar (TL mn) 11.893 28.084 138% 13.161 113%
Tahminler (TL mn) 2023A 2024A  2025A  2026T 20277
Net Kar 25046 40375 7T0.050 124.004 165874
Ozkaynak 171.428 219.194 322381 450.565 598672
Degerleme 2023A 2024A 2025A 2026T 20277
FIK (x) 51 57 53 3,0 22
FIDD (x) 0,74 1,05 1,14 0,82 0,61
Aktif Getirisi 1,1% 1,2% 1,5% 2,0% 21%
Ozkaynak Getirisi 166% 209% 273% 328% 324%
Getiri (%) S1A S3A S6A 51y YB
TL Getiri: 139 458 29,0 451 21,0
U5S Getiri: 127 421 20,4 19,7 193
BIST 100 Relatif Getiri: 0,5 159 23 44 -1.5
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Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 12A24 9A25 12A25 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Kiymetler Portfiyii 915.386 1.108.811 1.199.693 8,2% 31,1% 31,1%
Krediler 2.009.402 2.662.335 2.925.230 9,%% 45,6% 45,6%
Toplam Aktifler 4.021.486 4.994.270 5.388.290 7,9% 34,0% 34,0%
Mevduat 2.937.788 3.132.011 3.449.195 10,1% 33,9% 33,9%

TL Mevduat 1.864.267 2.213.921 12.439.188 10,2% 30,8% 30,8%

YP Mevduat 673.521 918.090 1.010.006 10,0% 20,0% 20,0%
Ozkaynaklar 219.194 263.628 322.381 22,3% 47 ,1% 47, 1%
Toplam Yiikiimliiliikler 4.021.486 4.994.270 5.388.290 7,9% 34,0% 34,0%
Kaynak: Banka Finansallari, $eker Yatinm Araghirma
Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu
(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 4C24 3C25 4C25 Ceyreklik % Yallk % Arahk 24  Arahk 25 Yilhk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 37.764 31.519 60.365 91,5% 59,8% 68.704 138.550 101,7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 13.298 20.603 19.373 -6,0% 45,7% 46.474 72.693 26,4%
istirak Gelirleri 0 0 0 a.d. a.d. 1.061 1.779 67,7%
Ticari Kar/Zarar (Net) 2.879 4.353 3.017 -30,7% -48,7% 20.911 19.875 -3,0%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 2.291 1.058 3.095 188,7% -42,3% 40.781 18.434 -54,8%
Karsiik Giderleri (Net) 18.772 10.433 8.803 -15,6% -53,1% 47.023 35.956 -23,5%
Faaliyet Giderleri 22.092 30.694 34.730 13,2% 57,2% 73.331 118.021 60,9%
Vergi Oncesi Kar 2.017 16.412 42.284 157,6% 92,1% 36.639 96.101 69,7%
Vergi 8.826 4.519 14.190 214,0% 60,2% 16.264 26.051 60,2%
Net Kar 13.161 11.893 28.094 136,2% 113,5% 40.375 70.050 73,5%

Kaynak: Banka Finansallari, $eker Yatirim Arastirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Fonlama Yapisi 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram T9% a5% a85% -0,2% 5,6% 5,6%
TL Kredi/Mevduat Oram 69% T4% 75% 0,1% 5,9% 5,9%
YP Kredi/mevduat Oram 108% 110% 110% -0,8% 1,2% 1,2%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 26% 30% 33% 3,2% 6,3% 6,3%
Vadeli Mevduat/Mevduat T4% 0% 67% -3,2% -6,3% -6,3%
Aktif Kalitesi 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Takipteki Kredi Oram 1,8% 2,8% 2,9% 0,1% 1,1% 1,1%
Net Kredi Riski Maliyeti 7,33% 1,56% 0,64% -0,9% 1,7% 1,7%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kiimiile) 0,87% 1,45% 1,22% -0,2% 0,4% 0,4%
Asama 1 Krediler/Toplam Krediler 20,5% 88,7% 38,4% -0,3% -2,1% -2,1%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 7. 7% 8,5% 8,7% 0,2% 1,0% 1,0%
Toplam Karsiik/ Takipteki Kredi Oram 185,5% 123,7% 114,5% -9,3% -71,0% -71,0%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 4C24 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 11,1% 10,0% 11,4% 1,4% 0,4% 0,4%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 13,5% 12,3% 14,4% 2,1% 0,9% 0,9
Sermaye Yeterlilidi Oram 16,1% 14,7% 16,7% 2,0% 0,6% 0,6%
Kaldrag 18,3 18,9 16,7 2,23 1,63 - 1,63
Kredi Kinhmlan 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
TL Krediler/Krediler 63,7% &1,9% 62,1% 0,2% -1,5% -1,5%
YP Krediler/Krediler 36,3% 38,1% 37,9% -0,2% 1,5% 1,5%
TL Mevduat/Mevduat 73,5% 70,7% 70,7% 0,0% -2,7% -2,7%
YP Mevduat/Mevduat 26,5% 29,3% 29,3% 0,0% 2,7% 2,7%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatirim Aragtirma
Tablo 4: Karhlhik Rasyolan (Ceyreklik) 4C24 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
AkHf Karliig 1,4% 1,0% 2,2% 1,17% 0,78% 0,78%
Ozkaynak Karlihig 25,0% 18,7% 38,4% 19,70% 13,31% 13,21%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 4,6% 2,8% 5,0% 2,19% 0,34% 0,34%
Karhlik Rasyolar (Kiimiile) 4C24 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
AkHf Karliig 1,2% 1,3% 1,5% 0,25% 0,30% 0,30%
Ozkaynak Karlihg 20,9% 23,3% 27,3% 4,01% 6,40% 6,40%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) Z,4% 2,6% 3,3% 0,69% 0,87% 0,87%
Verimlilik Rasyolan 4C24 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler 2,3% 2,6% 2,7% 0,10% 0,35% 0,35%
Komisyon Gelirleri/ Toplam aktifler 1,4% 1,7% 1,6% -0,23% 0,09% 0,09%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 60% 67% 56% -11,35% -4, 41% -4, 41%

Kaynak: Banka Finansallart, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 1s18inda 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
yazihi izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm 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

Seker Yatirim Arastirma Sayfa |3


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

