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Vakifbank AL
Kapanis (TL) 29,08  Hedef fiyat (TL) 40,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 288,4/7,1 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 58130
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G25 1G25 clcA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 10.029 20.034 %-50 9.263 %8

2C25 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentilerle uyumlu - Vakifbank, 2G25'te solo bazda 10,0 milyar TL net kar agikladi. Bu rakam, 9,3 milyar TL piyasa beklentisiyle bliyik 6lglide
uyumlu gergeklesti. Net kar, ceyreklik %50 ve yillik %40 diserek %16,7 6zkaynak karliligina karsilik geldi. 1G25'te gerceklesen tek seferlik 11 milyar TL
serbest karsilik ¢dziimil etkisinden arindirildiginda, net kar geyreklik %11 artti. TL kredi-mevduat makasindaki iyilesme ve TUFE'ye endeksli menkul kiymet
degerlemesindeki revizyon ile birlikte net faiz geliri geyreklik %33 artti ve 2025 igin hala yukari yonlii revizyon potansiyeli bulunuyor. Ucret gelirleri
ceyreklik %13 artti; bu artis, %16'lik faaliyet gideri artisinin ve %15-20 rakip ortalamasinin altinda kaldi. Net risk maliyeti, 2025'in ilk yarisinda 147 baz puan
olarak gergeklesti ve bankanin 2025 igin revize ettigi 150 baz puan hedefiyle uyumlu oldu.

2025 beklentileri: Vakifbank 200 baz puanlik net faiz marji artisi hedefini korurken, icret geliri artis beklentisini %25'ten %40'in iizerine ¢ikardi. ROE
beklentisi yaklasik %25'ten %25-30 araligina yiikseltildi. 2025'in ilk yarisinda beklenenden yiiksek gergeklesmenin ardindan, net risk maliyeti dngoriisii 100
baz puandan 150'ye revize edildi.

TL krediler sektore paralel artti - Vakifbank'in TL kredi hacmi geyreklik bazda %9 artarak sektdr ortalamasina paralel gergeklesti. Dolar cinsinden YP
krediler %5 biytirken %7 sektor ortalamasinin altinda kaldi. Fonlama tarafinda, TL mevduatlar %10 artti ve %8 sektor ortalamasinin tizerine ¢ikti. Dolar
bazinda YP mevduatlar ceyreklik %9 artarken, sektoriin YP mevduati geyrekte %5 artti. TL vadesiz mevduatin payi toplam iginde %27'ye yikseldi. TL
kredi/mevduat orani %75 ile sabit kalarak %80 sektor ortalamasinin altinda gergeklesti.

TL kredi-mevduat makas! iyilesti - Banka verilerine gére TL kredi-mevduat makasi eyreklik 84 baz puan artti. TUFE’ye endeksli menkul kiymet geliri,
TUFE varsayimindaki yukari ydnlii revizyonla 3,9 milyar TL artarak 19,6 milyar TL'ye yiikseldi. Banka, TUFE'ye endeksli menkul kiymet degerleme
oranini %23,6'dan %26,1'e revize etti. TUFE varsayiminda yilin geri kalan! igin yukari ydnlii revizyon alani kaldi. Swap maliyetleri 2,3 milyar TL'ye geriledi.
Ceyrekte %12 disise ragmen, Vakifbank repo fonlama bilylkligu agisindan en yliksek bankalardan biri olmaya devam etti; repo fonlamasi 2025 yilinin
ilk yarisinda toplam faiz giderlerinin %11’ini olusturdu. Sonug olarak, banka hesaplamalarina gére swap maliyetine gére diizeltilmis net faiz marji 2C25'te
ceyreklik 20 baz puan artarak %2,6’ya yiikseldi.

Net risk maliyeti yukari revize edildi - Takipteki kredi orani geyreklik bazda 50 baz puan artarak %2,5'e yikseldi ve sektorle paralel gergeklesti. Briit kredi
portfoylniin toplam karsilik orani hafif artisla %3,3 oldu ancak sektor ortalamasinin altinda kaldi. Banka, 4 milyar TL serbest karsiligi korudu ve yilin ikinci
yarisinda bu karsih§in ¢ézllmesi planlanmiyor. Net risk maliyeti, revize edilen 150 baz puan beklentiye uyumlu olarak 2025'in ilk yarisinda 147 baz puan
oldu.

Ucret geliri artisi 6zel bankalarin altinda - Ucret ve komisyon gelirleri geyreklik %13 artarak ¢zel banka rakiplerinin altinda kaldi. Diger taraftan, geyrekte
faaliyet giderleri %16 artti; bu artigta personel giderlerindeki %24'lik yikselis etkili oldu. Bu nedenle Gcret gelirleri / faaliyet giderleri orani hafif
duserek %62'ye geriledi ve dzel banka ortalamasi olan %90-100'ln oldukga altinda kaldi. Ancak, yillik dcret geliri artis beklentisi %40'in Gzerine ¢ikarildi;
bu da 2025'in ikinci yarisinda Ucret geliri / faaliyet gideri oraninda iyilesme beklendigini gosteriyor.

Sermaye yeterliligi - Bankanin diizenleme etkileri hari¢ sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) solo bazda 15 baz puan artarak %13,65'e ¢ikti ve %12 yasal
esigin tUzerinde kaldi. Diizenleme etkileri harig gekirdek sermaye yeterlilik rasyosu 46 baz puan artarak %10,0'a ulasti ve %8,5 esigin (izerinde gerceklesti.
Buna gore, TL'de %10’luk bir hareket SYR iizerinde 21 baz puan, faiz oranlarinda 100 baz puanlik bir dedisim ise 7 baz puan etkide bulunuyor.

Degerleme - Vakifbank hissesi son bir yilda %58 artarken BIST-100 endeksine gérece %30 daha iyi bir performans gdsterdi. Banka, 2025 tahminlerimize
gore 5,01x F/K ve 1,27x PD/DD carpanlari ile benzerlerine gore %6 prim ile islem gérmektedir. Banka igin AL tavsiyemizi ve 40,00 TL hedef fiyatimizi
koruyoruz. Ara§t|rma
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanh§i kapsaminda degildir. Yatirnm danismanh§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



