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Vakifbank AL
Kapanis (TL) 22,44 Hedef fiyat (TL) 35,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 2225158 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 10/27
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 1G25 4G24 clcA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 20.034 13.161 %52 15.220 %32

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin tizerinde - 1G25'te 15,2 milyar TL'lik konsensustin %32 tzerinde, 20,0 milyar TL'lik solo net kar elde etti. Net kar, ceyreklik
bazda %52, yillik bazda %67 artti. Banka 1C25'te %35,4 6z sermaye karliligi agikladi. Banka bu ceyrekte 11,0 milyar TL serbest karsiligi geri
cevirdi ve toplam serbest karsilik tutari 4 milyar TL'ye geriledi. Net faiz geliri, TUFEX gelirlerindeki %55 diisiise bagh olarak ve TL kredi-mevduat
makasindaki 1 puanlik toparlanmaya ragmen, ceyreklik bazda %51 geriledi. Ucret ve komisyon gelirleri geyreklik %16 artti ve %10'luk operasyonel
gider artisinin (izerinde gergeklesti. Net risk maliyeti, 1C25'te 134 baz puan oldu; bu rakam, 4C24'teki 172 baz puanin altinda, 2024 ortalamasi
olan 33 baz puanin lizerinde gergeklesti.

TL krediler sektdriin lizerinde biiyiidii - VakifBank'in TL kredi hacmi ceyreklik bazda %9 buyuyerek sektér ortalamasi olan %7’nin Uzerine ¢iktl.
YP krediler, dolar bazinda geyreklik %9 biyiidi ve sektdriin %6'lik ortalamasinin iizerinde gerceklesti. Fonlama tarafinda ise TL mevduatlar %3
artt ve sektor ortalamasi olan %6'nin altinda kaldi. YP mevduatlar dolar bazinda yatay seyrederken, sektdriin YP mevduatlari geyrekte %12 artt.
Vadesiz mevduatlarin toplam igindeki payi hafif artigla %27'ye ylkseldi. Sonug olarak, TL kredi-mevduat orani 5 puan artarak %75e ¢ikti, ancak
sektdr ortalamasi olan %79'un altinda kald.

TL kredi-mevduat makasi iyilesti - Banka verilerine gore TL ¢ekirdek marj geyreklik bazda 105 baz puan, bizim hesaplamamiza gore ise 98 baz
puan iyilesti. TUFE’ye endeksli gelirler 35,0 milyar TL'den 15,7 milyar TL'ye diiserken, TUFEX portfdyii 9 milyar TL artarak 305 milyar TL'ye ulast.
Bu aragtirma kapsamimizdaki en biiyiik ikinci portfdy oldu. Banka, bu portfdyii 2025 yili igin %23,6'lik tahmini Ekim TUFE’siyle degerliyor. 2025'in
kalani igin TUFEX gelirleri agisindan yukari yonlii potansiyel bulunuyor. Swap maliyetleri geyreklik %30 disiisle 3,6 milyar TL'ye geriledi. Sonug
olarak, swap giderlerine gore dizeltiimis NFM bankanin hesaplamasina gore 1C25'te %2,4 oldu ve 2024 ortalamasinin (izerinde ancak 4C24
NFM’sinin altinda gergeklesti.

Giiglii varlik kalitesi - Ceyrek icinde 10 milyar TL net tahsili gecikmis alacak girisiyle NPL orani %2,0a yiikseldi (20 baz puan artis), bu oran sektor
ile paralel gerceklesti. Toplam karsilik orani %3,2 ile 6zel bankalarin ortalamasinin biraz altinda kaldi. Banka, 1G25'te 11 milyar TL'lik serbest
karsiligi geri gevirmesine ragmen halen 4 milyar TL rezerv tutmaktadir. Net risk maliyeti ceyrek i¢inde 134 baz puan gergeklesti. Bu, 2025 igin
hedeflenen 100 baz puan ve 2024 ortalamasi olan 33 baz puanin lizerindedir.

Ucret geliri/operasyonel gider orani iyilesti - Ucret ve komisyon gelirleri ceyreklik %16 artarak 6zel bankalarin iizerinde gergeklesti. Diger
yandan, operasyonel giderler geyreklik %10 artarken, bu artisin %18'i IK disi giderlerden kaynaklandi. 2025'te operasyonel giderlerin iicret
gelirlerinden daha hizli artmasi bekleniyor, ancak 1G25 sonuglari bu 6ngdriiniin Gzerinde bir performans olabilecegini gdsteriyor.

Sermaye yeterliligi - Sadece bankaya ait ve diizenlemeler dikkate alinmadan hesaplanan sermaye yeterlilik orani (SYR), geyreklik bazda 80 baz
puan disisle %13,5'e geriledi, ancak %12 olan yasal sinirin (izerinde kaldi. 4 milyar TL'lik serbest karsiliklar dahil edildiginde SYR 20 baz puan
daha yuksek olurdu. Forbearance harig birincil sermaye orani (CET1) 50 baz puan diistisle %9,1’e geriledi, ancak %8,5 esidinin lizerinde kald!.
Buna gore, TL'deki %10’luk hareketin SYR Uizerinde 21 baz puan etkisi vardir.

Degerleme - Vakifbank hissesi son bir yilda %10 artarken BIST-100 endeksine gdrece %27 daha iyi bir performans gosterdi. Banka, 2025
tahminlerimize gore 4,20x F/K ve 0,84x PD/DD carpanlari ile benzerlerine gére %4 iskonto ile islem gérmektedir. Banka igin AL tavsiyemizi ve 35,00
TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



