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Vakif Bankasi

18% Getiri Potansiyeli

Vakif Bankasi 4C25 finansallarinda analist beklentilerine
tizerinde yillik %114 artis ile 28.094 milyon TL net kar acikladi.

Oneri ve Hedef Fiyat

2025 tiim yil net kar rakami ise yillik %74 artis ile 70,1 milyar TL Hisse Kodu VAKBN TI
I k ki . k 6zelind iclii d NIM karlihé Oneri Endekse Paralel Getiri
olarak gergeklesti. Ceyrek 6zelinde giiglii seyreden arlihg Hisse Fiyaty, TL 3712
desteklemis olup banka bu ¢eyrekte 4,0 milyar TL kadar serbest Hedef Hisse Fiyati, TL 43.70
Halka Aciklik Oram 7%
Piyasa Degeri, TL min 368,079
i 4C25’te swap duizeltilmis net faiz marji ceyreklik Yabanci Yatinmci Orani 2%
bazda yaklasik +240 bp iyilesmis, TL cekirdek spread Emeklilik Fonlari Orani 1%
is| . T-- FE’ deksli kul Yatinim Fonlan Orani 1%
geniglemesi ve U ye endeksli menku Fiyat ve Piyasa Degeri 03 Subat itibari ile
kiymetlerden elde edilen 16,6 milyar TL ek faiz geliri
marj toparlanmasinin ana siiriikleyicileri olmustur. Temel Finansal Géstergeler
. , | il . , TL min 2024 2025 2026T 20277
Yénetim, 3C25'te baglayan marjiyilesmesinin 4C25'te Net Faiz Geliri 68,704 138,550 223,850 281,946
belirgin sekilde hizlandigini vurgulamaktadir. Operasyonel Gelir 36,010 61,511 116,244 140,176
. Net Uicret ve komisyon gelirleri 2025 genelinde %56 NetKar 40,375 70,050 109,217 132,585
| kto | .. ind biiviirk Hisse Basi Ozkaynak 22.11 3251 43,53 56.90
artisla sektor ortalamasinin (zerinde biydrken, Hisse Basi Kar 407 706 1101 1337
4C25'te 6deme sistemleri ve nakit krediler kaynakli Temettii Orani 0% 0% 0% 0%
gelirler 6ne ¢ikmistir. Dijital kanallar tizerinden artan Hisse Bagl Temettil 0 0 0 0
. . .. . . . . Ozsermaye 219,194 322,381 431,598 564,183
islem hacmi ve misteri tabani genigslemesi komisyon Ozkaynak Karlilig 20.9% 273% 204%  26.7%
performansini destekleyen temel unsurlar olmaya Aktif Karlilig: 12%  1.5%  1.8%  1.7%
devam etmistir. Maliyet/Gelir 42.0% 40.9% 42.4%  42.6%
i F/K 480 367 337 278
, o — i
iii. Toplam krediler 2025’te yillik %46 biyurken, blyliime F/DD 088 080 085 065
agirhkli olarak ticari ve kurumsal segmentlerden Aktif Bilyimesi 44%  34%  30%  25%
gelmis; non-retail kredilerin toplam krediler icindeki Kar Bilylimesi 61%  73%  56%  21%
o , . .. Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma
payl %14,1’e yikselmistir.
iv. Takipteki kredi orani 4G25 itibariyla %2,9 seviyesinde Hisse Fiyat Performansi
gerceklesmis, artis simirh kalirken gulgli tahsilat 40.00 - - 15%
performansi ve yiksek karsilik oranlari aktif kalitesini 1500 - - 10%
desteklemistir. Net kredi riski maliyeti 2025’te 128 bp 20,00 9%
L . e 00 - 0%
seviyesinde gercekleserek risk  gorinimiiniin %
i . - 25.00 - e
yOnetilebilir ka.ldlg.lna |§"aret etm|§t"|r. . . 0%
V. Banka beklentilerine gére 2026 doneminde TL kredi 2000 L _15%
blylmesinin %2530 bandinda, YP kredi biylimesinin 15.00 ; ; ; -20%
tek haneli seviyelerde, NIM’in ~%4,5 bandinda, 0225 0525 0825 1125
komisyon gelirlerinin  %40’in lizerinde, opex’in BIST-100 Goreceli, (sag) ——Hisse Fivats, TL (sol)
enflasyonun Gzerinde yillk artis godstermesi, net
;. - . y
CoR’un ~150 bps seviyesinde ve 6zkaynak karhligini Tay 3 ay & ay Tyi
%25-30 bandinda gergeklesmesi hedeflenmektedir. Nominal 13.9% 49.3% 35.5% 48.5%
Goreceli 0.5% 14.1%  72%  2.7%

Vakif Bankasi 2026 tahminlerimize goére 3,37 F/K ve 0,85 F/DD
carpanlariyla islem gormekte olup 43,70 TL hedef fiyat ile
“Endekse Paralel Getiri” Onerimizi arastirma kapsamimiza
ekliyoruz.

islem Hacmi, TL min 1,525 1,687 1,333 1,046

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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Vakifbank

BDDK Solo Finansallar, TRY min

12 24 03 25 06 25 09 25 1225 a/q vy
Krediler 1,978,068 2,213,743 2,419,687 2,644,343 2,912,625 10.1% 47.2%
TL 1,263,438 1,381,600 1,498,791 1,648,702 1,825,717 10.7% 44.5%
YP 714,630 832,143 920,896 995,641 1,086,908 9.2% 52.1%
YP, $ min 20,256 22,034 23,173 23,987 25,368 5.8% 25.2%
Grup 1 Kredi Orani
Grup 2 Kredi Orani
Yapidandinlmis Krediler Orani
Grup 3 (Takip) Kredi Orani
Grup 1 Karsilik Orani
Grup 2 Karsilik Orani
Grup 3 Karsilik Orani
Toplam Provizyon Orani o
Menkul Kiymetler 915,386 1,007,778 1,072,498 1,108,811 1,199,693 82% 31.1%
Faiz Kazanan Varliklar 3,422,746 3,549,453 3,753,331 4,110,723 4,393,278 6.9% 284%
Aktifler 4,021,486 4,189,766 4,555,224 4,994,270 5,388,290 7.9% 34.0%
Mevduatlar 2,537,788 2,632,649 2,924,559 3,132,011 3,449,195 10.1% 35.9%
TL 1,864,267 1,911,726 2,093,979 2,213,921 2,439,188 10.2% 30.8%
YP 673,521 720,924 830,579 918,090 1,010,006 10.0% 50.0%
YP, 5 min 19,091 19,089 22,119 6.6% 23.5%
Vadesiz Mevduat Orami
Toplam Kredi/Mevduat
TL Kredi/Mevduat
YP Kredi/Mevduat )
Ozsermaye 232,990 22.3% 47.1%
rmaye) E
Faiz Geliri 240,384 223,388 244,553 267,210 293,289 9.8% 22.0%
Krediler 138,090 146,438 159,222 173,724 183,569 57% 32.9%
Menkul Kiymetler 71,127 48,001 59,050 63,399 82,233 29.7% 15.6%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 35,000 15,700 19,600 19,800 36,500 84.3% 4.3%
Diger 31,167 28,949 26,280 30,087 27,487 -8.6% -11.8%
Faiz Giderleri 197,524 202,371 216,592 230,130 226,963 -1.4% 14.9%
Mevduat 166,712 171,608 178,284 191,259 189,334 -1.0% 13.6%
Bor¢lanma 30,812 30,763 38,307 38,872 37,629 -3.2% 22.1%
Net Faiz Geliri (NFG) 42,360 21,017 27,961 37,080 78.9%  54.8%
Net Faiz Marji (NFM) 5.4% 2.4% Sl 3.8%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi ( 1
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 1% .9 5
Swap Gelir/Gider -5,095 890 -3,203 -5,561 -5,960 a.d. a.d.
Swap ile Uyarlanmig NFG 37,764 21,908 24,758 31519 60,365 91.5%  59.8%
Swap ile Uyarlanmis NFM
Karsihk Giderleri (Grup1-2-3) 11,848 28,222 18,673 16453 12,587 -23.5% 6.2%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani
Takipten Tahsilat 3,556 21,080 9,423 5,889 7,830 33.0% 120.2%
Net Karsilk Giderleri -55.0%  -42.6%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 3
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 15,370 -6.0% 45.7%
Operasyonel Giderler 22,092 24380 28,216 30,694 34,730 13.2%  57.2%
Personel Giderleri 8,599 9,725 11,956 11,840 13,242 11.8% 54.0%
Personel Disi Giderler 14,655 14.0% 59.3%
BHG / Operasyonel Giderler
BHG / Aktifler
Operasyonel Giderler / Aktifler
Net Operasyonel Gelir 270.4% 94.6%
Operasyonel Marj
Maliyet / Gelir Orani
istiraklerden Gelirler 264.2%  -22.9%
Diger Operasyonel Gelir/Gider 1,329 17,185 9,310 5,544 2,026 -63.5% 52.5%
Sermaye Piyasasi [slem Gelir/Gider 5,879 5,086 7417 4,355 3,017 -30.7% -48.7%
Digier Operasyonel Gelir/Gider 1,738 12,247 2,073 1,058 3,025 185.8% 74.0%
Diger Karsilik Giderleri -6,288 -148 -180 131 -4,016 a.d. a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 22,017 22,943 14462 16,412 42,284  157.6%  92.1%
Net Kar/Zarar 13,161 10,029 11,893 28,094 136.2% 113.5%

Ozsermaye Karlilgr

Aktif Karliligr

Sermaye Yeterlilik Oram
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani

Kaynak: Sirket verisi, PhillipCopital Arastrma
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Vakifbank

BDDK Solo Finansallar, TRY min

2023 2024 2025 20267 20277 2023 yfy 2024yfy 2025y/y 2026y/y 2027 yfy

Krediler 1,457,517 1,978,068 2,912,625 3,776,827 4,639,895 59.8% 35.7% 47.2% 29.7% 22.9%
TL 1,007,803 1,263,438 1,825,717 2,324,684 2,809,480 61.4% 25.4% 44.5% 27.3% 20.9%
YP 449,714 714,630 1,086,908 1,452,143 1,830,415 56.3% 58.9% 52.1% 33.6% 26.0%

YP, $ min 15,277 20,256 25,368 27,701 29,985 -0.7% 32.6% 25.2% 9.2% 8.2%
Grup 1 Kredi Orani 91.0% 90.5% 88.4% 6
Grup 2 Kredi Orani 1
Yapilandirilmis Krediler Orani
Grup 3 (Takip) Kredi Orani
Grup 1 Karsihk Orani
Grup 2 Karsilik Orani
Grup 3 Karsilik Orani

Toplam Provizyon Orani ] 5 5 '
Menkul Kiymetler 659,771 915,386 1,199,693 1,572,168 2,022,399 77.1% 38.7% 31.1% 31.0% 28.6%
Faiz Kazanan Varliklar 2,286,848 3,422,746 4,393,278 5,662,174 7,068,685 69.9% 49.7% 28.4% 28.9% 24.8%
Aktifler 2,796,634 4,021,486 5,388,290 6,987,045 8,745,490 66.4% 43.8% 34.0% 29.7% 25.2%
Mevduatlar 1,961,761 2,537,788 3,449,195 4,457,693 5,559,755 74.0% 29.4% 35.9% 29.2% 24.7%
TL 1,254,133 1,864,267 2,439,188 3,142,968 3,914,150 84.2% 48.6% 30.8% 28.9% 24.5%
YP 707,628 673,521 1,010,006 1,314,725 1,645,605 58.3% -4.8% 50.0% 30.2% 25.2%

YP, $ min 24,038 23,573 25,080 26,957 0.5% -20.6% 23.5% 6.4% 7.5%
Vadesiz Mevduat Orani y % 32.7% 3

Toplam Kredi/Mevduat

TL Kredi/Mevduat

YP Kredi/Mevduat
f)zsermaye 171,428 60.2% 27.9% 47.1% 33.9% 30.7%
Faiz Geliri 312,916 733,207 1,028,440 1,039,941 1,122,281 97.3% 134.3% 40.3% 1.1% 7.9%
Krediler 198,543 476,968 662,953 655,291 699,255 132.7% 140.2% 39.0% -1.2% 6.7%
Menkul Kiymetler 109,219 187,682 252,683 300,617 333,717 51.8% 71.8% 34.6% 19.0% 11.0%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 79,300 96,700 91,600 122,196 124,299 41.9% 21.9% -5.3% 33.4% 1.7%
Diger 5,154 68,557 112,803 84,032 89,309 294.9% a.d. 64.5% -25.5% 6.3%
Faiz Giderleri 260,961 634,230 876,056 801,235 827,991 207.5% 143.0% 38.1% -8.5% 3.3%
Mevduat 225,122 555906 730,485 657,056 673,642 269.0% 146.9% 31.4% -10.1% 2.5%
Borglanma 35,8329 78,325 145,571 144,178 154,349 503% 1185% 85.9% -1.0% 7.1%
Net Faiz Geliri (NFG) 51,955 98,976 152,384 238,706 294,289 -29.5% 90.5% 54.0% 56.6% 23.3%

Net Faiz Marji (NFM)
Kredi/Mevduat Faiz Makasi

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi

2.7% 3.9% 4.6%

Swap Gelir/Gider -10,598  -30,273  -13,834 -14,847 -12,343 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Swap ile Uyarlanmig NFG 41,357 68,704 138,550 223,859 281,946 -41.2% 66.1% 101.7% 61.6% 25.9%
Swap ile Uyarlanmis NFM

Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 49,961 45370 75,935 74,301 93,969 86.0% -9.2%  67.4% -2.2%  26.5%
Briit Kredi Risk Maliyet Oran

Takipten Tahsilat 24,432 39,535 44,222 24,098 30,476 214.9% 61.8% 11.9%  -45.5% 26.5%

Net Karsilik Giderleri 33.6% -77.1% 443.4% 58.3% 26.5%
Net Kredi Risk Maliyet Orani

Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 46,474 102,222 121,697 138.5% 80.5% 56.4% 40.6% 19.1%

Operasyonel Giderler 52,505 73,331 118,021 159,632 199,975 192 8% 39.7% 60.9% 35.3% 25.3%
Personel Giderleri 15,292 30,209 46,764 62,743 78,441 105.5% 07.6% 54.8% 34.2% 25.0%

Personel Disi Giderler 43,122 121,534 254.8% 15.9% 65.2% 36.0% 25.4%
BHG / Operasyonel Giderler ; 3 9% 4.1% 60.8%
BHG / Aktifler
Operasyonel Giderler / Aktifler

Net Operasyonel Gelir a.d. a.d. 70.8% 89.0% 20.6%
Operasyonel Marj .

Maliyet / Gelir Orani

istiraklerden Gelirler 34.0% -37.7% 321.5% 30.9% 23.4%

Diger Operasyonel Gelir/Gider 36,143 20,505 34,065 27,994 34,619 a.d. -43.3% 66.1% -17.8% 23.7%
Sermaye Piyasasi -"§J'em Gelir/Gider 24,629 20911 19,875 14,234 18,164 194.0% -15.1% -5.0% -28.4% 27.6%
Diger Operasyonel Gelir/Gider 15,857 6,521 18,404 13,759 16,455 726.1% -58.9%  182.2% -25.2% 19.6%
Digier Karsilik Giderleri -4,343 -6,928 -4,213 0 0 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Vergi Oncesi Kar/Zarar 25,412 56,639 96,101 144,925 175,642 -31.8% 122.9% 69.7% 50.8% 21.2%

Net Kar/Zarar 25,046 40,375 70,050 109,217 132,585 4.3% 61.2% 73.5% 55.9% 21.4%
Ozsermaye Karliligi E: 6
Aktif Karliligi

Sermaye Yeterlilik Orani
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani

Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi
degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket igin bu karar verilmigse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yiikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tiirlii konjonktiir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gegcmise gore onemli farkliliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar
verilmis olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir
hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonlii hareket
yapmayacagi anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir
getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karar
degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse igcin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki
yiikselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkiindiir. Bazi
durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gegici bir
kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa
vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegcirir ve gerekli
goriildigii anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin
hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, ongoérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyan

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya (glinc kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”




