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VAKBN’nin 2G25 sonuglari, beklentilerin %8 lizerinde gerceklesti
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VAKBN'nin 2¢25 sonuglari, beklentilerin %8 iizerinde gergeklesti

VAKBN, 2C25’te piyasa beklentilerinin %8 lizerinde, 10 milyar TL net kar agikladi.
Hem TL cekirdek marjlardaki iyilesme hem de daha yiiksek TUFE’ye endeksli
menkul kiymet varsayimiyla desteklenen 60 baz puanlik NIM artisi, karin
beklentileri agmasinda 6nemli rol oynadi. TL mevduat maliyetlerindeki sektor
geneli baskiya ragmen, bankanin TL vadesiz mevduatlarinda giris genel fonlama
maliyetini asagi ¢ekti. Varlik kalitesi tarafinda ise daha zayif sinyaller gorildi: yeni
tahsili gecikmis alacak (NPL) girisleri 20 milyar TLye ulasarak, NPL oranini onceki
ceyrekteki %2,0 seviyesinden %2,5’e ¢ikardi. Ayrica, 2. asama krediler geyreklik
bazda %19 artisla 35 milyar TL yiikseldi ve 2. asama kredi orani 1¢25’teki %8,3'ten
%9,1’e ¢iktr.

NFM beklentisi korundu

Yonetim, 2C25 sonuglarinin ardindan beklentilerini glincelledi. TL kredi biiyimesi
tahmini, orta %10’lar seviyesinden yiiksek %20’lere; yabanci para kredi biyimesi
ise yiiksek %10’lara revize edildi. Ucret ve komisyon gelirleri biiyiime beklentisi,
orta %20’lerden %40’in lizerine gikarildi. Operasyonel giderlerin ise enflasyonun
izerinde artmasi 6ngorilmeye devam ediyor. Net risk maliyeti (Net CoR) tahmini
100 baz puandan 150 baz puana ylkseltildi. Faiz indirim dongtisiindeki gecikmeye
ragmen, yonetim swap diizeltilmis NIM’de 200 baz puanlik artis hedefini korudu.
Ozsermaye karliligi (ROE) tahmini de orta %20’lerden yiiksek %20’lere cikarildi.
Yilin geri kalaninda karsilik giderlerinin yiksek seyredecek olmasi ve serbest
provizyon ¢oOziilmesinin beklenmemesine ragmen, biz bu yukari revizyonu,
marjlarda daha glicli bir iyilesme beklentisinin sinyali olarak goriiyoruz.

Sonuglarin ardindan tahminlerimizi glincelliyoruz
2025 net kar tahminimizi %28 artirarak 73,6 milyar TL'ye cikariyor, bu da %29

Ozsermaye karliigina (ROE) isaret ediyor. Revizyonun ana nedenleri, 1G25'te
kaydedilen 11 milyar TUlik serbest karsilik ¢éziilmesi ve yilin geri kalanina yonelik
daha ylksek marj varsayimlarimiz oldu. 2026 igin ise net kar tahminimizi %27
artirarak 93 milyar TLl'ye ylkseltiyor, bu da %28,2 ROE’ye karsilik geliyor. Yiizeyde
ROE’de hafif bir dustse isaret etse de, 2025’teki tek seferlik karsilik ¢ézilmesi
etkisi hari¢ tutuldugunda aslinda yaklasik 5 puanlik bir iyilesme anlamina
geliyor.2026’da da marj genislemesinin devam edecegini, sinirli sermaye
tamponu nedeniyle hacim artisindan ziyade kredi marjlarindaki iyilesme ile 100
baz puanlik ek artis olacagini 6ngoriyoruz. Sektordeki benzerleri gibi, 6deme
sistemleri Ucretlerine politika faizine endeksli olmasi sebebiyle, komisyon
gelirlerinde daha temkinli bir yaklagim benimsiyoruz. Ayrica, daha ihtiyath bir
karsilik politikasina yonelik beklentimizi yansitacak sekilde net risk maliyeti (Net
CoR) varsayimimizi 20 baz puan artirarak %1,70’e gikariyoruz.2026 yil sonu defter
degeri tahminimize 1,1x F/DD carpani uyguladigimizda, hedef fiyatimizi 40 TUden
42 Tl'ye yikseltiyoruz. Bu, %44 getiri potansiyeline isaret ediyor. Hisse igin
“Endeksin Uzerinde Getiri” &nerimizi koruyoruz.

VAKBN Endeks Ustii Getiri
(6nceki: endeks st getiri)
Hedef Fiyat 41.95
Son Fiyat 29.08
Getiri Potansiyeli 44%
Bloomberg Hisse Kodu VAKBN TI
Piyasa Degeri (TLmn) 288,355
Halka Agiklik Orani 6%
Hisse Adedi(mn) 9,916
Ort. islem Hacmi-3 Aylik Timn 621
Price Performance im 3M 12m
Nominal Return (TL) 7% 29% 59%
Nominal (USD) 5% 23% 31%
Relative to BIST100 -3% 11% 44%
Tahminler 2024 2025T 2026T
Net Kar 39,765 73,609 93,262
Buylime (y/y) 66% 85% 27%
Ozkaynak 219,194 290,003 372,224
Degerleme 2024 2025T 2026T
Ozkaynak Karlligi 21% 28.9% 28.2%
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35.0 ~ 1.50
30.0 4 1.25
25.0 A1 1.00
20.0 4
0.75
150 1 0 vakbn
100 A 0.50
‘ —— BIST100'e gore (sag eksen
co | gore (sal ) 095
0.00

Eyl 24
Kas24 1

Tem 24
Oca 25 4
Mar 25 1

May 25 1
Tem 25 4

M.Kemal Karakdse
+90 (212) 33498 49
mkemal.karakose@yf.com.tr

F. Vefa Tirit
+90 (212) 33498 58
mkemal.karakose@yf.com.tr

- . Al
m | TURKIYE$BANKASI


file://///yfdcfs/departman/Arastirma_Yeni/ARJ_Arastirma/Analysts-Current/Kemal/AEFES-CCOLA/CCOLA/CCOLA%20MKEMAL/mkemal.karakose@yf.com.tr
file://///yfdcfs/departman/Arastirma_Yeni/ARJ_Arastirma/Analysts-Current/Kemal/AEFES-CCOLA/CCOLA/CCOLA%20MKEMAL/mkemal.karakose@yf.com.tr

¥ Yatinm Finansman

Ozet Finansallar

31 Aralikla Biten Dénem 2025T 2026T
Gelir Tablosu Ozeti
Hasilat:
Net Faiz Geliri 51,955 98,976 154,499 248,394
Komisyon Geliri 25,746 46,474 66,880 60,122
Cekirdek disi gelir (temettU+ticari kar+diger) 54,519 36,819 84,283 61,414
Toplam Hasilat 132,220 182,269 305,663 369,930
(-) Kredi Zararlari ve Digerleriicin Karsiliklar 54,304 52,298 92,853 100,935
Faiz Disi Giderler 52,505 73,331 117,343 146,282
(-) Personel Maliyeti 15,139 29,966 47,638 59,864
(-) Diger 37,366 43,365 69,705 86,418
(-) Vergi 366 16,264 21,857 29,451
Net Kar 25,046 40,375 73,609 93,262
Bilanco Ozeti
Net Krediler 1,457,517 1,978,068 2,591,798 2,970,585
Toplam Varliklar 2,796,634 4,021,486 4,907,284 5,628,388
Mevduatlar 1,961,761 2,537,788 3,137,761 3,596,339
Toplam Yiakumltlukler 2,796,634 4,021,486 4,907,284 5,628,388
Defter Degeri 171,428 219,194 290,003 372,224
Maddi Ozsermaye Degeri 170,547 217,904 288,522 370,424
Risk Agirlikh Varliklar 1,354,988 2,027,048 2,660,726 3,053,643
Operasyonel Metrik ve Rasyolar
Ozsermaye Karliligi (%) 18.0% 20.7% 28.9% 28.2%
Maddi Ozkaynak karliigi (%) 18.1% 20.8% 29.1% 28.3%
Return on Assets: 1.1% 1.2% 1.6% 1.8%
Net Kredi Zarari / Toplam Krediler Orani ¥ 00%) T (001%)  (0.02%)  (0.02%)
Zarar Yazim / Kredi Karsiliklari Orani v (2.6%) r (1.5%) (1.6%) (1.5%)
Asama 3 Karsilik Orani 81.4% 63.9% 61.6% 70.8%
CoR (brit) 3.8% 2.5% 3.6% 3.3%
CoR (net) 1.9% 0.3% 1.5% 1.7%
Net Kredi/ Mevduat 74.3% 77.9% 82.6% 82.6%
Net Faiz Mariji 2.4% 3.0% 3.4% 4.7%
Net Faiz Marji (swap duzeltilmis) 1.9% 2.0% 3.3% 4.4%
Net faiz geliri / Hasilat 39.3% 54.3% 50.5% 67.1%
Gider /Gelir Orani 39.7% 40.2% 38.4% 39.5%

Sermaye oranlari

Cekirdek Sermaye Yeterliligi Orani (%) 11.7% 11.1% 11.0% 12.4%
Ana Sermaye Yeterliligi Orani (%) 13.6% 13.5% 13.2% 14.4%
Sermaye Yeterliligi Orani (%) 15.1% 16.1% 16.4% 18.4%
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Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk 490 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 33498 00
Adana +90 (322) 422 55 90 Antalya +90 (242) 243 02 01

Ankara +90(312) 417 30 46 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Bursa +90 (224) 224 47 47 Caddebostan +90 (216) 302 88 00
Corlu +90 (282) 888 96 50 Denizli +90 (258) 999 19 75
izmir +90 (232) 4418072 Samsun +90 (362) 4314671

Ulus +90(212) 263 00 24

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higcbir sekilde tglncu kisilere agiklanamaz ya
da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi,
yayillmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu
veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. 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 e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatirnmlar ve
ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Yatirim Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkdiir ederiz.
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