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“"Vakifbank’in 4€2025°teki Net Donem Kari 28,1 Milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...

Oneri : "AL" Vakifbank’in 2025 yilinin son geyredindeki net dénem

Hedef Hisse Fiyati : 58,50TL kari ceyreksel bazda %136 oraninda artarak 28.094mn
Reuters/Bloomberg VAKBN.ISIVAKBN.TI  TL'ye cikmis ve hem piyasanin ortalama kar beklentisi
Sektor Bankalar ©olan 23.233mn TL hem de bizim beklentimiz olan
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU0s0, xuto0  23.025mn TL'nin tzerinde gergeklesmistir.
islem Gordiigi Pazar vidz pazar B€Klentilerimizin Gzerinde gergeklesen net faiz gelirleri

ile 6ngérumizian altinda kalan karsilik giderleri,

Fiyat 36,78 TL 0,8 USD e ; . Iy

J tahminimizdeki sapmada belirleyici olmustur.
BIiST 100 13.797 317 USD
TL/S (TCMB Alis) 43518  Dgrdiincti geyrek kari sonrasinda Banka'nin 2025
Diigtik / Yiksek Son 1Y 2030TL  3724TL  yjindaki net dénem kan 2024 yilina gére %73,5
Hisse Adedi (mn) 9.916 oraninda artarak 70.050mn TL olarak gergeklesmistir.
Piyasa Degeri (mn TL) 364.708 TL
Fiili Dolagim daki Pay Orani 75% TL kredi - mevduat makasindaki iyilesmenin sirmesi ve
Halka Aciklik 6.0% TUFE endeksli tahvillerden elde edilen gelirin 19,8 milyar

24y TLden 36,5 milyar Tl'ye ylkselmesi (s6z konusu
' tahvillerin dederlemesinde kullanilan oran %726,9,

Yabanci Yatirimci Takas Orani

i 0,
\T(ir:;;?:immc' Takas Oram: TAyIk 3 Ayik 19\7(;::1: gerceklesen %32,9) net faiz gelir_lerini ceyreksel bazda
%79 artirarak 4C2025'te 66,3 milyar TL'ye tasimis ve
V_AKBN 12.9% 51,4% 42,6% karlihg1 desteklemistir. Buna karsilik net Ucret ve
BIST-100 13,1% 21,9% 401%  Kkomisyon gelirleri %6 gerileyerek 19,4 milyar TL'ye
BIST-100 Goreceli -0,2% 18,4% 1L7% inmistir. Karsilik giderleri, bu ceyrekte ayrilan 4 milyar
Giinliik Ort. Is. Hac.mn TL 1.713 TL tutarindaki ek serbest karsiliga ragmen sinirli artisla
(mnTL) 362025 462025 %Ded. 16,6 milyar TL'ye cikmistir. Diger taraftan, 1,5 milyar
Aktifler 4.994.270 5.388.290 7,9% TL'lik gayrimenkul dederleme gelirinin de katkisiyla diger
Krediler 2.738.224 3.012.454 10,0% faaliyet gelirleri %56 artarak 10,9 milyar TL'ye ulasmis
Mevduat 3132.011 3.449.195 101% Ve karlihigr desteklemistir. Ote yandan, 6nceki geyrekte
Ozsermaye 263.628 322381 2239 1,2 milyar TL olan t_icari zarar, yocj__un swap. kullanimi
Net Faiz Geliri 37.080 66,325 78.9% sonrasmdg 2,9 _mllyar TL'ye _yukselmlstlr. Swap
maliyetleri de hafif artarak 6 milyar TL'ye cikmistir.
Net Kar / Zarar 11.893 28.094 136,2% . o " . - :
—_ SO/DD Operausyon_el glderler(_:_lekl %13,2'lik artis |!e onceki
ceyrege gore yaklasik G¢ katina cikarak 14,2 milyar TL'ye
VAKBN 521 L13 ulasan vergi giderleri ise karlilik (zerinde baski
BIST-Banka 6,66 129 olusturmustur.
BIST-100 15,31 1,57
MSCI Gelismekte Olan Ulke Bankalar 10,82 1,28 Banka'nin net faiz marji (swap harig) bu cgeyrekte
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Oorani Yaklasik 210 baz puan genisleyerek %75,28 seviyesine
Tiirkiye Varlik Fonu 733% YUkselmistir. Ortalama o6zsermaye karliik orani ise
Hazine ve Maliye Bakanligi 148% %018,7'den %38,4’e gikmistir.
HiSSE PERFORMANSI
2.0 50 Vakifbank hedef hisse fiyatini, makro parametrelerde
1,7 45 yaptigimiz revizyonlar, tahminlerimizde vyaptigimiz

40

1,4 55 Yukari yonlG glncellemeler ile piyasa carpanlarinda
1,1W 30 yaptigimiz dedisikliklere bagh olarak 42,10TL'den
0,8 3(5) 58,50TL'ye yilkseltiyoruz. Vakifbank igcin daha dnceki

== BIST-100 Goéreceli Getiri .. L.
05 —— VAKBN(saj eksen) 15 “AL” 6nerimizi koruyoruz.

2
27.01.2025 27.05.2025 24.09.2025 22.01.2026
*10.02.2026 verileri kullaniimigtir. **Kaynak : Bloomberg




Vakifbank’in sermaye yeterlilik rasyosu (BDDK gegici diizenlemesi dahil)

- onceki ceyrede gore vyaklasik 200 baz puan artarak %16,71'e
f’/oe;'g‘;’f"yeteﬂmk it e ylkselmistir. Net kar rasyo lzerinde 88 baz puan olumlu etki yaparken,
’ degerlemeler ve istiraklerin katkisi 100 baz puan olarak gerceklesmistir.
Ayrica BDDK dizenlemeleri rasyoya 187 baz puan olumlu katki vermistir.

Kredi mevduat orani Son geyrekte TL krediler %10,5 buylrken, YP krediler Dolar bazinda %?5,8
%87,3... artis gostermistir. TL baylimelerde Kobi kredilerindeki %15'lik artis éne
cikmistir. Diger yandan TL mevduatlar %10,2, YP mevduatlar ise Dolar
bazinda %6,5 blyime kaydetmistir. Vakifbank'in kredi/mevduat orani, bir
onceki ceyrede gore sinirli gerileyerek %87,3 seviyesinde gergeklesmistir.

Sorunlu kredi rasyosu Vakifbank'in takipteki krediler rasyosu 13 baz puan artarak %2,90 olarak

%2,90a yiikseldi... gerceklesmistir. Takipteki krediler karsilik orani ise 210 baz puan
ylkselisle %61,7'ye cikmistir. Diger taraftan, ikinci grup krediler orani
hafif artarak %9’a ylkselmistir.

4C25-3C25 4C25-4C24

Ozet Finansallar Solo (mnTL) 4G2024 162025 262025  3G2025  4G2025 2025 Deg. Deg.
Aktif 4.021.486 = 4.021.486 4.189.766 4.555.224 4.994.270 5.388.290 = 5.388.290 9,6% 39,9%
Krediler 2.046.069 = 2.046.069 2.287.897 2.503.036 2.738.224 3.012.454 = 3.012.454 9,4% 45,0%
Takipteki Krediler 36.667 36.667 46.799 62.609 75.889 87.224 87.224 21,2% 127,3%
Menkul Kiymetler 915.386 = 915.386  1.007.778 1.072.498 1.108.811 1.199.693 = 1.199.693 3,4% 36,9%
Mevduat 2.537.788 = 2.537.788 2.632.649 2.924.559 3.132.011 3.449.195 3.449.195 7.1% 35,9%
Ozsermaye 219.194 219.194 232.990 246.456 263.628 322.381 322.381 7,0% 31,1%
Net Kar 13.161 40.375 20.034 10.029 11.893 28.094 70.050 18,6% 48,2%
Ortalama Ozsermaye Karlligi 25,4% 20,7% 35,8% 16,7% 18,7% 38,4% 25,9% 1970bp 1300bp
Ortalama Aktif Karlilik 1,4% 1,2% 2,0% 0,9% 1,0% 2,2% 1,5% 120bp 80bp
Net Faiz Marji 4,63% 2,99% 2,10% 2,62% 3,19% 5,28% 3,34% 209bp 65bp
Takipteki Krediler Orani 1,79% 1,79% 2,05% 2,50% 2,77% 2,90% 2,90% 13bp 111bp
Sermaye Yeterlilik Orani 16,11% 16,11% 14,16% 14,84% 14,69% 16,71% 16,71% 202bp 60bp

Kaynak: Vakifbank, Ziraat Yatirm

Vakifbank 2026 beklentilerini paylasmistir. Buna goére, TL kredilerde orta
yirmili seviyelerde blyime 6ngoérilirken, Dolar bazli YP kredilerde tek

Banka 2026 yihna dair haneli artis beklenmektedir. Banka 2026 yilinda, swap dizeltilmis net faiz

beklentilerini paylasti... marjinin yaklasik 110 baz puan iyilesme kaydederek %s4,5 civarinda
olusmasini tahmin etmektedir. Net Gcret ve komisyon gelirlerinin %40'tan
yuksek artmasi, operasyonel giderlerin ise enflasyonun (zerinde artis
kaydetmesi 6ngorilmektedir. Net kredi risk maliyetinin 150 baz puan
civarinda gergeklesmesi tahmin edilmektedir. Tim bu beklentilere bagl
olarak, Banka’nin 2026 icin 6zsermaye karhligi beklentisi ytksek yirmili
seviyelerdedir.

Beklentilerimizi 2025 gergeklesmelerinin ardindan Vakifbank ile ilgili beklentilerimizi
giincelliyoruz... glncelliyoruz. Buna goére 2026 yili kar beklentimiz 107.357mn TL,
0zsermaye karliligi beklentimiz ise %28,6 seklindedir.

Ozet Finansallar

2025 2026T 2027T
(mn TL)
Aktif 5.388.290 6.686.868 7.974.090
Krediler 3.012.454 3.770.330 4.491.482
Net Kar 70.050 107.357 125.486
Ozsermaye karlihgi 25,9% 28,6% 25,6%
Aktif Karlilik 1,5% 1,7% 1,7%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Vakifbank T: Tahmin
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Vakifbank hedef hisse fiyatini, makro parametrelerde vyaptigimiz

. . o , revizyonlar, tahminlerimizde yaptigimiz yukari yoénli glincellemeler ile

Vakifbank igin daha Gnceki piyasa carpanlarinda yaptigimiz dedisikliklere bagh olarak 42,10TL'den

58,50TL'ye yikseltirken, hedef piyasa dederini de 580.042TL olarak
belirliyoruz. Banka icin daha énceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

"“"AL” énerimizi koruyoruz...

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem

Gordon Bliyiime Modeli (%5 Blylime) 536.801

(2026T F/K : 9,55X)
*Benzer Sirket Karsilastirmasi 753.003
(2026T PD/DD: 1,12x)

(%80 Gordon Blyime Modeli + %20 Benzer

Hedef Piyasa Degeri Sirketler) 580.042
Hedef Hisse Fiyati 58,50 TL
Vakifbank Hisse Fiyatr** 36,78 TL
iskonto Orani 37,1%

* Bloomberg EMEA Banka Endeks **10.02.2025 kapanig! itibariyle
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Vakifbank Solo Bilango (mn
TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri
Krediler
TL
YP
YP - USD
USD/TRY
Tuketici Kredileri
Konut Kredileri
Tasit Kredileri
Ihtiyac ve Diger Krediler
Kredili Mevduat Hesabi
Toplam Kredi Kartlar
Diger Krediler
Takipteki Krediler
Takibe Déniisen Yeni Kredi
Aktiften Silinen
Tahsilat
Ozel Karsiliklar
Menkul Kiymetler
Toplam Aktifler
Mevduat
TL
YP
YP - USD
Alinan Krediler
Para Piyasalarina Borglar
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Ozkaynakiar
Odenmis Sermaye

Toplam Pasif
Vakifbank Solo Gelir

Tablosu (mn TL)

4G2024

968.315
2.046.069
1.315.679

730.390

20.736
35,223
181.713
50.947
5.303
97.282

106.046

182.091
1.682.265

36.667
11.252
384
7.594
23.416

915.386
4.021.486
2.537.788
1.864.267

673.521

19.121

274.080

507.549

213.701

219.194

9.916
4.021.486

4C2024

2024

968.315
2.046.069
1.315.679

730.390

20.736
35,22
181.713
50.947
5.303
97.282

106.046

182.091
1.682.265

36.667
31.169
1.022
13.304
23.416

915.386
4.021.486
2.537.788
1.864.267

673.521

19.121

274.080

507.549

213.701

219.194

9.916
4.021.486

162025

787.060
2.287.897
1.437.859

850.038

22.508
37,766
286.552
58.293
4.088

103.886

120.270

223.086
1.778.260

46.799
14.177
562
3.483
28.251
1.007.778
4.189.766
2.632.649
1.911.726
720.924
19.089

337.744

490.552

208.668

232.990

9.916
4.189.766

162025

2C2025

875.586
2.503.036
1.564.508
938.528
23.615
39,742
296.964
57.355
2.910
109.202
127.490
240.670
1.965.402
62.609
21.040
9
5.182
37.413
1.072.498
4.555.224
2.924.559
2.093.979
830.579
20.899
386.730
433.263
245.193
246.456
9.916
4.555.224

2G2025

32025

1.012.226
2.738.224
1.724.244
1.013.980
24.434
41,498
305.048
57.950
1.936
124.560
120.598
273.718
2.159.459
75.889
19.992
10
6.741
45.221
1.108.811
4.994.270
3.132.011
2.213.921
918.090
22.124
417.686
538.688
292.175
263.628
9.916
4.994.270

32025

4G2025

980.228
3.012.454
1.904.898
1.107.556

25.840
43
338.543
62.372
1.781

143.219

131.168

297.354
2.376.558

87.224
17.843
9
6.500
53.821
1.199.693
5.388.290
3.449.195
2.439.188
1.010.006
23.564

463.928

425.822

311.833

322.381

9.916
5.388.290

4G2025

2025

980.228
3.012.454
1.904.898
1.107.556

25.840
42,86
338.543
62.372
1.781

143.219

131.168

297.354
2.376.558

87.224
73.052
589
21.906
53.821
1.199.693
5.388.290
3.449.195
2.439.188
1.010.006
23.564

463.928

425.822

311.833

322.381

9.916
5.388.290

2025

4C25-3C25 4G25-4G24
eg.

Deg Deg.
-3,2% 1,2%
10,0% 47,2%
10,5% 44,8%
9,2% 51,6%

5,8% 24,6%
3,3% 21,7%
11,0% 86,3%
7,6% 22,4%
-8,0% -66,4%
15,0% 47,2%
8,8% 23,7%
8,6% 63,3%
10,1% 41,3%
14,9% 137,9%
-10,7% 58,6%
-16,2% -97,8%
-3,6% -14,4%
19,0% 129,9%

8,2% 31,1%

7,9% 34,0%
10,1% 35,9%
10,2% 30,8%
10,0% 50,0%

6,5% 23,2%
11,1% 69,3%
-21,0% -16,1%

6,7% 45,9%
22,3% 47,1%

0,0% 0,0%

7,9% 34,0%

4C25-3C25
Deg.

4G25-4G24
Deg.

Net Faiz Gelirleri 42.860 98.976 21.017 27.961 37.080 66.325 152.384 78,9% 54,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 13.298 46.474 15.370 17.346 20.605 19.373 72.693 -6,0% 45,7%
Temettl Gelirleri 9 125 2 514 2 7 525 264,2% -22,9%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 783 -9.362 5.976 4.214 -1.206 -2.943 6.041 a.d. a.d.
Diger Faliyet Gelirleri 5.295 46.056 33.327 11.497 6.947 10.855 62.626 56,3% 105,0%
Karsilik Gideri 18.136 52.298 28.370 18.853 16.322 16.603 80.148 1,7% -8,5%
Operasyonel Giderler 22.092 73.331 24.380 28.216 30.694 34.730 118.021 13,2% 57,2%
Personel Giderleri 9.280 29.966 9.274 11.505 11.389 12.951 45.119 13,7% 39,6%
Personel Disi Giderler 12.811 43.365 15.106 16.711 19.305 21.779 72.901 12,8% 70,0%
Vergi Karsiligi 8.856 16.264 2.909 4.433 4.519 14.190 26.051 214,0% 60,2%
Net Kar ve Zarar 13.161 40.375 20.034 10.029 11.893 28.094 70.050 136,2% 113,5%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 25,4% 20,7% 35,8% 16,7% 18,7% 38,4% 25,9% 1970bp 1300bp
Ortalama Aktif Karlilik 1,4% 1,2% 2,0% 0,9% 1,0% 2,2% 1,5% 120bp 80bp
Net Faiz Marji 4,63% 2,99% 2,10% 2,62% 3,19% 5,28% 3,34% 209bp 65bp
Takipteki Krediler Orani 1,79% 1,79% 2,05% 2,50% 2,77% 2,90% 2,90% 13bp 111bp
Sermaye Yeterlilik Orani 16,11% 16,11% 14,16% 14,84% 14,69% 16,71% 16,71% 202bp 60bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 63,9% 63,9% 60,4% 59,8% 59,6% 61,7% 61,7% 210bp 200bp
Kredi Mevduat Orani 80,6% 80,6% 86,9% 85,6% 87,4% 87,3% 87,3% -10bp 670bp
TL Kredi Mevduat Orani 70,6% 70,6% 75,2% 74,7% 77,9% 78,1% 78,1% 20bp 750bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 22,8% 22,8% 24,1% 23,5% 22,2% 22,3% 22,3% 10bp -50bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 5,5% 5,5% 5,6% 5,4% 5,3% 6,0% 6,0% 70bp 50bp
Mevduat/Top. Pasifler 63,1% 63,1% 62,8% 64,2% 62,7% 64,0% 64,0% 130bp 90bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 68,9% 54,3% 27,8% 45,4% 58,5% 70,8% 51,8% 1230bp 190bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 21,4% 25,5% 20,3% 28,2% 32,5% 20,7% 24,7% -1180bp -70bp
Gider / Gelir 50,1% 56,5% 51,5% 66,9% 65,2% 45,1% 55,3% -2010bp -500bp
Kaynak: Ziraat Yatinm, Vakifbank
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtilmedikge 6ntimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan MNotu: Burada wyer alan yatinm bilgi, yorum wve tavsiyeleri yatinm damismanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak wyatinm damsmanhd

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum we tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu goriasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada vyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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