i FINANSAL SONUCLAR / 4C25
YapiKredi TURKIYE / BANKACILIK

Yatirim Aragtirma 10 Subat 2026

VAKIFBANK (VAKBN TI)

Giclu marjlar sayesinde beklenti tizerinde karlilik AL (8nceki tavsiye: AL)
Kapanis Fiyati (TL) 37.12 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 46 .
Temel Gostergeler

Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 368,079/ 8,458 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 44 /2
Halka Aciklik Orani 6 | ort. islem Hacmi — 3ay (TL mn) 1,692 e

PD/DD 0.8 0.9 0.7
Sadece Banka - TL Ceyreklik YKY Piyasa FIK 37 34 29
milyon 4625 4c24 Yillik A 3¢25 A tahmin Beklentisi Ozkaynak Karlligi ~ 26%  29%  26%
Net Faiz Geliri 66,325 42,860 55% 37,080 79% 61,772 Temettli Verimi 0% 0% 3%
,\SA";’fj‘lp Sonrasi Net Faiz 4 go, 4.1% 0.7% 2.7% 2.1% 4.7%
Net Kar 28,094 13,161 113% 11,893 136% 23,594 23,343
Ozkaynak Karliligi 38.4% 25.0% 13.3% 18.7% 19.7% 34.3%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Sonuglar

= Vakifbank'in net kari 4C25’te 28.1 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 23.6 milyar TL ve piyasa beklentisi: 23.3
milyar TL). Net kar dordlncu ceyrekte geyreklik %136 artarken, yillik %113 artti. 4C25 6zkaynak karliligi %38 seviyesinde
gerceklesti (2025: %26). Karlihgin beklentimizin Gzerinde gelismesinde beklentimizden daha gugli net faiz marji ve daha diusik
kredi karsilik giderleri etkili oldu. Ceyregin olumlu konulari gi¢li marjlar, azalan net risk maliyeti ve 6zkaynaklarda ¢eyreklik %22
artis. Ceyregin tek olumsuz konusu takipteki kredilerde ceyreklik %15 artis. Banka ihtiyatlilik dogrultusunda 4 milyar TL serbest
karsilik ayirdi ve toplam serbest karsilik stogu 8 milyar TL'ye yiikseldi.

= Banka 2026 hedeflerini paylasti. Vakifbank 2026’da 6zkaynak karhliginin yiiksek %20ler seviyesinde olmasini hedefliyor
(YKYt: 29%).

Ozet Goriisiimiiz

= Vakifbank'in 4C25 net kar piyasa beklentisinin %20 Uzerinde gergeklesti. Sonuglar hisse icin_sinirli_olumlu_olarak

degderlendiriyoruz. Banka igin 2026 6zkaynak karlihgi tahminimiz %29. Beklentimiz Uzerinde karlilik sayesinde Vakifbank igin 12

aylik hedef fiyatimiz1 46 TL olarak glincelliyoruz (eski hedef fiyat: 42.5TL) ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Banka 2026 tahminlerimize
gore 0.9x PD/DD ve 3.4x F/K garpanlari ile islem gormektedir.

Genel Degerlendirme

m Banka 4. ceyrekte TL kredilerde %10 blyume elde etti. Kredi bliyumesi agdirlikli kobi kredilerinde gercgeklesti. Bankanin TL
mevduati geyreklik %10 artis gosterirken, YP mevduati ($ bazinda) %7 artti. Vakifbank’in swaplardan arindiriimis net faiz marji
ceyreklik 210 baz puan iyilesti. Banka TUFE’ye endeksli tahvil portfdyiniin yil sonu ayarlamasi sayesinde geyrekte yaklagik 17
milyar TL ek gelir elde etti. TL kredi-mevduat makasi ¢eyreklik 130 baz puan artti. Komisyon gelirleri ceyreklik %6 daralirken,
faaliyet giderleri ise ceyreklik %13 artis gosterdi.

= Takipteki kredi orani dordlincu ceyrekte %2.9 seviyesine ylkseldi (¢eyreklik +10 baz puan). 2.agsama kredilerin toplam krediler
icindeki pay1 %9 seviyesine yukseldi (3C25: %8.8). Net risk maliyeti ise dordlincu ¢eyrekte +70 baz puan seviyesinde gergeklesti
(3C25: +170bp). Banka 2025’in tamamini 130 baz puan risk maliyeti ile tamamladi.

= Vakifbank'in sadece banka sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %14.6 ve %10
seviyelerinde gergeklesti. Eger serbest karsiliklar harig tutulursa, iki oran yaklagik 30’ar baz puan iyilesmektedir.

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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VAKBN TI - Vakifbank - Agiklanan Finansallar (TL mn)

VAKBN - Sadece Banka - (TL milyen)
Kar & Zarar 4C24 1C25 2C25 3C25 4C25 geyreklik A yilik A 2024 2025 yillik A

Net faiz geliri 42,860 21,017 27,961 37,080 66,325 79% 55% 98,976 152,384 54%
Net tiirev ve kur kar/zaran 316 5542 250 2,421 3,580 48% -1233% -12,390 709 -94%
Ticari kar&zarar 467 434 4,464 1,215 637 -48% 36% 3,028 6,750 123%
Anndinimig net faiz geliri 43,643 26,993 32,175 35874 63,383 7% 45% 89,615 158,425 7%
Komisyon geliri 13,208 15,370 17,346 20,605 19,373 6% 46% 46,474 72,693 56%
Diger gelirler 5295 33327 11,497 6,047 10,855 56% 105% 46,056 62,626 36%
Istirakler gelirleri 9 2 514 2 7 264% -23% 125 525 322%
Toplam gelirler 62,244 75693 61,532 63428 93,618 48% 50% 182,269 294,270 61%
Faaliyet Giderleri 22092 24380 28216 30694 34730 13% 57% 73,331 118,021 61%
Karsilik gideri 18,136 28,370 18,853 16,322 16,603 2% 8% 52,298 80,148 53%
Ozel karsilidar 990 7,031 10,355 9,607 9,710 1% 881% 11,499 36,703 219%
Genel kargilikiar 10,858 21,190 8,318 6,846 2,877 -58% 74% 33,871 39,231 16%
Diger karsiliklar 6,288 148 180 131 4016 -3172% -36% 6,028 4213 -39%
Vergi 6ncesi Kar 22,017 22,943 14,462 16412 42,284 158% 92% 56,639 96,101 70%
Vergi gideri 8,856 2,909 4433 4519 14,190 214% 60% 16,264 26,051 60%
Net Kar 13,161 20,034 10,029 11,893 28,094 136% 113% 40,375 70,050 73%
Bilango 4G24 16256 2G25 3G25 4G25
Krediler 2,009,402 2,241,098 2,440,387 2,662,335 2,925,230 10% 46%
TL 1,315679 1,437,850 1564508 1724244 1904898 10% 45%
YP ($) 20703 22508 23616 24429 25850 6% 25%
Takipteki Krediler 36,667 46,799 62,6490 75889 87,224 15% 138%
Mevduat 2,537,788 2,632,649 2,924,559 3,132,011 3,449,195 10% 36%
TL 1,864,267 1911726 2093979 2213921 2430188 10% 31%
YP (3) 19,091 19,089 20900 22,119 23573 7% 23%
Repo 507549 400552 433263 538,688 425822 21% -16%
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 213701 208,668 245193 202175 311,833 7% 46%
Alinan krediler 274,083 337,747 386733 417689 463,931 1% 69%
Ozkaynaklar 219,194 232,990 246,456 263,628 322,381 22% 47%
Toplam Varliklar 4,021,486 4,189,766 4,555,224 4,994,270 5,388,290 8% 34%
Marjlar 4G24 1G25 2G25 3G25 425 2024 2025 yillik A
Net faiz marji 4.7% 2.1% 2.7% 3.2% 5.3% 2.1% 0.7% 3.0% 3.3% 0.3%
Swaplardan arindinimis net faiz marji 41% 2.2% 2.4% 2.7% 4.9% 21% 0.7% 2.0% 3.0% 1.0%
Kredi-mevduat makasi 0.5% 0.5% 0.9% 1.3% 2.5% 1.3% 2.0% 1.7% 1.3% 0.4%
TL kredi faizi 39.5% 38.2% 38.0% 38.1% 36.4% -1.6% -3.1% 36.9% A% 0.8%
TL mevduat faizi 38.3% 36.0% 35.3% 35.3% 32.3% -2.9% -5.9% 37.4% 34.7% 27%
TL makas 1.2% 2.2% 2.8% 2.8% 41% 1.3% 2.9% 0.5% 3.0% 3.5%
YP kredi faizi 7.5% 7.5% 7.3% 71% 6.9% -0.1% -0.6% 8.2% 7.2% -1.0%
YP mevduat faizi 0.6% 0.8% 0.9% 0.6% 0.5% -0.1% -0.1% 1.2% 0.7% -0.5%
YP makas 6.9% 6.7% 6.4% 6.4% 6.4% 0.0% 0.5% 7.0% 6.5% 0.5%
TL menkul kiymet getirisi 46.2% 26.2% 30.0% 30.2% 36.5% 6.3% 97% 33.9% 30.7% -31%
YP menkul kiymet getirisi 6.7% 6.6% 6.6% 59% 6.3% 0.4% -0.4% 6.4% 6.4% -0.1%
Aktif Kalitesi 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 2024 2025 yillkA
Takipteki Krediler Orani 1.8% 2.0% 25% 28% 29% 0.1% 1.1%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.7% 1.4% 16% 1.7% 0.7% -1.0% -1.0% 0.2% 1.3% 11%
3.evre karsilik orani B4% 60% 60% 60% 62% 2.1% -2.2%
Toplam karsilik orani 185% 158% 133% 124% 114% -9.3% -71.0%
2 evre kredilerin payi 7.9% 8.3% 9.1% 8.8% 9.0% 0.2% 1.1%
Karlilik ve Diger 4G24 1625 2G25 3G25 4G25 2024 2025 yillik A
Ozkaynak karlihg 25.0% 35.4% 16.7% 18.7% 38.4% 19.7% 13.3% 20.7% 25.9% 5.2%
Aktif karliligi 1.4% 2.0% 0.9% 1.0% 22% 1.2% 0.8% 1.2% 1.5% 0.3%
Gider / Gelir 20% 40% 44% 33% 36% 28% 6.4% 37.4% 38.1% 0.7%
Kaldirag orani (x) 18.3 18.0 18.5 18.9 16.7 -2.2 -1.6
Kredi / Mevduat 78% 84% 83% 84% 84% 0% 6%
Sermaye yeterlilik orani 16.1% 14.2% 14.8% 14.7% 16.7% 2.0% 0.6%
Cekirdek sermaye orani 11.1% 96% 10.0% 10.0% 11.4% 1.4% 0.3%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka
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EK: Gostergeler

Ceyreklik Marijlar (net faiz marji — sag eksen) Ozkaynak Karlihg:
—TL Kredi faizi
——TL mevduat faizi 5%
= Swaplardan anndinlmig net faiz man 40%
45% 6.0%
40% — .
’ _— 5.0%
359 30%
30% 4.0% 25%
25%
20% 0% o
15%
15% 2.0%
10%
10% 1 0%
506 : 5%
0% 0.0% 0%
424 125 2025 3G25 4C25 4C24 125 2025 3c28 4025
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
Aktif Kalitesi ‘TL Kredi & TL Mevduat Biiyiimesi (yillik)
= Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) =TL Kredi Biyiimesi (yiliik)
e TL Mevd uat Biiyiimesi (yillik)
3 5% = Takipteki Krediler Oram 60%
3.0% 50%
2.5% 40%
2.0% 30%
1.5% 20%
1.0% 10%
0.5%
0%
0.0% 4C24 1625 2C25 325 4025
4C24 1C25 2025 3C25 4C25
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
Ceyreklik Net Kar (yillik) ‘(}arpanlar & Gostergeler
= Net Kar Biyiumesi (yillik)
— Homisyon Geliri Buyiimesi (yillik)
=F aaliyet Gider Buyumesi (yillik)
120 2025 2026T 2027T
100% PD/DD 0.8 0.9 0.7
80% FIK 3.7 34 2.9
B0% Ozkaynak Karlihg 26% 29%  26%
40% Temettii Verimi 0% 0% 3%
20%
0%
4C24 1C25 2C25 3C25 4C25
Kaynak: YKY Arastirma Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






