A

VAKIFLAR BANKASI

Vakiflar Bankasi - Olumlu

Bekledigimiz gibi guc¢la sonuglar

Vakifbank, 2025 3.ceyrekte 11,9 milyar TL net Kkar ile
beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti.

Net faiz geliri blylimeye devam ediyor. 3.ceyrekte net faiz geliri
%87,37 artisla 37,08 milyar TL oldu. Net faiz marji gézle goéralur
sekilde iyilesirken, net faiz marji yilik 92 baz puan swap
duzeltilmis net faiz marji ise yillik 95 baz puan artigla sirasiyla
%3,61 ve %3,07 olarak gergeklesti.

TUFEKS igtahi sriyor. 311 milyar TL'lik TUFEKS UrUnleri hala
daha TUFE altinda degerlenmeye devam edilirken, Ekim’den
Ekim’'e olusan %32,87'lik enflasyon dogrultusunda 16,5 milyar
TL'lik bir TUFEKS geliri 4.ceyrege yansiyor olacak. Enflasyondaki
gorece yapiskanlik gergevesinde buradan gelir yaratimini
olumlu karsiliyoruz.

Fonlama istahi ¢ift tarafli izlendi. Fonlama maliyetlerinde
ceyreklik 500 baz puan azalma goérulirken, hem swap hem
piyasa fonlamasi kullanildi. Swap gideri her ne kadar 5,6 milyar
TL'ye yukselse de bankanin burada fonlama istahi kazanimini
dikkate alarak olumlu karsiliyoruz. TL makasta ise gegtigimiz
yila kiyasla 320 baz puanlik genisleme ile 450 baz puanlik getiri
takip ediliyor. Bu kismi olumlu bulmaya devam ediyoruz.

Net Ucret ve komisyon beklentilerimiz dahilinde gig¢la blyayor.
Banka 3.ceyrekte %71,12 blUylmeyle 20,6 milyar TL komisyon
geliri elde etti. Komisyon gelirlerinde édeme sistemleri adirhk
goéstermeyi sirdarirken, net Ucret ve komisyon gelirleri/faaliyet
giderleri rasyosu %67,1'e yikselmis oldu.

Operasyonel giderlerde olagan artislar var. Banka maliyet
yOnetisimini gdozetmeye devam ederek maliyetleri ceyrekten
ceyrege notr hale getirirken, yillik bazda personel giderleri
%43,06 artisla 11,39 milyar TL oldu. Diger giderler %78,65 artigla
19,3 milyar TL'ye yukseldi. Gorece sektérlin altinda artan
giderleri olumlu ve olagan karsiliyoruz.

Aktif kalitesi gozetilmeye devam ediliyor. Banka, 3.ceyrekte
karsiliklarini artirmayi surdurdu. Karsiliklar 3.geyrekte %81,66
artigla 16,45 milyar TL'ye yuUkseldi. Sirket NPL girisleri devam
etmesine ragmen sektérde %3,38 olan ortalamanin epeyce
altinda %2,77 seviyesinde bir NPL rasyosu ile karsimiza cikti.
Hatirlatmak gerekirse 3.ceyrekte 4 milyar TL'lik ilave serbest
karsilik olusurken, net kredi risk maliyeti (CoR) 166 baz puana
yukselmis oldu. Aktif karlilik ise %l,44 ile beklentilerimiz
dahilinde seyretmeyi strdardd.

VAKBN 6zelinde finansallan olumlu degerlendirmekle birlikte
onimuizdeki dénemde guUgli aktif portfoyd ve yodnetisim
becerisiyle bankanin sektérde daha fazla ayrisacagini
degerlendiriyoruz. 36,77 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi
surduriyoruz.
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HEDEF FiYAT 36,77
POTANSIYEL %43,19
TAVSIYE AL
Piyasa Degeri (mIn TL) 254.641
Piyasa Degderi (mIn $) 6.058
F/K 4,62
PD/DD 0,97
Hisse Sayisi (mlIn lot) 9.916
FDPO (%) 7,46
GUnluk Ortalama islem Hacmi
(mIn TL) 729
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIO0'E GORE 0,12 -13,23 5,58
XBANK'A GORE  -2,01 -5,97 -2,21
Nominal (TL) 2,31 -12,59 29,37
Nominal (USD) 1,31 -16,31 6,30
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.
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SIRKET KARNESI

KRITER VERI PUAN
Net Faiz Marji () 3,19 1
Net Faiz Marji (Y) 3,19 1
Net Komisyon Buyumesi (C) 60,72 1
Net Komisyon Buyumesi (Y) 60,72 1
Takipteki Alacak Orani (%) 2,77 0]
Net Ticari Kar/Zarar Bayumesi 0,00 0
Ozkaynak Karhligi (Y%) 18,05 1
Ozkaynak Karhhigi (C%) 18,05 1
Kredi Buyume (C) 44,62 1
Kredi Bayume (Y) 44,62 1
TOPLAM PUAN 8

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Bankaclilik 6zelinde net faiz marji, net komisyon buyumesi, net ticari kar, 6zkaynak

karlihgr artisi ve kredi buyumesi pozitif katki saglarken takipteki alacak orani negatif
etki yaratir.
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