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Bloomberg Hisse Kodu HALKB
Mevcut Fiyat (TL) 35.78
Hedef Fiyat (TL) 41.30
Getiri Potansiyeli (%) 15%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 24.18 52.50
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 2,522
#Tedavildeki Hisse Senedi Sayisi (mln) 7,185
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 257,071
Hedeflenen Piyasa Degeri 296,521
Nominal Getiri -19% -12% -23% -3%
BIST100 Rélatif Getiri -16% -8% -27% -20%
Ozet Veriler (mln TL) 2024 2025 2026T 2027T
Krediler 1,418,866 1,928,924 2,589,938 3,354,163
Mevduatlar 2,381,754 3,487,119 4,406,384 5,703,439
Ozsermaye 166,535 218,333 265,402 358,830
Net faiz gelir/gideri 38,390 89,772 158,335 220,317
Net ticret ve komisyon gelir/gideri 39,367 60,312 83,265 108,070
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 7,250 35,145 40,682 47,895
Operasyonel Giderler 59,478 104,649 148,061 185,606
Vergi Oncesi Kar/Zarar 15,443 28,598 49,469 100,503
Net Kar/Zarar 22,038 25859 50,137 80,402
Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
Net Faiz Marji (NFM) 1.9% 3.2% 4.2% 4.5%
Swap ile Uyarlanmig NFM 0.2% 2.7% 3.3% 4.0%
Ozsermaye karliligi 15.7% 14.2% 20.9% 25.9%
F/K 5.2x 6.8x 5.1x 3.2x
PD/DD 0.7x 0.8x 1.0x 0.7x
Bloomberg Hisse Kodu VAKBN
Mevcut Fiyat (TL) 29.86
Hedef Fiyat (TL) 41.80
Getiri Potansiyeli (%) 40%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 22.50 43.06
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 1,661
#Tedaviildeki Hisse Senedi Sayisi (mln) 9,916
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 296,089
Hedeflenen Piyasa Degeri 414,657
Nominal Getiri -9% -11% -14% -3%
BIST100 Rolatif Getiri -6% -7% -18% -20%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 20277
Krediler 1,978,068 2,912,625 3,666,306 4,642,243
Mevduatlar 2,537,788 3,449,195 3,966,678 5,207,452
Ozsermaye 219,194 322,381 403,852 531,756
Net faiz gelir/gideri 98,976 152,384 216,096 297,322
Net ticret ve komisyon gelir/gideri 46,474 72,693 105,041 123,954
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 45,370 75,935 108,980 130,875
Operasyonel Giderler 73,331 118,021 164,179 207,993
Vergi Oncesi Kar/zarar 56,639 96,101 113,610 163,388
Net Kar/Zarar 40,375 70,050 87,428 127,442
Rasyolar 2024 2025 20267 20277
Net Faiz Marji (NFM) 3.5% 3.9% 4.4% 4.7%
Swap ile Uyarlanmis NFM 2.3% 3.5% 3.9% 4.2%
Ozsermaye karliligi 20.9% 27.3% 24.6% 27.5%
F/K 4.8x 3.7x 3.4x 2.3x
PD/DD 0.9x 0.6x 0.7x 0.6x
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Bankacilik Sektorii: Kamu Bankalari
(HALKB Tl & VAKBN TI)

Halka ag¢ik konumda yer alan ve Arastirma kapsamimiza dahil Halkbank ve
Vakifbank i¢in 6ne gikardigimiz basliklari ilerleyen sayfalarda bulabilirsiniz.

m 2026 Strateji Raporumuzda Tirk bankacilik sektériniin 2026-2028 dénemini;

dezenflasyon siireci, 6I¢iilii kredi genislemesi ve OVP kapsaminda siirdiiriilen mali
konsolidasyonun sekillendirdigi, kademeli olarak iyilesen makroekonomik patika
tzerinde gegirmesi seklinde kurgularken; sektor karhhginin da faiz indirim
déngisiiniin ilk asamasinda net faiz marji artisi ile iyilesmesini, sonrasinda ise
fonlama maliyetlerinin diismesi ve de-dolarizasyonun devam etmesiyle birlikte
daha istikrarli gériiniim kazanmasi seklinde belirlemistik. Beklentiler/beklentimiz,
2025’in ikinci yarisinda yeniden baslayan faiz indirim déngusiniin 2026’da her
toplantida devami ve %30’a dogru ilerleme olmasi yéniindeydi. TCMB, yilin ilk
toplantisinda 100 baz puanlik faiz indirimine giderken, artan jeopolitik gerilim
sonrasinda faiz indirim sirecinin askiya alindig ve sikilasmaya gidildigi farkli bir
doéneme girdik.

Yilin son geyreginde makro goriinlimiin sektérde nispeten daha destekleyici bir
patikaya evrilmesini beklesek de yil geneli icin baz senaryomuzdaki aksama
nedeniyle 2026 ongorilerimizi asagl yonli revize ediyoruz. Sektorel karlihgin

dogrudan desteklenmedigi bu konjonktiirde, kamu bankalarinin kendilerine has
katalizorler barindirdigini diigiiniiyoruz.

Kamu bankalarinin, TUFE’ye endeksli menkul kiymet portfoyleri ve
muhafazakar degerleme oranlar, faiz indirimlerinin askiya alindigi mevcut
konjonktiirde net faiz marji genislemesindeki yavaslamayi
dengeleyecek/destekleyecek potansiyele isaret etmektedir. Buna ek olarak;
uluslararasi finans kuruluglarindan saglanan uzun vadeli ve uygun maliyetli
tematik kredilerin fonlama tarafina esneklik saglayacagini, net licret ve komisyon
gelirleri tarafinda hedeflenen biliylime potansiyelinin ise operasyonel karlhkta
ayrisma yaratacagini 6ngoriyoruz. Tim bu katalizorlerin yaninda; sermaye

yeterlilik _oranlarini (SYR) yakindan izlenmesi gereken ihtiyat unsuru olarak

masada tutmakla birlikte, sermaye rasyolarini iyilestirecek olasi adimlarin bilanco

esnekligi acisindan yeni bliyiime firsatlari dogurabilecegini diislinliyoruz.

Makro tahminlerimiz ve modellerimizde yaptigimiz revizyon neticesinde;
Halk Bankasi icin 42,60 TL olan 12-aylik hedef fiyatimizi 41,30 TL'ye indiriyor,
TUT yoniindeki onerimizi ise siirdiirilyoruz. Vakifbank icin 42,90 olan 12-aylik
hedef fiyatimiz1 41,80 TL’ye revize ediyor, 6nerimizi ise AL yoniinde koruyoruz.

Riskler. i) enflasyon patikasi, faiz indirim siireci ve faiz indirim adimlarinin
beklentilerimizin aksine gecikmeli veya tersi yénde gerceklesmesi ii) KOBI ve ticari
krediler kaynakli takipteki kredi artisi iii) yiiksek fonlama maliyetlerinin
kredi-mevduat makasi ve NFM lizerinde yaratabilecedi baski iv) ézel bankalara
kiyasla sermaye yeterlilik rasyosunun daha diisiik seyretmesi ve yasal sinirlara
yaklasmasi degerlendirmemiz agisindan baslica risk unsurlari arasindadir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biyikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Reports/StratejiNotlari/2026_Strateji_Raporu_12566.pdf
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Makro degerlendirmelerimiz

m Genel olarak, piyasa islemcilerine paralel sekilde, 2026 yili baslangicinda tasarladigimiz makro evrenden uzaklagsmis
durumdayiz. S6z konusu egilimin ana gerekgesi ise, kendimiz disindaki gelismelerin makro veriler ve dogal yansimasi olarak para
politikasinin seyri tizerindeki etkileri.

m Subat ayl sonunda Bélge’de beliren jeopolitik risklerin ardindan emtia grubu fiyatlarinin globalde enerji sinifi ve 6zelinde petrol
fiyatlari 6nderliginde yikselise gegmesi ve bunun diger farkli girdi maliyetlerini de yukari yénde hareketlendirmesi, tim kitalarda
para politikalari agisindan ¢ok daha ihtiyatli bir alana gegisi tetikledi.

m En biiyiik ihracat ortagimiz Avrupa’da ECB’nin faiz artinm hamlesine gitmesinin ardindan (deposit facility announcement rate,
%2.25, Haziran 2026/+25bp) Atlantik’in diger yakasinda yénetim degisikliginin gerceklestigi Fed agisindan gelecek dénem
beklentileri yil baglangicindaki faiz indirim zemininden olasi ilk sikilasma hamlesinin zamanlamasini kestirmeye dogru sekil
degistirdi. Simdilerde islemcilerin Fed icin 6ngdrdiigi ilk faiz artirimi fiyatlamalari OIS ve Fed Funds Futures icin yilin son ceyregi

ile 2027’nin ilk dilimi arasinda kendisine yer bulmaya calisiyor.

m Bununla birlikte, bir dnceki yildan devralindan Trump yonetiminin attig farkl birgok tarife adimlarinin efektif vergi oranini yukari
ittirdigi ortamda:

i Amerikan ekonomisi ve maliye gériiniimiine yénelik farkl bircok endisenin dénemsel bazda belirmesi, artan orta vadeli
endiseler,
ji. ylikselen jeopolitik risklerin tetikledigi lojistik sorunlari ve hasar géren tesislerin getirdigi gelecek déneme yénelik hesapsiz

enerji altyapisi sorunlari,

jif. pandemi sonrasi siirecin kalan enflasyon endiseleri tortusu neticesinde ABD énderliginde globale yayilan borglanma
senetlerinin faiz hadleri artisi

yatirimcilari ve dogal olarak merkez bankacilari gok daha giivenli ve ihtiyatli pozisyonlanmaya dogru itekliyor.

m Bugiin, gelinen noktada, yukarida ozetlemeye calistigimiz dis evren gelismelerinin dogal olarak yurt ici beklentiler,
para ve maliye politikalari ve fiyatlamalar lizerinde de etkileri s6z konusu. Catisma siirecinin hemen basinda TCMB’nin zaman

kaybetmeksizin gecis yaptigl parasal sikilasma siireci (+300bp), Mart ayindan bu yana bankacilik sektorii ve diger piyasalar

acisindan referans fonlama maliyetinin %37'den %40’a tasinmasini mecbur kildi. Bu da mevduat ve kredi faizlerini yukari yénde

sikistirirken, ilk etapta kisa vadeli, devaminda ise 2026’nin tamamina y6nelik politika faizi patikasi beklentilerini degistirdi.

m Biz ise, ani beliren gelismelerin ilk asamasinda bekle-goér pozisyonunu ¢ok daha saghkhi ve giivenli bularak sirket
degerlemelerimizde referans aldigimiz makro diigiincelerimizde herhangi bir giincellemeye gitmezken, ikinci ceyrek icerisinde
kademeli sekilde iki kez (zamanlama olarak ¢eyrek baslangici ve sonunda) birtakim giincellemeler gerceklestirdik.
Buna gore, Hazine ve TCMB’den gelen degerledirmelere paralel, i¢ talepteki zayiflama isaretlerini de gbzeterek, biraz daha disik
hizda GSYH tahminlerken (yil baslangicinda %3.5, 2¢ icerisinde ise %3’e gecis yaparak), %25.5 seviyesinde projekte ettigimiz TUFE
yil sonu kapanigini ise enerji fiyatlari ve diger maliyetlerdeki artigla birlikte %29.5’e yukselttik. Doviz kurlarina yonelik
beklentilerimizde henlz anlamli-herhangi bir degisiklige gitmezken, risksiz faiz orani (risk-free rate) ve hisse senedi risk
primlerimizi (ERP) yukari yonde giincelledik.

m TCMB cephesinde politika faizine y6nelik beklenti patikamizi ise kademeli sekilde %30’dan %32.5 ve %34’e yiikselttik.
Baz senaryomuzda hala daha 2026’nin son dénemeci ile birlikte politika faizinin 3x100bp seklinde yeniden indirim sirecine

girebilecegi disincesine yer veriyoruz. Ancak, Temmuz ayinda yeniden momentum kazanan catisma sirecine paralel kisa vadeli

yurt ici enflasyon beklentileri ve girdi maliyetlerindeki artisin gecikmeli etkileri ile birlikte risklerin 2x100bp seklinde Ekim ve Aralik

aylarinda gerceklestirilecek olan PPK toplantilarina kayabilecegini de géz ardi etmiyoruz. Bu da bizi, diger yatirimcilar ve analistleri

biraz daha ihtiyath patikaya dogru kaymaya zorluyor.
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Tiim bunlarin neticesinde, kisa vade agisindan yakindan takip edilmesi gereken iki 6nemli baghgin petrol fiyatlarinin seyri ve

Temmuz ayi enflasyon verileri ve altinda yatan detaylari oldugunu degerlendiriyoruz. Piyasa beklentileri ve TCMB’nin son

degerlendirmelerine paralel sekilde yukari yonde hareketlenecek olan TUFE verisinin ardindan, olasi sapmanin sinirli_kaldigi,

jeopolitik gelismelerin _seyrine de paralel sakinlesme senaryosu ile birlikte Agustos ortasi Eylul baslangici _arasinda TCMB
tarafindan yavas adimlarla_yeniden haftalik repo kanal {izerinden fonlamaya gecis diisiincesi degerlendirilebilir. Bu olasilig
su asamada tamamen masadan kaldirmazken, 13 Agustos tarihinde gerceklestirilecek olan yilin {clincli Enflasyon Raporu
sunumunu ve verilecek mesajlara 6nem atfettigimizi eklemek isteriz. Gerek giincel gelismeler gerekse fonlama kompozisyonunda
bir sonraki asamanin zamanlamasina yonelik TCMB dislinceleri, yilin son dénemeci agisindan bizlere referans olabilir.
Hatirlatmak gerekirse, Temmuz ayi PPK toplantisi sonrasinda kamuoyu ile paylasilan metinde fonlamaya yonelik herhangi bir

yonlendirmede bulunulmamisti.

Petrol fiyatlarinda ise, maliyet kanalinin yaninda, $80 orta nokta olacak sekilde, $75-85 bandi ile $90-100 bandi arahgindaki
islemlerin psikolojik agidan tiiketici ve yatirnmcilar nezdinde farkh etkileri oldugu kanaatindeyiz. Bu nedenle, Kasim ayindaki
ara_secimler 6ncesinde (ABD) muhtemel daha disiik tansiyonlu bdlgesel gelismeler ile birlikte, TCMB acisindan da fonlama
maliyetini_dlsirebilmek icin_oyun alani_olusabilecegini_degerlendirmek yanlis olmaz. Ancak, yurt disi kaynakli belirsizlikler
halihazirda yliksek ve TCMB yonetimi fiyat istikrari ile paralel sekilde finansal istikrari gozetir pozisyonunu muhafaza ediyor ve
yerel yatirnmcilarin tasarruflarinda Tiirk lirasi cinsinden varliklarin hakim pozisyonunun devamini farkli kanallar Gzerinden

destekliyor.
2026 2027
Makro varsayimlar 4C25 1C26 4C25 1C26
EURUSD (kapanis) 1.2000 1.1750 1.1650 1.2000 1.1750 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 51.00 60.75 61.50 61.50
EURTRY (kapanis) 61.20 59.93 59.42 72.90 72.26 72.88
TRY sepet kur (kapanis) 56.10 55.46 55.21 66.83 66.88 67.19
TUFE (kapanig) 25.50% 29.50% 29.50% 21.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.50% 3.00% 3.00% 3.50% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanis) 30.00% 32.50% 34.00% 24.50% 26.00% 26.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 22.00% 25.00% 27.50% 20.00% 20.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.00% 7.25% 7.25% 7.00% 7.00% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.00% 5.25% 5.25% 5.00% 5.00% 5.25%
Ulke risk primi CRP) 0.00% 0.00% 2.00% 0.00% 0.00% 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 27.00% 30.25% 34.75% 25.00% 25.00% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanig) 64.30 79.34 80.00 64.73 75.33 75.00

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg

Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklari ve dénemsel bazda giincelledikleri makro girdilerdir.
Ceyrekler bazinda yillara y6nelik beklentileri igerir.

Herhangi bir sekilde kurum tahminini ifade etmemektedir.
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Politika faizi

Politika faizi & AOFM
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB
Politika faizi icin aylik, AGirliklt Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) icin ay ortalamasi degerleridir. Agirlik Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) icin glinliik seviyeler baz alinmigtir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) igin ay ortalamasi degerleridir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB
Adirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) igin ay ortalamasi degerleridir.
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Beklentiler
2 ay & 12 ay sonrasinin TUFE beklentileri, TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi 2 ay & 12 ay sonrasinin TUFE beklentileri, TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
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e 2 ay sonrasinin aylik TUFE beklentisi, 3 ay ort. e 2 2y sONFasinin aylik TUFE beklentisi, 12 ay ort.
1 puan sinint 1 puan sinin
2 puan siniri 2 puan sinirt
3 puansinin 3 puan siniri
=12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi e 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, TCMB
Sektorel enflasyon beklentileri & farkh enflasyon gostergeleri Sektorel enflasyon beklentileri & farkh enflasyon gostergeleri
180 180 180 180
160 160 160 160
140 140 140 140
120 120 120 120
100 100 100 100
B xR x E
80 80 80 80
- [
60 RS 60 60 60
- \ o,
A \ N
40 j Saca, 40 40 \\\\ 40
AN _
20 PASS\ L e 20 20 o) 7 20
P Y - B == "/4 So o lme=
0 0 0 0
VN OO NN ® YOO Q o g NN m;a T TNy 0 © M CORN®®O 000 NN MmN Y YN OO
SS9 3 d g NS NANNNNS NS SN e B B T e B B B s S B SR SRS B B BT T s SR
8 EZ3EQZEQZEQZEQZEQRSEQREQREQEQREZE 8 EQ8EQZEQZEQZEQZEQZEQRSEQREQZEQE G E
S22 EOEOELORLO 2O O LEOEOEOE SEgogoEOoORLOETO O EgOEOEO g0 Lo

Tum taraflar ortalama enf. beklentisi (piyasa+reel sektér+hanehalki) = = = Piyasa katilimcilari+reel sektor enf. beklentisi ortalamasi

TUFE TUFE
UFE UFE
TUFE+UFE/2 TUFE+UFE/2

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB, TUIK
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Piyasa faizleri

Tahvil faizleri ile politika faizi arasindaki spread Tahvil faizleri ile politika faizi arasindaki spread

1500 1000
1000 800
500 ﬁ , 600
'
AN PPty |
: v '
200
-500
g F g o
=
-1000
. -200
-1500
-400
-2000
-600
-2500 _800
-3000 -1000
- < ~ o @ © - < ~ o @ ©
= 3 = & & < s = S & & <
X X X ~ > = X X X ~ x ~
3 8 8 8 5 § 3 3 8 8 g 5
o o o o o o o o o o o o
= TR 1Y-politika faizi TR 2Y-politika faizi e AOFM -politika faizi
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, TCMB
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BANKACILIK SEKTORU: KAMU BANKALARI — (HALKB TI & VAKBN TI)

Kredi-mevduat faizleri

Kredi faizleri, 13 haftalik ortalama
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB

Kredi faizleri, 13 haftalik ortalama Kredi faizleri, 13 haftalik ortalama
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, TCMB




BANKACILIK SEKTORU: KAMU BANKALARI — (HALKB TI & VAKBN TI)

Kredi-mevduat faizleri

Mevduat faizleri, 13 haftalik ortalama

Mevduat faizleri, 13 haftalik ortalama
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, TCMB




BANKACILIK SEKTORU: KAMU BANKALARI — (HALKB TI & VAKBN TI)

Kredi-mevduat faizleri

31.12.2025 31.03.2026 26.06.2026 17.07.2026

Kredi & mevduat faizleri (%)

ihtiyag kredisi 46.37
ihtiyag kredisi, KMH dahil 56.00
Tasit kredisi 31.54
Konut kredisi 36.57
Ticari krediler 50.30
Ticari krediler (ttizel kisi KMH ve kurumsal kredi kartlari harig) 45.34 47.89
Tuketici kredisi (ihtiyac+tagit+konut) 45.10 55.82
Tuketici kredisi (KMH dahil, ihtiyag+tasit+konut) 54.98 59.46
1 aya kadar vadeli TL mevduat, akim 45.24 45,14
3 aya kadar vadeli TL mevduat, akim 45.73 46.59
1yila kadar vadeli TL mevduat, akim 41.49 43.49
Toplam TL mevduat, akim 45.34 45.65

A 31.03.2026 26.06.2026 17.07.2026
ihtiyag kredisi 12.6 puan 3.9 puan 2.1puan
ihtiyag kredisi, KMH dahil 4.6 puan 1.9 puan 0.9 puan
Tasit kredisi 3.5 puan 16.8 puan -4.6 puan
Konut kredisi -1.1puan 6 puan -0.3 puan
Ticari krediler 2.6 puan -0.1puan 0.9 puan
Ticari krediler (ttizel kisi KMH ve kurumsal kredi kartlari harig) 2.6 puan 2 puan -1puan
Tuketici kredisi (ihtiyag+tagit+konut) 10.7 puan 5.3 puan 2.2 puan
Tuketici kredisi (KMH dahil, ihtiyag+tagit+konut) 4.5 puan 2.4 puan 1.1 puan
1aya kadar vadeli TL mevduat, akim -0.1puan 1.5 puan -0.5 puan
3 aya kadar vadeli TL mevduat, akim 0.9 puan 2.6 puan -1.2 puan
1yila kadar vadeli TL mevduat, akim 2 puan 2.4 puan -2.6 puan
Toplam TL mevduat, akim 0.3 puan 1.8 puan -0.7 puan

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB
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BANKACILIK SEKTORU: KAMU BANKALARI — (HALKB TI & VAKBN TI)

Sektore bakis

m Siki parasal durus ve yiikselen fonlama maliyetleri, Tiirk bankacilik sektériiniin bilango dinamikleri iizerindeki baskisini
siirdiirmektedir. TCMB’nin politika faizini %37,0 seviyesinde sabit birakarak gecelik bor¢ verme ve borglanma faiz oranlarini
siraslyla %40,0 ve %35,5 dizeylerinde korudugu, agirlikli ortalama fonlama maliyetini ise %40 seviyesinde olusturdugu mevcut
konjonktir, bankalarin aktif-pasif yonetimi stratejilerini dogrudan sekillendirmektedir. Bu sikilasma ortaminda sektér, Mayis 2026
doéneminde 58,2 milyar TL net dénem kari kaydetmistir. S6z konusu karlilik, Nisan ayindaki 74,9 milyar TL'lik seviyeye kiyasla aylik
%22,3’liik bir daralmaya isaret etmektedir. Yillik bazda ise net kar %7 gerilemistir. Yilin ilk bes ayini kapsayan kiimulatif doneme
bakildiginda ise sektoriin toplam net kari, bir 6nceki yilin ayni doneminde kaydedilen 326,8 milyar TL'den %29 artigla 421,8 milyar
TL'ye ulasmistir. Mayis ayinda karlilhk rasyolarini baskilayan temel etkenler; TL kredi-mevduat makasindaki daralma, net ticari ve

kambiyo zararlarindaki artis ile kredi risk maliyetlerindeki genisleme olmustur.

= Mayis ayi verilerinde, kamu mevduat bankalari ile yerli 6zel bankalarin karlihk dinamikleri arasinda farklilagsma gozlenmistir.
Yiukselen fonlama maliyetleri ve daralan spredler karsisinda vyerli 6zel mevduat bankalari marj baskisiyla karsilasirken,

kamu mevduat bankalari dénemsel olarak daha direncli durus sergilemistir. Nitekim yerli 6zel mevduat bankalari, net karlarinda

ayhk %34 ve yillik %39 gerilemeyle gruptaki en keskin kar dislstini kaydetmistir. Bu durum, grubun toplam sektér kari icindeki
payinin %19'dan %12'ye gerilemesine neden olmustur. Buna karsin kamu mevduat bankalarindaki kar daralmasi aylik %15 ve
yillik %10 ile daha sinirli kalmig; boylece grubun sektor karindaki payr %22 seviyesinde tutunmayi basarmistir. Yabanci mevduat
bankalari ise aylik bazda %11 gerilemesine ragmen vyillik bazda %7’lik kar artisi yakalayarak karlilik tarafinda en direngli durusu
sergilemis ve sektor karindan %40 gibi yiksek pay almistir.

= Kamu mevduat bankalari, net karlarindaki gerilemenin 6zel bankalara kiyasla daha sinirli kalmasiyla 6ne gikarken; bu ayrisma,
briit & net faiz marji ve aktif kalitesi tarafindaki performanstan kaynaklanmistir. Sektoriin brit & net faiz marji, Mayis 2026’da
yaklasik %6,1 seviyesine gekilerek sinirli gerileme kaydetmistir. TL faiz makasindaki daralmaya ragmen manset marjin seviyesini
koruyabilmesinde, menkul kiymet portfoylniin sagladigi glicli katkinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

= Kamu mevduat bankalarinin operasyonel tarafta sergiledigi en dikkat gekici performans, briit & net faiz marjindaki yukari
yonlii ivme olmustur. TL tarafinda artan kaynak maliyetleri sektor genelinde faiz marjlarini baskilarken; kamu bankalari,
Nisan ayinda %4,8 civarinda olan brit & net faiz marji oranini (NIM) Mayis itibariyla %5,3’e yulkseltmeyi basarmistir.
Kamu bankalarinda marjin sektdr ortalamasinin gerisinde kalmasi, aktif fiyatlama zafiyetinden ziyade bilancoda tasinan yiiksek

hacimli, ancak, diisiik getirili déviz cinsinden varliklardan ileri gelmektedir. Zira kamu bankalarinda YP bazli aktiflerin faiz marji

%2,3 gibi sinirl bir diizeyde seyrederken; TL varlklardaki marj %7,7 ile oldukga yiksek karliliga isaret etmektedir.

m Sektordeki bir diger temel farklilagsma alani ise aktif kalitesi tarafinda gozlenmistir. Sektér genelinde tahsili gecikmis alacak
(TGA) orani %2,8’e yiikselmistir. Bireysel ve KOBI portféyu agirlikh calisan yerli dzel (%3,4) ve yabanci (%3,5) bankalar faiz
hassasiyetine bagh olarak en yiiksek takip oranlarini kaydederken; kamu mevduat bankalari %2,4’lik TGA oraniyla sektor
ortalamasinin oldukga altinda bir risk seviyesini korumustur. Aktif kalitesindeki bu seyre paralel bicimde sekt6riin brit 6zel karsilik

risk maliyeti yaklasik 301 baz puana, toplam karsilik koruma orani ise %77,1’e ulasmistir. Yerli 6zel bankalarin risk maliyeti 376 baz

puana, yabanci bankalarinki ise 499 baz puana tirmanarak bilango karliligi izerinde karsilik baskisi yaratmistir. Buna karsilik
kamu mevduat bankalari, 183 baz puanlik risk maliyetiyle mevduat bankalari grubu iginde karsilik ylikiin en hafif hisseden taraf
olmustur. Bununla birlikte karsilik oranlarini %71,8'den %73,5’e taslyan kamu bankalari, emsalleriyle olan tarihsel farki daraltmis
ve teminat gliciiniin de katkisiyla kredi riskini en verimli yoneten grup olarak éne ¢ikmistir.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu HALKB
Mevecut Fiyat (TL) 35.78
Hedef Fiyat (TL) 41.30
Getiri Potansiyeli (%) 15%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 24.18 52.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 2,522
# Tedavildeki Hisse Senedi Sayisi (mln) 7,185

Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 257,071
Hedeflenen Piyasa Degeri 296,521
Nominal Getiri -19% -12% -23% -3%
BIST100 Rélatif Getiri -16% -8% -27% -20%
Ozet Veriler (mln TL) 2024 pi71 20267 2027T

Krediler 1,418,866 1,928,924 2,589,938 3,354,163
Mevduatlar 2,381,754 3,487,119 4,406,384 5,703,439
Ozsermaye 166,535 218,333 265,402 358,830
Net faiz gelir/gideri 38,390 89,772 158,335 220,317
Net ticret ve komisyon gelir/gideri 39,367 60,312 83,265 108,070
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 7,250 35,145 40,682 47,895
Operasyonel Giderler 59,478 104,649 148,061 185,606
Vergi Oncesi Kar/Zarar 15,443 28,598 49,469 100,503
Net Kar/Zarar 22,038 25,859 50,137 80,402
Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
Net Faiz Marji (NFM) 1.9% 3.2% 4.2% 4.5%
Swap ile Uyarlanmig NFM 0.2% 2.7% 3.3% 4.0%
Ozsermaye karliligl 15.7% 14.2% 20.9% 25.9%
F/K 5.2x 6.8x 5.1x 3.2x
PD/DD 0.7x 0.8x 1.0x 0.7x

Hisse Performansi

45.0 T 60.0
40.0
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5.0
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5.0 XU100 Relatif e HALKB TL (sag eksen)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 27 Temmuz 2026 tarihi itibariyledir.

Halk Bankasi (HALKB TI)
TUT - Hedef Fiyat: 41,30 TL (12-ay)

Halkbank (HALKB) igcin 12 aylik hedef fiyatimizi 41,30 TL’ye revize ediyor ve ‘TUT
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Makroekonomik goriiniimiin yilin son ¢eyreginden
bankacilik  sektoriiniin
Halkbank’i,
bilangosunun yeniden sekillenebilecegi bir doneme girmesi agisindan onemli

itibaren finansallarini  yeniden destekleyecegini

diigliniirken, dava siirecinin tamamlanmasi ve artik, banka
goriiyoruz. Faiz indirim sirecinin beklenenden yavas gerceklesecek olmasinin
karliik Uizerinde yaratabilecegi baskiya karsin; Banka’nin, TUFE’ye endeksli
menkul kiymet portféyiiniin bliyiikligi ve degerlemesinde OIS egrisinin tamamini
dikkate farkh

yararlanmasi, karlihgi destekleyecek ana unsurlar olarak 6ne ¢ikiyor. Bunun

alan metodolojisiyle yiiksek enflasyon beklentilerinden
yani sira yeni donemle birlikte dis ve YP fonlama imkanlari ile SYR’yi artirmaya

yonelik adimlari 6nemli goriiyoruz.

m  Fonlama dinamikleri ve dis kaynak potansiyeli. Dava siireci nedeniyle
mevduat disi YP kaynaklarin pasifler icindeki payinin sektér ortalamasinin
belirgin sekilde altinda seyretmesi, yiiksek YP kaynak maliyetleri zerinden

baski

donemde dis kaynak erisiminde

bankanin net faiz marji {zerinde olusturmaktaydi.  Davanin

sonuclanmasiyla birlikte 6nimuzdeki

yasanacak iyilesme; vyurt disi_fonlamanin kademeli olarak artirilmasini

saglayacaktir. Bu durum, hem YP kaynak maliyetlerini disirerek hem de

zorunlu karsilik maliyetlerinin_daha etkin yonetilmesine imkan taniyarak YP

NFM ve genel marj gériinimini toparlayacak katalizor olarak 6ne cikmaktadir.

s TUFE’ye endeksli menkul kiymetler, karlihk performansini destekleyecek.
TUFE’ye endeksli portfoyiin degerlemesinde kullanilan OIS egrisinin yiiksek
enflasyon beklentilerini yansitmasi, bir destek
sunmaktadir. Nitekim 226 déneminde Halkbank, TUFEX gelirlerinin sagladig
gliclii katki sayesinde swap diizeltilmis net faiz marjinda daralmanin en sinirl

net faiz gelirine 6nemli

kalmasini bekledigimiz banka olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda 2026 yih
geneli icin NFM beklentimiz %4,2, swap diizeltilmis NFM beklentimiz ise %3,3

seviyesinde sekillenmektedir. Bankanin paylastigi 6ngoriler, enflasyon

beklentisinin _hafif lizerinde bir 6zsermaye karliligina isaret ederken;

Halkbank'in 2026 yilini 50,1 milyar TL net kar ve %20,9 6zsermaye karhligi ile

tamamlayacagini 6ngdériyoruz.

1026

déneminde sermaye yeterlilik rasyosu %13,4 olurken, c¢ekirdek sermaye

= Sermaye vyeterlilik rasyolarinda zayif seyir dikkat ¢ekmektedir.

yeterlilik rasyosu ise %8,4 olarak gerceklesmisti. SYR’deki bu seyri risk olarak

goriirken, sermaye rasyolarini iyilestirecek olasi adimlarin ise vyeni

katalizorleri beraberinde getirecegini diisiiniiyoruz. Ornegin bu cercevede
Banka’nin 2007 ve 2012 yillarindaki IPO ve SPO siireclerine benzer bicimde,
sermayesinin bir
durumunda; CET-1 rasyosunun yaklasik 300-400 bps yiikselebilecegini tahmin

%25’'ine _denk gelen yeni halka arz gerceklestirmesi

ediyoruz. Olusacak bu kaynagin Banka’ya yeni bir operasyonel bliyiime alani

yaratacagini, ihrac sonrasindaki 12 aylik (t+1) slirecte net faiz gelirine 20-30

milyar TL ek katki sunabilecegini degerlendiriyoruz. Ancak bu olasi yénetim

kararinin _dogrudan ve dolayl CET-1 etkisinin, gerceklesecek piyasa fiyati ile

fonlama maliyeti seviyesine gore farklilasabilecegini unutmamak gerekir.
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BANKACILIK SEKTORU: KAMU BANKALARI — HALK BANKASI (HALKB TI)

HALKB | Beklentilerimiz

Bilango, mn TL 2023 2024 2025 2026 2027 2026 A 2027 A
Krediler 1,221,978 1,418,866 1,928,924 2,589,938 3,354,163 34.3% 29.5%
TL 965,542 1,056,305 1,348,589 1,806,321 2,310,957 33.9% 27.9%
YP 256,436 362,561 580,335 783,617 1,043,206 35.0% 33.1%
YP, Smin 8,715 10,284 13,527 15,702 17,333 16.1% 10.4%
Grup 1 KrediOrani 92.3% 89.5% 86.9% 86.3% 85.7%
Grup 2 Kredi Orani 6.3% 8.4% 9.1% 8.6% 8.6%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 1.5% 2.1% 4.0% 5.0% 5.7%
Grup 1 Karsilik Orani 0.9% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%
Grup 2 Karsilik Orani 27.9% 14.7% 8.0% 6.8% 6.8%
Grup 3 Karsilik Orani 81.6% 60.6% 50.1% 50.0% 51.7%
Toplam Provizyon Orani 261.7% 140.7% 82.3% 71.4% 70.7%
Menkul Kiymetler 584,393 782,425 1,186,846 1,413,318 1,800,181 19.1% 27.4%
Faiz Kazanan Varliklar 1,778,286 2,401,872 3,290,378 4,266,941 5,553,044 29.7% 30.1%
Aktifler 2,195,287 3,022,220 4,292,781 5,763,855 7,464,621 34.3% 29.5%
Mevduatlar 1,872,848 2,381,754 3,487,119 4,406,384 5,703,439 26.4% 29.4%
TL 1,121,858 1,610,319 2,216,157 2,744,316 3,361,446 23.8% 22.5%
YP 750,990 771,436 1,270,962 1,662,068 2,341,994 30.8% 40.9%
YP, Smin 26,364 22,352 30,111 33,305 38,912 10.6% 16.8%
Vadesiz Mevduat Orani 28.1% 25.4% 28.6% 29.5% 30.3%
Toplam Kredi/Mevduat 64.9% 59.5% 55.3% 58.7% 58.8%
TL Kredi/Mevduat 85.4% 65.4% 60.9% 65.8% 68.7%
YP Kredi/Mevduat 34.1% 47.0% 45.7% 47.1% 44.5%
Ozsermaye 128,406 166,535 218,333 265,402 358,880 21.6% 35.2%
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 17.1 18.1 19.7 21.7 20.8

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Sirket verileri

Gelir Tablosu, mn TL 2023 2024 2025 2026 2027 2026 A Yilhk A
Faiz gelirleri 304,991 665,005 901,955 1,038,793 1,054,264 15.2% 1.5%
Krediler 189,559 435,454 545,157 632,593 615,137 16.0% -2.8%
Menkul Kiymetler 113,557 178,336 264,515 305,572 343,699 15.5% 12.5%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 84,757 103,017 131,724 112,967 99,853 -14.2% -11.6%
Diger 1,875 51,215 92,283 100,629 95,428 9.0% -5.2%
Faiz giderleri 263,607 626,615 812,183 880,458 833,947 8.4% -5.3%
Mevduat 238,672 558,294 699,084 738,632 698,013 5.7% -5.5%
Borglanma 24,935 68,321 113,099 141,826 135,934 25.4% -4.2%
Net faiz gelir/gideri 41,384 38,390 89,772 158,335 220,317 76.4% 39.1%
Net Faiz Marji (NFM) 2.8% 1.9% 3.2% 4.2% 4.5%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 1.2% 5.6% 7.9% 7.9% 6.1%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -4.5% -1.8% 4.3% 4.9% 2.7%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4.9% 7.2% 6.9% 6.9% 6.9%
Swap Gelir/Gider -19,316 -33,426 -15,324 -33,225 -22,695 n.a. n.a.
Swap ile Uyarlanmig NFG 22,068 4,964 74,448 125,110 197,622 68.1% 58.0%
Swap ile Uyarlanmis NFM 1.6% 0.2% 2.7% 3.3% 4.0%
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 18,947 39,367 60,312 83,265 108,070 38.1% 29.8%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 2,895 7,250 35,145 40,682 47,895 15.8% 17.7%
Takipten Tahsilat 2,573 3,504 2,888 5,464 4,354 89.2% -20.3%
Net Karsilik Giderleri 322 3,746 32,257 35,218 43,540 9.2% 23.6%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 0.3% 0.5% 2.1% 1.8% 1.7%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 0.0% 0.3% 1.9% 1.6% 1.5%
Operasyonel Giderler 48,120 59,478 104,649 148,061 185,606 41.5% 25.4%
Personel Giderleri 19,018 29,569 48,626 63,927 80,140 31.5% 25.4%
Personel Disi Giderler 29,102 29,910 56,023 84,133 105,466 50.2% 25.4%
Net Operasyonel Gelir -7,426 -18,893 -2,147 25,097 76,546 n.a. 205.0%
Maliyet / Gelir Orani 86.8% 75.3% 62.4% 62.4% 56.2%
istiraklerden Gelirler 401 32 239 317 391 32.9% 23.2%
Diger Operasyonel Gelir/Gider 13,677 26,342 20,808 19,924 23,566 -4.3% 18.3%
Sermaye Piyasasi islem Gelir/Gider 3,106 11,350 2,273 -4,262 -5,589 n.a. n.a.
Diger Operasyonel Gelir/Gider 10,600 15,034 18,764 24,197 29,155 29.0% 20.5%
Diger Karsilik Giderleri 29 42 229 11 0 -95.3% n.a.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 6,653 15,443 28,598 49,469 100,503 73.0% 103.2%
Net Kar/Zarar 10,112 22,038 25,859 50,137 80,402 93.9% 60.4%
Ozsermaye Karliigi 8.7% 15.7% 14.2% 20.9% 25.9%
Aktif Karliligi 0.5% 0.8% 0.7% 1.0% 1.2%
Sermaye Yeterlilik Orani 14.3% 14.8% 16.2% 12.1% 12.6%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 10.4% 10.4% 10.7% 7.6% 8.0%

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Sirket verileri
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu VAKBN
Mevcut Fiyat (TL) 29.8

Hedef Fiyat (TL) 41.80
Getiri Potansiyeli (%) 40%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 22.50 43.06
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 1,661
#Tedaviildeki Hisse Senedi Sayisi (mIn) 9,916
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri
Hedeflenen Piyasa Degeri
Hisse Performansi
Nominal Getiri

BIST100 Rolatif Getiri

Ozet Veriler (mln TL)

296,089
414,657

-9%
-6%
2024

-11%
-7%
2025

-14%
-18%
2026T

-3%
-20%
202717

Krediler 1,978,068 2,912,625 3,666,306 4,642,243
Mevduatlar 2,537,788 3,449,195 3,966,678 5,207,452
Ozsermaye 219,194 322,381 403,852 531,756
Net faiz gelir/gideri 98,976 152,384 216,096 297,322
Net tcret ve komisyon gelir/gideri 46,474 72,693 105,041 123,954
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 45,370 75,935 108,980 130,875
Operasyonel Giderler 73,331 118,021 164,179 207,993
Vergi Oncesi Kar/zarar 56,639 96,101 113,610 163,388
Net Kar/Zarar 40,375 70,050 87,428 127,442
Rasyolar 2024 2025 20267 20277
Net Faiz Marji (NFM) 3.5% 3.9% 4.4% 4.7%
Swap ile Uyarlanmis NFM 2.3% 3.5% 3.9% 4.2%
Ozsermaye karliligi 20.9% 27.3% 24.6% 27.5%
F/K 4.8x 3.7x 3.4x 2.3x
PD/DD 0.9x 0.6x 0.7x 0.6x

Hisse Performansi

450 T
40.0 40.0
35.0 35.0
30.0 30.0

25.0 25.0

200 T 20.0

150 T 15.0
100 + 100

50 T

XU100 Relatif

—— VAKBN TL (sag eksen) 5.0

0.0 0.0
07/25 08/25 09/25 10/25 11/25 12/25 01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 27 Temmuz 2026 tarihi itibariyledir.

Vakifbank (VAKBN TI)

AL — Hedef Fiyat: 41,80 TL (12-ay)

Vakifbank (VAKBN) igin 12 aylik hedef fiyatimizi 41,80 TL'ye revize ediyor ve ‘AL’
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Makroekonomik goriiniimiin yilin son ¢eyreginden
bankacilik  sektoriiniin
Vakifbank’i,
Faiz

itibaren finansallarini  yeniden destekleyecegini

diigtiniirken, ozellikle, sergiledigi biiyime stratejisi nedeniyle

begeniyoruz. indirim siirecinin askiya alinmasinin karhlik Uzerinde
yaratabilecegi kisa vadeli baskiya karsin; Banka’nin, muhafazakar TUFE’ye
endeksli menkul kiymet degerleme varsayimi ile net licret ve komisyon
gelirlerindeki biiyime hedefi, bu donemde karlihg destekleyecek ana unsurlar
olarak 6ne gikiyor. Bunlarin yani sira bankanin; zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerine
ve kredi biiyiime sinirlandirmalarina tabi olmayan, uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslarindan sagladigi tematik fonlar sayesinde, hem uzun vadeli

kaynak yaratma kabiliyetini hem de bilango esnekligini artirdigini diisiiniiyoruz.

m Ticari segment odag ve vadesiz mevduat giicii. Ozel bankalarin bireysel
kredilerdeki agresif rekabetine karsin perakende kredi pazar payini bilingli
olarak daraltan VakifBank, ana biiyiime eksenini %80 paya sahip ticari ve KOBI
segmentinde konumlandirarak toplam kredilerde halka acik bankalar

arasindaki liderligini strdiirmektedir. %33 seviyesine ylikselen vadesiz kaynak

glicl, net faiz marjini koruyan stratejik bir tampon islevi gérmektedir.

m  Geleneksel mevduat tabanindaki bu giiciinli mevduat disi fonlamada da
kiiresel dlgekte tahkim eden Banka, yil sonundan itibaren 2,9 milyar dolari

asan yeni girisle birlikte toplam uluslararasi fonlama hacmini 24,1 milyar dolara

(1€26) ulastirarak kaynak yapisindaki vade esnekligini artirmistir.

s TUFE’ye endeksli menkul kiymetler, karlilik performansini destekleyecek.
Banka, 1¢26 déneminde TUFE’ye endeksli portféyiini yillik %20,9’luk (Ekim-
Ekim) enflasyon varsayimiyla degerlemistir. Mevcut enflasyon dinamikleri géz

onine alindiginda, bu varsayimda yapilacak revizyonlar, ilerleyen ceyreklerde

TUFE'ye endeksli menkul kiymet getirilerinin NFM katkisini artiracaktir. Oyle ki,

TL menkul kiymet portféyii dagiliminda TUFE'ye endeksli kagitlarin payr %41
gibi oldukga 6nemli seviyededir. Bu paralelde 2026 i¢cin NFM beklentimiz %4,4,
swap dizeltilmis NFM beklentimiz ise %3,9 seviyesinde konumlanmaktadir.
Ayrica, bankanin, 1C26 finansallari itibariyla bilancosunda 8 milyar TL'lik

serbest karsilik stoku bulunmaktadir. Yénetimin, bu karsiliklari kademeli olarak

gelir_tablosuna yansitma yonlindeki beklentisi, bankanin yil sonu net kar

hedefleri icin dnemli bir koruma kalkani olusturmaktadir.

m Ucret ve komisyon gelirleri, yeni biiyiime dinamigi olarak one cikacak.
VakifBank, ge¢cmis dénemlerde potansiyelinin altinda bliylime kaydettigi lcret
ve komisyon gelirleri tarafinda, yapisal dontisim adimlariyla birlikte gligll bir
ivmelenme sirecine girmistir. Bankanin bu alanda hala daha ciddi bir blyime

potansiyeli barindirdigini diislinliyoruz. Paylasilan banka 6ngoriileri arasinda en
%44,5

yiuksek blyime hedefiyle 6ne cikan bu kalemde beklentimizi

seviyesinde konumlandiriyoruz.

s VakifBank’in orta %20’li seviyelerdeki 6zsermaye karliigi goriiniimiinii
korurken, Banka igin 2026 yili beklentimizi hafif revizyonla %24,6 olarak
glincelliyoruz (6nceki: %26,3). Bankanin paylastigi ongoriler, yiksek %20'li
seviyelerde 6zsermaye karliligina isaret etmekteydi.
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BANKACILIK SEKTORU: KAMU BANKALARI — VAKIFBANK (VAKBN TI)

VAKBN | Beklentilerimiz

Bilango, mn TL 2023 2024 2025 2026 2027 2026 A
Krediler 1,457,517 1,978,068 2,912,625 3,666,306 4,642,243 25.9%
TL 1,007,803 1,263,438 1,825,717 2,279,320 2,866,799 24.8%
YP 449,714 714,630 1,086,908 1,386,986 1,775,444 27.6%
YP, Smin 15,284 20,270 25,335 27,793 29,499 9.7%
Grup 1 Kredi Orani 91.0% 90.5% 88.4% 87.9% 88.2%
Grup 2 Kredi Orani 7.7% 7.7% 8.7% 8.5% 8.5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 1.3% 1.8% 2.9% 3.6% 3.3%
Grup 1 Karsilik Orani 1.3% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%
Grup 2 Karsilik Orani 16.2% 19.7% 12.6% 12.5% 12.5%
Grup 3 Karsilik Orani 81.4% 63.9% 61.7% 67.4% 87.8%
Toplam Provizyon Orani 265.1% 185.3% 114.4% 109.2% 134.0%
Menkul Kiymetler 659,771 915,386 1,199,693 1,423,868 1,868,986 18.7%
Faiz Kazanan Varliklar 2,286,848 3,422,746 4,393,278 5,460,903 7,069,321 24.3%
Aktifler 2,796,634 4,021,486 5,388,290 6,546,975 8,596,747 21.5%
Mevduatlar 1,961,761 2,537,788 3,449,195 3,966,678 5,207,452 15.0%
TL 1,254,133 1,864,267 2,439,188 2,646,241 3,473,603 8.5%
YP 707,628 673,521 1,010,006 1,320,437 1,733,849 30.7%
YP, Smin 24,842 19,515 23,929 26,460 28,807 10.6%
Vadesiz Mevduat Orani 21.9% 26.4% 32.7% 33.9% 33.9%
Toplam Kredi/Mevduat 70.1% 71.9% 77.4% 85.7% 82.7%
TL Kredi/Mevduat 78.9% 66.7% 74.0% 86.1% 82.5%
YP Kredi/Mevduat 56.6% 82.9% 83.9% 84.2% 82.1%
Ozsermaye 171,428 219,194 322,381 403,852 531,756 25.3%
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 16.3 18.3 16.7 16.2 16.2

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Sirket verileri

Gelir Tablosu, mn TL 2023 2024 2025 2026 2027 2026 A
Faiz gelirleri 312,916 733,207 1,028,440 1,125,343 1,135,698 9.4%
Krediler 198,543 476,968 662,953 724,411 690,495 9.3%
Menkul Kiymetler 109,219 187,682 252,683 281,336 325,822 11.3%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 79,300 96,700 91,600 83,636 100,943 -8.7%
Diger 5,154 68,557 112,803 119,596 119,382 6.0%
Faiz giderleri 260,961 634,230 876,056 909,247 838,376 3.8%
Mevduat 225,122 555,906 730,485 739,739 666,798 1.3%
Borglanma 35,839 78,325 145,571 169,509 171,578 16.4%
Net faiz gelir/gideri 51,955 98,976 152,384 216,096 297,322 41.8%
Net Faiz Marji (NFM) 2.7% 3.5% 3.9% 4.4% 4.7%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 0.7% 1.9% 1.5% 1.4% 2.0%
Swap Gelir/Gider -10,598 -30,273 -13,834 -26,307 -32,490 n.a.
Swap ile Uyarlanmig NFG 41,357 68,704 138,550 189,789 264,832 37.0%
Swap ile Uyarlanmis NFM 2.2% 2.3% 3.5% 3.9% 4.2%
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 25,746 46,474 72,693 105,041 123,954 44.5%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 49,961 45,370 75,935 108,980 130,875 43.5%
Takipten Tahsilat 24,432 39,535 44,222 58,823 68,553 33.0%
Net Karsilik Giderleri 25,529 5,836 31,712 50,157 62,321 58.2%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 4.1% 2.7% 3.2% 3.3% 3.2%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 1.9% 0.2% 1.3% 1.5% 1.5%
Operasyonel Giderler 52,505 73,331 118,021 164,179 207,993 39.1%
Personel Giderleri 15,139 29,966 45,119 60,769 77,442 34.7%
Personel Digi Giderler 37,366 43,365 72,901 103,411 130,552 41.9%
Net Operasyonel Gelir -10,931 36,010 61,511 80,494 118,472 30.9%
Maliyet / Gelir Orani 40.1% 42.0% 40.9% 42.7% 41.4%
istiraklerden Gelirler 200 125 525 1,080 1,346 105.7%
Diger Operasyonel Gelir/Gider 36,143 20,505 34,065 32,037 43,569 -6.0%
Sermaye Piyasasi islem Gelir/Gider 24,629 20,911 19,875 9,409 12,277 -52.7%
Diger Operasyonel Gelir/Gider 15,857 6,521 18,404 25,341 34,511 37.7%
Diger Karsilik Giderleri 4,343 6,928 4,213 2,714 3,218 -35.6%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 25,412 56,639 96,101 113,610 163,388 18.2%
Net Kar/Zarar 25,046 40,375 70,050 87,428 127,442 24.8%
Ozsermaye Karliligi 17.6% 20.9% 27.3% 24.6% 27.5%
Aktif Karlihgi 1.1% 1.2% 1.5% 1.5% 1.7%
Sermaye Yeterlilik Orani 15.1% 16.1% 16.7% 14.5% 14.6%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 11.7% 11.1% 11.4% 9.7% 9.7%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari, Sirket verileri
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan étiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/oneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



