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Vakifbank (VAKBN TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Vakifbank, 2G26 konsolide olmayan finansallarinda, piyasa beklentisinin
hafif Gzerinde 15 milyar TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 14,3 milyar TL,
bizim beklentimiz ise 14,5 milyar TL yéniindeydi. Bankanin net kar rakami ¢eyreklik
bazda yatay kalirken ve yillik bazda %50 artis gosterdi. Bu donemde 6zsermaye
karlihg1 %17,6 olarak gergeklesmistir. Bu paralelde beklentilerin hafif iizerinde
agiklanan net kar rakaminin hisse performansi tizerinde 6nemli bir etki yaratmasini

beklemeyiz.
m Bu dénemin 6ne gikan basliklari:

i TL kredi biiyiimesi geyreklik bazda %8 olurken, YP kredi ¢ceyreklik bazda
%1 seviyesinde daralma go6stermistir. Ticari krediler %9,6 buyime
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.

gosterirken; ticari kredileri %5,2 bliyiime ile kurumsal, %3,6 blylime ile
bireysel krediler takip etmistir. Bireysel kredilerdeki biylime konut
kredileri, tasit kredileri ve kredi kartlarindan kaynaklanmistir. Tasit kredileri
%13,5, konut kredileri %11 ve kredi kartlari ise %8,2 artis gostermistir.

ii. Toplam mevduatlar yillik bazda %21, g¢eyreklik bazda ise %6,5 artig
Menkul %72'si
olusurken, TL menkul kiymetlerin %41’i TUFE’ye endeksli menkul

gostermistir. kiymetlerin TL menkul kiymetlerden

kiymetlerden olusmaktadir.

iii. 1¢26 doneminde %4,3 olarak hesapladigimiz swapla diizeltilmis net faiz
marji, bu donemde %3,6 seviyesine gerilemistir. Net faiz geliri,

swap maliyetleri dahil edildiginde ceyreklik bazda %12,5’lik daralma

gOstermistir. Swap maliyetleri hari¢ tutuldugunda ise net faiz geliri yilhk
%7,5 azalisla 49,9 milyar TL'ye ulasmistir. TUFE'ye endeksli tahvillerin geliri
2G26'da 17,1 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Banka, 226 déneminde
TUFE’'ye endeksli portféyiini yillik %20,9'luk (Ekim-Ekim) enflasyon
varsayimiyla degerlemeye devam etmistir. Banka, TUFE’ye endeksli menkul

kiymetlerin degerlemesinde %29'luk enflasyon tahminini kullansaydi,

2C26 déneminde swapla dizeltilmis net faiz marji %4,5, 1Y26 déneminde

ise%3,7'de takip edilen swapla duzeltilmis net faiz marjinin %4,3
TUFE’ye endeksli
varliklarin payr ve muhafazakir TUFE varsayimi dogrultusunda,

seviyesinde olacagl hesaplamasini__paylasmistir.

Vakifbank'in yilin ikinci yarisinda enflasyon gergekliginden en c¢ok
faydalanacak banka olacagina isaret edilmistir.

iv. 2C26’da net licret ve komisyon gelirleri ceyreklik bazda %16, yillik bazda
%29 artisla 22,4 milyar TL olarak gergeklesmistir.

V. Operasyonel giderler bir 6nceki ceyrege kiyasla %12,5, yillik bazda ise %55
artig gostererek 43,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. Personel gideri yillik
bazda %62 artig
gostermistir.

%45,6 artis gosterirken, diger faaliyet giderleri

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere 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 géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



vi. 1¢26’da 164bp olan net kredi risk maliyeti (CoR), 2C26’da 141bp
seviyesinde gergeklesmistir. 2C26 doneminde 21,6 milyar TL yeni TGA girisi
olurken, 7 milyar TL tahsilat gerceklesmistir. 1C26 déneminde %3,12 olan

TGA rasyosu ise bu dénemde %3,35 seviyesine yiikselmistir.

vii. Banka, bu ceyrekte 8 milyar TL tutarinda serbest karsilk iptali
gerceklestirmistir.

viii. 1G26 déneminde %14,05 olan sermaye yeterlilik rasyosu, bu donemde
%14,3 olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde sermaye oranlari tzerindeki
negatif etkiler; i) -54 baz puan piyasa ve kredi riski i) -24 baz puan kur etkisi
olarak agiklanmistir. Pozitif etkiler ise i) +44 baz puan i¢sel sermaye liretimi
ii) +14 baz puan SBK hedge etkisi iii) +22 baz puan serbest karsilik etkisi
olarak sirlanmistir. Banka, TUFE’yve endeksli menkul kiymetlerin

degerlemesinde %29'luk enflasyon tahminini kullansaydi cekirdek sermaye

yeterlilik rasyosunun 25 baz puan daha yuksek olacagi bilgisini vermistir.

m 2026 beklentileri. TL kredi biylimesi icin baslangicta hedeflenen orta %20'ler ve
YP kredi biyimesi icin hedeflenen tek haneli blylime korunmaya devam etmistir.
2026 yil sonu icin baslangicta yillik 110 baz puanlik iyilesmeye isaret eden %4,5'lik
swap dizeltilmis net faiz marji beklentisi, 70 baz puanlik iyilesmeyle %4,1 olarak
revize edilmistir. Net licret ve komisyon gelirleri igin hedeflenen %40 biyime ve
operasyonel giderler (OPEX) igin enflasyonun uzerinde biyime beklentisi
korunmaya devam etmistir. TGA (NPL) ve net risk maliyeti beklentisi sirasiyla %3,5
ve 150 baz puan yoniindeyken, Banka hem NPL orani hem de net risk maliyeti
tarafinda hafif yukari yonli riskler gordiglina ifade etmistir. Son olarak, 6zkaynak
karhhg tarafinda ylksek %20'ler hedeflenirken, beklenti %20 civarindaki
seviyelere revize edilmistir.

m Vakifbank icin kullandigimiz modelimizdeki revizyonlari yakin zamanda
yayinladigimiz Bankacilik Sektérii: Kamu Bankalari raporunda gerceklestirmistik.

Mevcut durumda Vakifbank igin, onerimizi AL ve hedef fiyatimiz ise 41,80 TL
olarak koruyoruz. Vakifbank igin 2026 yilina yonelik beklentilerimiz; i) %25 TL kredi
biiyiimesi ii) %9,7 YP kredi biiyiimesi iii) %3,9 swapla diizletilmis NFM iv) %44,5
net iicret ve komisyon biiyiimesi v) %39 operasyonel gider artisi vi) 150 baz puan
net kredi riski maliyeti yoniindedir. Tim bu veriler 1sinda ézsermaye karliligi
beklentimiz %24,6 seviyesinde konumlanmaktadir.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Reports/SirketRaporlari/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_Kamu_Bankalar__Sekt_r_Raporu_14409.pdf
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Finansal tablolar

Bilango, mn TL

VAKBN 2C25 3C25 4C25 1€26 2026 Ceyrek A Yillik A
Krediler 2,419,687 2,644,343 2,912,624 3,074,507 3,277,139 6.6% 35.4%
TL 1,498,791 1,648,702 1,825,716 1,903,737 2,061,317 8.3% 37.5%
YP 920,896 995,641 1,086,908 1,170,770 1,215,822 3.8% 32.0%
YP, $ min 23,151 23,971 25,335 26,354 26,082 -1.0% 12.7%
Grup 1 Kredi Orani 88.6% 88.7% 88.4% 87.0% 86.3%
Grup 2 Kredi Orani 8.9% 8.5% 8.7% 9.9% 10.4%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.5% 2.8% 2.9% 3.1% 3.4%
Grup 1 Karsilik Orani 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.4%
Grup 2 Karsilik Orani 14.0% 14.3% 12.6% 11.2% 10.9%
Grup 3 Karsilik Orani 59.7% 59.6% 61.7% 63.3% 63.7%
Toplam Provizyon Orani 132.9% 123.6% 114.4% 112.3% 108.6%
Menkul Kiymetler 1,072,498 1,108,811 1,199,693 1,217,143 1,296,347 6.5% 20.9%
Faiz Kazanan Varlklar 3,753,331 4,110,723 4,393,278 4,584,966 4,802,642 4.7% 28.0%
Aktifler 4,555,224 4,994,270 5,388,290 5,550,110 5,810,756 4.7% 27.6%
Mevduatlar 2,924,559 3,132,011 3,449,193 3,404,007 3,566,974 4.8% 22.0%
TL 2,093,979 2,213,921 2,439,187 2,337,202 2,559,352 10% 22.2%
YP 830,579 918,090 1,010,006 1,066,805 1,007,622 -6% 21.3%
YP, $ min 21,459 22,546 23,929 24,451 22,136 -9% 3.2%
Vadesiz Mevduat Orani 30.1% 29.5% 32.7% 32.8% 31.7%
Toplam Kredi/Mevduat 76.3% 77.2% 77.4% 83.8% 85.2%
TL Kredi/Mevduat 70.7% 73.6% 74.0% 80.5% 79.6%
YP Kredi/Mevduat 87.3% 83.8% 83.9% 89.6% 98.5%
Ozsermaye 246,456 263,628 322,381 331,455 353,008 6.5% 43.2%
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 18.5 18.9 16.7 16.7 16.5
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Sirket verileri
Gelir Tablosu
VAKBN 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26 Ceyrek A Yillik A
Faiz gelirleri 244,554 267,210 293,289 275,361 289,707 5.2% 18.5%
Krediler 159,222 173,724 183,569 184,981 197,395 6.7% 24.0%
Menkul Kiymetler 59,050 63,399 82,233 61,982 65,484 5.7% 10.9%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 19,600 19,800 36,500 16,400 17,100 4.3% -12.8%
Diger 26,281 30,087 27,487 28,398 26,828 -5.5% 2.1%
Faiz giderleri 216,593 230,130 226,963 221,515 239,852 8.3% 10.7%
Mevduat 178,284 191,259 189,334 185,140 202,045 9.1% 13.3%
Borglanma 38,308 38,872 37,629 36,375 37,807 3.9% -1.3%
Net faiz gelir/gideri 27,961 37,080 66,325 53,846 49,855 -7.4% 78.3%
Net Faiz Marji (NFM) 3.1% 3.8% 6.2% 4.8% 4.2%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 0.9% 1.9% 2.8% 2.6% 1.2%
Swap Gelir/Gider -3,203 -5,561 -5,960 -5,368 -7,452 n.a. n.a.
Swap ile Uyarlanmis NFG 24,758 31,519 60,365 48,481 42,400 -12.5% 71.3%
Swap ile Uyarlanmis NFM 2.7% 3.2% 5.7% 4.3% 3.6%
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 17,346 20,605 19,373 19,340 22,360 15.6% 28.9%
Karsihk Giderleri (Grup1-2-3) 18,673 16,453 12,587 25,744 18,833 -26.8% 0.9%
Takipten Tahsilat 9,423 5,889 7,830 13,421 7,600 -43.4% -19.3%
Net Karsilik Giderleri 9,250 10,564 4,757 12,323 11,233 -8.8% 21.4%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 3.19% 2.58% 1.80% 3.43% 2.36%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 1.58% 1.66% 0.68% 1.64% 1.41%
Operasyonel Giderler 28,216 30,694 34,730 38,975 43,829 12.5% 55.3%
Personel Giderleri 11,505 11,389 12,951 14,121 16,747 18.6% 45.6%
Personel Digi Giderler 16,711 19,305 21,779 24,854 27,082 9.0% 62.1%
Net Operasyonel Gelir 4,638 10,866 40,251 16,523 9,698 -41.3% 109.1%
Maliyet / Gelir Orani 45.9% 48.4% 37.1% 45.5% 53.8% 18.0% 17.2%
istiraklerden Gelirler 514 2 7 386 596 54.4% 16.0%
Diger Operasyonel Gelir/Gider 9,310 5,544 2,026 3,885 8,522 119.4% -8.5%
Sermaye Piyasasi islem Gelir/Gider 7,417 4,355 3,017 2,169 -2,088 n.a. n.a.
Diger Operasyonel Gelir/Gider 2,073 1,058 3,025 1,781 10,659 498.6% 414.3%
Diger Karsilik Giderleri 180 -131 4,016 65 49 -24.6% -72.8%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 14,462 16,412 42,284 20,794 18,816 -9.5% 30.1%
Net Kar/Zarar 10,029 11,893 28,094 15,031 15,077 0.3% 50.3%
Ozsermaye Karliligi 16.7% 18.7% 38.4% 18.4% 17.6%
Aktif Karliligi 0.9% 1.0% 2.2% 1.1% 1.1%
Sermaye Yeterlilik Orani 14.8% 14.7% 16.7% 14.1% 14.3%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 10.0% 10.0% 11.4% 9.4% 9.6%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm 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 yoniinde 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatinm tavsiyesi, alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni
olmadan g¢ogaltilamaz, 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 Yatirinm Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak (zere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde 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 >%20
TUT %0-20
SAT <%0 |

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlar agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri 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
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gézetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.



