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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu VAKBN
Mevcut Fiyat (TL) 37.12
Hedef Fiyat (TL) 42.90
Getiri Potansiyeli (%) 15.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.92 37.88
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,692
Sermaye (mlInTL) 9,916
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 368,079
Hedeflenen Piyasa Degeri 425,393
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Subat 2026 tarihi itibariyledir.
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Vakifbank (VAKBN TI)

Finansal Sonuclari Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Vakifbank, 4¢25 konsolide olmayan finansallarinda, piyasa beklentisinin lizerinde,
28.1 milyar TL net kar agikladi. Bankanin net kar rakami c¢eyreklik %136 ve yillik
%113 artarken, bu donemde 6zsermaye karliligi %38.4 olarak ger¢eklesmistir.
Son ceyrekte ayrilan 4 milyar TL tutarinda serbest karsilik hari¢ tutuldugunda
ceyreklik kar 32,1 milyar TL ile yillik bazda %170 artisa isaret etmektedir. Bankanin
2025'te ise net kar1 %73 artig ile 70 milyar TL’ye ulasirken 6zsermaye karliligi %25.9
seviyesinde gerceklesmistir. Beklentilerin lizerinde agiklanan net kar rakaminin
hisse performansi lizerinde olumlu etki yaratmasini beklemekle beraber o6zel
bankalara gore konservatif aciklanan 2026 TL kredi biiylimesinin bu etkiyi
sinirlandirmasi ihtimalini gozetmekteyiz.

m Bu dénemin 6ne gikan basliklar:

i TL kredi bilylimesi ¢eyreklik bazda %10, yillik bazda %42 artig gésterirken,
YP kredi
Kredi biiylimesi 6zellikle KOBi segmentinde yogunlasmis (yillik %62

biiyimesi ¢eyreklik bazda %6 biiyiime kaydetmistir.
blyume) ve banka, ticari/kurumsal segmentlerde pazar payini %14,1'e

cikarmistir. Bireysel kredilerde ise pazar payi %8,9 seviyesindedir.

ii. Toplam mevduatlar yillik %36 artarak 3,5 trilyon TL'ye ulagsmistir.
Vadesiz mevduatlarilk kez 1 trilyon TL esigini asarak toplam mevduatin lcte

birini olusturmustur.

iii. Swap diizeltilmis net faiz marji, bir 6nceki ¢eyrege gore 2,4 puan artarak
%5,4 seviyesine ¢ikmistir. Bu artista TUFE'ye endeksli tahvillerden gelen ek
gelirler (150 baz puan katki) ve TL kredi-mevduat makasindaki (90 baz
puan) genisleme etkili olmustur. 2025’te ise swap dizeltilmis net faiz marji

1,1 puan artarak %3,4 seviyesine ulasmistir.

iv. 2025’te net licret ve komisyon gelirleri %56 artisla 73 milyar TL'ye
ulagarak sektor ortalamasinin lizerinde performans goéstermistir.

Gelirlerin %52'si 6deme sistemlerinden kaynaklanmistir.

V. Operasyonel giderler 2024 yilina kiyasla %61 artis gostererek %53 olan
sektor ortalamasinin tizerinde kalmigtir. Operasyonel giderlerin artisindaki
onemli etkenlerden biri, bankanin, devam eden uluslararasi sube

genisleme stratejisidir. Sube genislemesinin yani sira bilgi teknolojileri (BT)

alanindaki ek yatirimlar da gider kalemlerini etkilemistir. Gider artis

sektoriin lzerinde olmasina ragmen banka, maliyet/gelir oranini %40

seviyesinde tutmayi basarmistir.
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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 ¢ergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



vi.

vii.

3C25’te 166bp olan net kredi risk maliyeti (CoR), 4C25’te 68 bp
seviyesinde gergeklesmistir. Bu diisUs, tahsilatlarin gliclenmesi ve takibe
disen yeni kredi girislerinin yavaslamasindan kaynaklanmistir. 2025 yili net
CoR ise 128bp olarak gercekleserek yil basindaki 150bp beklentilerin

altinda _ kalmistir.  TGA (NPL) rasyosu yil sonunda %2,9 olarak
gerceklesmistir.

Sermaye yeterlilik rasyolarinda toparlanma goriilmiistiir. Ana Sermaye
(Tier-1) rasyosu %14,4'e, toplam sermaye vyeterlilik rasyosu (CAR) ise
%16,7'ye ylkselmistir.

= Vakifbank’in 2026 beklentileri:

TL kredilerde %20'li seviyelerin ortalarinda, doviz kredilerinde ise tek haneli
blylime beklenmektedir.

Swap dizeltilmis net faiz marjinin 2026 yilinda ortalama %4,5 seviyesine
(110bps artis) cikarak son 10-15 yilin en iyi seviyesine ulasmasi
hedeflenmektedir.

Operasyonel giderlerin enflasyonun (izerinde blylimesi beklenmektedir
(yeni yurt disi subeler ve teknoloji yatirimlari nedeniyle).

Net kredi riski maliyetinin (CoR) 150bp civarinda olmasi (2025: 128bp),
ortalama ROE'nin ise yine %20'li seviyelerin Ustiinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

m Mevcut durumda Vakifbank igin revizyon hakkimizi sakl tutuyor, 6nerimizi AL ve

hedef fiyatimiz ise 42,90 TL olarak koruyoruz.



VAKIFBANK (VAKBN TI) — FINANSAL SONUCLARI DEGERLENDIRMESI

Finansal tablolar

VAKBN

Faiz geliri
Krediden alinan faizler
ZK'dan alinan faizler
Bankalardan alinan faizler
Para piyasasiislemlerinden alinan faizler
Menkul degerlerden alinan faizler
Diger faiz gelirleri
Faiz giderleri
Mevduata verilen faizler
Kullanilan kredilere verilen faizler
Para piyasasiislemlerine verilen faizler
ihrag edilen menkul kiymetlere verilen faizler
Diger faiz giderleri
Net faiz geliri
Swap maliyeti
Net licret ve komisyon geliri
Temettd geliri
Ticari k/z, net
Diger faaliyet gelirleri
Toplam gelirler
Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsiligi (-)
Beklenen zarar karsilik giderleri (-)
Diger karsilik giderleri (-)
Personel giderleri (-)
Diger faaliyet giderleri (-)
Faaliyet giderleri (-)
Vergi karsiligi (+/-)
Net k/z

4625
293,289
183,569
23,272
351
2,664
82,233
1,200
226,963
189,334
7,542
21,264
8,252
91
66,325
-5,960
19,373
6.905
-2,943
10,855
93,618
16,603
12,587
4,016
12,951
21,779
34,730
14,190
28,094

3625
267,210
173,724
24,757
350
3,936
63,399
1,043
230,130
191,259
6,655
24,333
7,327
81
37,080
-5,561
20,605
1.896
-1,206
6,947
63,428
16,322
16,453
-131
11,389
19,305
30,694
4,519
11,893

225
244,553
159,222
23,697
351
1,246
59,050
987
216,592
178,284
6,177
25,343
6,334
34
27,961
-3,203
17,346
514.439
4,214
11,497
61,532
18,853
18,673
180
11,505
16,711
28,216
4,433
10,029

125
223,388
146,438
20,059
307
7,876
48,001
708
202,371
171,608
5,455
18,732
6,073
134
21,017
890
15,370
1.677
5,976
33,327
75,603
28,370
28,222
148
9,274
15,106
24,380
2,909
20,034

10%
6%
-6%

264%
144%
56%
48%
2%
-23%
a.d.
14%
13%
13%
214%
136%

CeyrekA YillikA

22%
33%
12%

34%
549%
55%
17%
46%
-23%
a.d.
105%
50%
-8%
6%
-36%
40%
70%
57%
60%
113%

1624
138,317
97,851
3,692
274
3,548
32,652
299
120,615
108,104
4,581
3,656
3,342
726
17,702
-10,038
10,629
1.273
-3,536
23,344
48,141
17,724
17,566
158
5,716
9,113
14,829
3,565
12,023

2024
166,894
113,947
9,055
331
4,911
38,434
215
148,268
132,321
5,157
6,077
3,854
613
18,626
-10,934
10,506
112.929
-7,062
11,395
33,577
8,271
6,899
1,372
7,009
10,634
17,643
494
7,169

3024
187,612
127,080
13,843
320
708
45,468
193
167,823
148,768
5,877
7,621
5,109
137
19,789
-4,206
12,041
1.379
453
6,022
38,306
8,167
9,057
-890
7,961
10,806
18,767
3,350
8,023

4024
240,384
138,090
20,692
381
9,680
71,127
414
197,524
166,712
5,462
18,825
6,180
14
42,860
-5,095
13,298
8.951
783
5,295
62,244
18,136
11,848
6,288
9,280
12,811
22,002
8,856
13,161
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VAKIFBANK (VAKBN TI) — FINANSAL SONUGLARI DEGERLENDIRMEST

Finansal tablolar

VAKBN
4G25 3625 2025 1625 CeyrekA  YillikA 1624 2024 3¢24 424
Finansal varliklar, net 1,568,001 1,574,745 1,472,463 1,433,520 0% 3% 974,278 1,098,043 1,268,929 1,527,551
Nakit degerler ve merkez bankasi 980,228 1,012,226 875,586 787,060 -3% 1% 569,180 660,859 770,172 968,315
Nakit degerler ve merkez bankasi 897,166 823,809 794,062 645,729 9% 17% 502,214 591,900 696,809 768,456
Bankalar 83,153 88,615 79,481 87,790 -6% 17% 62,428 64,986 70,491 71,239
Para piyasalarindan alacaklar 0 100,113 2,323 53,954 a.d. a.d. 5,037 4,416 3,396 128,972
Bankalar ve para piyasasindan alacaklar 83,153 188,727 81,804 141,744 -56% -58% 67,466 69,403 73,887 200,211
Menkul degerler 1,199,693 1,108,811 1,072,498 1,007,778 8% 31% 722,812 743,276 810,207 915,386
Krediler (bekl kredi zarar distilmis, net) 2,925,230 2,662,335 2,503,036 2,287,897 10% 43% 1,628,887 1,731,833 1,888,513 2,046,069
istirakler, net 24,074 8,585 8,303 8,020 180%  188% 6,217 7,024 6,963 8,358
Bagli ortakliklar, net 35,029 25,420 23,786 23,156 38% 61% 15,220 16,711 16,871 21,715
istirakler ve bagli ortakliklar 59,103 34,005 32,089 31,176 74% 97% 21,437 23,734 23,834 30,073
Maddi duran varliklar 59,395 45,668 42,195 40,590 30% 53% 26,533 28,487 30,485 38,931
Toplam aktifler 5,388,290 4,994,270 4,555,224 4,189,766 8% 34% 3,026,349 3,237,503 3,568,979 4,021,486
Mevduatlar 3,449,195 3,132,011 2,924,559 2,632,649 10% 36% 2,002,815 2,152,316 2,305,003 2,537,788
Alinan krediler 463,928 417,686 386,730 337,744 11% 69% 267,514 274,730 290,073 274,080
Para piyasalarina borglar (repo) 425,822 538,688 433,263 490,552 -21% -16% 228,972 262,470 326,613 507,549
ihrag edilen menkul kiymetler, net 311,833 292,175 245,193 208,668 7% 46% 129,742 142,710 183,041 213,701
Sermaye benzeri krediler 128,298 102,062 97,271 92,388 26% 51% 36,551 54,488 82,743 84,921
Ozkaynaklar 322,381 263,628 246,456 232,990 22% 47% 184,480 191,259 201,166 219,194
Odenmis sermaye 9,916 9,916 9,916 9,916 0% 0% 9,916 9,916 9,916 9,916
Briit krediler 3,012,454 2,738,224 2,565,685 2,334,696 10% 45% 1,649,972 1,756,146 1,921,906 2,082,736
Beklenen kredi zarar karsiliklari 87,224 75,889 62,649 46,799 15% 138% 21,085 24,312 33,393 36,667
Donuk alacaklar, sinirl 15,145 17,069 18,996 12,525 -11% 64% 2,701 4,499 11,511 9,219
Donuk alacaklar, siipheli 33,229 29,246 19,269 14,993 14% 214% 2,934 3,762 6,146 10,585
Donuk alacaklar, zarar niteliginde 38851 29,575 24,384 19,281 31% 130% 15,450 16,051 15,736 16,863
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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 hicbir 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 kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolim Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazil 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 Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylhk 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 2%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 paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden 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 6nerilerde 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 farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.
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