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VAKBN 2C26 Finansal Sonuclar

Vakifbank 2C26'da 15.1mlir TL net kar acikladi (GY: 13.7mlr TL, Piyasa beklentisi: 14.0mlr TL,
+50% y/y, yatay ¢/¢). Boylece banka yilinilk yarisinda 30.1mir TL net kara ulasirken (yatay y/y),
1Y26 6zkaynak karlilig1 %17.8 seviyesinde gergeklesti (1C26: %18.4, 2025: %25.9). Sonuglarda,
2C26'da gerceklestirilen 8.0mir TL serbest karsilik iptali net kar1 destekleyen en 6nemli
unsur olurken, bu etki hari¢ tutuldugunda operasyonel gériiniim marj baskisinin devam
ettigine isaret etmektedir.

Swap diizeltilmis net faiz marji 2C26'da %3.4 seviyesinde gerceklesirken, 1Y26 swap
diizeltilmis net faiz marji %3.7 oldu. Banka, emsal bankalara gore en dustk %20.9 TUFE
varsayimini kullanmaya devam ettigini ve emsal bankalarla benzer %29 varsayiminin
kullanilmasi halinde 2C26 swap duzeltiimis NIM'in %4.5, 1Y26 swap duzeltilmis NIM'in ise %4.3
olacagini belirtti. Ceyrek igerisinde TL kredi-mevduat makasi yaklasik 190 baz puan daralarak
%3.1'e gerilerken, artan TL mevduat maliyetleri marjlar (zerinde baski yaratti. Buna karsin,
komisyon gelirleri ceyreklik bazda %16, yillik bazda ise %29 artarak sektorun tzerinde buytume
gosterdi. Buyuimede 6zellikle nakdi ve gayrinakdi kredi komisyonlari ile sigorta gelirleri etkili oldu.
Faaliyet giderleri %12 ¢/¢ ve %57 y/y artarken, gider/gelir orani %53.8 seviyesine yukseldi
(1C26: %45.5). Komisyonlarin faaliyet giderlerine orani ise %51 seviyesine ¢ikti (1C26: %49.6).

Aktif kalite tarafinda sinirli bozulma devam etti. NPL orani %3.4'e yukselirken (1G26: %3.1),
Stage-2 kredi orani %10.7 seviyesine(1C26: %10.2) ¢ikti. Net risk maliyeti 2C26'da 141 baz puan,
1Y26 itibariyla ise 152 baz puan olarak gercekleserek yil basinda paylasilan 150 baz puan
hedefinin hafif Gzerinde olustu. Banka, toplam karsilik oranini %3.6, Stage-3 karsilik oranini ise
%63.7 seviyesinde korumaya devam etti.

2026 Beklentiler;

Vakifbank, 2026 beklentilerini kismen revize etti. Banka, orta %20'li TL kredi buytmesi, tek
haneli dolar bazinda YP kredi blytumesi, %40 komisyon geliri blylmesi ve enflasyonun tizerinde
faaliyet gideri artisi beklentilerini korudu. Buna karsin, swap diizeltilmis net faiz marji
beklentisini %4.5'ten %4.1'e revize ederken, bu revizyon yillik 110 baz puan yerine 70 baz
puan marj iyilesmesine isaret etmektedir. Ayrica, yonetim NPL orani (%3.5) ve net risk
maliyeti (150bp) hedefleri iizerinde hafif yukari yonlii risk bulundugunu belirtirken,
ortalama 6zkaynak karliigi beklentisini yiiksek %20'li seviyelerden yaklasik %20'ye
cekti. Yonetim, marj toparlanmasinin yilin ikinci yarisinda, 6zellikle TUFE tahvil degerlemesi ve
TCMB faiz indirimlerinin etkisiyle hizlanmasini beklemektedir.

Piyasa etkisi ve degerleme

Sonuclarin beklentilere paralel gerceklesmesi nedeniyle piyasa etkisini notr olarak
degerlendiriyoruz. Net kari destekleyen 8.0mlr TL serbest karsilik iptaline ragmen, ikinci yariya
iliskin marj géruntimunde yukari yonlu riskler ve beklentilerde sinirli revizyon yapilmasi hisse
performansini dengelemektedir. Vakifbank icin "Endeks Uzeri" tavsiyemizi ve 45.50 TL hedef
fiyatimizi koruyoruz.
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T. Vakiflar Bankasi Gelir Tablosu Degisim

(mn TL) 2¢25 3C25 4C25 1C26 2C26 6A25 6A26 2C26/2C25 2C26/1C26 (2:22%/

Net Faiz Gelirleri 27,961 37,080 66,325 53,849 49,852 48,978 103,701 78% -7% 112%

Komsiyon Gelirleri 17,346 20,605 19,373 19,340 22,360 32,716 41,700 29% 16% 27%

Ticari islemler gelirleri 4,214 -1,206 -2,943 -3,199 -9,540 10,189 -12,739 n.m. n.m. n.m.

istirak katkisi 514 2 7 386 596 516 982 16% 54% 90%

Diger Gelirler 11,496 6,947 10,855 15,202 18,259 44,824 33,461 59% 20% -25%

Toplam Gelirler 61,531 63,428 93,618 85,578 81,527 137,223 167,105 32% -5% 22%

Faaliyet Giderleri 28,216 30,694 34,730 38,975 43,829 52,596 82,804 55% 12% 57%

Karsilik éncesi kar 33,315 32,734 58,887 46,603 37,698 84,627 84,301 13% -19% 0%

Karsilik giderleri 18,853 16,322 16,603 25,809 18,882 47,222 44,691 0% -27% -5%

Vergi éncesi kar 14,462 16,412 42,284 20,794 18,816 37,405 39,610 30% -10% 6%

Vergi giderleri 4,433 4,519 14,190 5,763 3,739 7,342 9,502 -16% -35% 29%

Net Kar 10,029 11,893 28,094 15,031 15,077 30,063 30,108 50% 0% 0%

T. Vakiflar Bankasi Bilanco

Brut Krediler 2,503,036 2,738,224 3,012,453 3,186,260 3,400,109 36% 7%

Menkul Kiymetler 1,063,851 1,099,141 1,189,711 1,206,859 1,283,896 21% 6%

Mevduat 2924559 3,132,011 3,449,193 3,404,007 3,566,974 22% 5%

Ozkaynaklar 246,456 263,628 322,381 331,455 353,008 43% 7%

Toplam 4,555,224 4,994,270 5,388,290 5,550,110 5,810,756 28% 5%

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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