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VakifBank

2C26 Finansal Sonugclar — Sinirh Pozitif / \L
v' Beklentilerin lzerinde net kar. Vakifbank’in 2C26 donemine iligkin
solo net kari, ceyreksel bazda %0,3 ve gegen yilin ayni dénemine Hisse Flyat| 30 76 TL
- 1

gbre %50,3 artarak 15,07 milyar TL olarak gercgeklesti. Agiklanan

rakam piyasa beklentisinin %7, kurum beklentimizin %9 Uzerinde . .

gergeklesti. Bu performansin temel nedeni ceyrek icinde ¢ozilen 8 HEdEf F|yat. 43,09 TL
milyar TL'lik serbest kargilik tutari oldu. Bu tutar haricinde, istirak

gelirlerindeki artis ve net provizyon giderlerindeki azalis karlihk 2o . .

tarafina destek saglarken, swap haric ticari kar/zarar kaleminde uzun Getiri Potans |ye| I: %40
siire sonra gergeklesen zarar ve net faiz gelirlerindeki disus karlilhk

lizerinde baskilayici oldu. Bankanin daha dusiuk TUFEKS varsayimi

da ceyreksel olarak karliligi potansiyelinin altinda tuttu diyebiliriz.
Beklentilerimizdeki farklilagsmada, tahminimizin NFG tarafinda daha

yiksek, net provizyon giderlerinde ise daha ihtiyath tarafta kaldigini

goruyoruz. Ticker VAKBN
v' Bankanin net faiz gelirleri, ceyreksel bazda %7,4 azalig S ISE (1) 30.74

gergeklestirirken, gecen yilin ayni dénemine gore %78 yiikseldi. 52W high (TL) 43.06

Fonlama tarafinda, mevduata verilen faizler geyrgklik ve yillik bazda 52W low (TL) 21.38

siraslyla %9,1 ve %13,3 artig gerceklestirdi. Banka fonlama

maliyetlerinde en koti geyredin geride kalmig olmasini, 3. ve 4. Market Cap (TLm) 304,815

ceyrekte marjlarin iyilesmesini  bekliyor. Ayrica Eylil'de faiz Market Cap (USDm) 6,388
indirimlerinin  baglamasini ve yil sonunda politika faizinin %35

T VR . N . Free float (%) 11.99
seviyesine inmesini éngorlyor. Faiz gelirleri ceyreklik ve yillik bazda
siraslyla %5,2 ve %18,5 artis gosterirken, TUFEKS tarafindaki gelirin Consensus TP (TL) 41.30
ceyreklik bazda %4,3 artig g_t_')sterdigini belirtelim. Banka, sektére Consensus rating 64.7% B/ 29.4% H/5.9% S
gore daha duglk, %20,9 TUFEKS varsayim kullandi. Bununla
birlikte, %3,4 olarak hesaplanan ¢eyreklik swap dahil edilmis net faiz 3MADV (USDm) 33.9
marji, e§er TUFEKS degerlemesi %29 ile yapilsaydi, %4,5 olarak HY EPS (2026T) 6.25
gergeklesecekti. Consensus EPS (2026T) 7.46

v' Aktif kalitesi tarafinda, TGA orani %3,1'den %3,4'e yukseldi. TGA
girislerinin %52'si bireysel ve kredi karti segmentinden, %48'i ticari
segmentten geldi. Asama 2 kredilerden Asama 3’e gegislerle birlikte,
Asama 2 karsilik oranlari azalirken Asama 3 tarafinda sinirh artis Fiyat Performansi
gorildu. Bununla birlikte, ilk ¢ceyrekte %1,6 olarak gerceklesen net
kredi riski maliyeti bu ceyrekte %1,4 olarak gerceklesirken, banka
yonetimi yil sonunda bu taraftaki beklentilerde yukari yonlu risk
olustugunu belirtti. EK olarak, yeniden yapilandirma uygulamasinin 45,0
sona ermesiyle birlikte Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinin
yeniden yapilandiriimis kredilerin 6deme performansi agisindan kritik
olacagini belirtilirken, 3C26'da bireysel tarafta bir miktar daha TGA
girisi gorllebilecegdini, ikinci yarida ise asil riskin finansmana erigimin
daha sinirli olan mikro KOBI segmentinde yogunlasacagini ifade etti.

36,0

v' Operasyonel giderler, promosyon &demelerinin de etkisiyle, 27,0
ceyreklik ve yillik bazda sirasiyla %13 ve %55 artis gosterdi. Net
Ucret ve komisyon gelirleri ise ikinci ceyrekte %16 artisla 22,4 mir TL
seviyesine ylkseldi. Bu cergevede ilk yarida da bu tutar 42 milyar -
TL'ye ulasarak cekirdek bankacilik gelirlerinin yaklasik %30'unu ” s 10-25 1225 02-26 04-26 06-26
olusturdu.

emmmHisse Fiyati @==mB|ST100 (Dizeltilmis)

v Ozkaynak karhhg 1C26'daki %18,4 seviyesinden 2G26'da %17,6
seviyesine sinirli azalig kaydetti. Ozkaynak karlilig iizerinde serbest
karsilik cozilmesi pozitif etki yaratirken, TUFEKS varsayimi ise
potansiyelin altinda gergeklesmeye neden oldu. Eger banka TUFEKS
varsayimini %29 olarak degerleseydi, ilk yarida ortalama %17,8 olan
O0zkaynak karlihgi %23’ln tGzerinde gerceklesecekti.
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s eyreksel HLY Arastirma Piyasa
VAKBN (solo, mn TL) 2G26 2625 Yilik Deg. © )IZ()eQ. 1G26 Bekle:’;isi Bekﬁ;misi*
Faiz Gelirleri 289.705 244,553 18,5% 5,2% 275.364 - -
Faiz Giderleri 239.853 216.592 10,7% 8,3% 221.516 - -
Net Faiz Geliri 49.852 27.961 78,3% -7,4% 53.849 - -
Ticari Kar/Zarar (Net) -9.540 4.214 -326,4% -198,1% -3.200 - -
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 22.360 17.346 28,9% 15,6% 19.338 - -
Vergi Oncesi Kar/Zarar 18.816 14.462 30,1% -9,5% 20.793 - -
Net Kar/Zarar (Ana Ortaklik) 15.077 10.029 50,3% 0,31% 15.031 13.728 14.064
Ozsermaye Karliligi 17,6% 16,7% 89 bps -77 bps 18,4% - -
Aktif Karlilik 1,1% 0,9% 14 bps -4 bps 1,1% - -
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 14,07 14,84 -77 bps 2 bps 14,05 - -

Kaynak: VAKBN, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

v/ Bankanin yil sonu beklentilerine baktigimizda, TL kredi buylimesi igin orta %20'li seviyeler, yabanci para kredi biyimesi igin tek haneli
artig, Ucret ve komisyon gelirlerinde yaklasik %40 blyime ve enflasyonun (zerinde faaliyet gideri artisi beklentileri korunurken, swap
dlzeltilmis net faiz marji hedefi %4,5'ten %4,1’e gekildi. Ayni sekilde ortalama 6zkaynak karliligi beklentisi de yiksek-yirmili seviyelerden
yaklagik %20'ye revize edildi. Buna karsin, banka ydnetimi TL fonlama maliyetlerindeki diisiis ve TUFE’ye endeksli tahvillerden gelecek
ilave gelir sayesinde ikinci yarinin belirgin sekilde daha glicli gegecegini vurguladi. Makro tarafta baz senaryolari TCMB'nin Eylil ayinda
faiz indirimlerine baglamasi, yil sonuna kadar iki faiz indirimi yapmasi ve politika faizinin %35'e gerilemesi yonunde sekillenirken, yil sonu
enflasyon beklentisi %29-30 seviyesinde paylasildi. Uluslararasi fonlama tarafinda ilk yarida 7,1 milyar dolar kaynak saglandigi, Diinya
Bankasi, MIGA ve AlIB iglemlerinin bagsariyla tamamlandigi, ayrica sermaye yapisini glc¢lendirmek amaciyla IRB modeli, sekuritizasyon,
risk transferi ve yeni istirak halka arzi gibi ¢esitli projeler Uizerinde c¢aligildigi da ileriye donuk mesajlar arasinda yer aldi.

v' VAKBN’In agiklanan ikinci ¢eyrek finansallarinin ardindan 43,09 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
Bankanin kurum beklentilerimizle uyumlu olan yil sonu dngdorilerinin ardindan tahminlerimizi sirdirmeyi tercih ediyoruz. Bu gergevede,
VAKBN icin hedef fiyatimizi 43,09 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.

0 @ o e ® halkyatir‘i‘r:::;né:




'HALKYATIRIM

™
ol

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikce 6nimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0’In altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanh@i kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu riin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit ediimesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegdi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tigiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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