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PhillipCapital

Your Partner In Finance

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu VAKBN T
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Fiyat, TL 31,80
Hedef Hisse Fiyat, TL 48,70
Yikselme Potansiyeli 53%
Halka Aciklik Oran 6%
Piyasa Degeri, TLmin 315.326
Fiyat ve Piyasa Dederi 05 Kosim itibari ile
Temel Finansal Gastergeler
TL min 2024 2025 2026T 20277
Net Faiz Geliri 68.704 138550 216514 257.381
Operasyonel Gelir 36.010 B1511 68736 B86.617
Met Kar 40375 70050 64524 74255
Hisse Basi Ozkaynak 22,11 32,51 37,92 45 41
Hisse Bags Kar 407 7,086 5,51 7,49
Temettd Cran 0% 0% 0% 0%
Hisse Basi Temettl 0,00 0,00 0,00 0,00
Ozsermaye 219194 322381 376000 450255
Ozkaynak Karlilig 20,9% 27,3% 18,5% 18,2%
Aktif Karhhg 1,2% 1,5% 1,1% 1,0%
Maliyet/Gelir 42 0% 40,9% 46,8% 51,3%
F/K 4 80 3,67 4 89 4325
F/DD 0,88 0,80 0,84 0,70
Aktif BOyamesi 44% 34% 23% 29%
Kar Blyumesi 651% 73% -8% 15%
Kaynak: Sirret verisi, PhillipCapital Arastirma
Hisse Fiyat Performansi
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Mominal -5,7% 2,7% 0,4% 23,8%
Gareceli 3,0% 25,1% 28,0% 21,0%
Islem Hacmi, TLmin 946 1637 1665 1.610

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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VakifBank (VAKBN)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

VAKBN 3C26 Sonuglari - PhillipCapital Arastirma

Vakifbank 3C26'da 15.432 mn TL konsolide olmayan net kar
acikladi (gceyreklik +%2, yillik +%30). 9A26 net kariise yillik %9 artisla
45.540 mn TL oldu. Sonug, 14.315 mn TL'lik piyasa medyan
beklentisinin UGzerinde gergeklesti. 9A26 ortalama 6zkaynak karllig
%17,9 oldu. Yonetim, gerceklesen TUFE ile diizeltilmis 9A26
O0zkaynak karliliginin (%20) 2026 beklentisiyle uyumlu oldugunu
belirtti.

Aktif kalitesindeki bozulma belirginlesti. Net kredi risk maliyeti 262
baz puana (2G26: 141 baz puan), takipteki kredi orani ise %4,08'e
(2G26: %3,35) yukseldi. Yonetim, bireysel segmentte takibe girislerin
3C26'da zirve yaptigini disliniiyor ve 2026 net risk maliyetini 200 baz
puanin hafif Uzerinde 6ngoriyor. Grup 2 kredilerinin toplam
icerisindeki payinin gerilemesine bagl olarak 4C26'da bir onceki
ceyrege gore daha distk bir kredi riski beklenebilir.

Swap diizeltilmis net faiz marji 3¢26'da 92 baz puan artisla %4,5'e
yikseldi. Artisin ana kaynagi, Ekim-Ekim enflasyon varsayiminin
%20,9'dan %26,6'va vyiikseltiimesiyle TUFE’'ye endeksli menkul
kiymet gelirlerinin geyreklik %89 artarak 32,3 milyar TL'ye ¢ikmasi
oldu. TL kredi-mevduat makasi ise marj gelisimine 30 baz puan kadar
negatif katki verdi. Ekim-Ekim TUFE’nin %29,8 gerceklesmesiyle
4C26'da ~10,5 milyar TL ek gelir bekleniyor. Faiz indirimlerine bagli
olarak 4C26'da marjdaki toparlanmanin siirmesini bekliyoruz.

Sermaye tarafinda bir zayiflama gorildi. Kur etkisi ve kredi
riskindeki artisla sermaye yeterlilik orani g¢eyreklik 47 baz puan
distsle %13,60'a, ¢ekirdek sermaye orani ise %9,1'e (2C26: %9,5)
geriledi. Gergeklesen TUFE’nin sermaye oranlarina +14 baz puan
katki yapmasi bekleniyor.

ileriye déniik 1 yillik tahminlerimize gore hisse, %18,2 ortalama
6zkaynak karliligi, 4,34x F/K ve 0,72x PD/DD c¢arpanlariyla islem
goriiyor. VAKBN icin 48,70 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri
6nerimizi koruyoruz.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Ulglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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