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Kaynak: Finnet

Vakifbank — VAKBN - Olumsuz - 50 TL - AL
Yiksek baz etkisi

Vakifbank, 2026 1.ceyrekte 15 milyar TL net kar(2025/03:20 milyar TL) ile
piyasa beklentilerinin altinda sonug¢ acikladi. (Piyasa Beklentisi.16,5
milyar TL/Pusula:14,3 milyar TL)

Kar tahminlerinde vurgularimizi yapmistik, gelecek karmasik. Sektor icin
jeopolitik gerginliklerden 6nce ana gerekcenin dezenflasyon egilimindeki
yllbasindan bu yana sliregelen yavaslama dogal olarak bankaciliktaki
ivmelendirmeyi acikca geciktirmeye devam ediyor. 2.ceyregin bir miktar
daha zorlu gececegini teyit eden ortam takip ediyoruz. Kamu
bankacihdginda da yiiksek baz ve ticari kredi kompozisyon etkisinin
ayrisacagini degerlendiriyoruz.

Kredi biiyiimelerinde siirpriz yok. ilk ceyrekte yilliklandirilmis kredi
blylmesi %38,88 ile goérece normal bantta seyrederken ticari taraf
kredileri desteklemeye devam etti. Orta ve uzun vadede bir miktar yliksek
baz etkisinin normallesmesi ile olumlu ayrisma beklenebilir.

Net faiz gelirleri etkilere ragmen nominal bilylimeye devam etti. Her ne
kadar TUFEKS diizeltmesi gibi cerceve etkisiyle birlikte %25,81 artigla 19,34
milyar TL olurken net faiz marji sektére kiyasla daha sinirli genisleyerek
ceyreklik 58 yillik 103 baz puan artisla %4,03 oldu. Bu dogrultuda
beklenti cercevesi kaynakli konservatif yaklasim takip ediyoruz.

Serbest karsilik iptali kaynakli yiksek baz etkisi 6n plana cikti. Gecen
sene serbest karsilik iptali ile 33,3 milyar TL diger faaliyet geliri elde
edilirken gecen seneye kiyasla %54,38 daralma ile 15,2 milyar TL'ye
gerilemesi net kan baskilayan ana unsur oldu.

Ozsermaye karliiginda zayiflama gériildii. Ozsermaye karlihgi yillik 206
baz puan gerileme ile %23,84 olurken bu dogrultuda genislemenin
olumsuz etkilendigi cerceveyi gérmeye devam ediyoruz. Tek haneli reel
o6zsermaye karliligi beklentisi ihtimali gorece azald1.

VAKBN nezdinde finansallari net kar ve 6zsermaye karliligi cercevesini
dikkate alarak kisa vadede olumsuz buluyoruz. Orta ve uzun vadede
ticari kredi kompozisyonunu dikkate alarak iyilesme cercevesini takip
edebiliriz. Modellememizi bozucu bir durum olmamasi nedeniyle 50 TL
hedef fiyat ile AL tavsiyesini siirdiiriiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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