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VakifBank, 2C26 solo finansal sonucglarinda 15.077 mn TL net kar
acikladi (C/C +%0,3, Y/Y +%50,3). Aciklanan kar, 14.253 mn TL'lik
piyasa medyan beklentisinin %5,8, 14.232 mn TL'lik beklentimizin
ise %5,9 lizerinde gerceklesti. Sapmadaki temel etken, %27 olarak
ongordiigimiz  efektif vergi oraninin  %19,9  seviyesinde
gerceklesmesinden kaynaklandi. Ceyrek icinde gecmis yillarda
ayrilan 8.000 mn TL serbest karsiigin tamami iptal edilerek gelir
tarafina yazildi. Ceyreklik ortalama ozkaynak karliligi %18,4’ten
%17,6’ya geriledi.

Marj tarafinda baski belirginlesti. Net faiz geliri ceyreksel %7,4
gerileyerek 49.852 mn TL’ye, swap maliyeti %38,8 artisla 7.451 mn
TL’ye yiikseldi. Swap dahil net faiz geliri %12,5 azalisla 42.401 mn TL
oldu. Bu dogrultuda bankanin swap dahil net faiz marj1 %3,80’den
%3,18’e geriledi.

Daralmanin kaynagi TL mevduat maliyeti. TL vadeli mevduat
maliyeti 202 bp artisla %38,9’a cikarken, TL kredi getirisi yalnizca 9
bp artisla %35, 1 seviyesinde yatay gerceklesti.

TUFEKS tarafinda sakl faiz geliri rezervi bulunuyor. TUFE endeksli
menkul kiymet geliri ceyreksel %4,3 artisla 17.100 mn TL'ye ulasirken,
banka degerleme varsayimin1 %20,9'da korudu; sektorde yaygin
kullanilan Ekim-Ekim orani ise %29 seviyesinde. Aradaki fark, 1Y26
itibaryla yaklasik 13,0 mlr TL'lik muhasebelestirilmemis faiz gelirine
(bankanin 1Y26 net karinin yaklasik %43'Une) karsiik geliyor. Bu
muhafazakarlik, 2Y26 tahminlerimize yonelik baslica yukar yonlii risk
olarak one cikiyor.

Komisyon performansi ceyregin en giiclii yani. Net icret ve komisyon
gelirleri ceyreksel bazda %15, 6 gucli artis kaydederken, 1Y26’da yilik
artis %27,5 seviyesinde gerceklesti. Komisyon/faaliyet giderleri oram
%51’e sinirli yukseldi.

Giderlerde yillik baz yiiksek. Faaliyet giderleri ceyreksel %12,5 artisla
43.829 mn TL’ye yiikseldi. 1Y26 artis1 ise %57,4 seviyesine oldukca
yuksek gerceklesti.

Aktif kalitesi tarafinda kademeli bozulma siiriiyor. Takipteki kredi
oram %3,12’den %3,35’e yiikseldi. Ceyrek icinde 21.570 mn TL yeni
takip girisine karsiik 7.035 mn TL tahsilat yapildi. Net kredi riski
maliyeti 155 bp'den 128 bp'ye geriledi (kiimiile 141 bp).

Aciklanan kar beklentimizin %5,9 Uizerinde olmakla birlikte, sapmanin
buyiik bolumu dusuik efektif vergi oranindan kaynaklanmaktadir. Buna
karsiik muhafazakar TUFE varsayimi bankayr yilin geri kalaninda
akranlarina gore avantajli konumlandirmaktadir. Sonuclar bu
nedenle "Notr" olarak degerlendiriyoruz. Revizyonlarimiz sonrasi 12
ayhk hedef fiyatimzi 52,79 TL’den 46,39 TL’ye revize ederken
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz, mevcut seviyelere
gore %51 yukselis potansiyeline isaret ediyor. VakifBank 2026T 3,2x
F/K ve 0,72 F/DD carpanlariyla ve ortalama %26,3 0Ozkaynak
karlibigiyla islem gormektedir.

Tavsiye AL
Hedef fivat (TL) 46,39
Artig potansiyeli (%) 51%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedeffiyat (TL) 52,79
TL uss

Fiyat 30,74 0,65
BIST 100 13,779 250
USS (MB Alg): 4752
52 Hafta Yuksek: 43,08 0,598
52 Hafta Duglik: 21,38 0,51
Bloomberg Kodu: WVAKBN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 5918

(TL Mn) {US$ Mn)
Piyasa Degeri: 304.815 6.416
Halka Agik PD: 18.289 385
Ortalama iglem Hacmi: 1.415 32
Beklenti (TL mn) Agiklanan  §eker Fark Piyasa Fark
Met kar 15.077  14.232 6% 14.253 6%
226 1C26  2G26 Ceyrek  2G25  Yillk
Met kar (TL mn) 15.031 15077 0% 10.029 S50%
Tahminler (TL mn) 2023A 2024A 2025A  2026T 20277
Met Kar 25.046 40.375 7T0.050 95.082 132127
Ozkaynak 171.428 2159194 322381 422563 540.741
Deferleme 2023A  2024A  2025A 2026T  2027T
FIK (x) 5,1 57 43 32 23
FIDD (x) 0,74 1,05 0,94 0,72 0,55
Aktif Getirisi 11% 12%  15% 16% 17%
Ozkaynak Getirisi 166% 209% 273% 263% 281%
Getiri (%) S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri: -5,2 -4.1 -15,7 57 0.2
Uss Getiri: 5.8 -85 -229 -9.7 -9.8
BIST 100 Relatif Getiri: -0,3 47 173 -16.0 =181
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Yonetim 2026 beklentilerini asagi yonlii revize etti. Banka; orta %20'i seviyelerde TL kredi bilyiimesi, dolar bazinda tek haneli YP kredi biiylimesi,
%40 komisyon geliri artis1 ve enflasyonun lizerinde faaliyet gideri artis1 hedeflerini korudu. Buna karsilik swap diizeltilmis net faiz marj1 beklentisi
%4,5'ten %4,1'e indirildi; revize hedef, yillik bazda 110 bp yerine 70 bp marj iyilesmesine isaret ediyor. Yonetim ayrica takipteki kredi oram (%3,5)
ve net kredi riski maliyeti (150 bp) hedeflerinde hafif yukar yonlii risk bulundugunu belirtti. Marj toparlanmasinin yilin ikinci yarsinda, TUFE
endeksli menkul kiymet degerlemesi ve TCMB faiz indirimlerinin etkisiyle hizlanmasi bekleniyor.

Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 6A25 3A26 6A26 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Krymetler Portfayi 1.072.498 1.217.143  1.296.347 6,5% 20,9% 8,1%
Krediler 2.419.687 3.074.507 3.277.139 6,6% 35,4% 12,5%
Toplam Aktifler 4.555.224 5.550.110 5.810.756 4,7% 27,6% 7,8%
Mevduat 2.924.559 3.404.007 3.566.974 4,8% 22,0% 3,4%

TL Mevduat 2.093.979 2.337.202 2.559.352 9,5% 22,2% 4,9%

YP Mevduat 830.579 1.066.805 1.007.622 -5,5% 21,3% -0,2%
Ozkaynaklar 246.456 331.455 353.008 6,5% 43,2% 9,5%
Toplam Yikiimliliikler 4.555.224 5.550.110 5.810.756 4,7% 27,6% 7,8%

Kaynaok: Banka Finansallar, jeker Yahinm Aragbirma

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 2C25 1C26 2C26 Ceyreklik % Yilhk % Haziran 25 Haziran 26 Yalhk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 29.228 48.481 42.401 -12,5% 45,1% 46.666 90.882 94,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 17.346 19.338 22.362 15,6% 28,9% 32.716 41.700 27,5%
istirak Gelirleri 0 386 596 a.d. a.d. 0 982 a.d.
Ticari Kar/Zarar (Net) 2.947 2.168 -2.088 -196,3% -170,8% 12.503 80 -99,4%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 2.073 1.805 10.256 468,3% 394,7% 14.320 12.061 -15,8%
Karsiik Giderleri (Net) 9.430 12.474 10.931 -12,4% 15,9% 16.720 23.405 40,0%
Faaliyet Giderleri 28.216 38.975 43.829 12,5% 93,3% 32.597 82.804 57, 4%
Diger (Net) 514 66 48 a.d. a.d. 516 114 a.d.
Vergi Oncesi Kar 14.462 20.793 18.817 -9,5% 30,1% 37.405 39.610 5,9%
Vergi 4.433 5.762 3.740 -35,1% -15,6% 7.342 9.502 29,4%
Net Kar 10.029 15.031 15.077 0,3% 50,3% 30.063 30.108 0,1%

Kaynak: Banka Finansallarr, $eker Yatinm Aragtirma
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Tablo 3: Bilanco Rasyolan

Fonlama Yapisi 2C25 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram 83% 0% 9% 1,6% 9,1% 7,4%

TL Kredi/Mevduat Oram T2% B81% 81% -0,9% 9,0% 5, 7%

Y¥P Kredi/Mevduat Oram 111% 110% 121% 10,9% 9,8% 13,0%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 30% 33% 3% -1,1% 1,6% -1,0%
Vadeli Mevduat/Mevduat 70% 67% 68% 1,1% -1,6% 1,0%
Aktif Kalitesi 2C25 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Takipteki Kredi Oram 2,5% 3,1% 3,4% 0,2% 0,8% 0,5%
Net Kredi Riski Maliyeti 1,51% 1,55% 1,28% -0,3% -0,2% 0,6%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kimiile) 1,41% 1,55% 1,41% -0,1% 0,0% 0,2%
Asama 1 Krediler/ Toplam Krediler 28,6% 87,0% 86,3% -0,7% -2,3% -2,1%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 8,9% 9,9% 10,4% 0,56% 1,6% 1,6%
Toplam Karsihk/Takipteki Kredi Oram 133,0% 112,4% 107,9% -4,5% -25,1% -6,5%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 2C25 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 10,0% 9,4% 9,6% 0,1% -0,6% -1,9%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 12,4% 11,9% 12,0% 0,0% -0,5% -2,4%
Sermaye Yeterlilidi Oram 14,8% 14,0% 14,1% 0,0% -0,8% -2,6%
Kaldirag 18,5 16,7 16,5 (0,28) (2,02) (0,25)
Kredi Kinlimlan 2025 1C26 2026  Ceyreklik % Yilhik % YtD
TL Krediler/Krediler 61,9% 61,9% 62,9% 1,0% 1,0% 0,2%
YP Krediler/Krediler 38,1% 38,1% 37,1% -1,0% -1,0% -0,2%
TL Mevduat/Mevduat 71,6% 68,7% 71,8% 3% 0,2% 1,0%
¥P Mevduat/Mevduat 28,4% 31,3% 28,2% -3,1% -0,2% -1,0%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinm Aragtirma

Tablo 4: Karhbk Rasyolan (Ceyreklik) 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
akctif Karlihig 0,92% 1,10% 1,06% -0,04% 0,14% -1,10%
Ozkaynak Karlibid 16,74% 18,39% 17,62% -0,77% 0,89% -20,73%
Met Faiz Marj1 (Swap adj.) 2,94% 3,80% 3,18% -0,62% 0,23% -1,82%
Karlihk Rasyolan (Kiimiile) 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
aktif Karlihd 1,41% 1,10% 1,08% -0,02% -0,33% -0,43%
Ozkaynak Karlilig 25,82% 18,39% 17,94% -0,45% -7,88% -9,32%
Met Faiz Marj1 (Swap adj.) 2,47% 3,80% 3,48% -0,32% 1,01% 0,18%
Verimlilik Rasyolan 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/ Toplam aktifler 2,58% 2,85% 3,09% 0,24% 0,51% 0,41%
Komisyon Gelirleri/ Toplam Aktifler 1,59% 1,41% 1,57% 0,16% -0,01% 0,08%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 61,47% 49,62% 51,02% 1,41% -10,45% -4,76%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinm Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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