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"“Vakifbank’in 1C2026°'daki Net Donem Kari1 15 Milyar TL ile
Beklentilere Paralel Gerceklesti...

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 58,50TL

Reuters/Bloomberg

VAKBN.IS/VAKBN.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigii Pazar

Bankalar
XUO050, XU100
Yidiz Pazar

Fiyat 31,46 TL 0,7 USD
BIST 100 14.917 331 USD
TL/$ (TCMB Alig) 45,134
Diigiik / Yiiksek Son 1Yl 21,44 TL 4222 TL
Hisse Adedi (mn) 9.916
Piyasa Degeri (mn TL) 311.955 TL
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 7,5%
Halka Aciklik 6,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 2,1%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 97,9%
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
VAKBN -0,2% -13,8% 46,3%
BIST-100 13,8% 10,3% 63,3%
BiST-100 Géreceli -12,3% -21,8% -10,4%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 1.406
(mn TL) 4G2025 1G2026 % Deg.
Aktifler 5.388.290 5.550.110 3,0%
Krediler 3.012.454 3.186.260 5,8%
Mevduat 3.449.195 3.404.007 -1,3%
Ozsermaye 322.381 331.455 2,8%
Net Faiz Geliri 66.325 53.849 -18,8%
Net Kar / Zarar 28.094 15.031 -46,5%
FIK PD/DD
VAKBN 4,80 0,94
BIST-Banka 5,39 1,12
BiST-100 14,94 1,55
MSCI Gelismekte Olan Ulke Bankalar 9,68 1,16
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Tirkiye Varlik Fonu 73,3%
Hazine ve Maliye Bakanhgi 14,8%
HiSSE PERFORMANSI
2,2 45
18
14 80
1,0 15
0,6 = BIST-100 Goreceli Getiri
VAKBN(sag eksen)

’5.05.2025 5.09.2025

5.01.2026 5.05.2026

*07.05.2026 verileri kullaniimistir. **Kaynak : Bloomberg

Vakifbank’in 2026 yilinin ilk ceyregdindeki net donem kari,
2025 yilinin ayni déneminde TUFE endeksli tahvillerin
degerlemesinden elde edilen yliksek gelirin olusturdugu
baz etkisiyle c¢eyreksel olarak %%46,5 oraninda
gerileyerek 15.031mn TL olarak gergeklesmistir.
Aciklanan net dénem kari, piyasa ortalama beklentisi olan
14.916mn TL'ye paralel, beklentimiz olan 13.650mn
TL'nin ise Uzerinde gerceklesmistir. Beklentimizdeki
sapmada karsihik giderlerinin 6ngdrimuzun altinda
kalmasi etkili olmustur.

Net faiz gelirleri, 2025 yilinin son ceyredindeki ylksek
baz etkisi nedeniyle cgeyreksel bazda %18,8 azalarak
1C2026'da 53,8 milyar TL'ye gerilemistir. Bu cercevede
net faiz marji da daralma géstermistir. TUFE’ye endeksli
tahvillerden 1C2026'da 16,4 milyar TL kar elde eden
Banka’nin bu ceyrekte TUFE’ye endeksli tahvillerin
dederlemesinde %20,9 seviyesinde (Onceki: %32,9)
gbrece dlisik bir enflasyon varsayimi kullanmasi,
onimizdeki donemlerde net faiz gelirleri tarafinda yukari
yonll potansiyel yaratmaktadir. Net lcret ve komisyon
gelirleri 6nceki ceyrede paralel seyrederek 19,3 milyar TL
seviyesinde gerceklesmis, vyillik bazda %?25,8 artis
kaydetmistir. Net Ucret ve komisyon gelirlerindeki ana
katki 6deme sistemleri, nakdi krediler ve gayrinakdi
kredilerden gelmistir. Karsilik giderleri geyreksel bazda
%55,4 artisla 25,8 milyar TL'ye yikselmistir. Ote
yandan, karsiliklarin geri cevrilmesinin 6nemli katkisiyla
diger faaliyet gelirleri %40,1 artarak 15,2 milyar TL
seviyesine ulasmis ve karhligi desteklemistir. Net ticari
zarar 1C2026'da 3,2 milyar TL olarak gerceklesirken,
swap maliyeti yaklasik %9,9 dlslsle 5,4 milyar TL'ye
gerilemistir. Operasyonel giderler, 6zellikle promosyon
giderlerindeki artisin etkisiyle ceyreksel bazda %12,2,
yillik bazda %59,9 yikselerek 39,0 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Vergi gideri ise 4C2025'teki ylksek bazin
ardindan ceyreksel bazda dnemli bir disis kaydetmistir.

Banka'nin net faiz marji (swap harig) bu cgeyrekte
yaklasik 120 baz puan daralarak %4,09 seviyesine
inmistir. Ortalama 6zsermaye karllik orani ise %38,4'ten
%18,4’e inmistir. Mevcut 8 milyar TL serbest karsilidin
olasi ¢ozlulmesiyle dlzeltilmis o6zkaynak karhlidginin
%?28,2 seviyesine cikabilecedi belirtilmistir. Sermaye
yeterlilik orani, 70 baz puan gerileyerek 1C2026'da
%14,1 seviyesine inmigstir.




1C2026'da toplam krediler TL bazinda %5,8 blyumdustir. TL krediler
Kredi mevduat orani ceyreksel bazda %4,7, YP krediler ise dolar bazinda %4,0 artis
%93,6... gOstermigtir. Banka’nin segcici kredi blylUmesi stratejisi kapsaminda
blylime daha cok ticari, kurumsal ve KOBI segmentlerinde korunmustur.
TL mevduatlardaki azalisla birlikte toplam mevduatlarda hafif distls
goriltrken, kredi mevduat orani 630 baz puan artarak %93,6'ya
yukselmistir.

Sorunlu kredi rasyosu Vakifbank’in takipteki krediler orani 6nceki ceyrege gore 22 baz puan

%3,12’ye yiikseldi... artarak %3,12 seviyesinde gergeklesmistir. 1C2026'da yeni takipteki
kredi girisi yaklasik 18,8 milyar TL, tahsilatlar ise 6,6 milyar TL olmustur.
Yeni takipteki kredi girislerinin %47'si bireysel krediler ve kredi
kartlarindan, %53’0 ise ticari ve KOBI kredilerinden gelmistir. Banka
yonetimi, yil sonu takipteki kredi orani beklentisinin yaklasik %3,5
seviyesinde oldugunu ve mevcut goérinimin yil basindaki beklentilerle
uyumlu seyrettigini belirtmistir.

Takipteki krediler karsilik Takipteki krediler kar§|I|k orani Onceki ceyrekteki %61,7 seviyesinden

orani %63,3’e yiikseldi... %63,3'e yukselmistir. Ikinci asama kredilerin toplam krediler igindeki payi
ise yaklasik 1,2 puan artarak %10,2 seviyesine gikmistir. Ikinci asama
kredilerdeki artista, 6zellikle yeniden yapilandirniimis kredilerin etkisi dne
citkmistir. Toplam karsilik orani %3,6"ya yukselirken, Banka’nin 12026
itibariyla 8 milyar TL serbest karsiligi bulunmaktadir.

1C26-4C25 1G26-1C25

Ozet Finansallar Solo (mnTL) 1G2025 2C2025 3C2025 4GC2025 1C2026

Deg. Deg.
Aktif 4.189.766 4.555.224 4.994.270 5.388.290 | 5.550.110 3,0% 32,5%
Krediler 2.287.897 2.503.036 2.738.224 3.012.454 = 3.186.260 5,8% 39,3%
Takipteki Krediler 46.799 62.609 75.889 87.224 99.397 14,0% 112,4%
Menkul Kiymetler 1.007.778 1.072.498 1.108.811 1.199.693 & 1.217.143 1,5% 20,8%
Mevduat 2.632.649 2.924.559 3.132.011 3.449.195 = 3.404.007 -1,3% 29,3%
Ozsermaye 232.990 246.456 263.628 322.381 331.455 2,8% 42,3%
Net Kar 20.034 10.029 11.893 28.094 15.031 -46,5% -25,0%
Ortalama Ozsermaye Karlilig 35,8% 16,7% 18,7% 38,4% 18,4% -2000bp -1740bp
Ortalama Aktif Karlilik 2,0% 0,9% 1,0% 2,2% 1,1% -110bp -90bp
Net Faiz Marji 2,10% 2,62% 3,19% 5,28% 4,09% -119bp 119bp
Takipteki Krediler Orani 2,05% 2,50% 2,77% 2,90% 3,12% 22bp 107bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,16% 14,84% 14,69% 16,71% 14,05% -266bp -11bp

Kaynak: Vakifbank, Ziraat Yatirm

Banka beklentilerinde Vakifbank, 2026 beklentilerinde degisiklige gitmedi. Banka’nin 2026 yili

degisiklige gitmedi... O6zsermaye karlihdi beklentisi ylksek %?20’li seviyelerde korunurken, mart
ayinda ylkselmeye baslayan fonlama maliyetlerinin nisan ortasinda zirve
yaptigi belirtildi. Yonetim, net faiz marji Gzerinde asagdi yonlu risklerin
olustugunu ifade etti. Banka, doviz likiditesinin glgcli seyrettigini ve kisa
vadeli dis borcun yaklasik 1,5 kati seviyesinde ddéviz likiditesine sahip
olduklarini agikladi. Bununla birlikte, yilin ikinci yarisinda 6zellikle kiguk
dlcekli KOBI'lerde takipteki kredi olusumunun artabilecegi riskine dikkat
cekildi. Ote yandan, ilk ceyrekte ikinci grup kredilerdeki artisin agirlikli
olarak yeniden yapilandirilan kredilerden kaynaklandidi, ikinci grup
karsilik oranindaki gerilemenin ise bu kredilerin bir kisminin takipteki
kredilere dénismesinden kaynaklandidi belirtildi. Fonlama tarafinda ise
ybnetim, Eurobond ihraglan yerine daha uzun vadeli ve maliyet avantaji
saglayan alternatif fonlama kanallarina odaklanacaklarini, bu kapsamda
DPR programlarinin 6n plana gikabilecegini ifade etti.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2



Vakifbank Solo Bilango (mn

TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri
Krediler
TL
YP
YP - USD
USD/TRY
Tuketici Kredileri
Konut Kredileri
Tasit Kredileri
Ihtiyac ve Dider Krediler
Kredili Mevduat Hesabi
Toplam Kredi Kartlar
Diger Krediler
Takipteki Krediler
Takibe Déniisen Yeni Kredi
Aktiften Silinen
Tahsilat
Ozel Karsiliklar
Menkul Kiymetler
Toplam Aktifler
Mevduat
TL
YP
YP - USD
Alinan Krediler
Para Piyasalarina Borglar
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye
Toplam Pasif

1G2025

787.060
2.287.897
1.437.859

850.038

22.508
37,77
286.552
58.293
4.088

103.886

120.270

223.086
1.778.260

46.799
14.177
562
3.483
28.251
1.007.778
4.189.766
2.632.649
1.911.726
720.924
19.089

337.744

490.552

208.668

232.990

9.916
4.189.766

2G2025

875.586
2.503.036
1.564.508

938.528

23.615
39,742
296.964
57.355
2.910

109.202

127.490

240.670
1.965.402

62.609
21.040
9
5.182
37.413
1.072.498
4.555.224
2.924.559
2.093.979
830.579
20.899

386.730

433.263

245.193

246.456

9.916
4.555.224

32025

1.012.226
2.738.224
1.724.244
1.013.980
24.434
41,498
305.048
57.950
1.936
124.560
120.598
273.718
2.159.459
75.889
19.992
10
6.741
45.221
1.108.811
4.994.270
3.132.011
2.213.921
918.090
22.124
417.686
538.688
292.175
263.628
9.916
4.994.270

4G2025

980.228
3.012.454
1.904.898
1.107.556

25.840
43
338.543
62.372
1.781

143.219

131.168

297.354
2.376.558

87.224
17.843
9
6.500
53.821
1.199.693
5.388.290
3.449.195
2.439.188
1.010.006
23.564

463.928

425.822

311.833

322.381

9.916
5.388.290

1G2026

948.642
3.186.260
1.993.748
1.192.511

26.868
44,38
356.402
64.907
1.296

154.733

135.462

300.610
2.529.248

99.397

18.797

9
6.615

62.966
1.217.143
5.550.110
3.404.007
2.337.202
1.066.805

24.036

556.492

561.862

265.268

331.455

9.916
5.550.110

1C26-4C25 1C26-1C25

Deg. Deg.
-3,2% 20,5%
5,8% 39,3%
4,7% 38,7%
7,7% 40,3%
4,0% 19,4%
3,6% 17,5%
5,3% 24,4%
4,1% 11,3%
-27,2% -68,3%
8,0% 48,9%
3,3% 12,6%
1,1% 34,8%
6,4% 42,2%
14,0% 112,4%
5,3% 32,6%
5,8% -
1,8% 89,9%
17,0% 122,9%
1,5% 20,8%
3,0% 32,5%
-1,3% 29,3%
-4,2% 22,3%
5,6% 48,0%
2,0% 25,9%
20,0% 64,8%
31,9% 14,5%
-14,9% 27,1%
2,8% 42,3%
0,0% 0,0%
3,0% 32,5%

¥::::::?;ﬁ?¥l?e"r 1C2025  2C2025  3C2025  4C2025  1C2026 1cﬁ§;gF25 1cﬁ§;;F25
Net Faiz Gelirleri 21.017 27.961 37.080 66.325 53.849 -18,8% 156,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 15.370 17.346 20.605 19.373 19.338 -0,2% 25,8%
Temettl Gelirleri 2 514 2 7 386 - -
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 5.976 4.214 -1.206 -2.943 -3.200 - -
Diger Faliyet Gelirleri 33.327 11.497 6.947 10.855 15.205 40,1% -54,4%
Karsilik Gideri 28.370 18.853 16.322 16.603 25.809 55,4% -9,0%
Operasyonel Giderler 24.380 28.216 30.694 34.730 38.975 12,2% 59,9%
Personel Giderleri 9.274 11.505 11.389 12.951 14.122 9,0% 52,3%
Personel Disi Giderler 15.106 16.711 19.305 21.779 24.853 14,1% 64,5%
Vergi Karsihigi 2.909 4.433 4.519 14.190 5.762 -59,4% 98,1%
Net Kar ve Zarar 20.034 10.029 11.893 28.094 15.031 -46,5% -25,0%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 35,8% 16,7% 18,7% 38,4% 18,4% -2000bp -1740bp
Ortalama Aktif Karlilik 2,0% 0,9% 1,0% 2,2% 1,1% -110bp -90bp
Net Faiz Marj 2,10% 2,62% 3,19% 5,28% 4,09% -119bp 119bp
Takipteki Krediler Orani 2,05% 2,50% 2,77% 2,90% 3,12% 22bp 107bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,16% 14,84% 14,69% 16,71% 14,05% -266bp -11bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 60,4% 59,8% 59,6% 61,7% 63,3% 160bp 290bp
Kredi Mevduat Orani 86,9% 85,6% 87,4% 87,3% 93,6% 630bp 670bp
TL Kredi Mevduat Orani 75,2% 74,7% 77,9% 78,1% 85,3% 720bp 1010bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 24,1% 23,5% 22,2% 22,3% 21,9% -40bp -220bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 5,6% 5,4% 5,3% 6,0% 6,0% - 40bp
Mevduat/Top. Pasifler 62,8% 64,2% 62,7% 64,0% 61,3% -270bp -150bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 27,8% 45,4% 58,5% 70,8% 62,9% -790bp 3510bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 20,3% 28,2% 32,5% 20,7% 22,6% 190bp 230bp
Gider / Gelir 51,5% 66,9% 65,2% 45,1% 65,6% 2050bp 1410bp

Kaynak: Ziraat Yatirim, Vakifbank
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtilmedikge 6ntimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan MNotu: Burada wyer alan yatinm bilgi, yorum wve tavsiyeleri yatinm damismanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak wyatinm damsmanhd

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum we tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu goriasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada vyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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