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“Vakifbank 2026 Yilinin Ikinci Ceyredinde Beklentiler
Dogrultusunda Sonug Acikladu...

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 54,20TL

Reuters/Bloomberg

VAKBN.IS/VAKBN.TI

Sektor Bankalar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XUO050, XU100
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 29,44 TL 0,6 USD
BIST 100 13.812 291 USD
TL/$ (TCMB Alig) 47,523
Disiik / Yiiksek Son 1Yl 22,06 TL 42,22 TL
Hisse Adedi (mn) 9.916
Piyasa Degeri (mn TL) 291.925 TL
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 7,4%
Halka Acgikhik 6,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 0,8%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 99,2%
TL Getiri 1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
VAKBN -5,6% -8,0% 2,3%
BIST-100 -3,6% -8,3% 25,9%
BiST-100 Géreceli -2,1% 0,3% -18,7%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 1.576
(mn TL) 1G2026 2G2026 % Deg.
Aktifler 5.550.110 5.810.756 4,7%
Krediler 3.186.260 3.400.109 6,7%
Mevduat 3.404.007 3.566.974 4,8%
Ozsermaye 331.455 353.008 6,5%
Net Faiz Geliri 53.849 49.852 -7,4%
Net Kar / Zarar 15.031 15.077 0,3%

FIK PD/DD
VAKBN 4,16 0,83
BIST-Banka 4,80 0,93
BiST-100 13,05 1,32
MSCI Gelismekte Olan Ulke Bankalar 10,37 1,23
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Tiirkiye Varlik Fonu 73,3%
Hazine ve Maliye Bakanligi 14,8%

HISSE PERFORMANSI
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*10.08.2026 verileri kullaniimistir. **Kaynak : Bloomberg

Vakifbank’in 2026 yilinin ikinci ceyredindeki net dénem
kari, ceyreksel bazda o6nemli bir dedisim
gostermeyerek 15.077mn TL olarak gerceklesmistir.
Ortalama piyasa beklentisi 14.044mn TL iken bizim
beklentimiz 14.660mn TL seviyesindeydi.

Ikinci geyrek kari ile birlikte Banka’nin 2026 yilhinin ilk
yarisindaki net dénem kari 30.108mn TL'ye ulasmis ve
gecen yilin ayni dénemine gdre yatay seyretmistir.

Sektor genelinde oldugu gibi daralan kredi-mevduat
makasiyla birlikte net faiz gelirlerinde diisiis yasanmis
ve bu kalemden 49,9 milyar TL gelir kaydedilmistir. Ote
yandan, sektoériin aksine Banka TUFE’'ye endeksli
tahvillerin dedgerlemesinde kullandigi %20,9
seviyesindeki enflasyon varsayimini degistirmemistir.
Banka’'nin net lcret ve komisyon gelirleri ise orta onlu
seviyelerde blylume kaydederek 22,4 milyar TL'ye
yukselmistir. Azalan ticari alim-satim gelirleriyle birlikte
ticari zarar 3,2 milyar TL'den 9,5 milyar TL'ye ¢cikmistir.
Operasyonel giderlerin %12,5 arttigi ceyrekte karsilik
giderleri %27 oraninda gerilemistir. Banka bu ceyrekte
8 milyar TL serbest karsilik iptali gerceklestirmistir.

Vakifbank 2026 beklentilerinde bazi degisiklikler
yapmistir. Buna gb6re Banka 2026 yilinda, swap
dizeltilmis net faiz marjinin yaklasik 70 baz puan
iyilesme kaydederek %4,1 civarinda olusmasini tahmin
etmektedir. Onceki tahmin %4,5 idi. Banka yiliksek TL
fonlama maliyetleri acisindan en zor dénemin geride
kaldigini ve 3C26'da TL kredi-mevduat makasinda
sinirli iyilesme, esas marj toparlanmasinin ise 4C26’da
gorilmesini bekledigini belirtmistir. Banka’nin %20,9
ile emsallerine gore oldukca muhafazakar bir enflasyon
varsayimi kullanmasi nedeniyle, yilin ikinci yarisinda
yapllabilecek yukari yonli dederleme net faiz gelirini
destekleyecektir. Vakifbank, %3,5 olan takipteki kredi
orani ve %1,50 olan kredi risk maliyetinde hafif yukari
yonlu risklerin oldugunu dile getirmistir. Banka, 2026
yilinda ortalama o6zsermaye karlihdin %20 civarinda
olusmasini beklemektedir. (Onceki: Yiksek %?20’ler)

Vakifbank hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
yaptigimiz glincellemeler ile piyasa carpanlarinda
yaptigimiz dedisikliklere bagh olarak 58,50TL’den
54,20TL'ye gekiyoruz. Hissenin ylkselis potansiyelini
dikkate alarak daha o©nceki “AL"” Onerimizi ise
koruyoruz.




Kredi mevduat orani
%295,3...

ikinci ceyrekte TL krediler %8,4 ile sektdre yakin blylirken, YP krediler
dolar bazinda %1 daralmistir. Bireysel kredilerde biylme sinirli kalirken,
ticari ve kurumsal krediler %6, KOBI kredileri ise %9 biyimiistir. Kredi
karti ve KMH harig bireysel kredi blylmesi %1 ile sinirli kalmistir. Diger
yandan, TL mevduatlar %9,5 blyirken, YP mevduatlar altin fiyatlarindaki
disis ve TL mevduatlarin cazip getirisinin etkisiyle dolar bazinda %10
daralmistir. Banka’nin kredi/mevduat orani geyreksel bazda 170 baz puan
artarak %95,3’e yikselmistir.

Ozet Finansallar Solo (mnTL) 2C2025  1Y2025 3C2025  4C2025  1C2026  2C2026  1Y2026 zgzg;;.gzs 2‘;2:;;'925
Aktif 4.555.224 = 4.555.224 4.994.270 5.388.290 5.550.110 5.810.756 = 5.810.756 4,7% 27,6%
Krediler 2.503.036 = 2.503.036 2.738.224 3.012.454 3.186.260 3.400.109 = 3.400.109 6,7% 35,8%
Takipteki Krediler 62.609 62.609 75.889 87.224 99.397 113.919 113.919 14,6% 82,0%
Menkul Kiymetler 1.072.498 = 1.072.498 1.108.811 1.199.693 1.217.143 1.296.347 = 1.296.347 6,5% 20,9%
Mevduat 2.924.559 = 2.924.559 3.132.011 3.449.195 3.404.007 3.566.974 3.566.974 4,8% 22,0%
Ozsermaye 246.456 246.456 263.628 322.381 331.455 353.008 353.008 6,5% 43,2%
Net Kar 10.029 30.063 11.893 28.094 15.031 15.077 30.108 0,3% 50,3%
Ortalama Ozsermaye Karlligi 16,7% 27,5% 18,9% 38,4% 18,4% 17,6% 20,1% -80bp 90bp
Ortalama Aktif Karlilik 0,9% 1,5% 1,0% 2,2% 1,1% 1,1% 1,2% B 20bp
Net Faiz Marji 2,62% 2,58% 3,19% 5,28% 4,09% 3,64% 4,12% -45bp 102bp
Takipteki Krediler Orani 2,50% 2,50% 2,77% 2,90% 3,12% 3,35% 3,35% 23bp 85bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,84% 14,84% 14,69% 16,71% 14,05% 14,07% 14,07% 2bp -77bp

Kaynak: Vakifbank, Ziraat Yatirm

Takipteki kredi orani
%3,35...
Ozsermaye  karliligi
%17,6...
Banka’nin sermaye

yeterlilik orani %14,1

Vakifbank'in takipteki krediler rasyosu 23 baz puan artarak %3,35 olarak

gerceklesmistir. Ceyrek icerisinde 21,6 milyar TL yeni takip girisi
gerceklesirken, girislerin 6nemli kismi bireysel krediler ve kredi
kartlarindan kaynaklanmistir. Tahsilatlar ise 7 milyar TL olarak

gerceklesmistir. Toplam beklenen kredi zararn karsiliklarn geyreklik bazda
%27 azalarak 18,8 milyar TL'ye gerilerken, karsilik iptalleri 7,6 milyar TL
olmustur. Boylece net kredi risk maliyeti 23 baz puan iyileserek 141 baz
puana gerilemis, 2026 yilinin ilk alti ayindaki kimdulatif net kredi risk
maliyeti ise 152 baz puan olarak gerceklesmistir. Ote yandan, takipteki
krediler karsiik orani 40 baz puan artarak %63,7'ye yukselmistir.
Banka’'nin ikinci asama kredilerinin toplam krediler icindeki pay! ise 50 baz
puan artisla %10,7'ye cikmistir.

Vakifbank’in ortalama 6zsermaye karlihdi %17,6 olarak gergeklesmistir.
Banka’nin TUFE’ye endeksli tahvillerin dederlemesinde %29 enflasyon
varsayimi kullanmasi durumunda ikinci ¢eyrek net karinin %59 daha
ylksek gerceklesecedi belirtilmistir.

Banka’'nin swap maliyeti hari¢ net faiz marji, daralan TL kredi-mevduat
makasi ve muhafazakar enflasyon varsayiminin etkisiyle ikinci ceyrekte
yaklasik 45 baz puan gerileyerek %3,64'e dlismistir.

Sermaye vyeterlilik rasyosu ceyreklik bazda yatay kalarak %14,1
seviyesinde gercgeklesmistir. Ana sermaye rasyosu %12,0'a, cekirdek
sermaye yeterlilik rasyosu (CET1) ise %9,5%e ylkselmistir. Ceyrek
icerisinde i¢gsel sermaye Uretimi sermaye yeterlilik rasyosuna 44 baz puan
pozitif katki saglarken, piyasa ve kredi riskleri 54 baz puan negatif etki
yaratmistir. Kur etkisi 24 baz puan negatif olurken, serbest karsilik etkisi
22 baz puan pozitif katki saglamistir.
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Beklentilerimizi

giincelliyoruz... 2026 ilk yan gergeklesmelerinin ardindan Vakifbank ile ilgili

beklentilerimizi gincelliyoruz. Buna gore 2026 vyili kar beklentimiz
81.510mn TL, 6zsermaye karliligi beklentimiz ise %22,5 seklindedir.

Ozet Finansallar 2025 2026T 2027T
(mn TL)

Aktif 5.388.290 6.692.256 8.047.438
Krediler 3.012.454 3.810.768 4.626.741
Net Kar 70.050 81.510 114.624
Ozsermaye karlihg 25,9% 22,5% 25,1%
Aktif Karlilik 1,5% 1,7% 1,6%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Vakifbank T: Tahmin

Vakifbank icin daha 6nceki Vakifbank hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz giincellemeler

“AL” énerimizi koruyoruz... ile piyasa carpanlarinda yaptigimiz degisikliklere baglh olarak 58,50TL'den
54,20TL'ye duslrirken, hedef piyasa dederini de 537.431 TL olarak
belirliyoruz. Potansiyeline bagl olarak daha onceki “AL"” 6nerimizi ise
koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Agiklama (Mn TL)

Kullanilan Yontem
Gordon Buylime Modeli (%5 Bluyume) 545111

(2026T PD/DD :1,16x)

*Benzer Jirket Karsilagtirmasi 506.712
(2027T PD/DD: 1,07x)

(%80 Gordon Biyime Modeli + %20 Benzer

Hedef Piyasa Degeri Sirketler) 537.431
Hedef Hisse Fiyati 54,20 TL
Vakifbank Hisse Fiyati** 29,44 TL
iskonto Orani 45,7%

* Bloomberg EMEA Banka Endeks **10.08.2025 kapanigi itibariyle
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Vakifbank Solo Bilango (mn
TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri
Krediler
TL
YP
YP - USD
USD/TRY
Tlketici Kredileri
Konut Kredileri
Tasit Kredileri
Ihtiyag ve Diger Krediler
Kredili Mevduat Hesabi
Toplam Kredi Kartlari
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
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Toplam Pasif

2G2025

875.586
2.503.036
1.564.508
938.528
23.615
39,7
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

1Y2025

875.586
2.503.036
1.564.508

938.528

23.615
39,7
296.964
57.355
2.910

109.202

127.490

240.670
1.965.402

62.609
35.217
570
8.665
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

3G2025

1.012.226
2.738.224
1.724.244
1.013.980
24.434
41,5
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

980.229
3.012.454
1.904.898
1.107.556

25.840
42,9
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

463.929

425.822

311.833

322.381

9.916
5.388.290

162026

948.642
3.186.260
1.993.748
1.192.511

26.868
44,4
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

2C2026

912.510
3.400.109
2.161.350
1.238.759
26.608
46,6
357.914
72.063
1.471
149.056
135.322
330.384
2.711.811
113.919
21.570
14
7.080
72.534
1.296.347
5.810.756
3.566.974
2.559.352
1.007.622
21.644
657.978
545.051
238.124
353.008
9.916
5.810.756

1Y2026

912.510
3.400.109
2.161.350
1.238.759

26.608
46,6
357.914
72.063
1.471

149.056

135.322

330.384
2.711.811

113.919

40.367
23
13.695
72.534
1.296.347
5.810.756
3.566.974
2.559.352
1.007.622
21.644

657.978

545.051

238.124

353.008

9.916
5.810.756

2C26-1G26
Deg

-3,8%
6,7%
8,4%
3,9%
-1,0%
4,9%
0,4%
11,0%
13,5%
-3,7%
-0,1%
9,9%
7,2%
14,6%
14,7%
53,2%
7,0%
15,2%
6,5%
4,7%
4,8%
9,5%
-5,5%
-10,0%
18,2%
-3,0%
-10,2%
6,5%
0,0%
4,7%

2G26-2G25
Deg.
4,2%
35,8%
38,1%
32,0%
12,7%
17,1%
20,5%
25,6%
-49,4%
36,5%
6,1%
37,3%
38,0%
82,0%
2,5%
62,6%
36,6%
93,9%
20,9%
27,6%
22,0%
22,2%
21,3%
3,6%
70,1%
25,8%
-2,9%
43,2%
0,0%
27,6%

Vakifbank Solo Gelir 2G26-1G26 2G26-2G25
Tablosu (mn TL) 2C2025 1Y2025 3G2025 4C2025 1C2026 2C2026 1Y2026 ¢ Deﬁ.c ¢ Deé.c
Net Faiz Gelirleri 27.961 48.978 37.081 66.325 53.849 49.852 103.701 -7,4% 78,3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 17.346 32.716 20.605 19.373 19.338 22.362 41.700 15,6% 28,9%
Temettl Gelirleri 514 516 2 7 386 596 982 54,2% 15,8%
Menkul Kiymet Aim-Satim Gel. 4.213 10.189 -1.205 -2.943 -3.200 -9.539 -12.739 - -
Diger Faliyet Gelirleri 11.497 44.824 6.947 10.855 15.205 18.256 33.461 20,1% 58,8%
Karsilik Gideri 18.852 47.222 16.323 16.603 25.809 18.882 44.691 -26,8% 0,2%
Operasyonel Giderler 28.216 52.596 30.694 34.730 38.975 43.829 82.804 12,5% 55,3%
Personel Giderleri 11.505 20.779 11.389 12,951 14.122 16.746 30.868 18,6% 45,6%
Personel Digi Giderler 16.711 31.817 19.305 21.779 24.853 27.083 51.936 9,0% 62,1%
Vergi Karsihgi 4.433 7.342 4.518 14.190 5.762 3.740 9.502 -35,1% -15,6%
Net Kar ve Zarar 10.029 30.063 11.893 28.094 15.031 15.077 30.108 0,3% 50,3%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 16,7% 27,5% 18,9% 38,4% 18,4% 17,6% 20,1% -80bp 90bp
Ortalama Aktif Karlilk 0,9% 1,5% 1,0% 2,2% 1,1% 1,1% 1,2% - 20bp
Net Faiz Marii 2,62% 2,6% 3,19% 5,28% 4,09% 3,64% 4,1% -45bp 102bp
Takipteki Krediler Orani 2,50% 2,50% 2,77% 2,90% 3,12% 3,35% 3,35% 23bp 85bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,84% 14,84% 14,69% 16,71% 14,05% 14,07% 14,07% 2bp -77bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 59,8% 59,8% 59,6% 61,7% 63,3% 63,7% 63,7% 40bp 390bp
Kredi Mevduat Orani 85,6% 85,6% 87,4% 87,3% 93,6% 95,3% 95,3% 170bp 970bp
TL Kredi Mevduat Orani 74,7% 74,7% 77,9% 78,1% 85,3% 84,4% 84,4% -90bp 970bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 23,5% 23,5% 22,2% 22,3% 21,9% 22,3% 22,3% 40bp -120bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 5,4% 5,4% 5,3% 6,0% 6,0% 6,1% 6,1% 10bp 70bp
Mevduat/Top. Pasifler 64,2% 64,2% 62,7% 64,0% 61,3% 61,4% 61,4% 10bp -280bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 45,4% 35,7% 58,5% 70,8% 62,9% 61,1% 62,1% -180bp 1570bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 28,2% 23,8% 32,5% 20,7% 22,6% 27,4% 25,0% 480bp -80bp
Gider / Gelir 66,9% 58,8% 65,2% 45,1% 65,6% 70,6% 68,2% 500bp 370bp

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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