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“Vakifbank 3C2026’da Beklentilerin Hafif Uzerinde Net Donem
Kar1 Kaydetti...”

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

Reuters/Bloomberg

VAKBN.IS/VAKBN.TI

Sektor Bankalar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 31,80 TL 0,6 USD
BIST 100 11.333 227 USD
TL/$ (TCMB Alis) 49,936
Diisiik / Yiikksek Son 1 Yl 24,30 TL 42,22 TL
Hisse Adedi (mn) 9.916
Piyasa Degeri (mn TL) 315.326 TL
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 5,4%
Halka Agikhk 6,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 0,7%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 99,3%
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik
VAKBN -6,3% 1,2% 24,9%
BIST-100 -8,9% -17,3% 3.3%
BiST-100 Géreceli 2,9% 22,4% 20,9%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 1.697
(mn TL) 2G2026 3G2026 % Deg.
Aktifler 5.810.756 6.235.114 7,3%
Krediler 3.400.109 3.709.198 9,1%
Mevduat 3.566.974 4.024.451 12,8%
Ozsermaye 353.008 357.016 1,1%
Net Faiz Geliri 49.852 66.152 32,7%
Net Kar / Zarar 15.077 15.432 2,4%

F/K PD/DD
VAKBN 4,28 0,88
BIST-Banka 5,21 0,98
BiST-100 10,28 0,96
MSCI Gelismekte Olan Ulke Bankalar 9,60 1,16
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Tiirkiye Varlik Fonu 73,3%
Hazine ve Maliye Bakanligi 14,8%

HiSSE PERFORMANSI
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*5.11.2026 verileri kullaniimistir. **Kaynak : Bloomberg

Vakifbank’in 3G2026’daki konsolide olmayan net dénem
kari geyreksel %2,4, yillik %29,8 artarak 15.432mn TL
olmustur. Ortalama piyasa beklentisi 14.435mn TL, bizim
beklentimiz ise 14.306mn TL idi. Operasyonel giderlerin
beklentimizin altinda gerceklesmesi sapmada etkili
olmustur. Ilk dokuz aylk net kar yilllk %8,5 artarak
45.540mn TL'ye ulagmistir.

Banka'nin 2026 yilinin ilk dokuz ayindaki net dénem kari
yillik %8,5 artarak 45.540mn TL'ye ulasmistir.

TL kredi-mevduat makasindaki genisleme ve TUFE'ye
endeksli tahvil gelirlerinin katkisiyla net faiz gelirleri
ceyreksel %33 artarak 66,2 milyar TL'ye yilkselmistir.
Banka, tahvil dedgerlemesinde kullandigi enflasyon
varsayimini  %20,9'dan %26,6'ya c¢ikarmistir. Artan
kullanimla swap maliyeti %42 yukselerek yaklasik 10,5
milyar TL olarak gergeklesirken, swap sonrasi net faiz
gelirleri yaklasik %31 artisla 55,6 milyar TL'ye ulasmistir.
Net Gcret ve komisyon gelirleri %17,4 artarak 26,3 milyar
TL'ye, ticari zarar ise 9,5 milyar TL'den 10,1 milyar TL'ye
citkmistir.

Promosyon giderlerinin %234 azalmasiyla operasyonel
giderler ceyreksel %9 gerileyerek 39,9 milyar TL
olmustur. Komisyon gelirlerinin giderleri karsilama orani
%51’den yaklasik %66'ya yikselmistir. Karsilik éncesi kar
%47 artarak 44,2 milyar TL'ye ulasirken, artan karsilik
yukd net kar blyUmesini sinirlamistir. Brit karsilik
giderleri %49 artarak 28,2 milyar TL'ye ylUkselmis, kredi
karsihgr iptalleri 7,6 milyar TL'den 5,7 milyar TlL'ye
gerilemistir. Boylece net kredi karsilik gideri 11,2 milyar
TL'den 22,5 milyar TL'ye ¢ikmistir. Onceki ceyrekte ayrica
8 milyar TL serbest karsilik iptali yapilmisti.

Vakifbank, 2026 yili igin yaklasik %4,1 swap duzeltilmis
net faiz marji ve %?20 civarinda ortalama O6zsermaye
karlihgr beklentisini korumustur. Gergeklesen %?29,8'lik
ekimden ekime enflasyonun tahvil dederlemesine
yansimasliyla son g¢eyrekte yaklasik 10,5 milyar TL ilave
net faiz geliri beklenmektedir. Ayni oran lglncl geyrekte
kullanilsaydi net karin 5,3 milyar TL daha yilksek,
ceyreklik marjin %4,8, dokuz aylhk marjin ise %4,1
olacagi belirtilmistir. Yonetim, bireysel takip girislerinin
Uglincl geyrekte zirve yaptigini dederlendirirken, son
ceyrekte KOBI ve mikro KOBI girislerinin éne cikmasini
beklemektedir. Yil sonu net kredi risk maliyetinin 6nceki
150 baz puan tahminini asarak 200 baz puanin bir miktar
Gzerinde olusacagi 6ngoériulmektedir.




Net faiz marjinda Banka’nin swap dizeltilmis net faiz marji geyreksel 77 baz puan artarak

genisleme... %4,2'ye vylkselirken, dokuz aylik marj %3,9 olarak gerceklesmistir.
Sermaye yeterlilik rasyosu %14,07'den %13,60’a gerilemistir. Icsel
sermaye Uretimi ve sermaye benzeri borglarin korunma islemleri rasyoya
sirasiyla 16 ve 15 baz puan katki saglarken, kur etkisi 26 baz puan, piyasa
ve kredi riski ile diger unsurlar 52 baz puan negatif etki yaratmistir.
Cekirdek sermaye orani %9,1 olarak gerceklesmistir.

Kredi mevduat orani Uclinci ceyrekte TL krediler %8, YP krediler dolar bazinda %5,4

%92,2ye geriledi... blUylimdistir. TL mevduatlar %13,4, YP mevduatlar dolar bazinda %5,9
artmistir. Mevduatin kredilerden hizli biylimesiyle kredi/mevduat orani
yaklasik 3 puan diserek %92,2'ye gerilemistir.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 3G2025 9A2025 4C2025 1C2026 2G2026 3G2026 9A2026

3G26-2G26 3G26-3C25
Deg.

Deg.

Aktif 4.994.270 = 4.994.270 | 5.388.290 5.550.110 5.810.756 6.235.114 = 6.235.114 7,3% 24,8%
Krediler 2.738.224 | 2.738.224 | 3.012.454 3.186.260 3.400.109 3.709.198 = 3.709.198 9,1% 35,5%
Takipteki Krediler 75.889 75.889 87.224 99.397 113.919 151.431 151.431 32,9% 99,5%
Menkul Kiymetler 1.108.811 | 1.108.811 | 1.199.693 1.217.143 1.296.347 1.374.977 | 1.374.977 6,1% 24,0%
Mevduat 3.132.011 | 3.132.011 | 3.449.195 3.404.007 3.566.974 4.024.451 & 4.024.451 12,8% 28,5%
Ozsermaye 263.628 = 263.628 | 322.381  331.455  353.008  357.016 | 357.016 1,1% 35,4%
Net Kar 11.893 41.956 28.094 15.031 15.077 15.432 45.540 2,4% 29,8%
Ortalama Ozsermaye Karliligi 18,9% 24,1% 39,7% 18,4% 17,6% 17,4% 19,6% -20bp -150bp
Ortalama Aktif Karliik 1,0% 1,3% 2,2% 1,1% 1,1% 1,0% 1,1% -10bp }

Net Faiz Marji 3,19% 2,8% 5,28% 4,09% 3,64% 4,54% 4,2% 90bp 135bp
Takipteki Krediler Orani 2,77% 2,8% 2,90% 3,12% 3,35% 4,08% 4.1% 73bp 131bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,69% 14,7% 16,71% 14,05% 14,07% 13,60% 13,6% -47bp 109bp

Kaynak: Vakifbank, Ziraat Yatirnm

Takipteki kredi orani geyreksel 73 baz puan artarak %4,08’e yikselmistir.

Takipteki kredi orani Yeni takip girigleri 45,1 milyar TL, tahsilatlar 7,5 milyar TL, net takip

%4,08... olusumu ise 37,5 milyar TL olmustur. Girislerin %57’si bireysel krediler ve
kredi kartlarindan, %43’l ticari ve KOBI kredilerinden kaynaklanmistir.
Onceden yapilandirilan bireysel kredilerin bir bdlimiiniin takibe gecmesi
de artista etkili olmustur. Takipteki kredilerin karsilik orani %63,7'den
%61,4'e gerilemistir. Ikinci asama kredilerin toplam krediler icindeki payi
%10,7'den %10,0'a duserken, bu grupta 30 guUni asan gecikmeli
kredilerin payr %13’ten %18’e yukselmistir. Ceyreklik net kredi risk
maliyeti 141 baz puandan 262 baz puana ¢ikmis, dokuz aylik oran 189
baz puan olmustur.

Sermaye yeterlilik orani Sermaye yeterlilik orani %14,07'den %13,60’a gerilemistir. Igsel sermaye

%13,60’a geriledi... Uretimi ve sermaye benzeri borglarin korunma islemleri sirasiyla 16 ve 15
baz puan katki saglarken, kur etkisi 26 baz puan, piyasa ve kredi riski ile
diger unsurlar 52 baz puan negatif etki yaratmistir. Cekirdek sermaye
orani %9,1 olmustur.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2



MakitbapigsolEilancolton 3C2025 9A2025  4C2025  1G2026  2C2026  3C2026  9A2026 5926-2G26 3G26-3C25
TL) Deg. Deg.
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.012.226 = 1.012.226 980.229 948.642 912.510 953.729 953.729 4,5% -5,8%
Krediler 2.738.224 @ 2.738.224 3.012.454 3.186.260 3.400.109 3.709.198 | 3.709.198 9,1% 35,5%
TL 1.724.244 1.724.244 1.904.898 1.993.748 2.161.350 2.336.889 = 2.336.889 8,1% 35,5%
YP 1.013.980 1.013.980 1.107.556 1.192.511 1.238.759 1.372.309 1.372.309 10,8% 35,3%
YP - USD 24.434 24.434 25.840 26.868 26.608 28.056 28.056 5,4% 14,8%
USD/TRY 41,5 41,498 42,9 44,4 46,6 48,9 48,9 5,1% 17,9%
Tuketici Kredileri 305.048 305.048 338.543 356.402 357.914 322.011 322.011 -10,0% 5,6%
Konut Kredileri 57.950 57.950 62.372 64.907 72.063 74.092 74.092 2,8% 27,9%
Tasit Kredileri 1.936 1.936 1.781 1.296 1.471 1.729 1.729 17,5% -10,7%
Ihtiyag ve Diger Krediler 124.560 124.560 143.219 154.733 149.056 115.061 115.061 -22,8% -7,6%
Kredili Mevduat Hesabi 120.598 120.598 131.168 135.462 135.322 131.127 131.127 -3,1% 8,7%
Toplam Kredi Kartlar 273.718 273.718 297.354 300.610 330.384 372.155 372.155 12,6% 36,0%
Diger Krediler 2.159.459 = 2.159.459 2.376.558 2.529.248 2.711.811 3.015.032 = 3.015.032 11,2% 39,6%
Takipteki Krediler 75.889 75.889 87.224 99.397 113.919 151.431 151.431 32,9% 99,5%
Takibe Déniisen Yeni Kredi 19.992 55.209 17.843 18.797 21.570 45.057 85.424 108,9% 125,4%
Aktiften Silinen 10 581 9 9 14 13 36 -6,6% 27,0%
Tahsilat 6.741 15.406 6.500 6.615 7.080 7.486 21.181 5,7% 11,0%
Ozel Karsiliklar 45.221 45.221 53.821 62.966 72.534 92.984 92.984 28,2% 105,6%
Menkul Kiymetler 1.108.811 1.108.811 1.199.693 1.217.143 1.296.347 1.374.977 1.374.977 6,1% 24,0%
Toplam Aktifler 4.994.270 4.994.270 5.388.290 5.550.110 5.810.756 6.235.114 6.235.114 7,3% 24,8%
Mevduat 3.132.011 3.132.011 3.449.195 3.404.007 3.566.974 4.024.451 @ 4.024.451 12,8% 28,5%
TL 2.213.921 = 2.213.921 2.439.188 2.337.202 2.559.352 2.903.337 @ 2.903.337 13,4% 31,1%
YP 918.090 918.090 1.010.006 1.066.805 1.007.622 1.121.114 1.121.114 11,3% 22,1%
YP - USD 22.124 22.124 23.564 24.036 21.644 22.921 22.921 5,9% 3,6%
Alinan Krediler 417.686 417.686 463.929 556.492 657.978 697.510 697.510 6,0% 67,0%
Para Piyasalarina Borglar 538.688 538.688 425.822 561.862 545.051 439.914 439.914 -19,3% -18,3%
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 292.175 292.175 311.833 265.268 238.124 265.700 265.700 11,6% -9,1%
Ozkaynaklar 263.628 263.628 322.381 331.455 353.008 357.016 357.016 1,1% 35,4%
Odenmis Sermaye 9.916 9.916 9.916 9.916 9.916 9.916 9.916 0,0% 0,0%
Toplam Pasif 4.994.270 4.994.270 5.388.290 5.550.110 5.810.756 6.235.114 6.235.114 7,3% 24,8%
¥::;£';z"(';1s:l1‘_’l_$e"r 3C2025 9A2025  4C2025  1G2026  2C2026  3G2026  9A2026 3(;2:;;.‘;26 3‘;23;_;_(;25
Net Faiz Gelirleri 37.083 86.059 66.323 53.849 49.852 66.152 169.853 32,7% 78,4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 20.604 53.321 19.373 19.338 22.362 26.265 67.965 17,5% 27,5%
Temettl Gelirleri 2 518 7 386 596 3 985 - 50,0%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. -1.206 8.984 -2.942 -3.200 -9.539 -10.078 -22.817 5,7% -
Diger Faliyet Gelirleri 6.946 51.771 10.856 15.205 18.256 7.435 40.896 -59,3% 7,0%
Karsilik Gideri 16.322 63.545 16.604 25.809 18.882 28.201 72.892 49,4% 72,8%
Operasyonel Giderler 30.694 83.290 34.731 38.975 43.829 39.893 122.697 -9,0% 30,0%
Personel Giderleri 11.389 32.168 12.951 14.122 16.746 16.828 47.696 0,5% 47,8%
Personel Digi1 Giderler 19.305 51.122 21.779 24.853 27.083 23.065 75.001 -14,8% 19,5%
Vergi Karsihigi 4.520 11.860 14.189 5.762 3.740 6.251 15.753 67,1% 38,3%
Net Kar ve Zarar 11.893 41.956 28.094 15.031 15.077 15.432 45.540 2,4% 29,8%
Ortalama Ozkaynak Karlilk 18,9% 24,1% 39,7% 18,4% 17,6% 17,4% 19,6% -20bp -150bp
Ortalama Aktif Karlilik 1,0% 1,3% 2,2% 1,1% 1,1% 1,0% 1,1% -10bp -
Net Faiz Marji 3,19% 2,8% 5,28% 4,09% 3,64% 4,54% 4,2% 90bp 135bp
Takipteki Krediler Orani 2,77% 2,77% 2,90% 3,12% 3,35% 4,08% 4,08% 73bp 131bp
Sermaye Yeterlilik Orani 14,69% 14,69% 16,71% 14,05% 14,07% 13,60% 13,60% -47bp 109bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 59,6% 59,6% 61,7% 63,3% 63,7% 61,4% 61,4% -230bp 180bp
Kredi Mevduat Orani 87,4% 87,4% 87,3% 93,6% 95,3% 92,2% 92,2% -310bp 480bp
TL Kredi Mevduat Orani 77,9% 77,9% 78,1% 85,3% 84,4% 80,5% 80,5% -390bp 260bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 22,2% 22,2% 22,3% 21,9% 22,3% 22,1% 22,1% -20bp -10bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 5,3% 5,3% 6,0% 6,0% 6,1% 5,7% 5,7% 40bp 40bp
Mevduat/Top. Pasifler 62,7% 62,7% 64,0% 61,3% 61,4% 64,5% 64,5% 310bp 180bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 58,5% 58,5% 70,8% 62,9% 61,1% 73,7% 66,1% 1260bp 1520bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 32,5% 32,5% 20,7% 22,6% 27,4% 29,3% 26,5% 190bp -320bp
Gider / Gelir 65,2% 65,2% 45,1% 65,6% 70,6% 64,8% 67,0% -580bp -40bp
Kaynak: Ziraat Yatirrm, 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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