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2026 1.C Mali Tablo Analizi

1G26’da Sinirh Pozitif Siirpriz; 2026 Marj Hedefi Uzerinde Asagi Yonlii Riskler
Devam Ediyor

Gergeklesen vs. Beklentiler

VakifBank 1G26’da solo bazda TL15 milyar net kar agikladi ve hem bizim
beklentimizin hem de piyasa konsensisiinin (TL14.3 milyar) yaklasik %5
Gzerinde performans gosterdi. Serbest karsilik etkisinden arindirilimis bazda net
kar yillik %66 artis kaydetti. Hatirlanacag lizere banka bu ¢eyrekte TL11 milyar
serbest karsilik ¢ozmuistii. Banka bilangosunda halen TL8 milyar serbest karsilik
bulunmakta olup, bu tutar ilerleyen donemlerde kullanilabilecek énemli bir

tampon olusturmaktadir.

Banka, TUFE’ye endeksli menkul kiymet portféyiinii degerlerken 2026 yili igin
gorece disik bir enflasyon varsayimi kullanmaya devam etmektedir. Agiklanan
ozkaynak karliligi %18 seviyesinde gerceklesirken, mevcut TL8 milyar serbest
karsihgin da kara dahil edilmesi durumunda dizeltilmis 6zkaynak karliliginin

yaklasik %28 seviyesine yikselebilecegini gériyoruz.

Gelir tarafinda, TUFE’ye endeksli kiymetlerden elde edilen yeniden degerleme
geliri ceyreksel bazda TL36.5 milyardan TL18.2 milyara gerileyerek marjdaki

diistisiin ana nedeni olmustur.

Aktif kalitesi tarafinda goriiniim genel olarak direncli kalmaya devam etti. Yeni
TGA olusumunda sinirli bir artis gézlenmesine ragmen tahsilatlar giicll seyretti.
Net risk maliyeti (CoR) ise artan karsilik oranlarinin destegiyle 164 baz puan

seviyesinde gerceklesti.

Ceyrekte One Cikanlar

Marjlarda daralma, beklendigi iizere daha diisiilk TUFE endeksli gelirler
nedeniyle gerceklesti. Swap dizeltilmis net faiz marji 1¢26'da %4.1 olarak
gerceklesti. Bankanin kullandigi dlstk enflasyon varsayimina ragmen,
yonetimin %25 enflasyon varsayimi kullanmasi durumunda marjin yaklasik %
4.5 seviyesinde olusabilecegini hesapliyoruz. Fonlama tarafinda banka, daha
avantajli fiyatlamadan yararlanmak amaciyla TL fonlamanin énemli bir kismini

kisa vadeli para piyasasi enstrimanlarina kaydirmistir.
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Yiukselme Potansiyeli 43%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 31.46
12 Aylik Hedef Fiyat* 45.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 53.00
Piyasa Degeri (mn) 311,955
Halka Agik PD (mn) 23,272
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1174.6
Hisse sayisi (Adet mn) 9,916
Takas Saklama Orani (%) 7
Yabanci Orani (%) 3
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 1.0 2.5 46.3
ABDS -0.6 -2.7 24.9
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Net licret ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda yatay seyrederek TL19.3 milyar seviyesinde gergeklesti (4C25:
TL19.4 milyar). Bununla birlikte yillik bazda %26 artis kaydedildi. Bu artista perakende bankacilikta devam eden

hacim blylmesi, pazar payi kazanimlari ve yiiksek faiz ortaminda artan 6deme sistemi gelirleri etkili oldu.

Faaliyet giderlerindeki artis agirlkhh olarak promosyon harcamalarindan kaynaklanmis olup, bu kalemin

onlmizdeki donemde normalleserek biitce hedeflerine yakinsamasi beklenmektedir.

Tahsilat performansi giiglii seyrini sirdirdii. 1¢26’da briit TGA girisi TL18.7 milyar ile bir énceki ¢eyregin hafif
Gzerinde gerceklesirken, tahsilatlar TL6.6 milyara ylkseldi (4C25: TL6.5 milyar). Yeni TGA olusumunun dagilimi
incelendiginde perakende ve ticari segmentlerin dengeli katki sagladigi gortlmektedir. Bu gelismeler sonucunda
net CoR 164 baz puan seviyesinde gergeklesirken, karsilik orani %3.8’e yiikselmistir (4C25: %3.4). Bankanin 2026 yili

icin 6ngordiigi 150 baz puan net CoR rehberligi, 6zel bankalara kiyasla daha dusik seviyededir.

Degerleme Etkisi ve Goriiniim

VakifBank’in dzellikle yilin ikinci yarisinda, ilave TUFE endeksli gelir katkisi sayesinde net faiz geliri ve marj tarafinda
iyilesme potansiyeli bulunmaktadir. Buna ek olarak, bilangoda bulunan TL8 milyar serbest karsilik, karliligi

destekleyebilecek bir opsiyonellik sunmaktadir.

Bununla birlikte yonetim, 2026 yili igin %4.5 seviyesindeki marj rehberligi Gizerinde asagi yonli riskler bulundugunu
belirtmistir. Diger kalemlere iliskin beklentiler ise genel olarak korunmaktadir. Vakifbank’in 2026 ilk ceyrek

sonuglarina piyasa tepkisinin nétr olmasini bekleriz.
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Vakifbank
Ortaklik Yapisi (%)

Ticari Bankacilk

Turkiye Varlik Fonu 73.26
T.C. Hazine Ve Maliye Bakal 14.75
Diger 11.99

VAKBN
Gelir Tablosu (TL mn)

Net faiz geliri
Net licret ve komisyon gelirleri
Trading gelirleri
Mekul kiymet alim satimi
Swap ve tiirev islemler
Temettii geliri
Digergelirler
Faaliyet giderleri
Personel giderleri
Faiz ve vergi dncesi faaliyet kan
Karsilik giderleri
Grup Il
Grup I ve ll
Digerleri

Serbest karsiliklar

Ozkaynak yontemiyle degerlenen

istiraklerden gelir
Vergi oncesi kar
Vergi

Net Kar

Bilango (TL mn)

Krediler
Tiiketici
Kredi kartlari
Ticari taksitli
Diger
Takipteki alacaklar
Yeni girisler
Tahsilatlar
Silinen alacaklar
Ozel karsiliklar (-)
Menkul kiymetler
Alim-satim ve satilmaya hazir
Vadesine kadar elde tutulacak
Toplam varliklar
Mevduat
ihrag edilen menkul kiymetler
Toptan fonlama

Ozkaynaklar

21,017
15,370
5,978
434
5,542

2
33,327
(15,106)
(9,274)
51,311
(28,370)
(7,031)
(21,190)
0

(148)

22,943
2,909
20,034

2,287,897
9%

10%

29%

52%
46,799
14,177
3,483

0

28,251
1,007,359
612,105
395,254
4,189,766
2,632,649
208,668
920,685
232,990

27,961
17,346
4,728
4,464
(250)
514
11,497
(16,711)
(11,505)
32,801
(18,853)
(10,355)
(8,318)
0

(180)

14,462
4,433
10,029

2,503,036
8%

10%

31%

51%
62,649
35,217
8,665

0

37,413
1,072,057
567,120
504,937
4,555,224
2,924,559
245,193
917,264
246,456

37,080
20,605
(1,204)

1,215
(2,421)
2
6,947

(19,305)

(11,389)
32,732

(16,322)

(9,607)
(6,846)
0

131

16,412
4,519
11,893

2,738,224
8%

10%

32%

49%
75,889
55,209
15,406

0

45,221
1,108,348
519,864
588,484
4,994,270
3,132,011
292,175
1,058,437
263,628

66,325
19,373
(2,936)

637
(3,580)
7
10,855

(21,779)

(12,951)
58,881

(16,603)

(9,710)
(2,877)
(4,000)

(16)

42,284
14,190
28,094

3,012,454
8%

10%

34%

48%
87,224
73,052
21,906

0

53,821
1,199,215
542,612
656,603
5,388,290
3,449,195
311,833
1,018,048
322,381

1C26: Ceyreklik bazda

53,849

(19%)

19,338! (0%)
(2,814) (4%)
414’ (35%)
(3,615) | 1%
386 5,496%
15,205 40%
(24,853): 14%
(14,122) 9%
46,216 (22%)
(25,809) 55%
(11,831) } 22%
(13,912) 384%
(1) (100%)

(64) 302%

0 n.m.
20,793 (51%)
5,762 (59%)
15,031 (46%)

1C26§ Ceyreklik bazda

3,186,260! 6%

9% | 2%

9% | (4%)

34% i 1%

48% (0%)
99,397 14%
18,797 (74%)
6,615 (70%)

0 n.m.

62,966 17%
1,216,649; 1%
509,619 | (6%)
707,030 8%
5,550,110} 3%
3,404,007 (1%)
265,268 (15%)
1,250,976 23%
331,455 3%

Yiluk bazda

156%
26%
n.m.
(5%)
Molme
22,939%
(54%)
65%
52%
(10%)
(9%)
68%
(34%)
n.m.
(56%)

n.m.
(9%)
98%
(25%)

Yiluk bazda

39%
(3%)
(3%)
15%
(7%)
112%
33%
90%
n.m.
123%
21%
(17%)
79%
32%
29%
27%
36%
42%
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Rasyo Analizi 1c26§ Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz marji, ceyreklik 2.25% 2.90% 3.56% 5.91% 4.59%; (131bps) 234bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 2.35% 2.57% 3.02% 5.38% 4.13% (124bps) 178bps
Swap ve TUFE endekslerine gére :
diizeltilmis 0.21% 0.52% 1.36% 3.30% 2.74% : (56bps) 253bps
TP
Krediler 38.24%  38.05%  38.07%  36.42% = 34.12% (230bps) (412bps)
Menkul kiymetler 26.22%  30.02%  30.21%  36.47%  25.90% (1,057bps) (33bps)
Mevduatlar 35.67% 34.79% 34.11% 31.28% 29.84% (144bps) (583bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 2.57% 3.26% 3.96% 5.14% 4.28% (86bps) 171bps
YP
Krediler 7.50% 7.35% 7.06% 6.92% 6.50% (41bps) (99bps)
Menkul kiymetler 6.66% 6.62% 5.97% 6.33% 6.32% (1bps) (34bps)
Mevduatlar 0.84% 0.90% 0.63% 0.52% 0.40% (12bps) (44bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 6.66% 6.45% 6.42% 6.40% 6.10% (29bps) (55bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi) 5.50% 3.40% 3.14% 5.24% 3.94%; (130bps) (156bps)
Takipteki krediler orani 2.05% 2.50% 2.77% 2.90% 3.12%5 22bps 107bps
Takipteki kredi karsilik orani 60.37% 59.72% 59.59% 61.70% 63.35%§ 164bps 298bps
Asama Ill 6zel karsilik orani 130 bps 173 bps 147 bps 135 bps 153 bps; 18bps 23bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 391 bps 139 bps 104 bps 40 bps 180 bpsi 140bps (212bps)
Netrisk maliyeti 132 bps 154 bps 164 bps 68 bps 193 bpsé 125bps 61bps
Yilhiklandirilmis net takip orani 1.97% 4.43% 6.08% 7.12% 1.57%§ (554bps) (40bps)
Yakin izleme altindaki krediler 3.66% 4.33% 3.52% 3.36% 3.27%; (10bps) (40bps)
Yeniden yapilandiriimis krediler 4.49% 4.54% 5.02% 5.36% 6.61%§ 125bps 211bps
Net takipteki kredi stoku / Ana :
Sermaye (Tier ) (Texas orani) 7.86% 10.13% 11.52% 10.20% 11.13%: 93bps 326bps
Net takipteki kredi stoku + Grup Il :
krediler / Ana Sermaye (Tier ) 43.4% 53.6% 47.7% 41.1% 42.9%5 180bps (49bps)
Gider-gelirorani 36% 34% 34% 26% 36%5 919bps (15bps)
Ortalama varliklarin giderleri (%) 2.4% 2.6% 2.6% 2.7% 2.9%; 17bps 48bps
Net Gcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 63% 61% 67% 56% 50%§ (617bps) (1,343bps)
Ortalama varlik getirisi 2.0% 0.9% 1.0% 2.2% 1.1%5 (107bps) (85bps)
Ortalama o6zkaynak getirisi 16.0% 16.7% 18.7% 38.4% 18.4%; (1,996bps) 241bps
Kaldirag orani 8.2 x 18.2 x 18.7 x 17.7 x 16.7 x (9,878bps) 85,412bps
Ana sermaye yeterlilik orani 11.79% 12.43% 12.34% 14.40% 11.93%5 (247bps) 14bps
Toplam sermaye yeterlilik orani 14.16% 14.84% 14.69% 16.71% 14.05%; (266bps) (11bps)
Duzeltilmis kredi/mevduat orani 76% 77% 78% 77% 80%; 283bps 306bps
Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 14% 32% 29% 16% 26%; 911bps 1,190bps

Kisa vadede faizin yeniden

fiyatlanabilir kredilerin toplam :

kredilerigindeki payi 16% 16% 15% 21% 13%§ (785bps) (289bps)
Kisa vadede faizin yeniden :

fiyatlanabilir mevduatlarin toplam

mevduatigindeki payi 70% 72% 71% 68% 66%; (185bps) (481bps)
Tasarruf mevduatlarinin toplam
mevduaticindeki pay 54% 53% 52% 47% 47%§ (37bps) (751bps)

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz borglanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




