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2026 2.C Mali Tablo Analizi

VakifBank 2C€26: Marj baskisi kar toparlanmasini teliyor; TUFE'ye endeksli

kiymetler yukari yonlii potansiyelin ana kaynagi

Gergeklesen vs. Beklentiler

VakifBank, 2G26'da solo bazda 15,0 milyar TL net kar agikladi. Rakam, yaklasik
14 milyar TL seviyesindeki beklentimizin ve piyasa konsensisiinin hafif
lizerinde gerceklesti. Net kar ceyreksel bazda yatay kalirken, yillik bazda %50
arth. Yilliklandinlmis 6zkaynak karhhg %17,6 seviyesinde gercekleserek
ceyreksel bazda 77 baz puan geriledi .Artan fonlama maliyetleri ceyrek
boyunca TL kredi makasi Uzerinde belirgin baski olusturdu. TL mevduat
maliyetleri yaklasik 200 baz puan artarken, TL kredi getirilerinde neredeyse hig
yukari yonli yeniden fiyatlama gergeklesmemesi sonucunda TL kredi-mevduat
makasi c¢eyrekte 190 baz puan daraldi. Bunun sonucunda swaplara gore

dizeltilmis marj 2¢26'da 70 baz puan geriledi.

Bununla birlikte VakifBank, TUFE'ye endeksli kiymet portféyiiniin
degerlemesinde gérece muhafazakar bir %20,9 Ekim-Ekim enflasyon varsayimi
kullanmaya devam etti. Yonetim, giincel %29'luk enflasyon beklentisinin
kullanilmasi halinde swaplara gore dizeltilmis marjin, agiklanan %3,4 yerine
yaklasik %4,5 seviyesinde gerceklesmis olacagini hesapliyor. Dolayisiyla
potansiyel net faiz marji toparlanmasinin 6nemli bir bélimi 4C26'ya 6telenmis

durumda.

Banka bunun yerine karlihgi desteklemek amaciyla kalan 8 milyar TL'lik serbest
karsilik tamponunun tamamini serbest birakti. Bu gelismenin, ¢eyreksel net
karin yatay kalmasindaki temel faktorlerden biri oldugunu disliniiyoruz. Diger
karhlik kalemleri ise destekleyici olmaya devam etti. Ozellikle iicret ve
komisyon gelirlerindeki glicli momentum sirdli; net lcret ve komisyon
gelirleri ceyreksel bazda %16 artt. Buna ek olarak, karsilik giderlerinin %27
gerilemesi karlihg destekledi. 1. ve 2. grup karsiliklarindaki dusis, Gglnci grup
karsiliklarindaki artisi fazlasiyla telafi ederek toplam karsilik giderlerinin
gerilemesini sagladi. Banka ayni zamanda (glncli grup karsilik oranini

giclendirmeye devam etti.

Marj goriniminin oOnceki beklentilerden daha zayif olmasi nedeniyle
VakifBank, 2026 6zkaynak karlilk beklentisini énceki yiksek %20'li seviyelerin

tzerindeki hedeften yaklasik %20 seviyesine asagi yonli revize etti.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 30.74
12 Aylik Hedef Fiyat* 45.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 45.00
Piyasa Degeri (mn) 304,815
Halka Agik PD (mn) 22,678
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1418.5
Hisse sayisi (Adet mn) 9,916
Takas Saklama Orani (%) 7
Yabanci Orani (%) 2
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -5.2 0.2 5.7
ABDS -6.8 -9.7 -9.7
BIST-100 Relatif -0.3  -181 -16.0
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 34 2.3 1.9
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2C26'da marj baskisi belirginlegirken, yonetim dip seviyenin geride kaldigini diisiiniiyor. Solo swap diizeltilmis net faiz marji 71 baz
puan gerileyerek %3,42'ye inerken, swap maliyetleri ve TUFE'ye endeksli kiymet gelirlerinden arindirilmis marj 53 baz puan diiserek %
2,38'e geriledi. Temel baski fonlama maliyetlerinden kaynaklandi: TL mevduat maliyetleri ¢eyreksel bazda 190 baz puan artarken, TL
kredi getirileri bliyiik 6l¢ide yatay kaldi. Bunun sonucunda TL kredi-mevduat makasi 192 baz puan daralarak %2,36'ya geriledi. Yonetim,
TL fonlama maliyetlerinin halihazirda gevsemeye basladigini ve 3C26'da ¢ekirdek kredi spreadlerinde sinirh bir toparlanma, 4C26'da ise

daha belirgin bir marj iyilesmesi bekledigini belirtti.

TUFE'ye endeksli kiymetlerin yeniden fiyatlanmasi 2Y26 igin anlamh bir kar katalizorii olusturuyor. VakifBank, TUFE'ye endeksli
menkul kiymet portfoyini gérece muhafazakar %20,9 Ekim-Ekim enflasyon varsayimiyla degerlemeye devam ediyor. Yonetim
hesaplamalarina gore, benzer bankalarla daha uyumlu olan %29 enflasyon varsayiminin kullaniimasi halinde 226 swaplara gore
diizeltilmis marjin, agiklanan %3,4 yerine %4,5, 1Y26 kimulatif swap duzeltiimis net faiz marjinin ise agiklanan %3,7 yerine %4,3
seviyesinde gerceklesecekti. Dolayisiyla, TUFE'ye endeksli kiymetlerin yeniden fiyatlanmasini 2Y26 icin anlamli bir marj ve kar artisi

potansiyeli olarak gorliyoruz; potansiyel katkinin biylk béliminin 4C26'da gergeklesmesini bekliyoruz.

Ucret ve komisyon gelirleri giiglii bir kar ¢ipasi olmaya devam etti. Net {icret ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda %16, yillik bazda %
29 artarak 22,4 milyar TL'ye ulasti. Odeme sistemleri ve kredi baglantili icretler temel katki saglayan kalemler olmaya devam etti. ilk yar
licret ve komisyon gelirleri yaklasik 42 milyar TL'ye ulasirken, bu rakam cekirdek bankacilik gelirlerinin yaklasik %30'unu olusturdu. Solo
operasyonel giderler ¢eyreksel bazda %9, yillik bazda %62 artarak 27,1 milyar TL'ye yikseldi. Yonetim, promosyon giderlerinin ilk yarida

onden yiklendigini ve 2Y26'da gider artis hizinin ilimlilagmasini bekledigini belirtti.

Aktif kalitesindeki normallesme devam ederken, riskler giderek mikro-KOBi segmentine kayiyor. Solo takip orani orani 23 baz puan
artarak %3,35'e yikselirken, briit yeni NPL girisleri ceyreksel bazda iki kattan fazla artarak 40,4 milyar TL'ye, tahsilatlar ise 13,7 milyar
TL'yve ulast. Takipteki krediler karsilama orani hafif iyileserek %63,7 oldu. Yonetim tarafindan raporlanan geyreklik net risk maliyeti 141
baz puan seviyesinde gerceklesirken, 1Y26 kiimilatif net risk maliyeti 152 baz puana ulasti. Yonetim 3C26'da bireysel taraftan ilave NPL
girisleri beklemekle birlikte, 2Y26'daki yeni takip olusumunun agirlikh olarak finansmana erisimleri daha sinirli olan mikro-KOBI

segmentinden kaynaklanmasini bekliyor.

Aktif kalite gostergelerindeki bozulmaya ragmen karsilik giderleri geriledi. Toplam karsilik giderleri ceyreksel bazda %27 azalarak 18,9
milyar TL'ye geriledi. Ugiincii grup karsiliklari %9 artarken, grup | ve grup-Il karsiliklarindaki %58'lik diisiis bu artisi fazlasiyla telafi etti ve
1C26'da yiksek seyreden karsilik giderlerinin bilylk 6lclide normallesmesini sagladi. Banka ayrica kalan 8 milyar TL'lik serbest karsihk

tamponunun tamamini serbest birakti. Boylece bilangoda ilave bir serbest karsilik tamponu kalmadi.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim: Marj ve Karlihk Beklentileri Asagi Yonlii Revize Edildi. Fonlama kosullarinin &nceki
beklentilerden daha zayif seyretmesi nedeniyle yonetim, 2026 swaplara gore dizeltilmis net faiz marj beklentisini %4,5'ten %4,1'e
indirdi. Bu revizyon, baslangicta éngorilen 110 baz puanlik yillik marj genislemesine karsilik yaklasik 70 baz puanhk bir artisa isaret
ediyor. Ortalama 6zkaynak karlilik beklentisi de dnceki yliksek %20'li seviyelerin Gzerindeki hedef araligindan yaklasik %20 seviyesine
cekildi. Diger dnemli beklentiler korunurken, bunlar arasinda %20'li seviyelerin ortalarinda TL kredi blylimesi, ABD dolari bazinda tek
haneli doviz kredi blylmesi, yaklasik %40 (cret ve komisyon gelir blylimesi ve enflasyonun Uzerinde operasyonel gider artisi
bulunuyor.Bununla birlikte yonetim, %3,5 NPL orani ve 150 baz puan net CoR hedefleri agisindan yukari yonli risk gordtGgini belirtti. Bu
durum, yilin geri kalaninda aktif kalite gériinimiiniin bir miktar daha ihtiyath ele alindigina isaret ediyor. Biz 2026 yil sonu RoAE
tahminimizi %24 seviyesinde koruyoruz. Tahminimizde, ézellikle 4C26'da daha giiclii gelir performansina ve bunun temel olarak TUFE'ye
endeksli kiymet portfdyiinden elde edilecek daha yiiksek gelirlere dayaniyoruz. Bize gore, TUFE'ye endeksli kiymet gelirlerinin

zamanlamasi VakifBank'in 2Y26 kar goriiniimiindeki en 6nemli degisken olmaya devam ediyor.
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Ortaklik Yapisi (%)
Ticari Bankacilik Turkiye Varlik Fonu 73.26
T.C. Hazine Ve Maliye Bakal 14.75
Diger 11.99

VAKBN
Gelir Tablosu (TL mn) Ceyreklik bazda Yillik bazda
Net faiz geliri 27,961 37,080 66,325 53,849 49,852; (7%) 78%
Net Gicret ve komisyon gelirleri 17,346 20,605 19,373 19,340 22,3605 16% 29%
Trading gelirleri 4,728 (1,204) (2,936) (2,813) (8,944)§ 218% n.m.
Menkul kiymet alim satimi 4,464 1,215 637 415 2,103; 407% (53%)
Swap ve tiirev islemler (250) (2,421) (3,580) (3,614) (11,643)5 222% 4,557%
Temettii geliri 514 2 7 386 596§ 54% 16%
Diger gelirler 11,496 6,947 10,855 15,202 18,259 20% 59%
Faaliyet giderleri (16,711)  (19,305)  (21,779)  (24,854) (27,082)5 9% 62%
Personel giderleri (11,505) (11,389) (12,951) (14,121) (16,747); 19% 46%
Faiz ve vergi oncesi faaliyet kar 32,801 32,732 58,881 46,217 37,1025 (20%) 13%
Karsilik giderleri (18,853)  (16,322)  (16,603)  (25,809) (18,882)! (27%) 0%
Grup Il (10,355) (9,607) (9,710)  (11,831)  (12,951) 9% 25%
Grup I ve ll (8,318) (6,846) (2,877)  (13,912) (5,883)5 (58%) (29%)
Digerleri 0 0 (4,000 (1) (5)i 307% n.m.
Serbest karsiliklar (180) 131 (16) (64) 172; n.m. n.m.
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 0 0 0 0 0: n.m. n.m.
Vergi 6ncesi kar 14,462 16,412 42,284 20,794 18,8165 (10%) 30%
Vergi 4,433 4,519 14,190 5,763 3,7395 (35%) (16%)
Net Kar 10,029 11,893 28,094 15,031 15,0775 0% 50%
Bilango (TL mn) 4C25 1C26 ZCZGE Ceyreklik bazda Yillik bazda
Krediler 2,503,036 2,738,224 3,012,453 3,186,260 3,400,109 7% 36%
Tiiketici 8% 8% 8% 9% 8%! (3%) (2%)
Kredi kartlari 10% 10% 10% 9% 10% 3% 1%
Ticari taksitli 31% 32% 34% 34% 34%5 2% 11%
Diger 51% 49% 48% 48% 47% (2%) (7%)
Takipteki alacaklar 62,649 75,889 87,224 99,397 113,919; 15% 82%
Yeni girisler 35,217 55,209 73,052 18,797 40,3675 115% 15%
Tahsilatlar 8,665 15,406 21,906 6,615 13,650 106% 58%
Silinen alacaklar 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Ozel karsiliklar (-) 37,413 45,221 53,821 62,966 72,5345 15% 94%
Menkul kiymetler 1,072,057 1,108,348 1,199,216 1,216,649 1,295,829; 7% 21%
Alim-satim ve satilmaya hazir 567,120 519,864 542,612 509,619 557,8815 9% (2%)
Vadesine kadar elde tutulacak 504,937 588,484 656,604 707,030 737,9485 4% 46%
Toplam varliklar 4,555,224 4,994,270 5,388,290 5,550,110 5,810,756; 5% 28%
Mevduat 2,924,559 3,132,011 3,449,193 3,404,007 3,566,9745 5% 22%
ihrag edilen menkul kiymetler 245,193 292,175 311,833 265,268 238,124§ (10%) (3%)
Toptan fonlama 917,264 1,058,437 1,018,049 1,250,976 1,339,589; 7% 46%
Ozkaynaklar 246,456 263,628 322,381 331,455 353,0085 7% 43%
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Rasyo Analizi 1G26 2C26§ Ceyreklik bazda Yillik bazda
Net faiz marji, ceyreklik 2.90% 3.56% 5.91% 4.59% 4.03%; (57bps) 113bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 2.57% 3.02% 5.38% 4.14% 3.42% (71bps) 86bps
Swap ve TUFE endekslerine gére
diizeltilmis 0.52% 1.36% 2.36% 2.91% 2.38% ! (53bps) 186bps
TP
Krediler 38.05% 38.07% 36.42% 34.12% 34.10% (3bps) (395bps)
Menkul kiymetler 30.02% 30.21% 36.47% 25.90% 26.33% 43bps (369bps)
Mevduatlar 34.79% 34.11% 31.28% 29.84% 31.74% 190bps (305bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 3.26% 3.96% 5.14% 4.28% 2.36% (192bps) (90bps)
Yp
Krediler 7.35% 7.06% 6.92% 6.50% 6.68% 18bps (66bps)
Menkul kiymetler 6.62% 5.97% 6.33% 6.32% 6.70% 38bps 7bps
Mevduatlar 0.90% 0.63% 0.52% 0.40% 0.35% (5bps) (54bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 6.45% 6.42% 6.40% 6.10% 6.33% 23bps (12bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar dncesi) 3.40% 3.14% 5.24% 3.94% 3.00%; (95bps) (41bps)
Takipteki krediler orani 2.50% 2.77% 2.90% 3.12% 3.35%5 23bps 85bps
Takipteki kredi karsilik orani 59.72% 59.59% 61.70% 63.35% 63.67%§ 32bps 395bps
Asama Il kredi risk maliyeti 173 bps 147 bps 135 bps 153 bps 157 bpsé Sbps (16bps)
Asama | ve Il kredi risk maliyeti 139 bps 104 bps 40 bps 180 bps 71 bpsé (108bps) (67bps)
Net risk maliyeti 154 bps 164 bps 68 bps 159 bps 136 bps; (23bps) (19bps)
Yilliklandirilmis net takip orani 4.43% 6.08% 7.12% 1.57% 3.25%§ 167bps (119bps)
Yakin izleme altindaki krediler 4.33% 3.52% 3.36% 3.27% 3.57%5 30bps (76bps)
Yeniden yapilandirilmis krediler 4.54% 5.02% 5.36% 6.61% 6.78%; 17bps 224bps
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tierl) (Texas orani) 10.13% 11.52% 10.20% 11.13% 11.86%5 73bps 173bps
Net takipteki kredi stoku + Grup Il
krediler / Ana Sermaye (Tier ) 53.6% 47.7% 41.1% 42.9% 46.6%5 373bps (699bps)
Gider-gelir orani 34% 34% 26% 36% 43%5 770bps 947bps
Ortalama varliklarin giderleri (%) 2.6% 2.6% 2.7% 2.9% 3.1%§ 24bps S51bps
Net ticret/komisyonlarin faaliyet :
giderlerine orani 61% 67% 56% 50% 51%5 139bps (1,046bps)
Ortalama varlik getirisi 0.9% 1.0% 2.2% 1.1% 1.1%5 (4bps) 14bps
Ortalama 6zkaynak getirisi 16.7% 18.7% 38.4% 18.4% 17.6%; (77bps) 89bps
Kaldirag orani 18.2 x 18.7 x 17.7 x 16.7 x 16.6 x -0.13x -1.64x
Ana sermaye yeterlilik orani 12.43% 12.34% 14.40% 11.93% 11.96%5 3bps (47bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 14.84% 14.69% 16.71% 14.05% 14.07%; 2bps (77bps)
Dizeltilmis kredi/mevduat orani 77% 78% 77% 80% 81%5 189bps 420bps

Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 32% 29% 16% 26% 35%; 931bps 334bps
Kisa vadede faizin yeniden :

fiyatlanabilir kredilerin toplam :

kredilericindeki pay 16% 15% 21% 13% 12%§ (58bps) (394bps)
Kisa vadede faizin yeniden :

fiyatlanabilir mevduatlarin toplam

mevduaticgindeki payi 72% 71% 68% 66% 69%; 284bps (312bps)
Tasarruf mevduatlarinin toplam
mevduatigindeki payi 53% 52% 47% 47% 46%5 (67bps) (723bps)

* 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.




