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Vakifbank

2026 3.C Mali Tablo Analizi

VakifBank 3G26: Artan karsiliklar marj kaynakli toparlanmayi sinirliyor; TUFE
diizeltmesi 4C karini destekleyecek

Gergeklesen vs. Beklentiler

VakifBank, 3G26’da solo bazda 15,4 milyar TL net kar agikladi. Rakam, 14,2
milyar TL seviyesindeki tahminimizin %8,5, 14,3 milyar TL piyasa beklentisinin ise
%7,8 uzerinde gergeklesti. Operasyonel giderlerin 6ngordigimizden dusiik
gerceklesmesi, net karin tahminimizi asmasinda etkili oldu. Net kar ceyreksel
bazda %2, yillik bazda %30 artarken, dokuz aylik kiimdilatif net kar %9 bilylyerek
45,5 milyar TL'ye ulasti. Yilliklandirilmis 6zkaynak karliigi ceyreksel bazda 23 baz
puan gerileyerek %17,4 seviyesinde gergeklesti.

Ceyrekte kredi-mevduat makasindaki toparlanma ve giiglii ilicret ve komisyon
gelirleri faaliyet performansini destekledi. Swaplara gore dizeltilmis net faiz
marji ¢eyreksel bazda 95 baz puan artarak %4,37’ye yukselirken, net licret ve
komisyon gelirleri %17 artisla 26,3 milyar TL’ye ulasti. Operasyonel giderlerin
%15 gerilemesi de karliliga katki sagladi. Buna karsilik, aktif kalitesindeki bozulma
ve yikselen karsilik giderleri faaliyet performansindaki iyilesmenin net kara
yansimasini sinirladi. Onceki ceyrekte karliligi destekleyen 8 milyar TL serbest
da net karin c¢eyreksel

karsilhk iptalinin bu c¢eyrekte tekrarlanmamasi

karsilastirmasini baskilad.

TUFE’ye endeksli kiymetler son geyrek igin énemli bir kar destegi olmaya
devam ediyor. Banka, degerlemede kullandigi Ekim-Ekim enflasyon varsayimini
%20,9'dan %26,6’ya yikseltmesine ragmen, gerceklesen %29,8 enflasyonun
altinda kaldi. Yonetim, gerceklesen enflasyona goére yapilacak dizeltmenin
4C26’da yaklasik 10,5 milyar TL ek faiz geliri yaratmasini bekliyor. Ote yandan,

artan karsilik intiyaci karhhk tGzerindeki temel baski unsuru olmaya devam ediyor.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 42%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 31.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 45.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 45.00
Piyasa Degeri (mn) 315,326
Halka Agik PD (mn) 16,996
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1610.2
Hisse sayisi (Adet mn) 9,916
Takas Saklama Orani (%) 5
Yabanci Orani (%) 1
*Glncelleme tarihi:  24.04.2026

Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 3.6 2.4 2.0
PD/DD 0.8 0.6 0.5
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -6.3 3.7 24.9
ABD S -8.0 -11.1 5.1
BIST-100 Relatif 2.9 3.0 20.9
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Ceyregin One Cikan Gelismeleri

Kredi makasindaki toparlanma net faiz gelirlerini destekledi. Net faiz gelirleri ¢eyreksel bazda %33, yillik bazda %78 artarak
66,2 milyar TL'ye ulasti. TL kredi getirisi blyuk 6l¢lide yatay kalirken, TL mevduat maliyetinin 95 baz puan gerilemesiyle TL kredi-
mevduat makasi 100 baz puan genisleyerek %3,36’ya yikseldi. Swaplara gore diizeltilmis net faiz marji 101 baz puan artarak
%4,43’e, swap maliyetleri ve TUFE’ye endeksli kiymet gelirlerinden arindiriimis marj ise 108 baz puan iyileserek %3,45’e ulasti.
Yénetim, son ceyrekte TUFE diizeltmesine ek olarak, TCMB’nin olasi faiz indirimlerinin fonlama maliyetlerini diisiirerek kredi

makasinda ilave iyilesme saglayabilecegini belirtti.

Giiglii komisyon gelirlerine operasyonel giderlerdeki gerileme eglik etti. Net licret ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda %17,
yillik bazda %27 artarak 26,3 milyar TL'ye ulasti. Odeme sistemleri ve kredi baglantili iicretler biiylimeyi destekleyen temel
kalemler olmaya devam etti. Operasyonel giderler geyreksel bazda %15 gerileyerek 23,1 milyar TLye indi ve tahminimizin
altinda kaldi; yillik gider artisi ise %19 oldu. Personel giderleri ceyreksel bazda yatay seyrederken, giderlerdeki iyilesme agirlikh
olarak personel disi kalemlerden kaynaklandi. Yénetim, dnceki ¢eyrekte dnden yiiklenen promosyon giderlerinin 3C26’da %34
geriledigini belirtti.

Aktif kalitesindeki bozulma belirginlesti. Solo takipteki kredi orani geyreksel bazda 73 baz puan artarak %4,08’e yiikseldi. Yeni
takip girisleri 45,1 milyar TL, tahsilatlar ise 7,5 milyar TL seviyesinde gergeklesirken, net takip olusumu 6nceki ¢eyrekteki 14,5
milyar TL'den 37,5 milyar TL’ye ¢ikti. Yeni takip girislerinin %57’si bireysel krediler ve kredi kartlarindan, %43’ii ise ticari ve KOBI
kredilerinden kaynaklandi. Yonetim, daha dnce yeniden yapilandiriimis bireysel kredilerden takibe gegcislerin de bozulmada etkili
oldugunu belirtti. Uglincii grup karsilik orani %63,7’den %61,4’e geriledi.

Artan karsilik yiikii gelirlerdeki toparlanmayi sinirladi. Toplam karsilik giderleri ceyreksel bazda %49 artarak 28,2 milyar TL'ye
yikseldi. Uglincii grup karsiliklari %76 artisla 22,7 milyar TL’ye ulasirken, birinci ve ikinci grup karsiliklari toplami %8 gerileyerek
5,4 milyar TL oldu. Bizim hesapladigimiz tahsilatlar sonrasi toplam risk maliyeti 122 baz puan artarak 262 baz puana yukseldi.
Yonetim, bireysel kaynakli yeni takip girislerinin 3C26’da zirve yaptigini degerlendirirken, son geyrekte bu segmentten girislerin
azalmasini ve yeni takip olusumunun daha ¢ok KOBI ve mikro-KOBi segmentlerinden kaynaklanmasini bekliyor.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

TUFE’ye endeksli kiymetlerden beklenen yaklagik 10,5 milyar TL ek faiz geliri ve kredi makasindaki toparlanmanin siirmesi, son
ceyrek karlihgini destekleyen temel unsurlar olarak 6ne cikiyor. Yénetim, gerceklesen TUFE ile diizeltildiginde dokuz aylik
ozkaynak karlihginin yaklasik %20’ye ulastigini ve bunun yil geneli igin yaklasik %20 hedefiyle uyumlu oldugunu belirtti. Buna
karsilik, yil sonu net risk maliyetinin yonetimin hesaplamasiyla 200 baz puanin hafif Gzerinde gerceklesmesi beklentisi, dnceki
150 baz puan hedefinin {izerinde bir karsilik yiikiine isaret ediyor. Ancak yine de 6zellikle TUFEX kagitlarinin ek getiri etkisiyle net
faiz marjini giiclendirmesini ve karsilik baskisini etkisini distrmesini bekliyoruz. Sonuglara piyasa tepkisinin sinirli olumlu

olmasini bekleriz.
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Turkiye Varlik Fonu 73.26 Ticari Bankacilik
T.C. Hazine Ve Maliye B 14.75
Diger 7.68
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O Memur Ve Hizmetlile 431
VAKBN
Gelir Tablosu (TL mn) 3(;26 Ceyreklik bazda Yilhk bazda
Net faiz geliri 37,083 66,323 53,849 49,852 66,152; 33% 78%
Net lcret ve komisyon gelirleri 20,604 19,373 19,340 22,360 26,2655 17% 27%
Trading gelirleri (1,204) (2,935) (2,813) (8,944)  (10,075)! 13% 737%
Menkul kiymet alim satimi 1,216 637 415 2,103 757; (64%) (38%)
Swap ve tiirev islemler (2,422) (3,579) (3,614)  (11,643) (10,835); (7%) 347%
Temettii geliri 2 7 386 596 3! (99%) 50%
Digergelirler 6,946 10,856 15,202 18,259 7,435; (59%) 7%
Faaliyet giderleri (19,305)  (21,779)  (24,854)  (27,082) (23,065)5 (15%) 19%
Personel giderleri (11,389)  (12,951) (14,121) (16,747) (16,828) 0% 48%
Karsilik dncesi faaliyet kan 32,733 58,880 46,217 37,102 49,8815 34% 52%
Karsilik giderleri (16,322) (16,604) (25,809) (18,882) (28,201): 49% 73%
Grup Il (9,607) (9,710) (11,831) (12,951) (22,749); 76% 137%
Grup lve ll (6,845) (2,877)  (13,912) (5,883) (5,402); (8%) (21%)
Digerleri 0 (4,000) (1) (5) (11) 128% n.m.
Serbest karsiliklar 131 (16) (64) (44) (39) (11%) n.m.
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 0 0 0 0 0: n.m. n.m.
Vergi 6ncesi kar 16,413 42,283 20,794 18,816 21,6835 15% 32%
Vergi 4,520 14,189 5,763 3,739 6,2515 67% 38%
Net Kar 11,893 28,094 15,031 15,077 15,432; 2% 30%
Bilango (TL mn) 1¢26 2C26 3(;26; Ceyreklik bazda Yillik bazda
Krediler 2,738,224 3,012,453 3,186,260 3,400,109 3,709,198; 9% 35%
Tiiketici 8% 8% 9% 8% 7%! (17%) (17%)
Kredi kartlari 10% 10% 9% 10% 10%} 3% 0%
Ticari taksitli 32% 34% 34% 34% 33%§ (3%) 4%
Diger 49% 48% 48% 47% 50% 5% 1%
Takipteki alacaklar 75,889 87,224 99,397 113,919 151,431; 33% 100%
Yeni girisler 55,209 73,052 18,797 40,367 85,4245 112% 55%
Tahsilatlar 15,406 21,906 6,615 13,650 21,181} 55% 37%
Silinen alacaklar 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Ozel karsiliklar (-) 45,221 53,821 62,966 72,534 92,9845 28% 106%
Menkul kiymetler 1,108,348 1,199,216 1,216,649 1,295,829 1,374,427; 6% 24%
Alim-satim ve satilmaya hazir 519,864 542,612 509,619 557,881 566,922§ 2% 9%
Vadesine kadar elde tutulacak 588,484 656,604 707,030 737,948 807,505; 9% 37%
Toplam varliklar 4,994,270 5,388,290 5,550,110 5,810,756 6,235,1145 7% 25%
Mevduat 3,132,011 3,449,193 3,404,007 3,566,974 4,024,451; 13% 28%
ihrag edilen menkul kiymetler 292,175 311,833 265,268 238,124 265,700§ 12% (9%)
Toptan fonlama 1,058,437 1,018,049 1,250,976 1,339,589 1,280,784; (4%) 21%
Ozkaynaklar 263,628 322,381 331,455 353,008 357,0165 1% 35%
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Rasyo Analizi 3c26§ Ceyreklik bazda Yilhk bazda
Net faiz marji, geyreklik 3.56% 5.91% 4.59% 4.03% 4.99%; 97bps 144bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 3.02% 5.38% 4.14% 3.42% 4.43% 101bps 141bps
Swap ve TUFE endekslerine gére
diizeltilmis 1.36% 2.36% 2.91% 2.38% 3.45% : 108bps 210bps
TP
Krediler 38.07%  36.42%  34.12%  34.10%  34.15% 6bps (392bps)
Menkul kiymetler 30.21% 36.47% 25.90% 26.33% 31.46% 513bps 125bps
Mevduatlar 34.11%  31.28%  29.84%  31.74%  30.79% (95bps) (332bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 3.96% 5.14% 4.28% 2.36% 3.36% 100bps (60bps)
YP
Krediler 7.06% 6.92% 6.50% 6.68% 6.80% 11bps (26bps)
Menkul kiymetler 5.97% 6.33% 6.32% 6.70% 6.65% (5bps) 68bps
Mevduatlar 0.63% 0.52% 0.40% 0.35% 0.43% 8bps (21bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 6.42% 6.40% 6.10% 6.33% 6.37% 4bps (5bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi) 3.14% 5.24% 3.94% 3.00% 3.77%; 77bps 62bps
Takipteki krediler orani 2.77% 2.90% 3.12% 3.35% 4.08%; 73bps 131bps
Takipteki kredi karsilik orani 59.59% 61.70% 63.35% 63.67% 61.40%; (227bps) 182bps
Asama Il kredi risk maliyeti 147 bps 135 bps 153 bps 157 bps 256 bpsi 99bps 109bps
Asama | ve Il kredi risk maliyeti 104 bps 40 bps 180 bps 71 bps 61 bpsé (11bps) (44bps)
Net risk maliyeti 164 bps 68 bps 165 bps 140 bps 262 bpsé 122bps 98bps
Yilliklandirilmis net takip orani 6.08% 7.12% 1.57% 3.25% 7.23%§ 398bps 115bps
Yakin izleme altindaki krediler 3.52% 3.36% 3.27% 3.57% 3.51%; (6bps) (Obps)
Yeniden yapilandirilmis krediler 5.02% 5.36% 6.61% 6.78% 6.10%; (68bps) 108bps
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tier|) (Texas orani) 11.52% 10.20% 11.13% 11.86% 16.55%§ 470bps 504bps
Net takipteki kredi stoku + Grup Il
krediler / Ana Sermaye (Tier ) 47.7% 41.1% 42.9% 46.6% 53.5%5 683bps 581bps
Gider-gelirorani 34% 26% 36% 43% 28%5 (1,520bps) (617bps)
Ortalama varliklarnn giderleri (%) 2.6% 2.7% 2.9% 3.1% 2.6%; (44bps) 8bps
Net tcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 67% 56% 50% 51% 66%§ 1,482bps (129bps)
Ortalama varlik getirisi 1.0% 2.2% 1.1% 1.1% 1.0%! (4bps) 3bps
Ortalama 6zkaynak getirisi 18.7% 38.4% 18.4% 17.6% 17.4%; (23bps) (127bps)
Kaldirag orani 18.7 x 17.7 x 16.7 x 16.6 x 17.0 x 0.37x -1.76x
Ana sermaye yeterlilik orani 12.34% 14.40% 11.93% 11.96% 11.50%; (46bps) (84bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 14.69% 16.71% 14.05% 14.07% 13.60%; (47bps) (109bps)
Duzeltilmis kredi/mevduat orani 78% 77% 80% 81% 80%5 (120bps) 220bps
Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 29% 16% 26% 35% 46%; 1,070bps 1,626bps

Kisa vadede faizin yeniden :
fiyatlanabilir kredilerin toplam
kredilerigindeki payi 15% 21% 13% 12% 13%§ 59bps (221bps)
Kisa vadede faizin yeniden :
fiyatlanabilir mevduatlarin toplam

mevduatigindeki pay 71% 68% 66% 69% 70%§ 155bps (91bps)
Tasarruf mevduatlarinin toplam
mevduatigindeki pay 52% 47% 47% 46% 44°o§ (182bps) (763bps)

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢clanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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