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VAKBN -2C26 Finansal Sonuglar
Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: TRY 47.50

VakifBank 2C26'da piyasa beklentisi olan 14.253mn TL'nin iizerinde,
15.077mn TL net kar agikladi; bu rakam ceyreksel bazda biyik o6lclide
yatay seyrederek 1Y26 net karini yillik %0,1 artisla 30.108mn Tl'ye
tasidi. 1Y26 Ozkaynak Karlihg (RoAE) %17,8 ile sektdr ortalamasi olan
%21,4'Un altinda gergeklesirken, ceyreklik ROAE 1C26'daki %18,4'ten
2G26'da %17,6'ya geriledi. Ancak yatay seyreden ana basligin altinda,
karsilik iptali hari¢ tutuldugunda cekirdek karliigin yilik %16 arttig
goriliyor. VakifBank'in daha muhafazakdr tahmini yerine sektor
ortalamasi TUFE varsayimi kullanildiginda, net kar artisinin yillik yaklasik
%30'a yakin olacagi, diizeltilmis RoAE'nin ise 1Y26 igin yaklasik %23 ve
2C26 igin yaklasik %28 seviyesinde gerceklesecegi hesaplaniyor.

Cekirdek bankacilik gelirleri 1Y26'da yillik %78 artarak sektoriin belirgin
sekilde Gizerinde performans gosterdi ve bu durum yillik %28,9'luk giigli
net komisyon gelir artisiyla desteklendi. Ceyreklik komisyon bliyiimesi,
esas olarak 6deme sistemleri ve nakit kredilerden kaynaklanarak emsal
grubu icinde en gli¢li artislardan biri oldu. Kredi blyimesi sektoriin
altinda kalirken, maliyet artisi blylk Olcide 6ne cekilmis promosyon
giderlerini yansitarak emsallerine kiyasla daha hizli artti. Bu kisa vadeli
baskiya ragmen, VakifBank emsalleri arasinda en dusuk maliyet/aktif
oranini koruyarak temel maliyet verimliligini stirdGirtiyor.

Temel belirleyici faktér marj zamanlamasi olmaya devam ediyor.
Swap'a gore diizeltilmis NiM, 1C26'daki %4,3'ten 2C26'da %3,6'ya
geriledi; TL core spread ise siki para politikasi ortaminda ylkselen TL
mevduat maliyetlerine bagh olarak ayni dénemde %4,1'den %2,2'ye
keskin sekilde daraldi. Daha yiiksek kredi getirileri ve TUFE'ye endeksli
menkul kiymet gelirleri destekleyici olmaya devam etse de, artan
fonlama maliyetlerini dengelemeye vyetmedi ve beklenen NiM
toparlanmasini fiillen 2Y26'ya erteledi.

Aktif kalitesi, baslica gostergeler gérece dayanikli kalmaya devam etse
de, erken normallesme belirtileri gostermeye bashyor. Takipteki
krediler (NPL) orani 2G26'da %3,35'e vyikseldi ancak sektor
ortalamasinin altinda kaldi, net risk maliyeti ise 141 baz puana iyilesti.
Daha da 6nemlisi, yeni NPL olusumunun kompozisyonu degisti; ticari ve
KOBI kredileri artik net NPL girislerinin neredeyse yarisini olusturuyor ve
bu durum kademeli kredi stresinin nerede ortaya ¢iktigina isaret ediyor.
Toplam karsilik orani 2C26'da %3,6 ile sektor ortalamasi olan %3,2'nin
Uzerinde gercekleserek bu bozulmaya karsi bir miktar provizyon saghyor.
Sermaye aglk bir gili¢ alani olmaya devam ediyor; SYR %14,1 ve Cekirdek
Sermaye (CET1) %9,5 ile her ikisi de yasal gerekliliklerin rahatlikla
Uzerinde seyrediyor ve devam eden i¢sel sermaye (retimiyle
destekleniyor.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Oneri ve Hedef Fiyat
Hisse Kodu VAKBN TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Fiyati, TL 30.74
Hedef Hisse Fiyati, TL 47.50
Yikselme Potansiyeli 55%
Halka Aciklik Orani 6%
Piyasa Degeri, TL min 304,815
Fiyat ve Piyasa Degeri 07 Agustos itibari ile
Temel Finansal Gostergeler
TLmin 2024 2025 2026T 20277
Net Faiz Geliri 68,704 138,550 197,978 230,447
Operasyonel Gelir 36,010 61,511 63,354 51,733
Net Kar 40,375 70,050 71,871 72,455
Hisse Basi Ozkaynak 2211 3251 3981 47.12
Hisse Basi Kar 407 7.06 7.25 7.31
Temettl Orani 0% 0% 0% 0%
Hisse Basl Temettu 0 0 0 0
Ozsermaye 219,194 322381 394,771 467,226
Ozkaynak Karlilig 209% 273% 203% 169%
Aktif Karlihg 12% 15% 12% 1.0%
Maliyet/Gelir 42.0% 40.9% 456% 52.2%
F/K 480 3.67 424 421
F/DD 0.88 0.80 0.77 0.65
Aktif Buylumesi 44% 34% 24% 29%
Kar Buyumesi 61% 73% 3% 1%
Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma
Hisse Fiyat Performansi
45.00 - - 20%
40.00 - - 10%
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BIST-100 Goreceli, (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)

1ay 3 ay 6 ay 1yl

Nominal -0.6% 07% -144% 6.8%
Goreceli 2.4% 50% -141% -149%
islem Hacmi, TL min 1,075 1,612 1,516 1,419

Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Nazli Tuna Akar
tuna.akar@phillip.com.tr
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2Y26'ya bakildiginda, izlenmesi gereken en onemli metrik, hald kontrol altinda olan bashik NPL oranina ragmen NPL
olusumunun degisen kompozisyonu, ozellikle ticari ve KOBI risklerinden gelen artan katki olacaktir. 2C26'da marjlar
tizerinde baski olusturan mevduat maliyeti baskisinin kademeli olarak azalmasini ve NiM toparlanmasini desteklemesini
bekliyoruz. Gorisimiz bu ceyrekte aciklanan egilimlerle bliyluk olcide oOrtlisse de, NPL kompozisyonundaki son degisim
nedeniyle aktif kalitesi konusunda biraz daha temkinli kalmaya devam ediyoruz; bu durum yil sonuna kadar ek ve ilimh bir
baskiyi beraberinde getirebilir. ileriye déniik 1 yillk tahminlerimize goére hisse, %18.6 RoAE, 4.22x F/K ve 0.71x F/DD
¢arpanlariyla islem gérmektedir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



PhillipCapital Bilango Degerlendirme Notu ~ '° FY112026

Your Partner In Finance

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim
yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve
bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve
kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek dnemli cikar catismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi,
yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir.
Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan Kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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