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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

GerçekleşenÊveÊTahminler 

VakıĩankÊyılınÊ ilkÊ çeyreğindeÊTLÊ20ÊmilyarÊ soloÊnetÊkarÊ açıkladı. SözÊkonusuÊ

karÊrakamı,ÊbizimÊveÊpiyasaÊbeklenƟsiÊolanÊTLÊ15ÊmilyarınÊyaklaşıkÊ%30ÊüzerindeÊ

gerçekleşƟ  Ê AçıklananÊ karÊ çeyreklikÊ bazdaÊ%52Ê arƨşÊ gösterirken,Ê yıllıkÊ bazdaÊ

netÊkarÊrakamıÊ%67ÊyükselmişÊdurumda.ÊVakıĩank,Ê2025ÊyılınınÊilkÊçeyreğindeÊ

%35’likÊbirÊyıllıklandırılmışÊözkaynakÊkarlılığınaÊulaşırkenÊbirÊöncekiÊçeyrekteÊbuÊ

rakamÊ%25ÊdüzeyindeÊbulunuyordu.ÊBankaÊbuÊçeyrekteÊTLÊ11ÊmilyarlıkÊserbestÊ

karşılıkÊ çözdüÊ kiÊ bizimÊ beklenƟmizÊ TLÊ 7Ê milyarÊ civarındaydı.Ê GerçekleşenÊ

rakamlarlaÊ tahminimizÊarasındakiÊanaÊsapmayıÊbuÊ faktörÊoluşturuyor.ÊTLÊkrediÊ

spredlerdeÊgözlenenÊ300ÊbazÊpuanÊarƨşaÊ rağmen,Ê TÜFEXÊgelirlerindekiÊkeskinÊ

düşüşÊileÊ(bankanınÊmuhafazakârÊyıllıkÊenflasyonÊvarsayımıÊnedeniyle)ÊswaplaraÊ

göreÊ düzelƟlmişÊ marjÊ çeyreklikÊ bazdaÊ 230Ê bazÊ puanÊ gerilediÊ ancakÊ sonÊ

çeyrektekiÊ TÜFEXÊ etkisiÊ düzelƟlirseÊ eÊ 2024Ê ortalamalarınaÊ yakınÊ birÊ seviyeÊ

yakalanmışÊ oldu.Ê ÇeyrekteÊ ücretÊ veÊ komisyonÊ gelirleriÊ güçlüÊ biçimdeÊ artarakÊ

kârlılığaÊdestekÊverdi.ÊBununÊyanındaÊTLÊ6ÊmilyaraÊulaşanÊnetÊtradingÊgelirleriÊdeÊ

karlılığınÊyükselmesindeÊönemliÊbirÊetkenÊoldu. 

 

SonÊÇeyrekteÊÖneÊÇıkanlar 

TLÊkrediÊspredleriÊgüçlüÊbiçimdeÊgenişledi. TLÊkrediÊspredleriÊçeyrekteÊ300ÊbazÊ

puanÊgenişleyerekÊkaraÊönemliÊkatkıdaÊbulunurkenÊTÜFEXÊgelirlerininÊbirÊöncekiÊ

çeyrekÊ seviyesiÊ olanÊ TLÊ 35Ê milyardanÊ TLÊ 16Ê milyaraÊ gerilemesiÊ sonucundaÊ

swaplaraÊgöreÊdüzelƟlmişÊmarjÊçeyreklikÊolarakÊ230ÊbazÊgeriledi.ÊBankaÊburadaÊ

TÜFEXÊ değerlemesiÊ içinÊ yıllıkÊ enflasyonÊ varsayımınıÊ%23,6Ê gibiÊ oldukçaÊ düşükÊ

birÊ seviyedeÊ tutmuşÊ durumda.Ê İkinciÊ çeyrekÊ sonundaÊ yaşananÊ türbülansÊ

sonucundaÊ artanÊ faizlerinÊ spredlerÊ üzerindekiÊ olumsuzÊ etkisiÊ TÜFEXÊ içinÊ

kullanılanÊ enflasyonÊ varsayımınınÊ ikinciÊ çeyrekteÊ yukarıÊ revizyonuylaÊ büyükÊ

ölçüdeÊgiderilecek.ÊVakıĩank,ÊtümÊyılÊ içinÊbelirlediğiÊmarjlardakiÊ200ÊbazÊpuanÊ

arƨşÊhedefiniÊkoruyor. 
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 13,351
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 762.5
Hisse sayısı (Adet mn) 9,916
Takas Saklama Oranı (%) 6
Yabancı Oranı (%) 2

37.00
37.00

222,513

22.44

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -0.3 -3.8 10.3
ABD $ -1.9 -11.9 -7.8
BIST-100 Relatif 1.1 2.0 21.8

Çarpanlar 2024 2025 2026
F/K 4.2 3.4 2.7
PD/DD 0.9 0.8 0.6
FD/FAVÖK 25.6 25.1 25.3

Dr.Bülent Şengönül
bsengonul@isyatirim.com.tr

+90 212 350 25 66

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 18.36 28.68
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100 Baz

Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 1.86
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Vakıfbank
2025 1.Ç Mali Tablo Analizi 65%Yükselme Potansiyeli
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NetÊücretÊveÊkomisyonÊgelirleriÊkarlılığıÊdesteklemeyeÊdevamÊediyor.ÊÜcretÊveÊkomisyonÊgelirleriÊ(net)ÊçeyrekteÊ%

16ÊartarakÊTLÊ15.3ÊmilyarÊseviyesineÊgeldi.ÊBuradaÊözellikleÊödemeÊsistemlerindenÊveÊ sigortaÊ işlemlerindenÊalınanÊ

komisyonÊgelirlerindekiÊarƨşÊenflasyonunÊçokÊüzerindeÊgerçekleşmişÊdurumda.Ê2025’inÊ ilkÊ çeyreğindeÊTLÊ6ÊmilyarÊ

civarındaÊyazılanÊnetÊtradingÊgelirleriÊdeÊkarlılığaÊönemliÊkatkıÊdaÊbulundu. 

 

NetÊ riskÊmaliyeƟÊbuÊ çeyrekteÊarƴ.ÊYeniÊtakibeÊaƨlanÊkredilerÊbuÊçeyrekteÊTLÊ10.7ÊmilyarÊolarakÊgerçekleşƟ.ÊBrütÊ

girişÊrakamıÊözelÊbankaÊortalamalarınaÊyakınÊolsaÊdaÊtahsilatlardakiÊgöreceliÊzayıflıkÊnetÊrakamınÊyüksekÊolmasıÊveÊ

yineÊnetÊriskÊmaliyeƟninÊçeyrekteÊ133ÊbazÊpuanÊolarakÊgerçekleşmesineÊnedenÊoldu.ÊTakibeÊgirişlerinÊhalenÊönemliÊ

kısmıÊ perakendeÊ kredilerdenÊ geliyor.Ê AncakÊ kobiÊ veÊ küçükÊ ölçekliÊ şirketlerdenÊ girişlerdeÊ deÊ birÊ miktarÊ arƨşÊ

gözleniyor. 

 

DeğerlemeÊüzerindekiÊetkiÊveÊgörünüm 

KuvvetliÊbaşlangıçÊbütçeÊhedefleriniÊ tuƩurmaÊkonusundaÊbankayaÊyardımcıÊolacak. BeklenƟlerinÊüzerindeÊgelenÊ

ilkÊ çeyrekÊ karıÊ yılınÊ bütünüÊ içinÊ bütçeÊ hedefleriniÊ tuƩurmaÊ yolundaÊ aƨlmışÊ önemliÊ birÊ adımÊ olarakÊ gözüküyor..Ê

BankanınÊhalenÊTÜFEXÊporƞöyündeÊbulunanÊyukarıÊyönlüÊgelirÊpotansiyeliÊdeÊmarjıÊsavunmaÊadınaÊönemliÊbirÊfaktörÊ

olacak.ÊAyrıcaÊeldeÊbulunanÊTLÊ4ÊmilyarlıkÊserbestÊkarşılıktaÊkarıÊdesteklemekÊiçinÊönemliÊbirÊcephane.ÊBankaÊ2025Ê

yılındaÊ%25ÊcivarıÊözkaynakÊkarlılığıÊhedefliyor.ÊBuÊhedefinÊtuƩurulacağınıÊdüşünüyoruz. 
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Faaliyet Konusu
Ticari Bankacılık Türkiye Varlık Fonu  74.79

T.C. Hazine Ve Maliye Bakanlığı  14.75
Diğer 10.46

Ortaklık Yapısı (%)

Gelir Tablosu (TL mn) 1Ç24 2Ç24 3Ç24 4Ç24 1Ç25 Çeyreklik bazda Yılıık bazda

Net fa iz gel i ri 17,702 18,626 19,789 42,860 21,017 -51% 19%
Net ücret ve komisyon gel i rleri 10,629 10,506 12,041 13,298 15,370 16% 45%
Trading gel i rleri (3,535) (6,949) 454 792 5,978 655% a.d.

Mekul kıymet alım satımı 1,299 849 412 467 434 -7% -67%
Swap ve türev işlemler (4,835) (7,911) 41 316 5,542 1654% a.d.
Temettü geliri 1 113 1 9 2 -81% 32%

Diğer gel i rler 23,344 11,395 6,022 5,295 33,327 529% 43%
Faal iyet giderleri (14,829) (17,643) (18,767) (22,092) (24,380) 10% 64%

Personel giderleri (5,716) (7,009) (7,961) (9,280) (9,274) 0% 62%
Faiz ve vergi  önces i  faa l iyet karı 27,594 8,812 11,577 30,863 42,037 36% 52%
Karşıl ık giderleri (17,566) (6,899) (9,057) (11,848) (28,222) 138% 61%

Grup III (1,908) (2,390) (6,212) (990) (7,031) 610% 269%
Grup I ve II (15,658) (4,510) (2,845) (10,858) (21,190) 95% 35%
Diğerleri 0 0 (7) (6,500) 0 a.d. a .d.
Serbest karşılıklar (158) (1,372) 897 212 (148) a .d. -6%

Özkaynak yöntemiyle değerlenen 
i şti raklerden gel i r 0 0 0 0 0 a.d. a .d.
Vergi  önces i  kar 15,588 7,663 11,372 22,017 22,943 4% 47%
Vergi   3,565 494 3,350 8,856 2,909 -67% -18%
Net Kar 12,023 7,169 8,023 13,161 20,034 52% 67%

Bilanço (TL mn) 1Ç24 2Ç24 3Ç24 4Ç24 1Ç25 Çeyreklik bazda Yılıık bazda

Kredi ler 1,628,887 1,731,833 1,888,513 2,046,069 2,287,897 12% 40%
Tüketici 0 0 0 0 0 -2% -21%
Kredi kartları 0 0 0 0 0 10% 1%
Ticari taksitli 0 0 0 0 0 4% 32%
Diğer 1 1 1 1 1 -4% -9%

Takipteki  a lacaklar 21,085 24,312 33,393 36,667 46,799 28% 122%
Yeni girişler 2,775 10,986 19,917 31,169 14,177 -55% 411%
Tahsilatlar 1,501 3,124 5,709 13,304 3,483 -74% 132%
Silinen alacaklar 0 0 0 0 0 a.d. a .d.

Özel  karşıl ıklar (-) 16,878 18,628 23,012 23,416 28,251 21% 67%
Menkul  kıymetler 722,387 742,617 809,521 914,676 1,007,359 10% 39%

Alım-satım ve satılmaya hazır 370,248 410,916 464,924 532,789 612,105 15% 65%
Vadesine kadar elde tutulacak 352,139 331,701 344,596 381,887 395,254 4% 12%

Toplam varl ıklar 3,026,349 3,237,503 3,568,979 4,021,486 4,189,766 4% 38%
Mevduat 2,002,815 2,152,316 2,305,003 2,537,788 2,632,649 4% 31%
İhraç edi len menkul  kıymetler 129,742 142,710 183,041 213,701 208,668 -2% 61%
Toptan fonlama 533,038 591,687 699,429 866,551 920,685 6% 73%
Özkaynaklar 184,480 191,259 201,166 219,194 232,990 6% 26%
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Rasyo Analizi 1Ç24 2Ç24 3Ç24 4Ç24 1Ç25 Çeyreklik bazda Yılıık bazda

Net fa iz marjı, çeyrekl ik 2.54% 2.48% 2.42% 4.68% 2.12% (256bps) (42bps)
Swap maliyetlerine göre düzeltilmiş 1.10% 1.02% 1.90% 4.12% 1.76% (236bps) 66bps
Swap ve TÜFE endekslerine göre 
düzeltilmiş -0.46% -0.67% -0.48% 0.49% -1.76% (224bps) (130bps)
TP
Krediler 32.40% 36.73% 38.81% 39.49% 38.24% (125bps) 584bps
Menkul kıymetler 27.03% 29.74% 32.50% 46.15% 26.22% (1,993bps) (81bps)
Mevduatlar 33.53% 38.30% 38.19% 38.04% 35.25% (279bps) 172bps
Kredi-mevduat faiz makası -1.13% -1.57% 0.62% 1.46% 3.00% 154bps 412bps
YP
Krediler 8.62% 8.22% 8.37% 7.53% 7.50% (4bps) (113bps)
Menkul kıymetler 6.60% 6.63% 6.69% 6.71% 6.66% (6bps) 6bps
Mevduatlar 1.62% 1.29% 1.27% 0.63% 0.84% 21bps (78bps)
Kredi-mevduat faiz makası 7.00% 6.93% 7.10% 6.90% 6.66% (25bps) (35bps)

Faa l iyet kar marjı (karşıl ıklar önces i ) 3.96% 1.17% 1.41% 3.37% 4.24% 87bps 28bps

Takipteki  kredi ler oranı 1.29% 1.40% 1.77% 1.79% 2.05% 25bps 75bps
Takipteki  kredi  karşıl ık oranı 80.05% 76.62% 68.91% 63.86% 60.37% (349bps) (1,968bps)
Toplam risk karşıl ıkları 267% 233% 180% 185% 158% (2,700bps) (10,843bps)
Aşama II I  özel  karşıl ık oranı 48 bps 57 bps 137 bps 20 bps 130 bps 110bps 81bps
Aşama I ve I I  özel  karşıl ık oranı 398 bps 107 bps 63 bps 221 bps 391 bps 170bps (7bps)
Toplam karşıl ık oranı (tahs i latlar net) (129 bps) (28 bps) 106 bps 164 bps 133 bps (31bps) 262bps
Yıl l ıklandırılmış net takip oranı 0.32% 1.87% 3.14% 3.63% 1.97% (166bps) 165bps
Yakın i zleme a l tındaki  kredi ler 3.78% 4.30% 4.34% 3.54% 3.66% 13bps (12bps)
Yeniden yapılandırılmış kredi ler 3.57% 3.45% 3.54% 4.21% 4.49% 29bps 92bps
Net takipteki  kredi  s toku / Ana 
Sermaye (Tier I) (Texas  oranı) 2.24% 2.92% 5.03% 5.91% 7.86% 195bps 562bps
Net takipteki  kredi  s toku + Grup II  
kredi ler / Ana Sermaye (Tier I) 35.1% 41.3% 44.8% 38.2% 43.4% 518bps 831bps

Gider-gel i r oranı 60% 80% 58% 39% 58% 1,875bps (226bps)
Orta lama varl ıkların giderleri  (%) 2.8% 3.1% 3.1% 3.3% 3.3% (3bps) 46bps
Net ücret/komisyonların faa l iyet 
giderlerine oranı 52% 43% 45% 42% 46% 328bps (606bps)

Orta lama varl ık geti ri s i 1.7% 0.9% 0.9% 1.4% 2.0% 56bps 30bps
Orta lama özkaynak geti ri s i 27.0% 15.3% 16.4% 25.0% 35.4% 1,040bps 842bps
Kaldıraç oranı 16.4 x 16.7 x 17.3 x 18.1 x 18.2 x 1,020bps 17,981bps
Ana sermaye yeterl i l i k oranı 12.17% 13.12% 13.36% 13.53% 11.79% (174bps) (38bps)
Toplam sermaye yeterl i l i k oranı 13.54% 14.49% 15.95% 16.11% 14.16% (195bps) 62bps

Düzel ti lmiş kredi/mevduat oranı 76% 73% 72% 72% 76% 437bps 52bps
Özel  karşıl ık gideri  / faa l iyet karı oranı 7% 27% 54% 3% 17% 1,352bps 981bps
Kısa  vadede fa izin yeniden 
fiyatlanabi l i r kredi lerin toplam 
kredi ler i çindeki  payı 17% 19% 21% 27% 16% (1,112bps) (103bps)
Kısa  vadede fa izin yeniden 
fiyatlanabi l i r mevduatların toplam 
mevduat içindeki  payı 67% 67% 68% 71% 70% (65bps) 334bps
Tasarruf mevduatlarının toplam 
mevduat içindeki  payı 57% 57% 56% 55% 54% (46bps) (305bps)

* ihraç edilen menkul kıymetler, ikincil krediler, uzun vadeli döviz borçlanmaları ve banka mevduatları için düzeltilmiş
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Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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Tahmini F/DD Gerç F/DD

BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊ MenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊdeğildir.ÊYaƨrımÊdanışmanlığıÊhizmeƟ;ÊaracıÊkurumlar,ÊporƞöyÊyöneƟmÊşirketleri,ÊmevduatÊkabulÊetmeyenÊbankalarÊileÊmüşteriÊarasındaÊimzalanacakÊyaƨrımÊ
danışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.ÊHerhangiÊ
birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊönerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊmaliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊolmayabilir.Ê BuÊ
nedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.Ê
taraķndanÊ güvenilirÊ olduğunaÊ inanılanÊ kaynaklardanÊ alınmışƨr.Ê BuÊ kaynaklarınÊ kullanılmasıÊ nedeniÊ ileÊ ortayaÊ çıkabilecekÊ hatalardanÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê
sorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊ telifÊ haklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.’yeÊ aiƫr.Ê BuÊ içerik,Ê açıkÊ iznimizÊ olmaksızınÊ başkalarıÊ taraķndanÊ herhangiÊ birÊ amaçla,Ê kısmenÊ veyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 


