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Kredi risk maliyeti ve komisyon gelirlerindeki olumlu eğilim marj baskısını telafi etti.  

Vakıfbank’ın 1Ç21 net kârı önceki çeyreğe göre %12 gerileyerek 660 milyon TL oldu. Sonuç Ak Yatırım tahminine (650 milyon TL) 

paralel, piyasa beklentisinin (632 milyon TL) hafif üzerinde kaldı. İlk çeyrekteki 400 milyon TL serbest karşılık hariç kâr düşüşü daha 

belirgin görünüyor. Bu sonuçla 2021 ilk altı aylık net kârı 1,41 milyar TL (‐%57) ve öz kaynak kârlılık oranı %5,9 oldu (2020’de %12,5).  

‐ Swap dahil net faiz geliri önceki çeyreğe göre %27 artarak 1,4 milyar TL olurken, net faiz marjı da 15 baz puan artışla %0,8 oldu. 

Vakıfbank’ın yılın ilk altı ayında net faiz marjı %0,7’de kaldı ve 2020’ye göre 260 baz puan kadar azaldı. Banka sene başındaki 100‐

150 baz puan daralma öngörüsünü, 150 baz puanın üzerinde olarak güncelledi. İlk altı ayda %14 enflasyon ile taşınan TÜFE tahviller 

ikinci altı ayda daha yüksek destek sağlayabilir. Banka enflasyonda her 100 baz puan artıştan ek 470 milyon TL faiz geliri hesaplıyor.  

‐ Karşılık maliyet baskısı düşük kalmaya devam ediyor. Önceki çeyrekteki 3,3 milyar TL kadar olmasa da 1,3 milyar TL kadar karşılık 

tahsilatı, 2Ç21’de net karşılık giderini 127 milyon TL’de olarak (1Ç21’de ‐262 milyon TL) tuttu. İlk altı ay sonunda kredi risk maliyeti ‐

6 baz puanda kaldı. Bu sonuçla banka yıl sonu öngörüsünü de 150 baz puandan 50 baz puana düşürdü.  

‐ Komisyon gelirleri ve faaliyet giderleri olumlu seyrediyor. Toplam komisyon geliri önceki çeyreğe göre %21 artarken, ilk altı ay 

sonunda  yıllık  artış %9  oldu.  Faaliyet  giderleri  de  ilk  altı  ayda  (1Ç20’deki  kredi  etkisi  netleştirildiğinde)  önceki  yıla  göre %11,5 

seviyesinde  (enflasyonun  altında)  arttı.  Bu  sonuçların  ardından  önceden  yatay  seyredeceği  öngörülen  komisyonların  %10’un 

üzerinde ve %17‐19 artması beklenen faaliyet giderlerinin %12‐14 aralığında artması bekleniyor.  

Yorum: Vakıfbank, sene başına göre net faiz marjının beklentinin altında kalacağını ancak bunun diğer faktörlerle telafi edileceğini 

düşünüyor. Böylece 2021 öz kaynak kârlılık hedefi yüksek tek haneli seviyeler olarak korundu. Vakıfbank için net kâr tahminlerimizi 

2021 için 3,5 milyar TL ve 2022 için 6,3 milyar TL olarak koruyoruz. Hisse için 4,50 TL olan 12 aylık hisse fiyat hedefini de değiştirmedik. 

%28 düzeyinde yukarı potansiyel taşıyan hissede önerimizi “Nötr”e indiriyoruz.  

Temel finansallar, mn TL  2Ç11  2Ç20  Yıllık artış  1Ç21  Çyrk art.  2021/6  2020/6  Yıl art. 

Net faiz geliri (swap dahil)  1.395  4.763  ‐70,7%  3.382  ‐58,7%  2.492  8.988  ‐72,3% 

Net Kâr  660  1.525  ‐56,7%  669  ‐1,3%  1.410  3.241  ‐56,5% 

Krediler  458.872  369.520  24,2%  422.043  8,7%  458.872  369.520  24,2% 

Menkul Kıymetler  165.427  100.181  65,1%  146.510  12,9%  165.427  100.181  65,1% 

Müşteri mevduatı  414.696  324.392  27,8%  391.042  6,0%  414.696  324.392  27,8% 

Özkaynaklar  47.853  43.690  9,5%  46.485  2,9%  47.853  43.690  9,5% 

Net Faiz Marjı  0,8%  4,1%  ‐327bps  2,1%  ‐134bps  0,7%  4,1%  ‐334bps 

Net kredi riski  11bps  231bps  ‐221bps  165bps  ‐154bps  ‐6bps  219bps  ‐225bps 

Sorunlu kredi oranı  7,9%  8,3%  ‐46bps  7,7%  14bps  7,9%  8,3%  ‐46bps 

SYR (solo)  15,1%  17,6%  ‐248bps  16,4%  ‐131bps  15,1%  17,6%  ‐248bps 

Öz kaynak kârlılığı  5,5%  15,8%  ‐1030bps  5,9%  ‐39bps  5,9%  17,7%  ‐1170bps 

 

2Ç21 beklenti ‐ gerçekleşme  Hisse Performansı  Marjlar 

milyon TL  Gerçek  Anket  Ak Yat. 

       

Net faiz geliri  1.395  ‐  1.601 

Net faiz marjı  %0,8  ‐  %0,9 

Net Kâr  660  632  650  

Özkaynaklar  47.853  ‐  48.637 
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Lütfen raporun sonunda yer alan uyarı notunu okuyunuz 

  
 

 

 

Bu rapor, Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde 

edilen bilgi ve veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle 

alış veya satış teklifi olarak değerlendirilmemelidir. Ak Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve 

değişmez olduğunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucuların, bu raporlardan elde edilen 

bilgilere dayanarak hareket etmeden önce, bilgilerin doğruluğunu teyit ettirmeleri önerilir ve bu 

bilgilere dayanılarak aldıkları kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikliği ve 

yanlışlığından Ak Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Ak Yatırım’ın ve Akbank’ın tüm 

çalışanları ve danışmanlarının, herhangi bir şekilde bilgiler dolayısıyla ortaya çıkabilecek, doğrudan 

veya dolaylı zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatırım 

tavsiyesi, yatırım aracının alım‐satım önerisi ya da getiri vaadi değildir ve Yatırım Danışmanlığı 

kapsamında yer almamaktadır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim 

şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı 

sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Bunlara ilaveten, Ak Yatırım, raporların Internet üzerinden e‐

mail yoluyla alınması durumunda virüs, hatalı gönderim veya diğer herhangi bir teknik sebepten dolayı 


