YKBNK | SIRKET RAPORU

20.04.2026

D DestekYatirm

4o

Endekse Paralel Getiri

Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu YKBNK:TI YKBNK
Rapor Ad:

Sirket Adi

Sirket Raporu
Yap! ve Kredi Bank.

Hisse Sektor Banka

Rapor Tarihi 21.04.2026
Oneri AL
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Getiri Potansiyeli 29,60%
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Finansal Bilgiler - Yillik 2025/12  2026T 2027T
Toplam Gelirler- Milyon TL 228.179 322.425 422.033
Net Faiz Gelirleri - Milyon TL 144.627 228.511 287.924
Net Kar - Milyon TL 47.090 89.825  116.625
Carpanlar 2025/12  2026T 2027T
FIK (x) 6,50 3,7x 2,8x
PD/DD (x) 1,20 1,0x 0,7x
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Faiz Dongusunde Dayanikli
Performans

Yapi Kredi Bankas: icin kurguladigimiz degerleme modelimize gére 12
Aylik Hedef Fiyati 50,18 TL olarak belirlerken sirketi AL énerisi ile
arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Sirket son kapanis fiyatina gére
29,60% getiri potansiyeline isaret etmektedir. Sirkete dair gelecek
dénemdeki tahminlerimize gére 2026T 3,7x, 2027T 2,8x FK ile islem
gbrmektedir.

Yatirnm Tezi

Yapi Kredi Bankasi, 2025 yilini 47,1 milyar TL net karla
kapatarak bir 6nceki yila gére %62,3 blylime
kaydetmistir. Sirkete dair temel yatinm tezimiz l¢ ayaga
dayanmaktadir:

(i) Sektérin en yuksek kredi/mevduat kaldracinin
(%96,8) faiz indirim dongusinde asimetrik bir marj
avantaji yaratmasi,

(i) 2026T'de %29,9 ROE ile karhlikta belirgin atim
beklentisi

(iif) Guclu dcret ve komisyon buyumesinin surdarulebilir

bir gelir cesitlendirmesi saglamasi.
Fonlama Yapisi ve Asimetrik Fiyatlama Avantaiji

Yap! Kredi, rakiplerine kiyasla billangosunun daha buyuk
bir boélimind vadeli mevduat digi kaynaklarla ve para
piyasasi fonlari gibi piyasa araglariyla finanse etmektedir.
Bu yapi, yuksek faiz ortaminda fonlama maliyetleri
Uzerinde belirli bir baski unsuru olusturmakta ancak faiz
indirim surecine girildiginde guglu bir rekabet avantajina
dénlisme potansiyeli tasimaktadir.

Bunun temel mekanizmasi soéyledir: Mevduat faizleri
politika faizindeki degisimlere c¢cok hizli tepki verirken,
piyasa bor¢lanmalarinin maliyeti daha gecikmeli ve
kademeli bicimde asagdi gelir. Bu asimetrik yapi, faiz
indirim déngustnde Yap! Kredi’'nin fonlama maliyetini
rakiplerine kiyasla daha hizli ddsdrmesine olanak
taniyarak net faiz marjinda gérece daha guglu bir iyilesme
saglamasinin 6ndnd agmaktadir. Nitekim 2025 yilinda
YKBNK’nin NIM’i sektdrin en gugli +151 baz puan
genislemesini kaydetmis olup bu, bahsedilen kaldrag
etkisinin bir yansimasidir.
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Faiz indirimlerinin yarattigi dogrudan marj etkisinin 6tesinde, sirketin sektérdeki en yiksek finansal kaldirag
oranlarindan birine sahip olmasi bu avantaji daha da glglendiren bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yiksek
kaldirag, aktif karliligindaki (ROA) goérece sinirli bir iyilesmenin bile 6zsermaye karlihdina (ROE) oransiz
bicimde olumlu yansimasina zemin hazirlamaktadir.

Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Modelimizde net faiz geliri 2025’teki 144,6 milyar TL'den 2026T'de 228,5 milyar TL'ye (%58 blylime)
yukselmektedir. Bu guglu artisin temelinde TL kredi hacmindeki %28,5 biylime ve yeniden fiyatlama etkisi
yatmaktadir. 2027T’de blylUmenin %26’ya, 2028T'de ise %3,9°a normallesmesini bekliyoruz; bu, politika
faizindeki diisisiin NIM Gizerindeki baskisini yansitmaktadir. Ucret ve komisyon gelirlerinde ise yapisal biyime
egilimi sirmekte; 2026T'de %28, 2027T'de %21 ve 2028T'de %22 artigs 6ngorilmektedir. Dijitallesme
yatinnmlarinin operasyonel giderler Gzerinde yarattigi verimlilik kazanimlari, gelir biyimesinin karliliga
yansimasini destekleyen tamamlayici bir faktordur.

(min TL) 2025 2026T 2027T 2028T 20297 20307
Net Faiz Geliri 144.627 228.511 287.924 299.247 310.398 337.278
Ucret ve Komisyon 110.297 141.180 170.828 208.410 242.797 281.645
Toplam Gelir 228.179 332.425 422.033 484.523 534.818 606.700
Faaliyet Gideri 117.883 157.964 195.875 237.009 274.930 316.170
Kredi Karsihiklan 50.200 60.603 74.542 79.963 90.358 102.105
Net Kar 47.090 89.825 116.625 128.937 130.461 145.010
ROE %21,0 %29,9 %28,9 %24,9 %20,7 %19,4
ROA %1,70 %2,50 %2,65 %2,44 %2,12 %2,11
HBK (TL) 5,57 10,63 13,81 15,26 15,44 17,17

Kaynak: Destek Yatirim, Sirket verileri

Bilango Goriunimii

Toplam aktifler 2025 sonu itibariyla 3,17 trilyon TL seviyesindedir ve 2026Tde 4,02 trilyon TL’ye ulasmasi
beklenmektedir. Net kredi portféyl 1,71 trilyon TL'den 2,20 trilyon TL'ye (%28,5) blylrken, mevduatlar 1,78
trilyon TL'den 2,19 trilyon TL'ye (%23) ¢ikmaktadir. Ozkaynaklar 256 milyar TL'den 345 milyar TL'ye
yukselerek %35 blyime sergilemektedir; bu, karin blylk Olglide biriktiriimesi (2026T temetti dagitimi
ongoérulmuyor) ile mimkin olmaktadir. 2027T’den itibaren temetti 6demelerinin baglamasini ve 6zkaynak
blyldmesinin yavaslamasini bekliyoruz.

Bilango (min TL) 2025 2026T 20277 2028T 2029T
Toplam Aktif 3.171.616 4.023.932 4.791.531 5.795.695 6.483.661
Net Krediler 1.714.976 2.203.744 2.710.605 3.198.514 3.614.320
Mevduatlar 1.783.460 2.193.656 2.632.388 3.027.246 3.390.515
Ozkaynaklar 255.605 345.430 462.056 573.499 684.620

Kaynak: Destek Yatirim, Sirket verileri
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2027’de Reel Pozitif Ozsermaye Karlihg:

Kisa vadeli projeksiyonlarimiz ylksek politika faizinin etkisiyle NIM’de sinirh bir baskilanmaya isaret etse de
orta vadeli gérunum belirgin bigimde daha olumludur. Mevcut faiz seviyelerinin 2026 yilinin Gguncu ¢eyregdi
itibariyla yumusamaya baslayacagini dngérmekteyiz. Bu normallesme sulreciyle birlikte sirketin fonlama
maliyetlerindeki gerilemenin marjlara yansimasi hizlanacak ve s6z konusu donemden itibaren degerleme
Uzerinde pozitif bir etki olusmasi beklenebilecektir.

Modelimizde ROE, 2025teki %21,0'dan 2026T’de %29,9'a ylkselmekte ardindan 2027T’de %28,9 ve
2028T’de %24,9 olarak normallesmektedir. 2026’y takip eden donemde projeksiyonumuzun igaret ettigi karlihk
dizeyinin enflasyonun uzerine ¢ikabilecedini, bir diger deyisle reel anlamda pozitif bir 6zsermaye karliligina
ulasilabilecegini 6ngérmekteyiz. TCMB’nin 2026 yil sonu enflasyon tahmin araligi %15-21 olup, modelimizdeki
%28,9 ROE bu araligin belirgin bicimde tzerindedir.

Sektor Karsilagtirmasi

Tark bankacilik sektord, politika faizinin %47,5’ten %37’'ye inmesiyle tipik bir ge¢-déngulsel dezenflasyon
evresine girmistir. Sektor toplam kari 2025’te 940 milyar TL ile tarihi zirvesini gérmuis, ancak ROE %25,6’ya
gerilemistir. Aktif kalitesinde NPL orani Subat 2026'da %2,59'a ylkselmistir; tlketici kredilerinde %4,47 ile
daha belirgin bir koétlilesme gozlenmektedir. Sektor sermaye yeterliligi %16,8 ile gigli kalmaya devam
etmektedir.

YKBNK, 7,05x F/K ve 1,30x PD/DD c¢arpanlariyla sektor ortalamasinin biraz tGzerinde fiyatlanmaktadir. Ancak
NIM performansinda (%30,1) sektériin en gugcli ikinci bankasi konumundadir. Kredi/mevduat oranindaki %96,8
seviyesi ise rakiplerinden agik ara 6ndedir ve faiz indirim dongusiinde en buylk marj kaldiracini saglar.
Duzenleyici cephede BDDK’nin kredi karti ve KMH limit kisitlamalari, YP kredi buyime tavaninin dusurdlmesi
ve KDO uygulamalari sektér genelinde temkinli bir bliyiime ortami yaratmaktadir.

Risk ve Firsatlar
Asagi Yonlu Riskler

Bankacilik dzelinde NPL'nin tiiketici kredilerinde %4,47’ye ulasmasi ve KOBI cephesinde risk maliyeti artigi
(+180 baz puan) yakin takip gerektirmektedir. Goriinim revizyonlari ve  TCMB rezerv kayiplari yatinmci risk
istahini baskilamaktadir.

Yukari Yonlii Firsatlar

TL mevduat faizi-politika faizi makasinin daralmasi ve NIM toparlanmasinin 3C26’'da zirve yapmasi beklentisi,
YKBNK’nin %96,8 kredi/mevduat kaldraciyla sektoriin en yiksek marjina ulagsma potansiyelini tagimaktadir.
Buna ek olarak, tcret ve komisyon gelirlerindeki yapisal biyime egilimi ile dijitallesme yatirimlarinin yarattigi
verimlilik kazanimlari, karlihgi destekleyen tamamlayici faktérlerdir.
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Degerleme

Degerlememizde risksiz faiz orani olarak 10 yillik TRT tahvil getirisi (%39,02), 6zsermaye risk primi olarak
%7,50 ve beta olarak 1,43 alinmistir. Bu parametreler gercevesinde 6zsermaye maliyeti %49,78 olarak
hesaplanmistir. Terminal bluyime orani %5,0 olarak belirlenmis olup, bu oran Turkiye’'nin uzun vadeli nominal
GSYH buyume beklentisiyle uyumludur. Model, 2026-2030 dénemi serbest nakit akimlarini indirgemekte ve
terminal degeri ekleyerek toplam 6zsermaye degerini 423,8 milyar TL olarak hesaplamaktadir. 8.447 min TL
O0denmis sermaye Uzerinden hisse basina deger 50,18 TL'dir.

Risksiz Faiz Orani %39,02
Ozsermaye Risk Primi %7,50
Beta 1,43
Ozsermaye Maliyeti %49,78
Terminal Biiyiime Orani %5,00
Odenmis Sermaye 8.447mIn TL
Hedef Ozsermaye Degeri 423.835min TL
Hisse Basi Deger 50,18 TL
Getiri Potansiyeli %29,60

Sonug ve Tavsiye

Yiksek faiz ortaminin sirdiigli bu donemde net faiz marjinda sinirli bir baski ihtimalini géz ardi etmemekle
birlikte, 2026 yilinin ikinci yarisinda baslamasini bekledigimiz faiz indirim dongusl, sirketin yapisal
avantajlarini devreye sokacak ve degerleme Uzerinde kalici bir olumlu etki yaratacaktir. 4C25’teki 9,3 milyar
TL’lik kar zayifigi kisa vadede hisseyi baskilamis olmakla birlikte, YKBNK’nin yapisal Ustunltkleri — sektérin
en yuksek kredi/mevduat orani, en glgli NIM genisleme hizi ve gugli Ucret/komisyon biyimesi — 3C26
civarinda beklenen karlilik zirvesinden dnemli pay almasini saglamalidir.

Bu dogrultuda, modelimize dayanarak 12 aylik hedef fiyatimizi 50,18 TL olarak belirlemekteyiz. Bu rakam,
mevcut fiyat seviyesine kiyasla %29,60 oraninda bir getiri potansiyeline isaret etmektedir. Sirkete yonelik
tavsiyemiz “AL” olup, arastirma kapsamimiza ekliyoruz.
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Yasal Uyari

Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6énce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek
Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik
ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini
mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tzerinden higbir sekilde
bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun
web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak s6zlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu igerikte yer
alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya lglnci
kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.
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