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2.ceyrekte azalan o©zsermaye karlih@. Yap:r Kredi Bankas’nin 2C26
dénemine iligskin solo net kari, ceyreklik bazda %47,2 azalisla 10,7 milyar TL'ye
gerileyerek beklentimize ve piyasanin beklentisine paralel gergeklesti (yillik
bazda %5,4 azalig). Ceyreklik bazda net kar kar tarafinda gorilen azalista;
swap dahil edilmis net faiz gelirleri ve ticari kar/zarar kalemindeki dusis ile
birlikte net provizyon giderlerindeki artis ve net lcret komisyon gelirlerindeki
sinirli artis ©ne c¢ikiyor. Bununla birlikte, 1C26'da %30,8 olarak gergeklesen
O0zsermaye karliiginin, ilgili dénemde %215,4 olarak gergeklestigini takip
ediyoruz.

Ceyreklik bazda, mevduata 6denen faizler %11 artis gdstermesine ragmen,
NFG %1,2'lik artig gosterdi. Ote yandan, swap maliyeti dahil edilmis NFG
tarafinda %11,1'lik dusls kaydedildi. Bu dogrultuda, 1C26'da %3,6 olarak
gergeklesen swap dahil edilmis NFM 2C26’da %3,0 olarak gerceklesti. Ote
yandan, banka ydnetimi 100 bp zeri yil sonu NFM artisi beklentisini koruyor.
Ayni zamanda banka yonetimi, fonlama maliyetlerinde Haziran’dan bu yana 100
bp iyilesme gériildiiguni belirtti. TUFEKS tarafinda, 1C26’daki %27 degerleme
varsayimi, %30 ile revize edilirken, TUFE’ye endeksli tahviller TL menkul kiymet
portféyuniin yarisindan fazlasini olusturmaya (%54) devam ediyor. Ek olarak, ilk
ceyrekte alinan ABD Hazine kagitlarinin ikinci ceyrekte itfa olmasiyla birlikte
yabanci para menkul kiymet portféyinde daralma gergeklesti. Swap
maliyetinden arindiriimis ticari kar zarar kalemi ise ceyreklik bazda %51 azalis
gerceklestirerek 5,1 milyar TL seviyesine geriledi (yillik bazda %2,1 artis).

Aktif kalitesi tarafinda; net provizyon giderlerinin ceyreklik bazda %40,3 artisla
13,13 milyar TL'ye yukseldigini takip ediyoruz. Yonetim, takipteki kredi
giriglerinin ihtiyac kredileri, kredi kartlari ve KOBI tarafindan kaynaklandigini,
buna karsilik ticari ve kurumsal tarafta belirgin sorun goértlmedigini belirtti.
Teminatsiz bireysel krediler ve KOBI tarafinda varlik kalitesindeki bozulmalarin
da etkisiyle birlikte 1C26'da %4,1 olan TGA orani 2C26'da %4,3’e yikseldi.
Ayrica banka bu alanlarda ilave karsilik ayirdigini belirtti. Ek olarak, ikinci
ceyrekte 1,1 milyar TL diger karsilik gideri kaydedildi.

Net tcret ve komisyon gelirlerinde geyreklik bazda %3,2 artis gergeklesirken,
operasyonel giderler ise %5,4 yikseldi. Bilisim teknolojileri kaynakl harcamalar
yillik bazda %52 artis gosteririken, operasyonel giderler geyreklik bazda %5,4
artis gosterdi. Boylece, NUK/operasyonel giderler orani %87,7 seviyesine
geriledi. (1G26: %89,5)

Banka yonetimi, yil sonu beklentilerinde 6nemli bir degisiklige gitmeyerek
enflasyona paralel net Ucret ve komisyon geliri artisi, %35'in altinda
operasyonel gider artigi ve orta-yiiksek %20'li seviyelerde 6zsermaye karlilhgi
beklentilerini korurken, para politkasi ve beklenenden yavas tahsilatlar
nedeniyle 150-175 baz puan seviyesindeki kredi riski maliyeti hedefinde sinirh
yukari yonlu risk bulundugunu belirtti. Yonetim ayrica ikinci ¢eyregin yilin en
zayif geyredi oldugunu, Temmuz ayinda kredi getirileri ve fonlama
maliyetlerinde gorilen iyilesmeyle birlikte Gclincu ve dorduncl ceyrekte
performansin gliglenmesinin bekledigini ifade etti. Diger yandan Azimut Holding
ile imzalanan ortakligin tek seferlik bir varlik satisi degil, bankanin uzun vadeli
dénusim planinin ilk adimi oldugu vurgulanirken, islemin yaklasik 70 baz puan
sermaye katkisi saglayacagi, 15 yillik minhasir dagitim anlagsmasi sayesinde
Ucret ve komisyon gelirlerini olumsuz etkilemeyecegi, aksine yonetilen
varliklardaki bllyime ve earn-out mekanizmasiyla banka gelirlerine ilave katki
saglamasinin beklendigi ifade edildi. Yonetim ayrica yilin ikinci yarisinda
verimlilik, yapay zeka, stre¢ optimizasyonu ve yeni is ekosistemlerine yonelik
ilave stratejik adimlarin paylasilacagini belirtti.

YKBNK i¢in hedef fiyatimizi 52,09 TL’den 46,93 TL’ye revize ederken, ‘AL’
yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. YKBNK'nin agiklanan ikinci ¢eyrek
finansallarinin ardindan, tahminlerimizde revizyona gidiyoruz. Bu revizyonda
makro tahminlerimizdeki degisiklikleri modelimize yansitmamiz ve jeopolitik
gelismelerin EM piyasalari tzerindeki etkileri yer aliyor.
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Hisse Fiyati: 32,76 TL
Hedef Fiyat: 46,93 TL

Getiri Potansiyeli: %43

Ozet Veriler

Hisse Kodu YKBNK.IS
Cari Fiyat (TL) 32,76
52H En Yuksek (TL) 44,50
52H En Disuk (TL) 27,14
Piyasa Degeri (mn TL) 276.725
Piyasa Degeri (mn USD) 5.825
Halka Aciklik Orani (%) 38,83
Konsensus HF (TL) 48,29
Konsensus Tavsiye 66,7% B/33,3% H/0% S
3AHacim (mn USD) 155,5
HLY HBK (2026T) 5,76
Konsensus HBK (2026T) 7,98
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Ozet Finansallar

YKBNK (solo, mn T

2G26

2G25

HLY Arastirma
Beklentisi

Piyasa Beklentisi*

Faiz Gelirleri

Faiz Giderleri

Net Faiz Geliri

Ticari Kar/Zarar (Net)

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri
Vergi Oncesi Kar/Zarar

Net Kar/Zarar (Ana Ortaklik)

169.103
114.907
54.196
-28.477
31.251
13.153
10.715

136.711
105.726
30.985
-15.726
26.786
12.284
11.330

23,7%
8,7%
74,9%
-81,1%
16,7%
7,1%
-5,4%

6,3%
8,9%
1,2%
-43,1%
3,2%
-49,5%
-47,20%

159.083
105.509
53.574
-19.907
30.278
26.057
20.295

10.846

10.765

Kaynak: YKBNK, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanh@i kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu riin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit ediimesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegdi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tigiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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