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Yapi Kredi Bankasi AL
Kapanis (TRL) 22,36  Hedef fiyat (TRL) 32,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 188.876/6.232 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 190/ 54
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 4G23 3G23 ¢lcA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 19.307 24.586 %-21 16.000 %21

4G23 Bilango Degerlendirmesi

Beklentinin lizerinde net kar - Yapi Kredi yilin son geyreginde medyan beklentinin ylizde 21 iizerinde, 19 milyar 307 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis
beklentisi 16 milyar TL net kardi. Net kar geyreklik yiizde 21 gerilerken, yillik yiizde 11 artti. Oz sermaye karliligi eyreklik yiizde 49, 2023 igin ise yiizde 45
ile bankanin 2023 igin &ngordiigii seviyenin iizerinde gergeklesti. Net faiz geliri TUFEX gelirlerindeki diisiise bagli olarak yiizde 14 geriledi. Ticari alim-
satim karlari swap giderlerindeki artisa badli olarak gegen ceyrek 5,7 milyar TL kardan bu ceyrekte 3.6 milyar TL zarara dondU. TL kredi blytmesi gugld,
takipteki kredilere intikaller yavas seyretti.

2024 beklentileri: Yapi Kredi bu yil TL kredilerde reel bliylime, YP kredilerde yiizde 5'in altinda biyime, yiizde 4,5 swap maliyetine gére duizeltiimis NFM,
100 baz puan diizeyinde kur etkisinden arindiriimig toplam risk maliyeti, yiizde 80'in izerinde Ucret ve komisyon geliri artis1, yizde 80'in altinda operasyonel
gider artisi, enflasyona gore duzeltilmis 6z sermaye karliiginda yillik iyilesme bekliyor.

TL kredi biiyiimesi sektoriin lizerinde gerceklesti - Yapi Kredi'nin TL kredileri bu geyrek sektériin lizerinde, yiizde 18 artarken, YP krediler yiizde 2
azaldi. TL krediler yillik bazda yiizde 56 artarken, YP krediler yillik ylizde 16 azaldi. Fonlama tarafinda, TL cinsi mevduat 4C23'te 6zel bankalarin hafif
altinda geyreklik ylizde 11 artti. YP mevduat ise bu geyrekte sektor ortalamasinain hafif tizerinde kalarak geyreklik yatay seyretti. Vadesiz mevduatin payi
ylizde 42,0'a gerileyerek sektdr ortalamasinin dstliinde kalmaya devam etti. Toplam kredi mevduat orani 4 puan artisla yiizde 87,2'ye yikseldi.

Net faiz marji bankanin 2023 beklentisinin ilizerinde gergeklesti - Bankanin TL kredi mevduat makasi 58 baz puan, toplam kredi mevduat makasi ise
158 baz puan artti. TUFEX geliri bir dnceki geyrege gére yiizde 21 azalarak 19 milyar 62 milyon TL'ye yiikseldi. Sonug olarak, NFM 4,2 puan azald.
Bankanin hesaplamasina gére, TUFEX gelirlerine gére normalize edilen NFM 2023'te yiizde 5,39 ile yiizde 5'in iizerinde NFM 6ngériisiiniin {izerinde
gerceklesti.

Operasyonel giderler geyreklik bazda benzer bankalarin iizerinde - iK maliyetleri, geyreklik bazda yiizde 43 artarken, diger operasyonel giderler
ceyreklik ylizde 34 artti. Ucret ve komisyon gelirleri 4G23'te yillik yiizde 188 ve geyreklik yiizde 33 artti. Ucret ve komisyon gelirlerindeki artista kredi ile ilgili
iicretler ve 6deme sistemleri Gicretlerindeki artis etkili oldu. Ucretler/giderlerin orani, 4G23'te 3 puan artigla ylizde 78'e yiikseldi.

Aktif kalitesi - Yapi Kredi'nin takipteki krediler orani, 4C23'teki ylizde 3,0'a (3Q23'te yiizde 3,4) geriledi. Bu ceyrekte 3,3 milyar TL yeni TGA girisi ve 2,1
milyar TL tahsilat ile net takipteki kredi girisi 1,2 milyar TL oldu. Ikinci asama kredilerin toplam igindeki payi 80 baz puan azalarak yiizde 11,4 oldu. Benzer
sekilde, yeniden yapilandirilan kredilerin toplam icindeki payr da ceyreksel bazda 164 baz puan azalarak yiizde 5,3 oldu. ikinci asama kredilerin karsilik
orani yizde 14,8 ile yatay seyrederken, toplam karsilik orani ylzde 4,5'e geriledi. Net risk maliyeti, ilk 9 aydaki 31 baz puandan 2023 yil sonunda 14 baz
puana geriledi ve tim yiligin 100 baz puan beklentinin altinda kald1. Yapi Kredi 2024'te 100 baz puan kur etkisinden arindirilmig toplam kredi riski dngériyor.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) - BDDK'nin gegici dnlemlerinin etkisi harig konsolide SYR, 3C23'teki ylizde 17,8'den 4C23'te ylizde 16,9'a geriledi.
Banka, ana sermaye yeterlilik orani i¢in 575 baz puanin lizerinde sermaye tamponu bulunduruyor. Faizlerde 100 baz puanlik artis SYR'yi yaklasik 20 baz
puan etkilerken, TL'de yuzde 10 hareket SYR'yi 25 baz puan etkiliyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda ylizde 190 ylikselerek BIST-100 endeksine gére yiizde 54 daha iyi bir performans gdsterdi. Bununla birlikte 2023
tahminlerimize gére 2,86x F/K ve 0,83x PD/DD carpanlarindan islem géren Yapi Kredi Bankasi icin 32,00 TL hedef fiyat ile AL énerimizi strdirtiyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



