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Yapi Kredi Bankasi

2025 1.C Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Beklentilerden daha diisiik gelen karsilik giderleriyle gii¢lii kar rakami
Gergeklesen ve Tahminler

YKB, 2025 yilinin ilk ¢geyreginde TL11.4 milyar solo net kar agikladi. Agiklanan
net kar rakami bizim beklentimiz olan TL 9.4 milyarin yaklasik %21 Uzerinde
bulunuyor. Bankanin geyreklik net kari %73 artarken, yillik kar ise %11 yikseldi.
Yapi Kredi'nin 2025 ilk ¢eyrek yilliklandirilmis 6z kaynak karliligi ise %22.9
seviyesinde gerceklesti. Bu rakam bir onceki ceyrekte %14 diizeyinde
bulunuyordu. Ceyrekte TL kredi mevduat makasinin 300baz puan genislemesi
neticesinde ilk ¢eyrek marjinin %2.1 seviyesine ¢ikmis oldugunu goriiyoruz.
Swap maliyetlerinin artisi ve TUFEX'lerden ceyrekte daha az gelir yazilmasina
ragmen marjdaki bu genisleme kredi spredlerinin hizli iyilesmesine bagh
goziikiiyor. Ucret ve komisyon gelirleri geyrekte %11 artis gdsterirken,
karsiliklar ve faaliyet giderleri sirasiyla %59 ve %8 artis gosterdi. Net risk
maliyet 196 baz puan gercgeklesirken ozellikle tiketici segmentlerinden takibe
atilan kredilerde bir artis gozleniyor. Bunun yaninda tahsilatlarin da gliclini
halen korudugunu soyleyebiliriz. Yapr Kredi, 2025 hedeflerini oldukga
muhafazakar vermisti. Ancak 300 baz puanlik marj artis beklentisinde asagi
yonli riskler goriyoruz. Yeni tahminlerimize gére marj 2025 yilinda 240 baz

puan genislemis olacak.

2025 hedefleri: YKB, 2025 yilinda enflasyonun altinda bir TL kredi buyiimesi
bekliyor. Ancak YP kredilerde halen devam eden glicli talebin sirmesi
ongoriliyor ve bu kalemin dolar bazinda orta onlu hanelerde blyiimesi
bekleniyor. Swaplara gore dizeltilmis net faiz marjinin 300 baz puan iyilesmesi
dngoriliiyor. Ucret ve komisyon gelirlerinin %25-30 araliginda artisi
beklenirken, faaliyet giderleri ise %50’nin altinda artis gosterecek. Net risk
maliyeti 150-175 baz araliginda olmasi bekleniyor. Ozkaynak karlilig da orta
yirmili hanelerde bekleniyor. Agiklanan 2025 hedeflerinin genel olarak bizim

beklentilerimizle uyumlu oldugunu soyleyebiliriz.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Marj kredi spredlerinin yiikselisiyle ilk geyrekte giiglendi. TL ve YP kredi-
mevduat spredleri kredi yeniden fiyatlamalari ile TL tarafta 300baz puan artis

gosterirken, ilk ceyrek marji 26 baz puan artisla %2.1 seviyesine yikseldi.
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Yikselme Potansiyeli 55%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 22.56
12 Aylik Hedef Fiyat* 35.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 42.00
Piyasa Degeri (mn) 190,565
Halka Agik PD (mn) 73,901
Ort. islem Hacmi (3Ay) 5427.5
Hisse sayisi (Adet mn) 8,447
Takas Saklama Orani (%) 39
Yabanci Orani (%) 28
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -6.2 -26.3  -27.8
ABD $ -7.7 -32.3 -38.9
BIST-100 Relatif -2.6 -22.2 -23.1
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 6.6 2.6 1.8
PD/DD 1.0 0.8 0.6
FD/FAVOK 15.6 335 36.6
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Swaplar gore diizeltilmis bu marj, swap maliyetlerinin artagi ve TUFEX gelirlerinin geyrekler arasinda TL 5 milyar
gerilemesine ragmen yapilmasi da kredi spredlerindeki glicli artisi ortaya koyuyor. Daha 6nce 300 baz puan olan

2025 marj artis beklentimizi 240 baz puan olarak giincelliyoruz.

Takibe atilan kredilerde artis var. Bu ceyrekte net olarak TL 8.5 milyarlik bir kredi miktari takibe atilirken
tahsilatlarda da g¢eyrek bazinda bir artis gézlemlendi. Takibe atilan kredilerin 6nemli kismi tiketici kredi ve kredi
kartlarindan gelirken sirketlerden takibe atilan kredilerde ise bu geyrek bir diistis var. 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde net
risk maliyeti 196 baz puan olurken bunda takibe girislerin artisinin yaninda karsilik oranlarinin giiglendirilmesi
sireci de bu artista 6nemli bir role sahip. Net risk maliyetinin bu yil 150-175 baz puan arasinda olacagi

dngoériluyor. ilk ceyrekte bu rakamin bir miktar asiimasinin ¢ok fazla bir problem yaratacagini diisiinmiiyoruz.

Komisyon gelirleri geyrekte %11 artti. Net iicret ve komisyon gelirleri artan kredi plasman ve yiikselen kredi kart
islem hacimleriyle ¢eyreklik bazda %11 artarken, yillik bazda ise %46 artis kaydetti. Yikselen faizler nedeniyle kredi
kart komisyonlarinin artisi ve kredi disi komisyon alanlarinda artan komisyon gelirleri bu sonugta rol oynamis
durumda. Faaliyet giderleri ise geyreklik bazda maas artis maliyetleri ile %8 artis gdsterdi. Banka, toplam faaliyet

gider artisinin 2025 yilinda %50’nin altinda kalacagini tahmin ediyor.
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Hedef fiyahmizi TL 35 olarak giincelliyoruz. Yapi Kredi igin oniimizdeki Ug¢ yillik tahmin déneminde kar
beklentilerimiz yillik olarak yaklasik %9 seviyesinde asagi yonli giincelledik. Aratan sermaye maliyetinin de etkisiyle
hedef piyasa degerimizi TL 42’den TL 35’e ¢ekiyoruz. Banka i¢in AL tavsiyemiz devam ederken, yeni hedef fiyatimiz

yaklasik %50 yukari potansiyele isaret ediyor.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




