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Yapi Kredi Bankasi

2024 3.¢ Mali Tablo Analizi & Hedef Fiyat Degisikligi

3C24: Sonuglar tahminlere paralel, hedef fiyat agsagi yonlii revize edildi
Gergeklesen ve Tahminler

YKB, 2024 yilinin Ugiincii ¢eyreginde TL 5 milyar solo net kar agikladi.
Aciklanan net kar rakami bizim ve piyasa beklentisi olan yaklasik TL4.9milyara
oldukg¢a yakin oldugunu sdyleyebiliriz. Bankanin g¢eyreklik net kari %30
gerilerken, yillik ilk dokuz aylik kiimile karda %54 dusls gostermis oldu. Yapi
Kredi’nin ilk dokuz ay yilliklandirilmis 6z kaynak karhhg ise %16 seviyesinde
gerceklesti. Ceyrek Ugilinde yurtigi swaplarin kaldirilmasi ve mevduat munzam
oranlarinin arttiriilmasi bankanin marji lizerinde yeni baskilara neden olurken
marjlarda beklenen iyilesmeyi Otelemis goziklyor. Yurt ici swaplarin
yasaklanmasiyla banka swap kullanimini distrirken, aciga cikan fonlama
boslugunu daha pahal olan repolarla doldurmak zorunda kaldi. Bunun
sonucunda swaplara gore dizeltilmis marj 82 baz puan artisla 0.8% seviyesine
ylkseldi. Brit marji ise repolarin etkisiyle 80 baz puan disilsle 2.9% dizeyine
geriledi. Kredi spredlerinin diizelmesinin devamini son ¢eyrekte bekliyoruz
ancak banka tim yil igin verdigi %2’lik swaplara gore dizeltilmis marj tizerinde
dnemli asagi yonliu riskler oldugunu belirtti. Ucret ve komisyon gelirleri
ceyrekte %4 artarken, istirak gelirleri ve swap harici trading gelirleri kari
desteklemeye devam ediyor. Ugiincii ceyrekte net takibe atilan krediler TL 7.9
milyar seviyesine yikselirken, giicli tahsilat ve buna bagh karsilik iptalleriyle
net risk maliyeti ilk dokuz 23 baz puanda olusurken, tim 2024 igin sene

basinda 6ngdrilen 100 baz puanin oldukga altinda olumlu bir tablo gikacak.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Marjlardaki baski bu ceyrekte yeni diizenlemeler nedeniyle devam etti. TL ve
YP kredi-mevduat spredleri kredi yeniden fiyatlamalari ile TL tarafta 200baz
puan, YP krediler icin 80 baz puan artis gostererek ileriki marj gorinimi
acisinda umut verici bir tablo ortaya koyuyor. Ancak doénem iginde yurtigi
swaplarin yasaklanmasi ve mevduat munzam oranlarinin artisi repo
fonlamasinda bir ziplamaya neden oldu. Bu da pahali repo maliyetlerinin net
faiz marjini 80 baz puan dislirmesine neden oldu. Swaplara gore dizeltilmis
net faiz marji negatif bolgeden ¢ikarak 80 baz puan artigla 0.8% seviyesine
yikselmis durumda. Banka, yil ortasinda verdigi %2’lik swaplara goére
dizeltilmis (revize) marj hedefi Gzerinde 6nemli asagi yonli riskler oldugunu

belirtiyor.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 24.48
12 Aylik Hedef Fiyat* 36.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 43.00
Piyasa Degeri (mn) 206,784
Halka Agik PD (mn) 80,211
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4076.9
Hisse sayisi (Adet mn) 8,447
Takas Saklama Orani (%) 39
Yabanci Orani (%) 32
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -16.0 30.7 49.7
ABD S -16.1 12.6 23.7
BIST-100 Relatif -11.4 10.2 27.2
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 3.0 5.8 2.3
PD/DD 1.2 1.3 0.9
FD/FAVOK 44.6 213 455
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Takibe atilan kredilerdeki artis etkisi tahsilatlarla gideriliyor. Bu ceyrekte yaklasik net olarak TL 7.9 milyarlik bir
kredi miktari takibe atilirken gliclii tahsilat performansinin devam etmesi takibe girislerin karsilik giderleri Girerinde
olumsuz bir etki yaratmasini engelledi. ilk dokuz ayda yilliklandiriimis net risk maliyet ise 23 baz puan diizeyinde
kalarak tim yil 6ngérisi olan 100 baz puana gore ¢ok daha iyi bir gerceklesme olmus durumda. Dénem iginde
yapilan gigli tahsilatlar ve buna bagh karsilik iptalleri nedeniyle yeni girislerin olasi karsilik gider etkisi tamamen
bertaraf edildi. Biz de sene basinda 100baz puan olan net risk maliyeti tahminimizi 70 baz puan olarak

gincelliyoruz.

Diisiik seyreden kredi biiyiimesi, licret ve komisyon gelir artisini yavaslath. Net licret ve komisyon gelirleri artan
kredi plasman ve islem hacimleriyle ceyreklik bazda %4 artarken, yillik bazda ise %145 artis kaydetti. ilk dokuz ayda
perakende kredilerdeki glclii artis, ylkselen faizler nedeniyle kredi kart komisyonlarinin artisi ve kredi disi
komisyon alanlarinda artan komisyon gelirleri bu sonugta rol oynamis durumda. Faaliyet giderleri ise ¢eyreklik
bazda maas artis maliyetleri ile %15 artis gosterdi. Banka toplam faaliyet gider artisinin 2024 yilinda %65’in altinda

kalacagini tahmin ediyor.
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Hedef fiyatimizda asagi yonlii revizyon yapiyoruz. Bankanin karlilik agisindan en kotlyl bu sefer geride biraktigini
dusinidyoruz. Yukselen kredi spredleri ve 6niimizdeki donemlerde devreye girecek faiz indirimleri marjlarda ¢ok
onemli bir rahatlama saglayacak. Ancak sene basinda 6ngérdigumiiz marj iyilesmesinin 6telenmesi ve yeni gelen
dizenlemelerin olumsuz etkileri ile dnimizdeki iki yil (2024 dahil) net kar tahminlerimizi ortalama olarak yillik %20
civarinda asagi yonli yeniliyoruz. Buna paralel olarak yeni hedef fiyatimizi TL 36 olarak belirliyor ve banka icin AL

tavsiyemizi daha dislik bir ylkselis potansiyeli ile stirdiriyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




