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Yap1 Kredi Bankasi 4C23 solo finansal sonuglarinda
beklentilerin iizerinde 19,307 milyon TL net kar aciklad.
(Ceyreksel bazda %21 diisiis). Aciklanan net kar rakami bizim
15,600 milyon TL olan tahminimizin ve 16,025 milyon TL olan
piyasa beklentisinin %24 ve %20 uizerinde gerceklesmis oldu.

Bankanin 12 aylik kar1 68,009 milyon TL olup gecen yila gore %29
oraninda artmistir. Ortalama maddi 6zkaynak karliigi 2022’ deki
%57’den %45 seviyesine gerilemistir (Blitce:>%30) ve su ana kadar
finansallanm aciklayan bankalar arasindaki en yiiksek
seviyededir. Enflasyon etkisinden arindinldiginda ise %14,5
seviyesinde ve butcenin hafif lizerinde gerceklesmistir.

Cekirdek bankacilik gelirleri ve diger bankacilik gelirleri
beklentimizden kuvvetli, kredi karsiliklar1 ise beklentimizin
hafif lizerinde gerceklesmistir.

Banka yonetimi 2024 yili icin operasyonel biitcesini
aciklamistir orta %30 seviyesinde oOzkaynak karlihig
ongormektedir (Seker: %35,4). 2023 yilinda %14,5 seviyesinde
gerceklesen enflasyona gore diizeltilmis maddi ozkaynak
karhihginda 2024 yihinda iyilesme beklenmektedir. Makro
tarafta %3-3,5 biiyime ve %40 Tiife beklenmektedir. Tiife
endeksli kagitlar1 degerlemede %40 orani kullanilacaktir.

1) TL kredilerde reel biiylime (Seker: %41), YP kredilerde dusiik
tek haneli buyime (Seker: %2),

2) Swap maliyetlerine gore diizeltilmis marj: >%4,5 (Seker: 60 baz
puan iyilesme),

3) Komisyon gelirlerinde >%80 biiyiime, (Seker: %50),

4) Faaliyet giderlerinde <%80 artis (Seker: %45 artis),

5) Aktif kalitesi tarafinda net kredi riski maliyetinin 14 baz
puandan 100 baz puan seviyesine yukselmesi modelleniyor.
(Seker: 150 baz puan).

Bankanin 2024 wyili icin TL kredilerde reel buyiime beklentisi
rakiplerine gore daha iyimserdir. Orta-30% Ozkaynak karliligi
biitcesi bizim beklentilerimizle uyumludur. Banka icin 2024
yilinda %14 kar artis1t modelliyoruz.

Hisse icin pozitif bir etki bekliyoruz. 32,28 TL olan hedef
fiyatimzin %45 artis potansiyeli bulunmaktadir. “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 2,4x F/K (Benzerlerine gore
%19 iskontolu) ve 0,73x F/DD carpanlariyla ve %35,4 ortalama
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Net faiz marji rakiplerinin iizerinde. Kiumiilatif bazda swap
maliyetlerine gore dizeltilmis marjlar yihk bazda 371 baz puan
zayiflayarak %5,4 seviyesine gerilemistir ve butce beklentisi >5%
seviyesinin ve rakiplerinin ilizerindedir. 2024 yilinda marjlarin
>%4,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 32.28
Artis potansiyeli (%) 45%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 32.28
TL uss
Fiyat 22.28 0.74
BIST 100 8,666 286
US$ (MB Alig): 30.31
52 Hafta Yiiksek: 23.84 0.80
52 Hafta Diigiik: 7.34 0.39
Bloomberg Kodu: YKBNK.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 8,447
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 188,200 6,210
Halka Acik PD: 73,398 2,422
Ortalama iglem Hacmi: 3,726 138
Beklenti (TL Mn) Agiklanan  Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 19,307 15,600 24% 16,025 20%
4G23 3G23  4G23 Geyrek 4G22 Yillk
Net kar (TL Mn) 24,586 19,307 -21% 17,429 11%
Tahminler (TL Mn) 2021A 2022A 2023T 20247  2025T
Net Kar 10,490 52,745 68,009 77,557 98,156
6zkaynak 63,484 126,256 178,852 258,707 325,229
Degerleme 2021A 2022A 2023T 2024T  2025T
FIK (x) 2.7 1.9 2.8 2.4 1.9
F/DD (x) 0.45 0.79 1.05 0.73 0.58
Aktif Getirisi 1.8% 5.7% 4.8% 3.8% 3.7%
Ozkaynak Getirisi 18.9% 55.6% 44.6% 35.4% 33.6%
Getiri S1A S3A S6A S1Y YB
TL Gettiri: 12.8 29.5 54.7 194.9 14.0
USS$ Getiri: 9.5 20.9 375 82.9 10.6
BIST 100 Relatif Getiri: -0.8 14.6 29.6 61.7 -1.7
250 T 175
210 T 155
17.0 t 135
13.0 T 115
9.0 T 95
5.0 + + + + 75
4-23 6-23 8-23 10-23 12-23
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Kredi-mevduat makasinda toparlanma, marjlarda ceyreksel sert zayiflama. Kredi-mevduat makasi ceyreksel bazda 160 baz puan
toparlanmistir. Swap fonlama maliyetleri 4C23’de rekor yiiksek 7,6 milyar TL seviyesindedir. Tiife endeksli kagit gelirleri ceyreksel bazda
%21 azalarak 19 milyar TL seviyesine gerilemistir. Duzeltilmis net faiz marji ceyreksel bazda oldukca sert 482 baz puan baz puan
zayiflamistir.

2024 Beklentiler Yapi Kredi Bankasi Seker Yatirim
Krediler

TL Krediler Reel biiyltime 41%

YP Krediler ($ Bazinda) Dustik tek haneli biyliime 2%
Ozkaynak Karliligi Orta 30 37.5%
Enflasyon Muhasebesine gére Ozkaynak Karliig Iyilesme
Net Faiz Marj1 > 4.5% 60 baz puan iyilesme
Ucret ve Komisyon Gelirleri > 80% 50%
Faaliyet Giderleri < 80% 45%

Kredi Riski Maliyeti ~100 baz puan 150 baz puan

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Net iicret ve komisyon gelirlerinde biitce beklentisi iizerinde giiclii performans. Ucret ve komisyon gelirlerinde ceyreksel artis oram
3C23’deki tarihi yliksek %48 seviyesinden yavaslayarak %33 seviyesine gerilemistir ancak hala gucludir. Yillk bazda artis ise %144
seviyesindedir ve >90% bitce beklentisinin oldukca iizerindedir. 2024 yih icin >%80 artis beklenmektedir.

TL kredilerde rakiplerinin tizerinde giiclii biiylime. TL kredilerde ceyreksel biylime 3C23’deki %11,9 seviyesinden kuvvetli toparlanarak
%18,9 seviyesine yiikselmistir. Bu 6zel bankalarin %15,3 ceyreksel bliyiimesinin lizerindedir ve su ana kadar finansallarim aciklayan
bankalar arasindaki en kuvvetli orandir. YP krediler ($ bazinda) ceyreksel bazda %1,5 daralmistir (0.B: %0,6).

TL kredilerde yillik bazda buyime %57,6 seviyesindedir ve ozel bankalarin %52,6 bliyimesinin ve biitce beklentisi <40% seviyesinin
Uzerindedir. Banka TL kredilerde yillik bazda 20 baz puan pazar pay1 kazanmistir. YP kredilerde yillik bazda daralma ise %15,7 seviyesinde
gorece yiiksektir. Blitce beklentisi daralma seklindedir. Banka yillik bazda 100 baz puan pazar payr kaybetmistir. 2024 yih icin TL
kredilerde reel biiyiime, YP kredilerde ise diisiik tek haneli artis modellenmektedir.

Oto kredilerinde 4C23’de giiclii pazar pay1 kazanimi. Toplam tiketici kredileri bliyimesi, KMH kredilerindeki son derece giiclu artisa
paralel olarak 3C23'deki %10,9 seviyesinden %15,7 seviyesine yiikselmis, toplam krediler icindeki agirligi ise 10 baz puan artarak %19,7
seviyesine yukselmistir.

Konut kredileri 3C23’deki %1,1 daralmadan sonra %4,9 daha daralmistir. Oto kredilerindeki biyiime 3C23’deki %8,0’den 6nemli ol¢lide
toparlanarak %22,2 seviyesine yiikselmistir ve banka ceyreksel bazda giiclii 180 baz puan pazar pay1 kazanmistir. ihtiyac kredileri artis
hiz1 ise 3C23’deki %8,5 seviyesinden hafif toparlanarak %9,3 seviyesine yukselmistir. KMH kredilerinde ceyreksel artis ise %56,8 oraninda
oldukca kuvvetlidir.

Taksitli ticari kredilerde yillik bazda kuvvetli pazar pay1 kazanimi. Taksitli ticari krediler bilyiimesi yavaslayarak %37,7 seviyesinden
%29,0 seviyesine gerilemistir. Pazar pay1 ise yillk bazda 150 baz puan artmistir ve yillk baza en kuvvetli artis bu segmentte
gerceklesmistir.

Kredi kartlarinda y1llik bazda sert pazar pay1 kayiplari. Kredi kartlari buyumesi onemli 6lclide toparlanarak 3C23'deki %9,5 seviyesinden
%30,6 seviyesine yukselmistir. Yil sonuna gore toplam pazar pay1 kayb1 250 baz puan seviyesine ulasmistir ve en sert pazar pay1 kayb1 bu
segmentte gerceklesmistir.

TL mevduatlarda gorece zayif artis, vadesiz mevduatlarda hafif pazar pay1 kazanimi. TL mevduat buyiimesi 3C23'deki %5,4 artisin
ardindan hiz kazanarak %10,8 seviyesine yiikselmistir ancak 6zel bankalarin %13,1 biiylimesinin altindadir. YP tarafi ise ($ bazinda)
sabittir (0.B: -%1,5). TL ve YP mevduatlarda piyasa paylar yillik bazda 90 ve 40 baz puan azalarak %7,2 ve %6,6 seviyelerine gerilemistir.

Sektorde goriilen trendin aksine TL kredi-mevduat oran1 690 baz puan artarak %101 seviyesine yukselmistir. Vadesiz mevduatlarin toplam
mevduatlar icindeki agirligi 140 baz puan azalarak %42,0 seviyesine gerilemistir ama sektor ortalamasi olan %33,2 seviyesinin oldukca
uzerindedir. Pazar pay1 ise yillk bazda 10 baz puan artarak %8,8 seviyesine yukselmistir.

KKM pazar payinda devam eden gerileme. KKM 3C23’deki %11,1 artisin ardindan %21 gerilemistir ve su ana kadar finansallarini agiklayan
bankalar arasindaki en sert diisis gerceklesmistir. KKM’nin TL mevduatlar icindeki agirligi 14 puan azalarak %34,7 seviyesine gerilemistir.
Bankanin KKM pazar payi ise ceyreksel bazda 10 baz puan azalarak %8,5 seviyesine gerilemistir. 1C23’den beri pazar pay1 kaybi1 140 baz
puan seviyesindedir.

TGA rasyosunda hafif iyilesme, tahsilatlarda yavaslama, kredi riski maliyeti biitcenin oldukca altinda. TGA rasyosu 1,3 milyar TL
satisin da yardimiyla ceyreksel 40 baz puan iyileserek %3,0 seviyesine gerilemistir ancak rakipleri arasindaki en yiiksek seviyededir. Net
takipteki alacaklar 3C23'deki -27 milyon TL seviyesinden onemli olciide artarak 1,2 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Tahsilatlar
ceyreksel bazda %20 oraninda azalarak 2,2 milyar TL seviyesine gerilemistir.
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Toplam kiimiilatif kredi riski maliyeti (net) kur etkisinden arindinildiginda 14 baz puan olup biitce beklentisi ~100 baz puan seviyesine
gore oldukca konforlu bir seviyededir. Bu ayn1 zamanda rakipleri arasindaki en disuk seviyedir. 2024 yil icin kredi riski maliyetinin
~100 baz puan seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

ikinci asama kredilerin agirlig1 80 baz puan azalarak %11,4 seviyesine gerilemistir. Yeniden yapilandirilan kredilerin agirtigi da 160 baz
puan azalarak %5,3 seviyesinde gerceklesmistir. ikinci asama beklenen zarar karsilik oran1 210 baz puan azalarak %14,8’e gerilemis,
Uciincu asama beklenen zarar karsilik orani ise 50 baz puan daha artarak %70,5 seviyesine ulasmistir. Toplam karsilik orani ise 80 baz
puan daha azalarak %4,5 seviyesine gerilemistir.

Faaliyet giderlerinde sinirl artis. Faaliyet giderleri artis hizi, personel giderlerinde sert artisa paralel ceyreksel bazda %38 seviyesinde
artmistir. Yillik bazda artis ise %107 seviyesinde sinirli olup bankanin <%120 artis biitcesinin altinda gerceklesmistir. 2024 yihi icin <%80
artis beklenmektedir.

Sermaye tamponu 3C23’deki 580 baz puandan 575 baz puan seviyesine gerilemistir. Bankanin SYR ve ana sermaye yeterlilik rasyolar
ceyreksel bazda 80 ve 50 baz puan zayiflayarak %20,3 ve %18,4 seviyelerine gerilemistir.
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Ozet Bilango

(mn TL, Konsolide Olmayan) Arahk 22 Eyliil 23 Aralik 23 Ceyreksel Fark Yilhk Fark Yilbasi Fark
Nakit Degerler ve TCMB 143,896 256,582 263,274 2.6% 83.0% 83.0%
Bankalar 26,406 22,999 27,602 20.0% 4.5% 4.5%
Para Piyasalar 2,462 5,983 0 - - -
Menkul Kiymetler Portfoyii 242,210 374,913 403,821 7.7% 66.7% 66.7%

Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 1,565 2,372 3,094 30.4% 97.6% 97.6%

Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 77,344 92,312 95,393 3.3% 23.3% 23.3%

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 163,301 280,229 305,334 9.0% 87.0% 87.0%
Tirev Finansal Varliklar 18,557 23,283 21,305 -8.5% 14.8% 14.8%
Krediler 604,441 787,740 903,586 14.7% 49.5% 49.5%

TL Krediler 432,703 572,578 676,038 18.1% 56.2% 56.2%

YP Krediler 171,738 215,162 227,547 5.8% 32.5% 32.5%
Donuk Alacaklar 20,733 26,698 26,830 0.5% 29.4% 29.4%
Beklenen Zarar Karsiliklar 36,062 41,480 40,535 -2.3% 12.4% 12.4%
Aktif Toplam 1,108,094 1,564,789 1,738,651 11.1% 56.9% 56.9%
Mevduat 672,765 946,657 1,036,470 9.5% 54.1% 54.1%

TL Mevduat 387,421 578,149 640,798 10.8% 65.4% 65.4%

YP Mevduat 285,344 368,508 395,672 7.4% 38.7% 38.7%
Alinan Krediler 70,048 110,700 140,307 26.7% 100.3% 100.3%
Para Piyasalarina Borglar 35,514 67,836 57,973 -14.5% 63.2% 63.2%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 40,540 62,178 77,702 25.0% 91.7% 91.7%
Kiralama islemlerinden Borclar 1,855 2,846 3,188 12.0% 71.8% 71.8%
Sermaye Benzeri Krediler 39,388 40,662 36,846 -9.4% -6.5% -6.5%
Ozkaynaklar 126,256 162,204 178,852 10.3% 41.7% 41.7%
Pasif Toplam 1,108,094 1,564,789 1,738,651 11.1% 56.9% 56.9%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 4C22 3G23 4C23 Ceyreksel Fark Yillik Fark Aralk 22 Aralik 23 YoY
Faiz Gelirleri 46,240 66,119 77,389 17.0% 67.4% 128,152 219,022 70.9%
Kredilerden Alinan Faizler 21,129 33,664 48,453 43.9% 129.3% 68,461 130,709 90.9%
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 0 34 3 -90.4% - 256 56 -78.1%
Bankalardan Alinan Faizler 452 1,041 918 -11.8% 103.1% 984 3,274 232.7%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 24,514 31,171 27,827 -10.7% 13.5% 58,037 84,106 44.9%
Faiz Giderleri 15,704 38,415 53,618 39.6% 241.4% 51,204 146,120 185.4%
Mevduata Verilen Faizler 11,623 31,251 42,349 35.5% 264.3% 32,744 117,993 260.4%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 1,774 3,285 4,581 39.4% 158.2% 5,221 12,284 135.3%
Para Piyasasi i§lemlerine Verilen Faizler 475 1,147 2,180 90.1% 359.5% 4,522 4,315 -4.6%
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 1,687 2,615 3,200 22.4% 89.7% 6,620 9,674 46.1%
Net Faiz Geliri 30,536 27,703 23,770 -14.2% -22.2% 76,948 72,902 -5.3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 4,511 9,765 12,989 33.0% 187.9% 14,134 34,482 144.0%
Temetti Gelirleri 1 3 4 2.7% 227.5% 50 9 -81.1%
Ticari Kar/Zarar (Net) 1,276 5,667 -3,599 -163.5% -381.9% 8,988 19,911 121.5%
Diger Faaliyet Gelirleri 2,405 2,544 4,873 91.5% 102.6% 10,014 17,382 73.6%
Faaliyet Briit Kar 38,731 45,683 38,037 -16.7% -1.8% 110,134 144,687 31.4%
Faaliyet Giderleri 9,292 11,454 15,778 37.8% 69.8% 22,417 46,481 107.3%
Karsihiklar Oncesi Briit Kar 29,438 34,229 22,259 -35.0% -24.4% 87,718 98,206 12.0%
Beklenen Zarar Karsihklari 7,343 3,923 4,768 21.5% -35.1% 22,180 23,772 7.2%
Personel Giderleri 3,672 4,297 6,159 43.3% 67.7% 9,097 16,777 84.4%
Net Faaliyet Kar 22,044 30,281 17,463 -42.3% -20.8% 65,211 74,336 14.0%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 903 2,357 2,430 3.1% 169.2% 3,103 8,215 164.8%
Vergi Oncesi Kar 22,946 32,638 19,893 -39.0% -13.3% 68,314 82,551 20.8%
Vergi Karsilig 5,517 8,052 586 -92.7% -89.4% 15,569 14,542 -6.6%
Net Donem Kan 17,429 24,586 19,307 -21.5% 10.8% 52,745 68,009 28.9%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirnm Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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