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Yapi1 Kredi Bankas1 3C24 solo finansal sonuglarinda beklentilere
paralel 5,001 milyon TL net kar acgikladi. (Ceyreksel bazda %30
diisiis). Aciklanan net kar rakami bizim 4,928 milyon TL olan
tahminimizin ve 4,971 milyon TL olan piyasa beklentisinin %1 ve
%0,6 lUzerinde gerceklesmis oldu.

Bankanin 9 aylik kar1 22,405 milyon TL olup gecen yila gore de
%54 oraninda sert daralmistir. Ortalama maddi 6zkaynak karliligi
6A24’deki %19,5’den %16,4 seviyesine gerilemistir ve su ana kadar
finansallarim aciklayan bankalar arasindaki en diisiik seviyededir.
(GARAN: %32,9, AKBNK: %20,2) ve biitce beklentisi olan orta-
yiilksek %20 seviyesinin altindadir. Banka biitce beklentilerinde
degisiklige gitmemistir ancak net faiz marji, maddi 6zkaynak
karlilig1 ve TL kredi biiylimesi icin riskler asag1 yonliidur.

Ticari zarar beklentimizden yiiksek, diger bankacilik gelirleri
beklentimizden zayif, kredi karsiliklan ise pozitif siirpriz
yaparak beklentimizin altinda gerceklesmistir. 910 milyon TL
vergi geliri karlihg desteklemistir.

Swap fonlama maliyetlerindeki diisiise ragmen 9,5 milyar TL
seviyesinde gerceklesen yiiksek ticari zarar karlihg1 onemli
olciide baskilamistir. Diger bankalarda gériilen trendin aksine,
Ucret ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda sinirli %4,4 artristir.
Yillik artis ise %145 seviyesindedir. Net faiz marji1 %0, 3 seviyesinde
sabittir ancak TL kredi-mevduat makasi kuvvetli 236 baz puan
toparlanmistir. Kredi karsiiklarindaki ceyreksel sert artis
olumsuzdur. Kredi riski maliyeti ozellikle bireysel tarafta yeni
takibe intikal eden kredilerde (net) belirgin artisa paralel artarak
kiimulatif bazda 23 baz puan seviyesine yiikselmistir.

Hisse icin hafif negatif bir etki bekliyoruz. 2024-2027 net kar
tahminlerimizde yaptigimiz asag yonlii revizyonlar sebebiyle
39,06 TL olan hedef fiyatimzi 36,44 TL olarak revize ediyoruz.
Yeni hedef fiyatimzin %46 artis potansiyeli bulunmaktadir.
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Banka icin 2024 yiinda %50 kar
daralmas1 modelliyoruz. Hisse 2025T 2,2x F/K (Benzerlerine gore
%3 iskontolu) ve 0,74x F/DD carpanlarnyla ve %37,9 ortalama
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Kredi-mevduat makasinda toparlanma. TL kredi-mevduat
makasi kuvvetli 236 baz puan toparlanmistir. Ancak kiimiilatif net
faiz marji 0,3% oraminda sabittir ve butce beklentisi ~%2
seviyesinin ve rakiplerinin gerisindedir. (GARAN: %3,3 AKBNK:
%2,2). Swap fonlama maliyetleri gorece simirli %35 azalarak 12,8
milyar TL’ye gerilemis, Tiife kagit gelirleri %14 artarak 19,4
milyar TL’ye yiikselmistir. Degerlemede kullanilan oran %45’den
%47’ye revize edilmistir. Tife endeksli kagit gelirleri hari¢ net
faiz gelirlerinin 68 milyon TL’den rekor yuksek -5,2 milyar TL
seviyesine ulasmasi olumsuzdur.

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 36.44
Artis potansiyeli (%) 46%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 39.06
TL uss$
Fiyat 24.92 0.73
BIST 100 8,980 263
US$ (MB Alis): 34.21
52 Hafta Yiiksek: 39.46 1.23
52 Hafta Diisiik: 15.17 0.53
Bloomberg Kodu: YKBNK.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 8,447
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 210,501 6,153
Halka Acik PD: 82,095 2,400
Ortalama iglem Hacmi: 4,057 123
Beklenti (TL Mn) Agiklanan Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 5,001 4,928 1% 4,971 1%
3C24 2C24 3C24 Ceyrek 3C23 Yilhik
Net kar (TL Mn) 7,103 5,001 -30% 24,586 -80%
Tahminler (TL Mn) 2021A  2022A  2023A 2024T  2025T
Net Kar 10,490 52,745 68,009 33,722 94,527
Ozkaynak 63,484 126,256 178,852 214,873 284,342
Degerleme 2021A 2022A 2023A 2024T  2025T
FIK (x) 2.7 1.9 2.4 6.2 2.2
F/DD (x) 0.45 0.79 0.92 0.98 0.74
Aktif Getirisi 1.8% 5.7% 4.8% 1.6% 3.4%
(")zkaynak Getirisi 18.9% 55.6% 44.6% 17.1% 37.9%
Getiri S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri: -19.4 -17.5 -22.8 50.8 33.1
US$ Getiri: -19.7 -20.3 -27.0 24.3 14.4
BIST 100 Relatif Getiri: -13.3 -2.2 -13.6 26.2 10.7
45.0 T 145
T 135
35.0 T 125
T 115
25.0
T 105
15.0 79
T 85
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1-24 3-24 5-24 7-24 9-24

e Pay Fiyati (TL)

o= B|ST 100 Rel.

Seker Yatirim Arastirma


mailto:sonur@sekeryatirim.com

Bankacilik Sektorii

3G24 Sonuglar SEker $ Yatirm

Net iicret ve komisyon gelirlerinde rakip ortalamasinin gerisinde biiyiime. Ucret ve komisyon gelirleri artis hizi beklentilerimize
paralel sert yavaslayarak %16,6 seviyesinden %4,4 seviyesine gerilemistir. Bu rakip ortalamasinin oldukca gerisindedir. Yillik bazda artis
ise %145 seviyesindedir ve >100% biitce beklentisinin lizerindedir. (AKBNK: %148, GARAN: %168). Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerine
oram 2C24’deki %99,4’den %97,3 seviyesine gerilemistir. (AKBNK: %84, GARAN: %104).

Tim kredi segmentlerinde pazar pay1 kayiplari. TL krediler 2C24’deki %8,8 buylmeyi takiben 3C24’de %0,4 ceyreksel daralmistir. Bu
o6zel bankalardaki %6,0 bilylimenin oldukca gerisindedir. YP krediler ($ bazinda) ise %10,7 artmistir (0.B: %6,5). Banka TL kredilerde 50
baz puan pazar pay1 kaybetmis, YP tarafta ise 20 baz puan pazar pay1 kazanmistir.

TL kredilerde yil sonuna gore biyime %25,5 seviyesindedir ve 6zel bankalarin %30,1 biylmesinin altindadir. Biitce beklentisi reel
bliylimedir ve asag1 yonlii risk bulunmaktdir. YP kredilerde artis ise %34,6 seviyesindedir. Biitce beklentisi ¢ift haneli bilyiimedir.

Oto kredilerinde sert daralma. Toplam tuketici kredileri buyumesi, 2C24'deki %12,9 seviyesinden %1,5 seviyesine gerilemistir. Bu
2018’den beri goriilen en zayif bliyiimedir. Toplam krediler icindeki agirligi da 40 baz puan azalarak %18,5 seviyesine gerilemistir. Pazar
payi ise ceyreksel 50 baz puan gerilemistir.

Konut kredilerinde daralma 2C24’deki %1,9’dan %2,1 seviyesine yiikselmistir. Oto kredileri 2C24’deki %0,9 dusisu takiben oldukca sert
%19,1 daralmistir. ihtiyac kredileri 224’ deki %6,4 artisi takiben %6,9 daralmistir. KMH kredilerinde ceyreksel artis ise %42,7 seviyesinden
%26 seviyesine gerilemistir.

Taksitli ticari kredilerde sert pazar pay1 kayiplari. Taksitli ticari krediler 2C24’deki %23,4 artis1 takiben %5,7 gerilemistir. Bu 3C20’den
beri ilk daralmaya isaret etmektedir. Pazar pay1 ise ceyreksel 100 baz puan oraninda sert azalmistir.

Kredi kartlari biiylimesinde sert gerileme. Kredi kartlar buylimesi onemli olciide yavaslayarak 1C24'deki %11 seviyesinden %2 seviyesine
gerilemistir. Pazar pay1 da 100 baz puan azalmistir.

TL mevduatlarda daralma. TL mevduatlar 2C24'deki kuvvetli %20,1 artisin ardindan %1,5 gerilemistir. Ozel bankalarda %6,3 biiyiime
gerceklesmistir. YP tarafi ise ($ bazinda) oldukca kuvvetli %7,5 artmistir. (0.B: %5,9). TL mevduatlarda piyasa pay1 80 baz puan azalarak
%7,2’ye gerilemis, YP tarafta ise 20 baz puan artarak %6,8 seviyesine yukselmistir.

Likiditede bozulma. TL kredi-mevduat orani rakiplerinde goriilen trensin aksine 110 baz puan artarak %101 seviyesine yikselmistir ve
rakiplerinin lzerindedir. Vadesiz mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki agirligi 260 baz puan artarak %45 seviyesine yiikselmistir ve
sektor ortalamasi olan %35 seviyesinin oldukca lizerindedir. Pazar pay1 ise ceyreksel 20 baz puan azalarak %9,1 seviyesine gerilemistir.

KKM pazar payinda artis. KKM 2C24’deki %8,3 dususin ardindan %24,5 gerilemistir. KKM’nin TL mevduatlar icindeki agirligi 5 puan
azalarak %16,2 seviyesine gerilemistir. KKM pazar payi ceyreksel 10 baz puan artarak %8,7 seviyesine yukselmistir.

Net takipteki alacaklarda bireysel segment kaynakl sert artis devam ediyor. TGA rasyosu 1,9 milyar TL satisa ragmen ceyreksel 40
baz puan artarak %3,1 seviyesine yikselmistir ve rakipleri arasindaki en yiiksek seviyededir. Net takipteki alacaklar bireysel krediler
kaynakli bu ceyrekte de sert artarak 2C24'deki 5,3 milyar TL seviyesinden 7,9 milyar TL seviyesine yukselmistir.

Toplam kredi riski maliyeti (net) kur etkisinden arindinldiginda, -3 baz puan seviyesinden 23 baz puana yiikselmistir ve biitce beklentisi
<75 baz puan seviyesinin oldukca gerisindedir. Bu ayn1 zamanda rakipleri arasindaki en dusik seviyedir. (AKBNK: 87 baz puan, GARAN:
65 baz puan)

Toplam karsilik oraninda devam eden gerileme. ikinci ve iiciincii asama karsilik oranlari 80 baz puan ve 140 baz puan daha azalarak
%12,7 ve %60,5 seviyelerine gerilemistir. Toplam karsilik orani ise 10 baz artarak %3,7 seviyesine yukselmistir. (AKBNK: %3,2, GARAN:
%3,9).

Faaliyet giderlerinde sert artis. Faaliyet giderleri ceyreksel bazda sert %15, yillik bazda artis ise %76 artrmistir ve bankanin <%65 artis
biitcesinin hafif lizerinde gerceklesmistir. Faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerine oran %52,9’dan %57,7’ye yikselmistir. (AKBNK: %56,
GARAN: %37).

Sermaye yeterliliginde toparlanma. Bankanin SYR ve ana sermaye yeterlilik rasyolar ceyreksel bazda 80 ve 100 baz puan iyileserek
%17,8 ve %14,9 seviyelerine yukselmistir.
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0Ozet Bilanco

(mn TL, Konsolide Olmayan) Eyliil 23 Haziran 24 Eyliil 24 Ceyreksel Fark Yilhk Fark Yilbasi Fark
Nakit Degerler ve TCMB 256,582 314,635 377,916 20.1% 47.3% 43.5%
Bankalar 22,999 31,621 40,070 26.7% 74.2% 45.2%
Para Piyasalar 5,983 0 0 - - -
Menkul Kiymetler Portfoyii 374,913 478,860 484,901 1.3% 29.3% 20.1%

Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 2,372 3,570 3,477 -2.6% 46.6% 12.4%

Gergege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 92,312 117,601 116,719 -0.8% 26.4% 22.4%

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 280,229 357,689 364,705 2.0% 30.1% 19.4%
Tirev Finansal Varliklar 23,283 18,548 20,509 10.6% -11.9% -3.7%
Krediler 787,740 1,159,341 1,207,876 4.2% 53.3% 33.7%

TL Krediler 572,578 850,271 852,695 0.3% 48.9% 26.1%

YP Krediler 215,162 309,070 355,181 14.9% 65.1% 56.1%
Donuk Alacaklar 26,698 31,948 37,920 18.7% 42.0% 41.3%
Beklenen Zarar Karsiliklar 41,480 41,122 44,326 7.8% 6.9% 9.4%
Aktif Toplami 1,564,789 2,178,173 2,330,975 7.0% 49.0% 34.1%
Mevduat 946,657 1,231,819 1,266,971 2.9% 33.8% 22.2%

TL Mevduat 578,149 821,687 809,154 -1.5% 40.0% 26.3%

YP Mevduat 368,508 410,132 457,817 11.6% 24.2% 15.7%
Alinan Krediler 110,700 210,984 227,134 7.7% 105.2% 61.9%
Para Piyasalarina Borglar 67,836 168,989 212,544 25.8% 213.3% 266.6%
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 62,178 92,057 117,184 27.3% 88.5% 50.8%
Kiralama islemlerinden Borclar 2,846 4,331 4,720 9.0% 65.9% 48.0%
Sermaye Benzeri Krediler 40,662 57,734 58,693 1.7% 44.3% 59.3%
Ozkaynaklar 162,204 183,093 190,967 4.3% 17.7% 6.8%
Pasif Toplami 1,564,789 2,178,173 2,330,975 7.0% 49.0% 34.1%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatinm Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 3¢23 2C24 3C24 Ceyreksel Fark Yillik Fark Eyliil 23 Eyliil 24 YoY
Faiz Gelirleri 66,119 107,594 123,391 14.7% 86.6% 141,634 322,541 127.7%
Kredilerden Alinan Faizler 33,664 71,502 80,683 12.8% 139.7% 82,255 212,290 158.1%
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 34 5,631 9,030 60.4% - 53 16,297 30717.5%
Bankalardan Alinan Faizler 1,041 1,221 2,086 70.8% 100.3% 2,356 4,353 84.7%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 31,171 29,029 31,444 8.3% 0.9% 56,279 88,886 57.9%
Faiz Giderleri 38,415 90,568 109,233 20.6% 184.3% 92,502 268,730 190.5%
Mevduata Verilen Faizler 31,251 66,130 71,914 8.7% 130.1% 75,644 190,091 151.3%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 3,285 6,341 9,570 50.9% 191.3% 7,703 20,923 171.6%
Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 1,147 12,907 23,629 83.1% 1960.0% 2,135 43,237 1925.6%
ihrac Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 2,615 4,691 3,952 -15.8% 51.1% 6,474 12,162 87.9%
Net Faiz Geliri 27,703 17,026 14,158 -16.8% -48.9% 49,132 53,812 9.5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 9,765 18,141 18,942 4.4% 94.0% 21,493 52,641 144.9%
Temetti Gelirleri 3 10 2 -77.8% -34.4% 6 12 110.8%
Ticari Kar/Zarar (Net) 5,667 -16,094 -9,448 -41.3% -266.7% 23,510 -35,794 -252.2%
Diger Faaliyet Gelirleri 2,544 8,234 6,041 -26.6% 137.5% 12,509 23,142 85.0%
Faaliyet Briit Kar 45,683 27,317 29,694 8.7% -35.0% 106,649 93,813 -12.0%
Faaliyet Giderleri 11,454 17,535 20,197 15.2% 76.3% 30,702 54,116 76.3%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 34,229 9,782 9,497 -2.9% -72.3% 75,947 39,697 -47.7%
Beklenen Zarar Karsiliklarn 3,923 5,617 8,754 55.8% 123.1% 19,003 26,394 38.9%
Personel Giderleri 4,297 5,794 6,948 19.9% 61.7% 10,619 19,083 79.7%
Net Faaliyet Kar 30,281 4,220 720 -82.9% -97.6% 56,873 13,261 -76.7%
Ozkaynak Yéntemi Uygulanan Ortaklardan Kar 2,357 2,934 3,371 14.9% 43.0% 5,786 8,902 53.9%
Vergi Oncesi Kar 32,638 7,154 4,091 -42.8% -87.5% 62,659 22,163 -64.6%
Vergi Karsiigi 8,052 52 -910 -1857.5% -111.3% 13,956 -243 -101.7%
Net Donem Kar 24,586 7,103 5,001 -29.6% -79.7% 48,702 22,405 -54.0%

Kaynak: Banka finansallar1, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii 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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