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1 AG USTOS 2024 * - BNP PARIBAS ORTAKLIGI
BANKACILIK
HEDEF FiYAT 49.63 TL
KAPANIS 30.2TL
A L GETIRI +64.3%
Onceki tavsiye: TUT BNCEKI HE 4782 TL
HF DEGisiMm 3.79%
Yiksek fonlama maliyeti kari baskiladi Hisse Detaylar:
Milyon TL 2023 2024 2025T 2026T
m  YKBNK igin 2024 net kar tahminimizi asagi revize ediyoruz Faallyet kan f2.991 98,28 139214 196756
YKBNK'nin 2C24 net kari bir dnceki geyrege gore %31 ve yillik %38 Net Kar 68.009 52468 108533 122875
disusle 7,1 milyar TL'ye gerilerken, yilliklandiriimis 2GC24 6zsermaye Hisse bagl kazang (TL) 8.05 621 1285  14.55
getirisi %16'ya geriledi. Konsolide Tier-1 orani %11,9 olarak gerceklesti. o
Yénetim, 2024E 6z sermaye karlihgi hedefini orta/yiiksek %20'li seviyelere E TR i e
revize etti. YKBNK'nin artan mevduat ve swap maliyetleri, net faiz marjinin FIK (x) 17 49 24 2.1
2C24°de negatife evriimesine neden oldu. Bu sonuglarin ardindan Temeitii verimi (%) 40 34 6.4 75
2024/25T net kar tahminlerimizi %21/%8 oraninda disurdik. Buna karsilik,
YKBNK igin karlilik agisindan en kétiinin geride kaldigina inaniyoruz ve PD/DD () 4 12 08 06
2Y24 net karin ilk yari yila gore iki katina gikmasini bekliyoruz. Mayis Ozsermay e karlidi (%) 44.6 26.4 40.4 33.0
sonundan bu yana YKBNK hisseleri nominal olarak %21 oraninda diists AKLT Karliii (%) a8 25 40 37
yasadi ve BIST-100 endeksinin %19 altinda performans gdsterdi. Mevcut
kar zayifiginin blyik élglide fiyatlandigina inaniyoruz. Faizlerde gevseme Mays2 Afustos 23 Kasm23  Subat 24
déngusunun yilin son ¢eyreginde gerceklesecegini varsayarsak, 400 100
YKBNK'nin karinda 4. geyrekte 6nemli bir toparlanma gérecegimize 300 80
inaniyoruz. Revize edilen 49,63 TL'lik hedef fiyatimiz izerinden YKBNK 50
2025T 1,3x F/DD seviyesinde islem goriyor. Hissenin mevcut Z ;g
seviyelerinden 6nemli bir ylkselis barindirdigina inaniyoruz ve tavsiyemizi 10.0 5
Al'a yiikseltiyoruz. 00 20)
(TRY) YKBNK ~———BIST100 Relafif (%)
B Krediler bliyiirken fonlama maliyetleri de artiyor
YKBNK, TL kredide ve YP kredide (dolar bazinda) ¢eyreksel bazda %9 Hisse performansi 1 Ay 3Ay  12Ay
blylme kaydetti. Bankanin faiz igeren aktifleri geyreklik bazda %8 blyudu, o
ancak toplam fonlamasi (6zsermaye hari¢) %10 artti ve bu da bankanin Hutlaic getin (_M B aen Ga
temel karliigini baski altina aldi. 2C24'te ortalamada 4 milyar ABD dolarina EISTHILY REET G2 (9 (L&) (ERm) e
kadar diisen bir swap finansmani ihtiyaci hesaplamakla birlikte yliksek Son kapanis Tiy ati 30.20
politika faizleri swap maliyetlerindeki diistisii engelledi. TL mevduat 12 Ay Ik y Gksek/dig ik 57 80-8.67
maliyetleri bir dnceki ceyrege gore 381 baz puan artarken, kredi yeniden . deser (Mivon TL 055 10+
fiyatlamasi 240 baz puan olarak gerceklesti. TUFE’li bono portfdyiiniin JEE AR LR ’
karlilk katkisi da fonlama maliyetlerinin altinda kaldi. Toplamda, swap 3 Aylik ortalama hacim (Mityon TL) 4.547.4
maliyeti dahil edilerek hesap edilen net faiz marji 2C24'te negatif 54 baz Halka acIkiik (%) 39.0
puana geriled.i. OanUzdeki ceyreklerde net faliz ma.rj.lnln b_a_glan_gllc_;t.a 150 T nom
baz puan seviyelerine toparlanmasini, TCMB'nin politika faizi indirimiyle o ——
azar ldIZ Hazar

birlikte mevduat maliyetlerinin de disecegi beklentisiyle 4C24'te 420 baz
puana ¢ikmasini bekliyoruz.

Ucret ve komisyon gelirleri faaliyet giderlerini karsihyor
YKBNK'nin 6deme sistemlerindeki payini artirma stratejisi iyi sonug verdi;
Ucret/komisyon geliri ve 6deme sistemi gelirleri bir dnceki ceyrege goére
sirasiyla %17 ve %27 artti. Etkileyici lcret-komisyon geliri/faaliyet gideri
rasyosu goz 6nlne alindiginda, net faiz geliri toparlandiginda YKBNK'nin
daha iyi maliyet/gelir rasyolari elde edecegine inaniyoruz. 2C24'te YKBNK,
codunlukla tahsilatlar nedeniyle 3. Asama kredilerindeki provizyonlanmayi
dusurdu, ancak ayni zamanda 1-2. Asama krediler igin de kredi kapsamini
dusurdu. Yonetim, teminatsiz tiiketici kredilerinin kapsaminin aslinda
arttigini belirtti. Yine de risk maliyeti 2C24'te 75 baz puan pozitif olarak
gerceklesti. Yonetim, daha iyi tahsilat ve teminat performansi sayesinde
2024 yih icin daha 6nce paylastigi 100 baz puan risk maliyeti tahminini 75
baz puanin altina disurdu.

Kaynak: Yapi Kredi; TEB Yatirim Hesaplamalari



Ozet Finansallar

YKBNK
YKBNK 3C22A 4C22A 1CG23A 2C23A 3C23A 4C23A 4C23T c-c Y-y
TL kredi buylmesi 15.0% 15.7% 8.8% 9.3% 11.3% 18.1% 14.4% 18.1% 56%
YP kredi bliyimesi (USD) -11.3% -7.9% -1.6% -8.7% -4.8% -1.6% -1.0% -1.6% -16%
Ortalama faiz getirili aktifler, mn TL 867,902 946,868 1,009,609 1,126,747 1,312,828 1,482,406 1,490,478 12.9% 56.6%
Defter degeri, mn TL 112,517 126,256 131,424 139,245 162,204 178,852 176,562 10.3% 41.7%
Net Faiz Geliri 20,705 30,536 13,827 7,601 27,703 23,770 21,841 -14% -22%
Net faiz geliri, swaplar dahil 20,569 30,649 14,307 9,050 27,288 16,204 14,540 -41% -47%
TUFEX bono geliri 13,029 21,097 9,666 8,282 24,237 19,062 18,202 -21% -10%

Swap maliyetiyle diizeltiimis TUFE'li tahvil geliri

harig net faiz geliri 7,540 9,552 4,641 768 3,051 -2,858 -3,662 -194% -130%
Ticari kar/zarar , swaplar dahil 3,656 1,276 3,948 13,895 5,667 -3,599 -3,398 -164% -382%
Swap geliri / gideri -136 113 480 1,450 -415 -7,566 -7,301 1723% -6796%
Alim satim kari 2,716 517 3,009 8,048 5,198 2,513 1,994 -52% 386%
Kur riskinden korunma geliri/gideri 1,076 646 459 4,397 884 1,454 1,908 64% 125%
Istirak gelirleri 904 904 1,606 1,825 2,360 2,433 2,360 3% 169%
Net Ucret ve komisyon gelirleri 3,840 4,511 5,144 6,583 9,765 12,989 12,441 33% 188%
Net karsiliklar -2,405 -249 -1,195 -4,964 -1,610 -637 -1,474 -60% 155%
Faaliyet giderleri -5,562 -9,292 -8,854 -10,394 -11,454 -15,778 -15,821 38% 70%
Karsiliklar 6ncesi kar 22,537 29,067 16,001 15,322 33,364 19,075 16,060 -43% -34%
Vergi 6ncesi kar 21,208 29,463 15,266 14,755 32,638 19,893 16,494 -39% -32%
Net kar 16,135 23,947 12,640 11,476 24,586 19,307 15,858 -21% -19%
Toplam TUFEX bakiyesi (TL,Mn) 90,277 109,770 120,397 122,090 157,949 167,000 178,350 6% 52%
Risk agirlikhi kalemler toplami (TL,Mn) 749,608 814,776 937,488 1,001,364 1,096,753 1,259,990 1,216,404 15% 55%

c-¢c (bps)  y-v (bps)

Rasyolar

TL kredi - mevduat makasi 5.04% 4.72% 0.34% -3.06% -0.73% -0.15% 0.69% 58 -487
Net faiz marji (NIM), swap duzeltiimis 9.48% 12.95% 5.67% 3.21% 8.31% 4.37% 3.90% -394 -858
NIM, swap diizeltilmis, TUFEX geliri harig 3.48% 4.04% 1.84% 0.27% 0.93% -0.77% -0.98% -170 -481
Net risk maliyeti -1.78% -0.14% -0.75% -2.88% -0.84% -0.29% -0.70% 55 -15
Net risk maliyeti, kur etkisi hari¢ -0.98% 0.31% -0.46% -0.33% -0.40% 0.45% 0.23% 85 14
Maliyet / gelir rasyosu (C/I) -22.79% -26.43% -45.52% -66.48% -30.91% -54.05% -58.64% -2313 -2762
Tahsili gecikmis alacak rasyosu (NPL) 3.36% 3.42% 3.20% 3.65% 3.39% 2.97% 2.68% -42 -45

Tahsili gecikmig alacak + Grup 2 yeniden

it i 1245%  1171%  11.40%  10.75%  1035%  8.30%  9.30% -206 -341
istirakler + maddi duran varliklar/6zsermaye 25.00% 24.31% 24.89% 28.87% 27.09% 31.43% 26.79% 434 712
N ooy THer koM 65,440 64.32%  5154%  38.38%  54.04%  5424%  47.70% 20 -1008
Cekirdek sermaye yeterlilik rasyosu 15.50% 16.20% 14.80% 14.98% 15.80% 15.30% 15.56% -50 -90
Ozkaynak karligs 57.36%  75.87%  3847%  3297%  60.63%  4318%  35.93% 1745 -3269
AKif karlilig1 6.59%  8.96%  444%  361%  6.68%  468%  3.84% -201 -428

Kaynak: Yapi Kredi; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri miimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanligi Hizmeti almak isteyen yatinnmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirrm Danismanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasl aracinin alinmasi veya satiimasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirm
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



