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Sirket Analizi 6 Mayis 2024

Yapi Kredi Bankasi gectigimiz hafta 1G24 konsolide olmayan finansallarinda piyasa beklentilerine paralel olarak 10.3 milyar TL
net kar agikladiktan sonraki iki iglem giiniinde %4.1 deger kaybederken, banka endeksinin %4, BiST-100’iin ise %6.2 gerisinde
kaldi. 1G24’teki diisiik net faiz marji kaynakl olarak %22.9 seviyesinde gerceklesen 6zsermaye karhliginin sonuglar sonrasi za-
yif hisse performansinin ana nedeni oldugunu diigiiniiyoruz. Swap gideri ve TUFE’ye endeksli bonolarin marj iizerindeki etkisi-
nin yiiksek oldugu bu donemde TL kredi/mevduat faiz makasi ise sinirli da olsa iyilesme trendini korumustur. Bu trendin deva-
mi ile marjin 6niimiizdeki donemde yiikselmesini ve yili 120 baz puan daralma ile kapatmasini 6ngoriiyoruz.

* Yapi Kredi Bankasi igin AL 6nerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 45.40 ' 50 R HEE ]

TL’dir. Bu donemin 6ne ¢ikan hususlari:
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* i) %16.0 ¢/¢ TL kredi buytimesi (konut: -%2.7, tasit: %2.8, genel amagl tiketici 35,00 80%

kredisi: %12.2 ve kredi karti: %22.2 biiyiime ile bireysel segment, %15.5% ¢/c 30,00 - L 60%

artan TL ticari krediler ile paralel bir biyime sergilemistir, ii) YP krediler USD 2500 -

bazinda %11.8 ¢/¢ artmis, iii) net faiz marji ~375 baz puan daralirken, TUFE'ye ' - 40%

endeksli bonolar ~150 baz puan, swap giderleri 230 baz puan ve banka yikimlu- 20,00 - 0%

IGkleri ~100 baz puan marja negatif katki yaparken, TL kredi/mevduat faiz makasi 15,00 -

ise ~45 baz puan pozitif katki saglamistir, iv) vadesiz mevduatin toplam igerisin- 10,00 - - 0%

deki payr 1.9 puan artarak %43.9 olarak gergeklesmistir, v) net takibe intikal

~1.85 milyar TL olarak gerceklesmis, bankanin takipteki kredileri icin ayirdigi 5,00 f f f ~ -20%

toplam karsilik orani 5.6 puan ¢/¢ artis ile %156.7 olurken, net kredi riski ise kur 0523 08 23 1123 0224 0524

etkisi dahil %1.4 olarak gerceklesmistir, vi) faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet Relative to BIST 100, (rhs) =——Share Price, TRY (lhs)

gelirleri 1C24’te sirasi ile yillik %85 ve %202 artmistir. Yapi Kredi Bankasi 1 yil
ileriye donik tahminlerimize gore 0.97x F/DD ve 3.22x F/K carpanlari ile iglem ' Oneri ve Hedef Fiyat
gormektedir. Bankanin 2024’te %6 kar artisi ile %35.6 6zsermaye karlilig1 yakala-

masini bekliyoruz. Yiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler i¢in %15.0 ve % Hisse Kodu YKBNK

70.8) ve %16.9 SYR (Cekirdek SYR: %13.7) ile olasi risklere karsi oldukca koru- Oneri AL

nakli oldugunu disintyoruz. Hisse Fiyati, TL 30,96

Lo . e - . Hedef Hisse Fiyati, TL 45,40

* Bankanin 2024 yili beklentileri. i)Enflasyon Gizerinde kredi buyumesi, i) YP cinsi Yiikselme Potansiveli 47%
selme Potansiyeli

kredilerde kiglk tek haneli biyume, iii) %4.5 lzerinde marj (2023: %5.4), iv) %80 Y 4 0

Halka Agiklik Orani 39%

Uzerinde Ucret ve komisyon geliri artisi, v) %80’in altinda faaliyet gideri artisi) ve
vi) net kredi riski, kur etkisi harig, 100 bps civarinda (2023: 14 baz puan). Bu bek- Piyasa Degeri, TL min 261.521
lentiler sonrasinda Yapi Kredi Bankasi 2024 yilinda enflasyona goére dizeltiimis
O6zsermaye karliliginin 2023 yilindaki %14.5 seviyesine gore daha yliksek olmasi-
ni beklemektedir. Bizim 2024 yili igin beklentimiz ise %57 TL kredi blylimesi, 120 ' Temel Finansal Veriler
baz puan yillik net faiz marji daralmasi, kredi karsilik giderlerinin 2023’e gore

daha belirgin artmasi ve net kredi risk maliyetinin kur etkisi dahil %2.5 seviyesin-

Kaynak: Piyasa verileri 3 Mayis 2024 tarihli kapanis verileridir.

de olmasi (karsilik oranlarinin korunacagi varsayimi altinda), ve komisyon gelirle- TL min 2022 2023 20241 20241
rindeki %76.5 yillik artigin faaliyet giderlerindeki artisi 6nemli oranda kompanse Net Faiz Geliri

etmesi sonrasinda 2024 yilinda 71.9 milyar TL net kar ve %35.6 6zsermaye karli- 74849  66.984  91.045 120.907
ligr bekliyoruz. Aktif kalitesinin beklentimize gére daha iyi olmasi kar tahminimize Operasyonel Gelir 53683 46.678 50986 109.292

yukari yonli (olumlu) bir risk unsuru olabilir. Net K.
etrar 52.745 68.009 71.943 108.317

Hisse Bagi Ozkaynak 1495 2117 2868 40,22

Hisse Bagi Kar 6,24 8,05 8,52 12,82

Temetti Orani 15% 15% 15% 15%

Hisse Bagl Temettl 0,94 1,21 1,28 1,92

Ozsermaye 126.256 178.852 242.224 339.749

Ozkaynak Karlilgi 555%  46,1%  356%  37,5%

Aktif Karlihgi 5,7% 4,9% 3,2% 3,2%
Maliyet/Gelir 20,6%  30,6% 357%  36,8%
F/IK 1,01 1,71 3,64 2,41
F/DD 0,42 0,65 1,08 0,77
Aktif Buylmesi

50% 57% 54% 48%

Kar Buyumesi 403% 29% 6% 51%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 2023 202471 2025T
Grup 1 Kredi Orani 85.7% 85,5% 85,8%
Grup 2 Kredi Orani 11.4% 10,7% 10,7%

Yapilandiriimig Krediler Orani 5.3% 0,0% 0,0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3.0% 3,8% 3,6%
Grup 1 Karsilik Orani 0.7% 0,7% 0,7%
Grup 2 Karsilik Orani 14.8% 15,0% 15,0%
Grup 3 Karsilik Orani 70.5% 70,4% 70,7%
Toplam Provizyon Orani 151.1% 127,7% 131,8%

Vadesiz Mevduat Orani 42,0% 44,7% 44,5%

Toplam Kredi/Mevduat 77,5% 80,2% 70,9%

TL Kredi/Mevduat 99,6% 112,9% 100,6%

YP Kredi/Mevduat 46,8% 43,0% 37,0%

' Karlilik Rasyolari 2023 2024T 2025T

Net Faiz Marji (NFM) 6,7% 8,8% 6,4%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4,4% 7,7% 6,8%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -0,5% 2,7% 3,3%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 10,1% 7,0% 6,1%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 3,5% 3,7% 1,3%

BHG / Operasyonel Giderler 72,3% 84,1% 108,0%

BHG / Aktifler 2,4% 2,7% 3,0%

Operasyonel Giderler / Aktifler 3,3% 3,2% 2,8%

' Aktif Karliigi Rasyolari 2023 2024T 2025T

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 9.7 11,1 11,7

Ozsermaye Karlihg 46,1% 35,6% 37,5%

Aktif Karliligi 4.9% 3,2% 3,2%

Sermaye Yeterlilik Orani 20.3% 17,0% 16,1%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 16.6% 13,8% 13,0%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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YAPI KREDI BANKASI

MBDDK Solo Ozet Bilango, TRY 2023 2024T 2025T
Krediler 864.025 1.357.048 1.790.372
TL 646.177 1.013.970 1.352.884
YP 217.848 343.078 437.489
YP, $ min 7.400 8.577 8.750
Menkul Kiymetler 403.821 615.772 1.066.964
Faiz Kazanan Varliklar 1.301.794 2.087.778 3.084.008
Aktifler 1.738.651 2.684.485 3.978.605
Mevduatlar 1.036.470 1.548.011 2.308.617
TL 640.798 887.399 1.329.541
YP 395.672 660.612 979.076
YP, $ min 13.441 16.515 19.582
Ozsermaye 178.852 242.224 339.749
'BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 2023 2024T 2025T
Faiz Geliri 219.022 418.200 453.440
Krediler 130.709 259.582 262.885
Menkul Kiymetler 84.106 149.317 177.208
TUFE’ye Endeksli Bonolar 61.246 81.760 70.074
Diger 4.208 9.301 13.347
Faiz Giderleri 146.120 265.410 285.371
Mevduat 117.993 190.966 188.191
Borglanma 28.128 74.443 97.180
Net Faiz Geliri (NFG) 72.902 152.790 168.069
Swap Gelir/Gider -5.918 -61.746 -47.162
Swap ile Uyarlanmig NFG 66.984 91.045 120.907
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 23.772 41.078 21.266
Takipten Tahsilat 15.464 11.758 2.279
Net Karsilik Giderleri 8,308 26,251 18,625
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 8.308 29.320 18.988
Operasyonel Giderler 46.481 71.606 94.925
Personel Giderleri 17.108 27.968 37.047
Personel Disi Giderler 29.373 43.638 57.878
istiraklerden Gelirler 8.225 11.596 17.863
Diger Operasyonel Gelir/Gider 27.649 30.524 17.268
Vergi Oncesi Kar/Zarar 82.551 93.106 144.423
Net Kar/Zarar 68.009 71.943 108.317

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yéne-
tim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinrm danigsmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihleri-
nize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béllimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir
hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. highir sekilde sorumlu tutula-
maz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii'ne ait olup bu raporda-
ki tiim gértiis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




