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Yapi Kredi Bankasi

2023 4.C Mali Tablo Analizi

Sonuglar beklentilerin iizerinde olumlu
Gergeklesen ve Tahminler

YKB, yilin son geyreginde TL 19milyar solo net kar agikladi. Aciklanan net kar rakami
bizim ve piyasa beklentisi olan yaklasik TL 16 milyarin oldukga lGzerinde (%20 Uzerinde)
gerceklesmis oldu. Bankanin geyreklik net kari %21 gerilerken, yillik karda %29 artis
gostermis oldu. Yapi Kredi’nin 2023 yili 6z kaynak karliligi ise %46 seviyesinde gergeklesti.
Bu diizey 2022'ye goére bir miktar disik olsa da yakin geg¢mis yillar ortalamalarinin
oldukc¢a tzerinde bir gerceklesme. Bankanin son geyrekte tim sektérde oldugu lzere
marj baskilarini hissettigini gériiyoruz. Ozellikle swap kullaniminin artisi ve burada
maliyetlerin ziplamasiyla swap maliyetleri geyreklik TL 45mn dlzeyinden TL 7.6 milyara
firladi. Bu da swaplara gore diizeltilmis marji son ¢eyrekte %4.5 seviyesine geriletti. Tim
yil igin swaplara gore diizeltilmis marj %5.5 dizeyinde olusurken, bankanin son geyrekte
TUFEX portféyiinden TL 19 milyar gelir yazdigini belirtelim. Bu rakam tgiincii ceyrekte TL
24 milyar dizeyinde bulunuyordu. Son iki ceyrektir negatif bolgede bulunan TL kredi
spredleri bu geyrek hafif bir artiya gecerken, YP kredi spredleri de %9 gibi ¢ok yiiksek bir
diizeyde seyretmeye devam ediyor. Bankanin gelir tabanina katki tcret ve komisyon
gelirlerinden gelmeye devam ediyor Ceyrekte %33 aratan komisyon gelirlerinin yillik
artisi %172’yi bulmus durumda. Son geyrekte net takibe atilan krediler TL 1.1 milyar
seviyesine ylkselirken, gliclii tahsilat ve muhafazakar karsilik politikasi nedeniyle net risk
maliyeti tim vyl icin sadece 15 baz puan diizeyinde kaldi. Net trading gelirleri cok ylksek
swap maliyetleri nedeniyle TL 5.7 milyardan bu ceyrekte TL 3.6 milyar zarar donerek
karlihgr ¢ok olumsuz etkiledi. Ancak ana faaliyet gelirlerindeki gliglii gériinim nedeniyle

beklentilerden daha iyi gelen sonuglari olumlu buldugumuzu belirtelim.

2024 Hedefleri: Yapi Kredi, 2024 yilinda enflasyon Uzeri bir TL kredi blylmesi
beklerken, YP kredilerde de dolar bazinda disik tek haneli bir blyime 6ngoériyor.
Swaplara gore duzeltiimis marjin %4.5 lzerinde kalmasi tahmin edilirken, Ucret ve
komisyon gelirlerinde %80 Uzeri bir artis, faaliyet giderlerinde ise %80 alti bir artig
bltcelenmis. Net risk maliyetinin 100 baz puan civarinda olusmasi beklenirken,
enflasyona gore dizeltilmis 6z kaynak karliliginin ise 2023 seviyesinin lizerinde olusmasi

ongoriliyor. Bu rakam 2023 yilinda yaklasik%15 olarak olustu.

Bankanin tim yil devam eden gligli performansi ve yukari potansiyel motifleri tagiyan
2024 bitgesini beraber degerlendirdigimiz zaman, bankanin orta vade de enflasyon lzeri

0z kaynak karliligi Gretme glicliniin devam ettigini dislinlyoruz.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Marjlardaki baski devam ediyor. TL kredi-mevduat spredleri pozitif bolgeye gecerken,
ceyreklik olarak 150 baz puanlik iyilesme bankanin yikselen faiz ortaminda TL kredi

portféylini ¢abuk fiyatlayabildigini ortaya koyuyor. Swaplara gore dizeltilmis net faiz
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Yiikselme Potansiyeli 53%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 22.28 0.73
12 Ayhk Hedef Fiyat 34.00 0.82
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 26.00 0.87
Piyasa Degeri (mn) 188,200 6,187
Halka Agik PD (mn) 73,003 2,400
Ort. islem Hacmi (3Ay) 37346 127.0
Hisse sayisi (Adet mn) 8,447
Takas Saklama Orani (%) 39
Yabanci Orani (%) 40
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL 11.4 14.0 195.1
ABD $ 9.2 10.5 82.7
BIST-100 Relatif -1.9 -1.7 61.8
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 3.6 2.8 2.4
PD/DD 1.5 1.1 0.8
F/Mevduat 0.3 0.2 0.1
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marji %8’lerden %4.5’a gerilerken bunda TL 415mn’dan TL 7.6 milyara ziplayan swap maliyetleri ile bir dnceki ¢eyrek TL 24
milyar olan TUFEX gelirlerinin TL 19 milyara diismesi olarak gdsterilebilir. Banka 2024, yilinda %4.5 {zeri bir swaplara gére
diizeltilmis marj diizeyi 6ngoriiyor. Bizim 2024 igin Yapi igin bekledigimiz marj %4.8 diizeyinde bulunuyor.

Aktif kalite gliglii tahsilat performansiyla yiiksek seyretmeye devam ediyor. Bu ¢eyrekte yaklasik net olarak TL 1.1 milyarhk
bir kredi miktari takibe atilirken gli¢li tahsilat performansinin devam ettigini gorlyoruz. Tim yil igin kurlara gore dizeltilmis
net risk maliyet ise 15 baz puan dlzeyinde kalarak tim yil 6ngorisii olan 100 baz puana gore ¢ok daha iyi bir gerceklesme
yakalanmis durumda. Dolaysiyla beklentilerin de Uzerinde olumlu seyreden aktif kalitesi karliligi destekleyen en onemli

faktorlerden biri olmus durumda.

Artan kredi plasmanlari ve islem sayilariyla licret ve komisyon gelirleri yiikseldi. Net lcret ve komisyon gelirleri artan kredi
plasman ve islem hacimleriyle ¢eyreklik bazda %33 artarken, yillik bazda ise %172 artis kaydetti. Tuketici kredi artigi, ylikselen
faizler nedeniyle kredi kart komisyonlarinin artisi ve kredi digi komisyon alanlarinda artan komisyon gelirleri bu sonugta rol
oynamis durumda. Faaliyet giderleri ise yillik olarak %108 artth. Burada deprem nedeniyle ortaya ¢ikan bir defalik giderler,
maas artislari ve enflasyon etkisi gibi faktorler bulunuyor. Banka toplam faaliyet gider artisinin 2024 yilinda %80’in altinda

kalacagini tahmin ediyor. Ucret ve komisyon gelirlerinde ise hedef %80 {izeri bir artisin yakalanmasi yéniinde.
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Bankanin marj dinamikleri olumlu seyrediyor. Her ne kadar TUFEX gelirleri 2023 yilinda ana faaliyet gelirlerini sicrattiysa da
rekabete gore daha hizli diizelen TL kredi spredleri 2024 yilinda ¢ekirdek marjlarin hizla toparlanacagini miijdeliyor. Ucret ve
komisyon gelirlerindeki gliclii performansin 6zellikle bireysel ve kobi alanindaki misteri kazanimlari ve artan hacimler ile ¢ok
paralel bir gelisim gostermekte. Ayrica YKB’nin aktif kalite gorinimi de 6zellikle glgli tahsilatlara olumlu durusunu
korumaya devam ediyor. Kar revizyonlarinda sonra Yapi Kredi icin hedef fiyatimizi hisse basina TL 34’e ¢ikararak AL demeyi

strduriiyoruz.
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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 danismanligi
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 gériglerine 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 kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




