AKYatirm

3G23 Kar Degerlendirmesi

YAPI KREDi BANKASI

Giiglii net faiz geliri ile beklentiyi yendi

Banka, 3C23'te onceki ceyrege gore %114 artisla 24,6 milyar TL net
karacikladi ve 17,5 milyar TL olan tahminimizive 17,9 milyar TLolan
medyan analist tahminini %40 gecti. Gugli sonug, (i) fonlama
maliyetinin disiik kalmasi, (i) tahminimizi 1 milyar TL'ye yakin asan
Hazine kazanglari, (iii) tahminimizi 1,0 milyar TLasan komisyon geliri
ve (iv) tahminimizi 0,5 milyar TL gecen istirak geliri sayesinde
gerceklesti. Boylece 2023/9 net kari onceki yila gore %38 artisla
48,7 milyar TL; 6z sermaye getirisi %46,5 oldu (2022’de %55,5).
Donem sonu 6z sermaye 162 milyar TLile tahminimizi %3,5 asti.
TUFE gostergesinin 20 puan artisla %60'a yiikselmesi, faiz gelirini
3G23'te 2G23’e kiyasla yaklasik 16 milyar TLartirdi. Ayrica, bankanin
mevduat faizini piyasa ortalamasinin altinda tutabilmesi ¢ekirdek
net faiz marjinin (swap dahil, TUFE geliri harig) yaklasik 60 baz puan
artisini destekledi. Boylece, 3C23'te net faiz geliri 2C23’e gore 18
milyar TL artti. Swap maliyeti (0,4 milyar TL) ve karsiliklar kur riski
koruma geliri (0,9 milyar TL) harig, hazine islem geliri de 5,2 milyar
TL oldu. Bu 2C23’teki keskin doviz oynakhgl goz oniine alindiginda
yaklasik sadece 2,5 milyar TL'lik ihmli bir diistise isaret ediyor.

Yorum: Banka, diin 4. Ceyrekiciniyimser degerlendirme yaptiancak
2024'e icin somut 6ngdrii sunmadi. Modelimiz 4G23’te TUFE tahvil
gelirinin 15 milyar TL (TUFE: %62,5) diizeyinde olacagini, cekirdek
net faiz marjinda toparlanmanin siirecegini, komisyonlarin ¢ceyreklik
bazda %5,5 artisini, Hazine gelirinde hafif distst, faaliyet
giderlerinde ve model glincellemesi nedeniyle karsilik giderlerinde
belirgin artisi 6ngoriyor: 4C23 net kar beklentimizi 15,2 milyar TL
(ceyreklik -%38) olarak giincelledik ve 2023 net kar 6ngoriimiizi 54
milyar TL’den 63,9 milyar TL'ye (6z kaynak karlihgi: %43) cikardik.
Ayrica, net kar tahminlerimizi 2024 icin %10 artisla 75,9 milyar TL'ye
(6. karhhk %36) ve 2025 yili icin %8 artisla 99,5 milyar TL'ye (6
karlilik:%34,6) yiikselttik. Gincelleme sonrasi 12 aylik hisse fiyat
hedefimizi de %15 artigla 26,0 TL ye yikseltiyoruz ve hissede %39
artis potansiyeli ile ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ notumuzu koruyoruz.

Doénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilagtirma
3Q23 3Q22 y/y 2023 q/q AkYat Piyasa

Swap dhl. netfaiz g. 27.288 20.569 33% 9.184 197%| 21.320 n.a.

Net faiz marji 0,7% 3,2% -252bps 0,1% 63bps 0,0% n.a.

Net Kar 24.586 16.135 52% 11.476 114%| 17.500 17.892

Oz sermaye 162.204 112.517 44% 139.245 16%| 156.745 n.a.

Kaynak: Ak Yatirim

25 Ekim 2023

Endeks Uzeri Getiri
(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)

Analist: Hakan Aygin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 26.00 (6nceki 22.60)
Glincel Fiyat, TL 18.72
Getiri Potansiyeli 39%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 158,129
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar

Diz. NFK, mn TL 85,936 97,272 123,092 161,745
Net Kar, mn TL 52,745 63,900 75,850 99,500

Ozkaynak, mn TL 126,256 177,401 243,751 331,874
Toplam Aktif, mn TL 1,108,094 1,703,193 2,284,870 2,934,696

Ort. FKA, mn TL 838,829 1,260,992 1,847,299 2,449,949
Karhhik
Ort. Aktif Karliligi 5.7% 4.5% 3.8% 3.8%
ort. Ozk. Karlihg 55.6% 42.1% 36.0% 34.6%
Temetti Verimi 1.9% 5.0% 6.0% 7.2%
Biiyiime
Diz. NFK, y/y 275.7% 13.2% 26.5% 31.4%
Net Kar, y/y 402.8% 21.1% 18.7% 31.2%
Ozkaynak, y/y 98.9% 40.5% 37.4% 36.2%
Toplam Aktif, y/y 50.4% 53.7% 34.2% 28.4%
Ort. FKA, y/y 64.4% 50.3% 46.5% 32.6%
Degerleme Verisi 2022 2023T 20241 2025T
F/K 1.0 2.5 2.1 1.6
FD/FAVOK 0.4 0.9 0.6 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 11.4% 46.5% 117.9% 72.9%
BiST-100 Relatif 12.1% 22.7% 8.5% 19.2%
AOIH, mn TL 4,422 5,538 3,719 3,680
25.00 1.20
20.00 - 1.00
0.80
15.00 -
0.60
10.00 -
0.40
5.00 - 0.20
——YKBNK  ——BIST-100 Relatif (sag)
R : . : _—

Eki-22 Oca-23 Nis-23 Tem-23
Piyasa verileri 24 Ekim 2023 tarihlidir.
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3¢23 Sonuglarinailiskin Detaylar:

- Net licret ve komisyonlar, 6zellikle kredikartlarinin destegiyle, 3¢23'te bir 6nceki ceyrege
gore yaklasik %48 artti ve boylece 2023/9'da bir dnceki yila gére %120'den fazla artigla
21,5 milyar TL'ye ulasti. Ote yandan, 3C23 ve 2023/9 déneminde faaliyet giderlerindeki
ceyreklik ve yillik artigsirasiyla %10,7 ve %134 oldu.

- Ayrica, 3C23'te 0,7 milyar TL olan net karsilik maliyeti (kur riski kaynakli korunmal tutar
ve serbest birakilan 6nceki donem karsiliklarindan elde edilen gelir harig), 2C23'teki 0,5
milyar TL'ye gore ihmli bir artisa isaret ediyor. Boylece, net kredi risk maliyeti 3C23'te
yalnizca 37 baz puan, 2023/9A'da ise 38 baz puan oldu. Son ceyrekteki bazi model
glincellemeleriyle net kredi risk maliyetinin 2023'de 70 baz puan civarinda (2022'de 159
baz puan) gerceklesmesini 6ngoriyoruz.

- 2022'nin ikinci yarisi ve 2023'Un ilk ¢ceyreginde daha hizh bliyliyen Yapi Kredi, son iki
ceyrekte mevduat bilyimesinde muhafazakar bir tutum sergiledi. Boylece, TL
mevduatlarda 3C23'te bir oOnceki c¢eyrege gore %4,5 blyime olurken, doviz
mevduatlarinda (ABD dolari bazinda) bir dnceki ceyrege gore %5,5 daralma gerceklesti.
Benzer sekilde TL kredilerde (%11,9) ve YP kredilerde (-%7,7) ¢eyreklik blyimeler de
benzer banka ortalamasinin altinda gerceklesti.

- 3G23'teki gliclii karhlik sayesinde Yapi Kredi'nin dénem sonunda 162 milyar TL'ye ulasan
0z sermayesi de tahminimizin %3,5 Gzerinde gergeklesti. Boylece, ¢ekirdek sermaye orani
ve SYR'si de ¢eyreklik bazda 100 baz puandan fazla artisla sirasiyla %15,9 ve %19,9'a
yukseldi. Bu, Yapi Kredi'ye, yasal zorunlulugun enaz 200 baz puan lizerinde tampontutma
icsel seviyelerini korumak igin yeterli alan sagliyor.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢22 4¢22 1¢23 2¢23 3¢23 2022/9  2023/9
Net Faiz Geliri (duzeltilmis) 20.569 30.649 14.307 9.184 27.288 43.972 50.780
-TUFE tahvil geliri 13.457 21.600 10.391 8.963 24.931 27.449 44.285
-Cekirdek Net Faiz Geliri 7.113 9.050 3.916 221 2.357 16.522 6.495
Swap maliyetleri (bilgi) -136 113 480 1.583 -415 -2.212 1.648
Hazine islem kdr/zaran (swap maliyeti harig) 3.792 1.163 3.468 12.312 6.082 9.924 21.862
- Esas Hazine islem kar/zaran 2.715 517 3.009 7.914 5.198 5.755 16.121

- Kura bagli karsilik gider koruma geliri (bilgi) 1.077 646 459 4.398 884 4.169 5.741
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakl gider harig) (-) 1.310 4.530 713 544 701 3.608 1.957
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakli gider harig) 2.422 7.038 6.322 3.902 3.039 10.668 13.262
- iptal edilen karsiliklar 1.112 2.508 5.609 3.358 2.338 7.060 11.305
Duizeltilmis Net Faiz Geliri 21.974 26.637 16.604 16.554 31.786 46.118 64.943
Komisyon ve Ucretler (net) 3.840 4,511 5.144 6.583 9.765 9.623 21.493
Bankacilik Geliri 25.814 31.148 21.748 23.137 41.551 55.741 86.436
Diger Gelirler 69 238 789 210 206 549 1.204
Diger karsiliklari (serbest karsilik dahil) (-) 18 51 23 23 25 47 71
Faaliyet giderleri (-) 5.562 9.292 8.854 10.394 11.454 13.124 30.702
Vergi Oncesi Kar 20.304 22.042 13.659 12.930 30.277 43.118 56.867
istirak geliri 904 904 1.606 1.825 2.360 2.249 5.791
Vergi(-) 5.073 5.517 2.626 3.279 8.052 10.052 13.956
Net Kar 16.135 17.429 12.640 11.476 24.586 35.315 48.702

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 172.496 172.317 162.638 207.531 284.824 172.496 284.824
Menkul Kiymetler 209.028 242.210 264.827 321910 374.913 209.028 374.913
Krediler 539.950 583.708 623.501 701.093 761.041 539.950 761.041
Tahsili gecikmis krediler 18.812 20.733 20.639 26.658 26.698 18.812 26.698
Kredilerigin ayrilan karsiliklar (-) 32.369 36.062 36.965 40.133 41.480 32.369 41.480
Sabi kiymetler ve diger aktifler 121.968 125.188 132.831 161.110 158.793 121.968 158.793
Toplam aktifler 1.029.884 1.108.094 1.167.471 1.378.169 1.564.789 1.029.884 1.564.789
Musteri mevduati 587.490 662.367 741.337 887.910 924.044 587.490 924.044
ihrag edilen M.K. ve alinan krediler 153.717 156.502 135.263 177.747 263.326 153.717  263.326
Diger 176.160 162.969 159.447 173.268 215.216 176.160 215.216
Oz sermaye 112.517 126.256 131.424 139.245 162.204 112.517 162.204
Toplam pasifler 1.029.884 1.108.094 1.167.471 1.378.169 1.564.789 1.029.884 1.564.789
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Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 3Q22 4022 1Q23 2Q23 3Q23 9Im22 9m23
Net faiz geliri 37,6% 49,0% -53,3% -35,8% 197,1% 343,8% 15,5%
Komisyonlar 20,1% 17,5% 14,0% 28,0% 48,3% 84,5% 123,4%
Karsilik gideri -59,2% 119,9% -12,0% 22,3% -52,6% 278,1% 28,2%
Faaliyet gideri 28,4% 67,1% -4,7% 17,4% 10,2% 93,4% 133,9%
Net kar 35,3% 8,0% -27,5% -9,2%  114,2% 409,4% 37,9%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artisi 16,0% 16,0% 9,3% 8,2% 11,9% 58,6% 32,4%
YP kredi artisi (dolar bazli) -11,2% -7,9% -1,6% -8,6% -7,7% -18,6% -16,9%
TL mevduat artigi 38,4% 29,0% 25,8% 12,8% 4,5% 108,9% 48,4%
YP mevduat artisi (dolar bazl) -4,0% -4,5% -8,8% -2,0% -5,5% -16,1% -15,5%
TLvadesiz mevduat orani 22,9% 24,6% 21,6% 19,5% 21,9% 22,9% 21,9%
YP vadesiz mevduat orani 56,2% 63,6% 76,6% 77,4% 79,1% 56,2% 79,1%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 15,3% 16,5% 13,7% 14,8% 15,9% 15,3% 15,9%
SYR 19,3% 20,2% 16,8% 18,8% 19,9% 19,3% 19,9%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 879.635 959.855 1.024.600 1.140.750 1.325.656 789.659 1.175.128
Dizeltilmis Net Faiz Geliri 20.569 30.649 14.307 9.184 27.288 43.972 50.780
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri | 7.113 9.050 3.916 221 2.357 16.522 6.495
Net Faiz Mariji 9,4% 12,8% 5,6% 3,2% 8,2% 7,4% 5,8%
Net Faiz Marji (Tufe tahvil geliri hrg) 3,2% 3,8% 1,5% 0,1% 0,7% 2,8% 0,7%
TL kredi getirisi 19,4% 18,5% 16,7% 18,6% 22,3% 17,9% 19,3%
YP kredi getirisi 7,3% 7,6% 7,9% 11,2% 9,0% 6,7% 9,4%
TL mevduat maliyeti 18,0% 17,1% 20,6% 26,5% 28,1% 16,8% 25,9%
YP mevduat maliyeti 2,6% 1,3% 1,4% 0,5% 0,4% 1,4% 0,7%
Net karsilik gideri (kur kaynakli maliyet harig) 1.310 4.530 713 544 701 3.608 1.957
Uglincii asama krediler 1.078 4.354 1.433 5.701 1.942 6.810 9.077
Standart krediler (l. ve Il. asama) 2.421 3.330 5.348 2.598 1.981 8.027 9.927
Serbest kalan karsiliklar 1.112 2.508 5.609 3.358 2.338 7.060 11.305
Karsiliklarigin kur kaynakli pozisyon geliri 1.077 646 459 4.398 884 4.169 5.741

- Serbest karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Do6nemin Ortalama Kredi Hacmi 535.661 581.602 624.290 685.945 757.745 484.043 691.018
Kur kaynakli risk maliyeti 80bps 44bps 29bps  256bps 47bps 115bps 111bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) 178bps 356bps 75bps 288bps 84bps 214bps 149bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) 98bps 312bps 46bps 32bps 37bps 99bps 38bps
Net komisyonlar/ Faaliyet giderleri 69% 49% 58% 63% 85% 73% 70%
Maliyet / Gelir orani 19% 25% 35% 35% 25% 20% 30%
Ortalama aktifler 979.951 1.068.989 1.137.782 1.272.820 1.471.479 878.088 1.304.631
Ortalama 6z sermaye 103.474 119.387 128.840 135.335 150.724 87.136 139.782
Ortalama aktif karlilik 6,6% 6,5% 4,4% 3,6% 6,7% 5,4% 5,0%
Ortalama Oz sermaye karlihg 62,4% 58,4% 39,2% 33,9% 65,2% 54,0% 46,5%
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ModelGiincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2023T 20241 2025T 2023T 20241 2025T
Duzeltilmis Faiz Geliri 71,099 106,653 146,005 62,109 92,604 132,868
TUFE tahvil geliri 59,802 59,795 30,635 56,354 r 59,379 28,675
Net komisyon geliri 31,797 46,139 59,683 29,351 40,549 56,643
Hazine islem geliri 19,760 14,321 14,436 21,539 23,447 21,599
Karsiliklar (net) 5,030 12,617 16,997 5,911 8,427 16,440
Faaliyet gideri 43,385 64,886 84,605 42,555 63,956 82,960
Net Kar 63,900 75,850 99,500 54,000 68,800 91,800
Krediler 823,017 1,127,940 1,496,339 799,472 941,594 1,439,826
Mevduat 1,048,178 1,467,667 1,949,306 1,109,379 1,205,873 2,064,399
Oz sermaye 177,401 243,751 331,874 169,128 227,340 325,109
Net Faiz Marji 0.9% 2.6% 4.8%
Net kredi risk maliyeti 70bps 125bps 125bps
Faaliyet giderleri/gelirler 31.3% 35.5% 35.4%
Aktif karlilk 4.6% 3.8% 3.8%
0Oz sermaye karlligi 43.4% 36.0% 34.6%
12 ayhk fiyat hedefi 26.00 22.60

Kaynak: Ak Yatirnm Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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