AKYatirm

4C23 Kar Degerlendirmesi

YAPI KREDi BANKASI

Net kdr gerileyen faiz marjina ragmen beklentiyi gegti

- Yapi Kredi Bankasi 4C23 net karini 3C23’e gore %21,5 gerilemeyle
19,3 milyar TL olarak agikladi ve 16,3 milyar TL kar tahminimizi ile
16,0 milyar TL medyan analist tahminini %20 gecti. Beklentimizin
zerindeki kar TUFE tahvil gelirinin beklentimizden vyiiksek ve
karsilik giderinin beklentimizden dislk kalmasindan kaynaklandi.
Boylece 2023/12 dénemi net kari yillik %29 artisla 68,0 milyar TLve
O0zsermaye getirisi %46,1(2022’de %55,5) oldu.

- Net karin dnceki ceyrege gore gerilemesi TUFE tahvil gelirinin 4
milyar TL dismesinden ve o6zellikle swap kaynakli olarak yiikselen
fonlama maliyeti nedeniyle ¢ekirdek net faiz gelirinin 3¢23’teki 2,3
milyar TL'den -3,7 milyar TL'ye gerilemesinden kaynakland.
Boylece 6nceki ceyrege gore cekirdek net faiz marji 170 baz puanve
toplam net faiz marji 390 baz puan geriledi. 2023’(in tamaminda da
¢ekirdek net faiz marjinda gerileme 290 baz puan oldu.

- Yap! Kredi'de net takibe doénisen krediler 4C23’te rakiplerinin
belirgin sekilde altinda kaldi. Bankanin (kur kaynakh karsilik gideri
ve tahsilatlari dikkate alindiginda) net karsilik gideri -845 milyon TL
oldu. Boylece net kredi risk maliyeti 4C23’te -40 baz puan ve
2023’Gn tamaminda rakiplerinin oldukga altinda 15 baz puan olarak
gerceklesti.

Yorum ve Oneri: Banka 2024’te TL kredilerde reel artis ve YP
kredilerde dipten donlis bekliyor. Net faiz marjinda azami 90 baz
puan daralma, net komisyonlarda %80 (izeri, faaliyet giderlerinde
%80 altinda artis ve kredi risk maliyetinde 100 baz puan civarinda
normallesme 6n goriyor. Enflasyona gore dizeltilmis 6z kaynak
getirisinin de 2023’te hesaplanan %14,5’e gore artis gostermesini
bekliyor. Banka icin biraz daha olumlu net faiz marji ve kredi risk

maliyeti ve %70 diizeyinde bir faaliyet gideri artisi varsayimiyla net
kar tahminlerini 2024 igin 82,2 milyar TL (%5 artis) ve 2025 igin
131,3 milyar TL (%4 artis) olarak glincelledik. Degisiklikler sonrasi
hissenin 12 aylk fiyat hedefini %3 artisla 31,30 TL'ye cikardik.
Gorisiimiizii ‘Endeksin Uzerinde’ olarak koruyoruz.

Dénem Ozeti

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

Swap dhl. netfaiz g. 16,204 30,649 -47% 27,288 -41%| 13,862 n.a.

Net faiz marji -1.0% 3.8% -475bps 0.7% -169bps| -1.1% n.a.

Net Kar 19,307 17,429 11% 24,586 -21%| 16,298 16,000

0Oz sermaye 178,852 126,256 42% 162,204 10%| 175,633 n.a.

Kaynak: Ak Yatirim

5 Subat 2024

Endeksin Uzerinde Getiri

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

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 31.30
Glincel Fiyat, TL 22.28
Getiri Potansiyeli 40%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 188,200
Finansal Veriler 2022 2023 20241 2025T
Ozet UFRS Finansallar

Diz. NFK, mn TL 85,936 92,813 128,389 205,966
Net Kar, mn TL 52,745 68,009 82,200 131,300
Ozkaynak, mn TL 126,256 178,852 251,301 370,871

Toplam Aktif, mn TL 1,108,094 1,738,651 2,384,925 3,075,647

Ort. FKA, mn TL 838,829 1,265,498 1,856,735 2,494,935
Karlihk
Ort. Aktif Karhhgi 5.7% 4.83% 4.0% 4.83%
ort. Ozk. Karhligi 55.6% 44.6% 38.2% 42.2%
Temettl Verimi 1.9% 6.8% 5.4% 6.6%
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 275.7% 8.0% 38.3% 60.4%
Net Kar, y/y 402.8% 28.9% 20.9% 59.7%
Ozkaynak, y/y 98.9% 41.7% 40.5% 47.6%
Toplam Aktif, y/y 50.4% 56.9% 37.2% 29.0%
Ort. FKA, y/y 64.4% 50.9% 46.7% 34.4%
Degerleme Verisi 2022 2023 20247 2025T
F/K 1.0 1.7 2.3 1.4
F/DD 0.4 0.7 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 12.8% 29.5%  194.9% 14.0%
BiST-100 Relatif -0.8% 14.6% 61.7% -1.7%
AOIH, mn TL 4,641 3,714 3,726 4,559
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4¢23 Sonuglarina iliskin Detaylar:

- Ozellikle kredi karti Giye isyeri komisyonlari ile desteklenen komisyon gelirleri, 4G23'te bir
onceki ceyrege gore %33 artarak 13,0 milyar TL oldu. Net komisyon geliri yillik bazda da
%144 artarak 34,5 milyar TL oldu.

- Faaliyet giderleri ise 4C23'te bir 6nceki ceyrege gére %38,0 ve 2023/12'de bir 6nceki yila
gore %107 artti. Son ¢eyrekte personele verilen jestiyonlarin donemsel faaliyet giderini
%4 artirici etkisi oldugunu hesapliyoruz. Boylece komisyon gelirlerinin isletme
maliyetlerine orani bir onceki yila goére 11 puan artarak %74'e vyikseldi. Ayrica
gider/gelirler orani da 2022'deki %21,6 seviyesinden %33,8 ylkseldi.

- Yapi Kredi'de takibe donisen kredi tutari (net) 4C23'te 1,4 milyar TL ile rakiplerinin
oldukga gerisinde kaldi. Buna karsilik 2023’ {in tamaminda net takibe donlsen kredi tutan
9,2 milyar TL ile rakiplerden yukaridaydi. Banka ayrica (1,3 milyar TL'si son ceyrekte)
toplam 3,1 milyar TL sorunlu kredi sildi ve 2023 sonunda sorunlu kredi hacmi 26,8 milyar
TL ve sorunlu kredi orani %3,0 (6nceki yila gére 40 baz puan disls) oldu.

Karsiliklarin toplam kredi hacmine oranibankacilik sektoriinde genel egilime paralel olarak
4C23’te ve 2023’ Gin tamaminda geriledi. Buna karsilik oransal olarak rakiplerinin tGzerinde
bir karsilik oranina sahip olmayi slirdirdi. Net kredi karsilik maliyeti 4C23’te -845 milyon
TLve 2023’ta 1,1 milyar TLile sinirli kaldi. Net kredi risk maliyeti de 2023’te 15 baz puanda
kaldi. Yapi Kredi 2024’te bu oranin 100 baz puana yiikselmesini éngoriyor.

- Yapi Kredi 4C23’te TL kredilerde %19,1 ile sektorin iki katindan fazla blyldi. Kredi
kartlari %31 ve taksitli ticari krediler %29 artisla en hizli blyliyen segmentler oldu. Yapi
Kredi’nin 2023 yili toplam TL kredi artisi %57,6 ile sektdrdeki blylimenin 4 puan lizerinde
gerceklesti. Banka yabanci para kredilerde ise dolar bazinda 4C23’te %1,9 ve 2023’te yillik
%15,9 daralma gosterdi.

- YapiKredi’nin TL mevduat artisiise %10,1ile 4C23’te sektoriinaltinda 2023’te 6ncekiyila
gore %63 artisla sektorin %86’ lik TL mevduat artisinin oldukca gerisinde kaldi. Yapi Kredi
yabanci para mevduatta da son ¢eyrekte %1,0ve yilin genelinde %13,7 gerileme kaydetti.

- 4C23 sonuglarinin ardindan Yapi Kredi'nin 6zsermayesi kar kaynakli olarak tahminimizi
%2 asarak 179 milyar TL'ye ulasti. Boylece, ¢ekirdek sermaye orani ve SYR dnceki ceyrege
goOre yatay seviyelerde sirasiyla %13,8 ve %16,9 ile yasal ylikimluligin 500 baz puan
Gzerinde kald..
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4G22 1¢23 2¢23 3¢23 4¢23 2022/12 2023/12
Net Faiz Geliri (diizeltilmisg) 30,649 14,307 9,184 27,288 16,204 74,621 66,984
-TUFE tahvil geliri 21,600 10,391 8,963 24,931 19,872 49,049 64,157
-Cekirdek Net Faiz Geliri 9,050 3,916 221 2,357 -3,668 25,572 2,827
Swap maliyetleri (bilgi) 113 480 1,583 -415 -7,566 -2,099 -5,918
Hazine islem kar/zarari (swap maliyetiharig) 1,163 3,468 12,312 6,082 3,967 11,087 25,829
- Esas Hazine islem kar/zarari 517 3,009 7,914 5,198 2,513 6,272 18,634

- Kura bagli karsilik gider koruma geliri (bilgi) 646 459 4,398 884 1,454 4,815 7,195
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakl gider harig) (-) 4,530 713 544 701 -845 8,138 1,113
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakli gider haric) 7,038 6,322 3,902 3,039 3,314 17,706 16,577
- iptal edilen karsiliklar 2,508 5,609 3,358 2,338 4,159 9,568 15,464
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 26,637 16,604 16,554 31,786 19,562 72,755 84,506
Komisyon ve Ucretler (net) 4,511 5,144 6,583 9,765 12,989 14,134 34,482
Bankacilik Geliri 31,148 21,748 23,137 41,551 32,552 86,889 118,988
Diger Gelirler 238 789 210 206 714 787 1,918
Diger karsiliklari (serbest karsilik dahil) (-) 51 23 23 25 27 98 98
Faaliyet giderleri(-) 9,292 8,854 10,394 11,454 15,778 22,417 46,481
Vergi Oncesi Kar 22,042 13,659 12,930 30,277 17,460 65,161 74,327
istirak geliri 904 1,606 1,825 2,360 2,433 3,153 8,225
Vergi(-) 5,517 2,626 3,279 8,052 586 15,569 14,542
Net Kar 17,429 12,640 11,476 24,586 19,307 52,745 68,009

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 172,317 162,638 207,531 284,824 290,162 172,317 290,162
Menkul Kiymetler 242,210 264,827 321,910 374,913 403,821 242,210 403,821
Krediler 583,708 623,501 701,093 761,041 876,756 583,708 876,756
Tahsili gecikmis krediler 20,733 20,639 26,658 26,698 26,830 20,733 26,830
Kredilerigin ayrilan karsiliklar (-) 36,062 36,965 40,133 41,480 40,535 36,062 40,535
Sabi kiymetler ve diger aktifler 125,188 132,831 161,110 158,793 181,617 125,188 181,617
Toplam aktifler 1,108,094 1,167,471 1,378,169 1,564,789 1,738,651 1,108,094 1,738,651
Musteri mevduati 662,367 741,337 887,910 924,044 1,004,063 662,367 1,004,063
ihra¢ edilen M.K. ve alinan krediler 156,502 135,263 177,747 263,326 308,388 156,502 308,388
Diger 162,969 159,447 173,268 215,216 247,348 162,969 247,348
Oz sermaye 126,256 131,424 139,245 162,204 178,852 126,256 178,852
Toplam pasifler 1,108,094 1,167,471 1,378,169 1,564,789 1,738,651 1,108,094 1,738,651




Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 12MmM22 12M23

Net faiz geliri 49.0% -53.3% -35.8% 197.1% -40.6% 368.7% -10.2%
Komisyonlar 17.5% 14.0% 28.0% 48.3% 33.0% 93.2% 144.0%
Karsilik gideri 119.9% -12.0% 22.3% -52.6% 21.5% 131.5% 5.5%
Faaliyet gideri 67.1% -4.7% 17.4% 10.2% 37.8% 117.9% 107.3%
Net kar 8.0% -27.5% -9.2% 114.2% -21.5% 402.8% 28.9%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artigi 16.0% 9.3% 8.2% 11.9% 19.1% 83.9% 57.6%
YP kredi artisi (dolar bazl) -7.9% -1.6% -8.6% -4.7% -1.8% -25.0% -15.8%
TL mevduat artigi 29.0% 25.8% 12.8% 4.5% 10.1% 169.4% 63.4%
YP mevduat artigi (dolar bazl) -4.5% -8.8% -2.0% -2.5% -0.9% -19.9% -13.6%
TL vadesizmevduat orani 24.6% 21.6% 19.5% 21.9% 21.5% 24.6% 21.5%
YP vadesizmevduat orani 63.6% 76.6% 77.4% 79.1% 78.1% 63.6% 78.1%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 16.5% 13.7% 14.8% 15.9% 15.5% 16.5% 15.5%
SYR 20.2% 16.8% 18.8% 19.9% 19.1% 20.2% 19.1%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 959,855 1,024,600 1,140,750 1,325,656 1,495,759 831,374 1,254,250
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 30,649 14,307 9,184 27,288 16,204 74,621 66,984
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (TUfe tahvil geliri hrg) 9,050 3,916 221 2,357 -3,668 25,572 2,827
Net Faiz Mariji 12.8% 5.6% 3.2% 8.2% 4.3% 9.0% 5.3%
Net Faiz Marji (Tiife tahvil geliri hrg) 3.8% 1.5% 0.1% 0.7% -1.0% 3.1% 0.2%
TL kredi getirisi 18.5% 16.7% 18.6% 22.3% 28.7% 18.0% 21.9%
YP kredi getirisi 7.6% 7.9% 11.2% 9.0% 10.2% 7.0% 9.6%
TL mevduat maliyeti 17.1% 20.6% 26.5% 28.1% 34.8% 16.8% 28.4%
YP mevduat maliyeti 1.3% 1.4% 0.5% 0.4% 0.5% 1.4% 0.7%
Net karsilik gideri (kur kaynakli maliyet harig) 4,530 713 544 701 -845 8,138 1,113
Ugiincii asama krediler 4,354 1,433 5,701 1,942 2,542 11,164 11,619
Standart krediler (I. ve Il. agama) 3,330 5,348 2,598 1,981 2,226 11,357 12,153
Serbest kalan karsiliklar 2,508 5,609 3,358 2,338 4,159 9,568 15,464
Karsihiklaricin kur kaynakli pozisyon geliri 646 459 4,398 884 1,454 4,815 7,195

- Serbest karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Donemin Ortalama Kredi Hacmi 581,602 624,290 685,945 757,745 845,663 508,122 733,531
Kur kaynakl risk maliyeti 44bps 29bps 256bps 47bps 69bps 95bps 98bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) 356bps 75bps 288bps 84bps 29bps 255bps 113bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) 312bps 46bps 32bps 37bps -40bps 160bps 15bps
Net komisyonlar /Faaliyet giderleri 49% 58% 63% 85% 82% 63% 74%
Maliyet /Gelir orani 24.8% 35.0% 34.5% 25.1% 43.5% 21.6% 33.8%
Ortalama aktifler 1,068,989 1,137,782 1,272,820 1,471,479 1,651,720 924,089 1,391,435
Ortalama 6zsermaye 119,387 128,840 135,335 150,724 170,528 94,960 147,596
Ortalama aktif karlilik 6.5% 4.4% 3.6% 6.7% 4.7% 5.7% 4.9%
Ortalama Oz sermaye karlilig 58.4% 39.2% 33.9% 65.2% 45.3% 55.5% 46.1%

Ortalama Etkin Vergi Orani 25.0% 19.2% 25.4% 26.6% 3.4% 23.9% 19.6%
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2023T 20247 2025T 2023T 20247 2025T
Dizeltilmis Faiz Geliri 66,984 104,926 180,080 95,987 165,956
TUFE tahvil geliri 64,157 76,184 57,247 43,074 55,400
Net komisyon geliri 34,482 62,226 78,698 54,080 68,519
Hazine islem geliri 18,634 19,111 23,601 18,733 23,916
Karsiliklar (net) 1,113 9,102 16,623 7,907 15,805
Faaliyet gideri 46,481 79,040 100,859 68,416 87,427
Net Kar 68,009 82,200 131,300 78,200 125,750
Krediler 876,756 1,263,326 1,671,423 1,250,811 1,654,748
Mevduat 1,004,063 1,444,977 1,922,277 1,424,791 1,895,996
T. Aktifler 1,738,651 2,384,925 3,075,647 2,325,920 3,004,805
0Oz sermaye 178,852 251,301 370,871 244,270 357,983
Net Faiz Marji 0.2% 1.6% 5.0% 1.2% 4.5%
Net kredi risk maliyeti 15bps 85bps 110bps 85bps 110bps
Faaliyet giderleri/gelirler 33.8% 38.8% 33.5% 36.7% 31.6%
Aktif karlilik 4.9% 4.0% 4.8% 3.9% 4.7%
0Oz sermaye karlilig 46.1% 39.7% 42.2% 38.8% 41.8%
12 aylik fiyat hedefi 31.30 30.50

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Net Kar Tahmini Degisim
HedefFiyat Degisim

5%
3%

4%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanlg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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