3G24 Kar Degerlendirmesi

YAPI KREDi BANKASI

Faizlerin yiiksek kalmasi marji olumsuz etkiledi

- Yap! Kredi Bankasi 3C24 net karini onceki ceyrege gore %30
dislsle 5 milyar TL olarak acikladi ve sonu¢ 4,85 milyar TL olan
tahminimize ve 5,0 milyar TL olan medyan analist tahminine paralel
geldi. Bankanin 2024/9 net kari yillik %54 dlstsle 22,4 milyar TL' de,
0z kaynak getirisi %16,3’te kaldi (2023 6z kaynak getirisi: %46,1).

- Yapi Kredi’nin 3C24 performansinda esas net faiz gelirindeki 1,6
milyar TLartis 6ne ¢ikarken, banka ayrica TUFE oranini 200 baz puan
artisla %47’ye cekerek TUFE tahvil gelirini de dnceki ceyrege gore
2,3 milyar TL artirdi. Ancak komisyon gelirlerinde 3C24’teki %4,4
artisin benzer banka grubuna gore disik kalmasi dikkat gekti.

- Banka 6nceki ceyrekteki 2,5 milyar TL net faiz zararinin ardindan
3C24’te 1,4 milyar TL net faiz geliri elde etti ve net faiz marji 6nceki
ceyrege gore benzer bankalarin Ulzerinde 80 baz puan artis
gostererek %0,3 oldu. Bankanin ilk dokuz ay sonunda 0,3 olan net
faiz marjinin ise 2024’in sonunda %1,0’in altinda gergeklesecegini
tahmin ediyoruz. Bu seviye ise bankanin sene basindaki ve ilk alti ay
sonundaki %4,5 ve %2,0 net faiz marji hedeflerinin altinda kaliyor.
Yapi Kredi beklentiden sapmayi parasal sikilasmaya ve Eyliil ayinda
faiz indirim 6ngorisiiniin 2025’e ertelenmesine bagliyor.

- Bankaninfaaliyet giderleri3C24’te %15,2 ve 2024/9'da %76,3 artis
(rakiplerin ortalamasinin altinda) gosterdi. Net karsilik gideri ise
3G24’te onceki ¢ceyrege gore rakiplere kiyasla daha belirgin arttu.
Bununla birlikte Yapi Kredi kredi risk maliyeti 2024/9’ta 28 baz puan
ile 100 baz puandaki rakip banka ortalamasinin olduk¢a altinda
kaldi. Banka bu oranin 2024 genelinde 75 baz puanin altinda
kalacagini hesapliyor.

Yorum ve Oneri: Yapi Kredi 2024’te faizdeki artistan en olumsuz
etkilenen bankalar arasinda yer aldi. Yil sonu 6z kaynak getirisinin
sene basindaki %30’a yakinsayan banka beklentisinin belirgin
altinda kalacagi anlasiliyor. Kar tahminlerimizi 2024 icin 32 milyar TL
(-%42 disis), 2025 icin 71,5 milyar TL (-%33 diisiis) ve 2026icin 119
milyar TL (-%13 diisls) olarak giincelledik. Giincellemelere bagh
olarak 12 aylik fiyat hedefimizi de 35,40 TL'ye (-%12) dustrduk.
Hissede ‘Endeks Uzeri Getiri’ goriisiinii koruyoruz.

Doénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilastirma
3¢24 3¢23 y/y 2G24 q/q|AkYat  Piyasa

Swap dhl. net faiz g. 1,376 27,288 -95% -2,508 -155% 2,115 n.a.

Net faiz mariji -3.8% 0.7% -448bps  -4.4% 59bps 3.8% n.a.

Net Kar 5,001 24,586 -80% 7,103 -30% 4,850 4,964

Oz sermaye 190,967 162,204 18% 183,093 4%| 187,943 n.a.

Kaynak: Ak Yatirim

AKYatirm

1 Kasim 2024

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Hakan Aygin
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Bloomberg Kodu
Tavsiye

YKBNKTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 35.40
Glincel Fiyat, TL 24.48
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 206,784
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Diz. NFK, mn TL 92,813 31,391 116,871 186,230
Net Kar, mn TL 68,009 32,000 71,500 119,000
Ozkaynak, mn TL 178,852 200,562 266,562 374,911
Toplam Aktif, mn T 1,738,651 2,481,574 3,194,125 3,952,220
Ort. FKA, mn TL 1,262,570 1,939,270 2,575,809 3,257,341
Karlihk
Ort. Aktif Karhihig 4.8% 1.5% 2.5% 3.3%
Ort. Ozk. Karliligi 44.6% 16.9% 30.6% 37.1%
Temettl Verimi 6.8% 4.9% - 3.5%
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 8.0%  -66.2%  272.3% 59.3%
Net Kar, y/y 28.9%  -52.9%  123.4% 66.4%
Ozkaynak, y/y 41.7% 12.1% 32.9% 40.6%
Toplam Aktif, y/y 56.9% 42.7% 28.7% 23.7%
Ort. FKA, y/y 50.5% 53.6% 32.8% 26.5%
Degerleme Verisi ~ 2023°  20241”  2025T"  2026T
F/K 1.7 6.5 2.9 1.7
F/DD 0.7 1.0 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -20.8% -18.9% 48.2% 30.7%
BiST-100 Relatif -13.7% -2.7% 25.6% 10.2%
AOIH, mn TL 4,445 3,825 4,060 4,245
40.00 - 1.80
35.00 - 1.60
30.00 - 1.40
25.00 1.20

1.00
20.00

0.80
15.00 - 0.60
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3C24 Sonuglarinailiskin Detaylar:

- Sektoriin 3C24'te TLkrediartisi %7’yi bulurken, Yapi Kredi TL kredilerde yatay seyir izledi.
Kredi kartlarinda blylime sektorel blyime %14’e ulasirken, Yapi Kredi’de artis %2
civarinda kaldi. Banka kredilerde secici bllyiime sayesinde rakiplerine kiyasla 3C24’te en
glicll faiz artisiniyaptigini, yeniden fiyatlamada oranlarin sektoriin 400 baz puan lzerinde
oldugunu vurguluyor. Ancak diger taraftan kredilerdeki zayif bliylimenin komisyon geliri
artisini rakiplere gore kisitladigi goruliyor.

- TL krediye paralel sekilde Yapi Kredi’'nin 3C24 TL mevduat artisi da %2 ile 6zel banka
ortalamasi olan %5,0’in altinda kaldi. Diger taraftan Yapi Kredi rakiplerine kiyasla daha
biyik bir vadesiz TL mevduat portfoyiine sahip ve TL vadesizin toplam igerisindeki pay!
%25’in Uzerinde ve sektor ortalamasinin yaklasitk 9 puan lzerinde bulunuyor. Bununla
birlikte 3C24’te hafif gerilemekle birlikte bankanin TL kredi/mevduat orani %103 ile
rakiplerinden yukarida seyrediyor.

Yapi Kredi 3C24’te karsilik gideri baskisini daha belirgin hissetmis olsa da, bankanin
2024/9da kredi risk maliyeti 28 baz puanla sektérin 100 baz puan civarindaki
ortalamasinin oldukca altinda bulunuyor. Bankanin kredi risk maliyetini geriletmesinde
onceki donemlerde 1. ve 2. Grup kredi karsiliklarinin bir kismini iptal ederek gelir yazmasi
da etkili oldu. Bu nedenle bankanin 6zellikle standart kredi karsilik orani rakiplerinin
gerisinde bulunuyor.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢23 4G23 1G24 2¢24 3C24 2023/9 2024/9
Net Faiz Geliri (diizeltilmis) 27,288 16,204 5,433 -2,508 1,376 50,780 4,301
-TUFE tahvil geliri 24,931 19,872 17,866 18,027 20,341 44,285 56,234
-Cekirdek Net Faiz Geliri 2,357 -3,668 -12,433 -20,536 -18,965 6,495 -51,933
Swap maliyetleri (bilgi) -415 -7,566 -17,195 -19,534 -12,782 1,648 -49,511
Hazine islem kar/zarari (swap maliyetiharig) 6,082 3,967 6,944 3,440 3,334 21,862 13,717
- Esas Hazine islem kar/zarari 5,198 2,513 5,813 3,242 2,591 16,121 11,645

- Kura bagli karsilik gider koruma geliri (bilgi) 884 1,454 1,131 198 743 5,741 2,072
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakl gider harig) (-) 701 -845 2,247 -2,270 2,316 1,957 2,293
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakli gider haric) 3,039 3,314 10,892 5,419 8,011 13,262 24,322
- iptal edilen karsiliklar 2,338 4,159 8,645 7,689 5,695 11,305 22,029
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 31,786 19,562 8,999 3,003 1,650 64,943 13,652
Komisyon ve Ucretler (net) 9,765 12,989 15,557 18,141 18,942 21,493 52,641
Bankacilik Geliri 41,551 32,552 24,556 21,144 20,592 86,436 66,293
Diger Gelirler 206 714 222 545 346 1,204 1,113
Diger karsiliklari (serbest karsilik dahil) (-) 25 27 73 -55 23 71 41
Faaliyet giderleri(-) 11,454 15,778 16,384 17,535 20,197 30,702 54,116
Vergi Oncesi Kar 30,277 17,460 8,322 4,210 717 56,867 13,249
istirak geliri 2,360 2,433 2,596 2,945 3,373 5,791 8,914
Vergi(-) 8,052 586 616 52 -910 13,956 -243
Net Kar 24,586 19,307 10,302 7,103 5,001 48,702 22,405

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 284,824 290,162 321,995 345,899 417,844 284,824 417,844
Menkul Kiymetler 374,913 403,821 463,705 478,860 484,901 374,913 484,901
Krediler 761,041 876,756 1,031,389 1,127,393 1,169,956 761,041 1,169,956
Tahsili gecikmis krediler 26,698 26,830 27,640 31,948 37,920 26,698 37,920
Kredilerigin ayrilan karsiliklar (-) 41,480 40,535 43,318 41,122 44,326 41,480 44,326
Sabi kiymetler ve diger aktifler 158,793 181,617 209,357 235,195 264,679 158,793 264,679
Toplam aktifler 1,564,789 1,738,651 2,010,767 2,178,173 2,330,975 1,564,789 2,330,975
Musteri mevduati 924,044 1,004,063 1,132,319 1,182,463 1,245,158 924,044 1,245,158
ihra¢ edilen M.K. ve alinan krediler 263,326 308,388 418,256 521,387 578,675 263,326 578,675
Diger 215,216 247,348 279,610 291,230 316,174 215,216 316,174
Oz sermaye 162,204 178,852 180,583 183,093 190,967 162,204 190,967
Toplam pasifler 1,564,789 1,738,651 2,010,767 2,178,173 2,330,975 1,564,789 2,330,975




AKYatirm

Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 3¢23 4G¢23 1C24 2C24 3G24 2023/9 2024/9
Net faiz geliri 197.1% -40.6% -66.5% -146.2%  -154.8% 15.5% -91.5%
Komisyonlar 48.3% 33.0% 19.8% 16.6% 4.4% 123.4% 144.9%
Karsihik gideri -52.6% 21.5% 152.2% -54.0% 57.8% 28.2% 38.6%
Faaliyet gideri 10.2% 37.8% 3.8% 7.0% 15.2% 133.9% 76.3%
Net kar 114.2% -21.5% -46.6% -31.1% -29.6% 37.9% -54.0%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artigi 11.9% 19.1% 15.9% 8.8% -0.4% 32.4% 25.6%
YP kredi artisi (dolar bazl) -4.7% -1.8% 11.7% 8.8% 10.7% -14.2% 34.4%
TL mevduat artisi 4.5% 10.1% 7.5% 16.3% 2.0% 48.4% 27.6%
YP mevduat artisi (dolar bazh) -2.5% -0.9% 10.5% -14.1% 7.4% -12.8% 2.0%
TL vadesizmevduat orani 21.9% 21.5% 21.5% 24.4% 25.8% 21.9% 25.8%
YP vadesizmevduat orani 79.1% 78.1% 78.0% 81.6% 80.1% 79.1% 80.1%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 15.9% 15.6% 12.8% 12.1% 12.9% 15.9% 12.9%
SYR 19.9% 19.1% 15.9% 15.7% 16.8% 19.9% 16.8%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 1,325,656 1,495,759 1,693,914 1,884,620 2,012,427 1,175,128 1,853,170
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 27,288 16,204 5,433 -2,508 1,376 50,780 4,301
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 2,357 -3,668  -12,433 -20,536  -18,965 6,495 -51,933
Net Faiz Marji 8.2% 4.3% 1.3% -0.5% 0.3% 5.8% 0.3%
Net Faiz Marji (Tiife tahvil geliri hrg) 0.7% -1.0% -2.9% -4.4% -3.8% 0.7% -3.7%
TL kredi getirisi 22.3% 28.7% 30.9% 33.4% 35.9% 19.3% 33.9%
YP kredi getirisi 9.0% 10.2% 9.5% 8.2% 8.9% 9.4% 8.8%
TL mevduat maliyeti 28.1% 34.8% 39.4% 46.0% 47.6% 25.9% 44.8%
YP mevduat maliyeti 0.4% 0.5% 1.1% 1.0% 0.7% 0.7% 0.9%
Net karsilik gideri (kur kaynakli maliyet harig) 701 -845 2,247 -2,270 2,316 1,957 2,293
Ugiincii asama krediler 1,942 2,542 3,829 5,301 6,353 9,077 15,483
Standart krediler (I. ve Il. asama) 1,981 2,226 8,194 316 2,401 9,927 10,911
Serbest kalan karsiliklar 2,338 4,159 8,645 7,689 5,695 11,305 22,029
Karsihklarigin kur kaynakl pozisyon geliri 884 1,454 1,131 198 743 5,741 2,072

- Serbest karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Donemin Ortalama Kredi Hacmi 757,745 845,663 981,307 1,109,185 1,183,609 691,018 1,082,458
Kur kaynakli risk maliyeti 47bps 69bps 46bps 7bps 25bps 111bps 26bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) 84bps 29bps 138bps -75bps 103bps 149bps 54bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) 37bps -40bps 92bps -82bps 78bps 38bps 28bps
Net komisyonlar /Faaliyet giderleri 85% 82% 95% 103% 94% 70% 97%
Maliyet /Gelir orani 25.1% 43.5% 53.3% 77.7% 73.8% 30.4% 67.1%
Ortalama aktifler 1,471,479 1,651,720 1,874,709 2,094,470 2,254,574 1,304,631 2,064,642
Ortalama 6zsermaye 150,724 170,528 179,717 181,838 187,030 139,782 183,374
Ortalama aktif karlilik 6.7% 4.7% 2.2% 1.4% 0.9% 5.0% 1.4%
Ortalama Oz sermaye karliligi 65.2% 45.3% 22.9% 15.6% 10.7% 46.5% 16.3%

Ortalama Etkin Vergi Orani 26.6% 3.4% 7.4% 1.2% -126.9% 24.5% -1.8%
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

202471 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Diizeltilmis Faiz Geliri 12,335 96,842 166,571 41,254 126,633 167,780
TUFE tahvil geliri 77,383 58,071 38,632 75,550 27,587 39,334
Net komisyon geliri 72,241 93,957 114,589 72,573 94,349 115,070
Hazine islem geliri 15,664 15,664 17,852 15,518 15,508 20,391
Karsiliklar (net) 5,406 28,563 39,037 6,783 16,297 24,334
Faaliyet gideri 75,720 103,841 122,516 73,460 97,750 115,329
Net Kar 32,000 71,500 119,000 54,800 106,500 137,000
Krediler 1,236,490 1,652,590 2,081,381| 1,264,196 1,664,578 2,129,058
Mevduat 1,364,299 1,767,176 2,135,628 1,374,004 1,744,853 2,147,481
T. Aktifler 2,481,574 3,194,125 3,952,220 2,493,370 3,195,580 4,020,929
0Oz sermaye 200,562 266,562 374,911 220,48§ 318,736 438,393
Net Faiz Marji -3.4% 1.5% 4.0% 2.0% 5.0% 5.2%
Net kredi risk maliyeti 48bps 190bps 200bps 60bps 125bps 125bps
Faaliyet giderleri/gelir 64.5% 45.4% 38.0% 50.5% 37.8% 35.3%
Aktif karhlik 1.5% 2.5% 3.3% 2.6% 3.7% 3.8%
0Oz sermaye karlilig 17.1% 31.8% 37.1% 28.6% 40.4% 36.2%
12 aylik fiyat hedefi 35.40 40.40
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
‘Net Kar Tahmini Degisim -42% -33% -13% |
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alanifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmedendnce, 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
calisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavs iyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile musteri 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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