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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 17,1 F/K (Cari): 1,9

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 12,9 F/DD (Cari) 0,8

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Agiklanan i Beklenti Sapma %
(mn TL) 2G23 1C23 Ceyreksel % 2¢22 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 7.601 13.827 -45,0% 15.533 51,1% | 7.616 -0,2%

Karsitiklar Oncesi Kar 21.253 20.463 3,9% 18.551 14,6% i 19.741 7,7%

Net Donem Kar 11.476 12.640 -9,2% 11.922 -3,7% | 11.305 11.273 1,5% 1,8%

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s
Banka i¢in hedef fiyatimizi 17,1 TL’ye giincelliyoruz

Yap1 Kredi Bankasi, yilin ikinci ceyreginde ceyreksel %9,2 diisiisle, beklentimize (11,3 mir
TL) paralel 11,5 mir TL net kar agikladi. Piyasa ortalama beklentisi 11,3 mir TL diizeyinde
olusmustu. Bankanin 2023 Ocak-Haziran doneminde net kari yillik %25,7 artisla 24,1 mir
TL’ye ¢ikt1. Bu donemde ort. 6zkaynak karliligr %36,3 oldu (3A23: %39,2). Diger yandan,
banka 2023 yilsonu maddi 6zkaynak karlilig1 hedefini %30 lizeri (onceki:%27-29) olarak
revize etti. Banka icin hedef fiyatimizi 12,3 TL’den 17,1 TL’ye revize ediyoruz.

e Marjdaki olumsuz seyir devam ederken, artan net ticari kar dikkat c¢ekti - Yap1 Kredi
Bankas1’min 2C23’de TL kredi-mevduat makasindaki daralma ve TUFEX gelirlerindeki (enflasyon
tahmini %45’ten %40’a guincellendi) azalmanin etkisi ile net faiz gelirleri, ceyreksel %45,0 dusus
ile 7,6 mlr TL’ye geriledi, swap dahil net faiz marj1 ise 217 bp daraldi. Banka’nin 2C23
doneminde komisyon gelirleri ceyreksel %28 artis ile gliclii performans sergiledi, ayn1 donemde
net ticari karin ise énceki ceyrege gore %252 artarak 13,9 mlr TL’ye (kur etkisi hari¢:9,5 mlr
TL) ¢tkmasi, net kardaki dususti sinirladi. 2C23’de bankamin kur etkisi hari¢c net kredi risk
maliyeti 33 bp seviyesine geriledi (1€23: 38 bp). Bdylece banka, yiin ikinci ceyreginde
ceyreksel %9,2 disusle, beklentimize (11,3 mlr TL) paralel 11,5 mlr TL net kar acikladi.
Banka’nin 2023 Ocak-Haziran doneminde net kan yillik %25,7 artisla 24,1 mlr TL’ye cikti. Bu
donemde ort. 6zkaynak karliigi %36,3 oldu (3A23: %39,2).

o Takipteki krediler oram %3,7’ye cikt1 - Banka’nin 2023 yili ikinci ceyrekte net 7,5 mlr TL’lik
gerceklesen intikal nedeniyle takipteki krediler oran1 %3,7’ye (onceki: %3,2) yikseldi, takipteki
kredi karsilik oranm %69,4’e geriledi (onceki: %76,2). Ayrica banka 2C’de toplam 1,76 mlr TL’lik
tahsili gecikmis alacak satis1 gerceklestirdi, bu satisin takipteki krediler oranina 23 bp olumlu
etkisinin oldugunu hesapliyoruz. Banka’nin 2C23’de TL kredi hacmi onceki ceyrege gore %9,2
artarken, YP kredilerinde ise dolar bazinda %8,7 kiicilme yasandi. Mevduat hacmine
bakildiginda ise, aynm donemde TL tarafta %13,1 artis, YP’de ise dolar bazinda %2,3 daralma
goruldi. Banka’nin 2C23’de konsolide sermaye yeterlilik oran1 %16,8’den %18,8’e cikt1, ayrica
banka yonetimi faiz oranlarindaki 100 bp’lik artisin SYR’ye olumsuz etkisinin 11 bp olacagim
hesaplamaktadir.

e Banka 2023 yil sonu beklentilerini giincelledi - Banka 2023 yil sonu icin net faiz marji
beklentisini >5% (>5%) olarak giincellerken, komisyon biiyimesi tahminini >90% (onceki:>%60)
ve operasyonel gider artisi beklentisini ise <120% (onceki:<%100) olarak belirledi. Banka 2023
yil sonu maddi 6zkaynak karliligi hedefini ise %30 lizerinde (0nceki:%27-29) olmak iizere revize
etti. Ayrica banka yil sonu kredi (TL:<40%, YP: Daralma) biiyiimesi tahminini degistirmezken,
kredi risk maliyeti tahmini ise 100 bp olarak korudu.

e Degerleme ve oneri - Banka icin modelimizdeki giincelleme ve sermaye maliyeti
tahminimizdeki asag1 yonlii revizyon sonucunda hedef fiyatimzi 12,3 TL’den 17,1 TL’ye revize
ediyoruz. Banka icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi
koruyoruz. Ayrica 2Y23 donemi beklentilerimizdeki revizyonla birlikte Yap1 Kredi Bankasi icin
2023 yil sonu net kar tahminimizi 48,8 mlr TL’ye (onceki:42,5 mlr TL) yiikseltiyoruz, banka
hisseleri 2023T’ye gore 2,2x F/K ve 0,6x P/DD carpanlan ile islem gormektedir. Hisse
performansina baktigimizda ise, banka hissesi son bir ayda BIST100 endeksine gbre %19,6,
banka endeksine gore %10,0 negatif ayrisma gosterdigi dikkat cekmektedir.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan I 2G23 VKY Sapma %
(mn TL) 2¢23 1G23 Ceyreksel %  2C22 Yillik % 6A23 6A22 Yillik % | Beklenti
Net Faiz Gelirleri 7.601 13.827 -45,0% 15.533 -51,1% 21.428 25.707 -16,6% | 7.616 -0,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 6.583 5.144 28,0% 3.198 105,8% 11.727 5.782 102,8% ! 6.404 2,8%
Net Ticari Kar/Zarar 13.895 3.948 251,9% 2.738 407,5% 17.843 4.055 340,0% i 12.541 10,8%
Cekirdek Gelirler 28.079 22.920 22,5% 21.469 30,8% 50.998 35.544 43,5% | 26.562 5,7%
Diger Faaliyet Gelirleri 3.568 6.398 -44,2% 1.415 152,2% 9.965 6.427 55,0% I 3.286 8,6%
Toplam Bankacilik Gelirleri 31.646 29.317 7,9% 22.884 38,3% 60.964 41.972 45,2% | 29.848 6,0%
Faaliyet Giderleri (-) 10.394 8.854 17,4% 4.333 139,9% 19.248 7.563 154,5% | 10.107 2,8%
Karsilik Oncesi Kar 21.253 20.463 3,9% 18.551 14,6% 41.716 34.409 21,2% | 19.741 7,7%
Karsitiklar Giderleri (-) 8.322 6.804 22,3% 4.569 82,1% 15.126 11.595 30,5% | 7.153 16,3%
Diger Gelirler 1.825 1.606 13,6% 769 137,3% 3.431 1.346 155,0% | 1.814 0,6%
Vergi Oncesi Kar 14.755 15.266 -3,3% 14.750 0,0% 30.021 24.160 24,3% | 14.401 2,5%
Vergi (-) 3.279 2.626 24,9% 2.828 15,9% 5.904 4.979 18,6% | 3.096 5,9%
Net Donem Kan 11.476 12.640 -9,2% 11.922 -3,7% 24.116 19.181 25,7% | 11.305 1,5%
Ozet Bilango (Mn TL) 6A23 3A23 Ceyreksel %  6A22 Yillik % 2022 Ytd %
Nakit ve Bankalar 199.161 157.827 26,2% 157.849 26,2% 170.302 16,9%
Para Piyasalarindan Alacaklar 8.869 5.209 70,3% 0 2.462 260,3%
Menkul Degerler Portfoyl 321.910 264.827 21,6% 186.272 72,8% 242.210 32,9%
Krediler 729.546 646.240 12,9% 513.269 42,1% 606.114 20,4%

TL 514.643 470.990 9,3% 325.216 58,2% 432.703 18,9%

YP 213.107 173.150 23,1% 187.343 13,8% 171.738 24,1%

YP(S) 8.253 9.040 -8,7% 11.244 -26,6% 9.185 -10,1%
Diger Aktifler 118.683 93.368 27,1% 72.628 63,4% 87.006 36,4%
Toplam Aktifler 1.378.169  1.167.471 18,0% 930.019 48,2% 1.108.094  24,4%
Mevduat 903.372 754.641 19,7% 497.066 81,7% 672.765 34,3%

TL 548.772 485.417 13,1% 218.708 150,9% 387.421 41,6%

YP 354.599 269.224 31,7% 278.358 27,4% 285.344 24,3%

YP($) 13.732 14.056 -2,3% 16.707 -17,8% 15.260 -10,0%
Para Piyasalarina Borglar 33.061 19.246 71,8% 83.541 -60,4% 35.514 -6,9%
Alinan Krediler 86.893 68.494 26,9% 70.632 23,0% 70.048 24,0%
ihrag Edilen Menkul Degerler 42.330 34.218 23,7% 30.826 37,3% 40.540 4,4%
Diger Yikiimliiliikler 173.268 159.447 8,7% 153.523 12,9% 162.969 6,3%
Toplam Yiikiimliiliikler 1.238.924  1.036.046 19,6% 835.588 48,3% 981.837 26,2%
Ozkaynaklar 139.245 131.424 6,0% 94.430 47,5% 126.256 10,3%
Toplam Pasifler 1.378.169  1.167.471 18,0% 930.019 48,2%  1.108.094  24,4%
Rasyolar 6A23 3A23 Ceyreksel %  6A22 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) - kiim. 3,8% 5,1% -1,3yp 5,8% -1,9yp
Ort. Aktif Karliigi (%)- kuim. 3,9% 4,4% -0,6 yp 4,6% -0,7 yp
Ort. Ozkaynak Karliig1 (%) - kiim. 36,3% 39,2% -2,9yp 48,6% -12,3 yp
Gider/Gelir Oran (%) 37,7% 38,6% -0,9 yp 21,3% 16,5 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 60,9% 58,1% 2,8 yp 76,5% -15,5 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 3,3% 3,6% -0,2 yp 1,8% 1,5yp
Takipteki Krediler Orani (%) 3,7% 3,2% 0,5yp 3,7% 0yp
Yakin izZlemedeki Krediler Oran (%) 12,6% 12,8% -0,2 yp 14,5% -2 yp
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 (%) 69,4% 76,2% -6,8 yp 68,9% 0,6 yp
Net Risk Maliyeti (%) 1,9% 0,8% 1,1yp 2,3% -0,4 yp
Sermaye Yeterlilik Orani (konsolide) (%) 18,8% 16,8% 2yp 18,1% 0,7 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 77,8% 82,9% -5,1yp 99,5% -21,7 yp
Kaldirag (x) 9,9 8,9 1,0 9,8 0,0

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aras tirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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