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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 11,5 F/K (Cari): 2,6

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 8,2 F/DD (Cari) 0,9

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Agiklanan I Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C22 3G22 Ceyreksel % 4C21 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 30.536 20.705 47,5% 7.873 287,9% | 28.631 6,7%

Karsiliklar Oncesi Kar 27.828 23.270 19,6% 10.261 171,2% I 26.195 6,2%

Net Donem Kar 17.429 16.135 8,0% 3.558 389,9% | 16.409 16.374 6,2% 6,4%
Net Faiz Marj1 (swap dahil) (%) - kiim. 8,2% 6,8% 1,5yp 2,7% 5,5 yp I 8,2% 0,1 yp

Net Risk Maliyeti (%) -kiim. 2,4% 2,1% 0,3 yp 2,3% 0,1yp | 2,4% Oyp

ort. Ozkaynak Karliig1 (%) 55,6% 53,5% 2,1yp 18,9% 36,7 yp l 52,1% 3,5yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aras tirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkdin degdil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s

Tahminlerimizle uyumlu sonuglar (=)

2022 yilinin son ceyreginde Yapi Kredi Bankasi’nin net kari, beklentimizin hafif izerinde,
ceyreksel %8,0 artis ile 17,4 mir TL’ye ¢ikt1. Bununla birlikte, bankanin 2022 yilinda net kar1 52,7
mlr TL (y/y:+%402,8) oldu. 4C22 finansal sonuclari ile birlikte 2023 yili1 beklentilerini de aciklayan
banka, bu yil yiiksek yirmili seviyelerde (enflasyon muhasebesine gore: orta-diisiik onlu) maddi
ozkaynak karlilig1 hedefledigini duyurdu. Yapi Kredi Bankasi icin 11,5 TL olan hedef fiyatimizda
degisiklige gitmiyoruz, ancak %36,9 yiikselme potansiyelini dikkate alarak, hisse icin “TUT” olan
uzun vadeli 6nerimizi “AL” diizeyine revize ediyoruz. Banka igin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

e Artan faaliyet ve karsilik giderleri net kar1 baskilad1 - 2022 yiinin son ¢eyreginde Yap1 Kredi
Bankasi’nin sektordeki genel trendin aksine ortalama TL mevduat maliyetlerinde ceyreksel
hafif azalma gorilirken, kredi-mevduat makasinda ise 30 bp azalma yasandi. Bunun yani sira,
devam eden giiclii TUFEX tahvil gelirlerinin de katkisi ile bankamin net faiz gelirleri dnceki
ceyrege gore %47,5 artarak 30,5 mlr TL’ye cikt1. Ayrica 4C22’de bankanin komisyon gelirlerinin
ceyreksel %17,5 yukselmesinin de yardimi ile toplam gelirleri %28,8 artis kaydetti. Ancak
4C22’de one cekilen bazi giderler ve musteri kazanmim maliyetleri neticesinde bankamin faaliyet
giderleri onceki ceyrege gore %67,1 ile sektor ortalamasinin iizerinde artis gosterdi. Son
ceyrekte ihtiyatliik cercevesinde toplam karsitik giderlerinde ceyreksel %95,1 artis olan
Banka’nin 3C22’de 100 bp olan kumiuilatif net risk maliyeti (kur etkisi haric) 4C’de 151 bp oldu
(2021: 88 bp). Sonuc olarak, 4C22°’de Yap1 Kredi Bankasi’nin net kan, beklentimizin hafif
Uzerinde, ceyreksel %8,0 artis ile 17,4 mlr TL’ye ¢ikt1. 2022 yilinin tamaminda ise bankanin net
kan yillk %402,8 yikselis ile 52,7 mlr TL’ye ulasirken, ort. 6zkaynak karlilik oran1 %18,9’dan
%55,6’ya yiikseldi.

e Sermaye yeterlilik rasyosu %18,1’e ulasti - Guglu karliigin destegi ile bankanin 2021 sonunda
%15,0 olan gecici duzenlemeler hari¢c hesaplanan sermaye yeterlilik rasyosu 2022’de %18,1’e
yukseldi, cekirdek sermaye orani ise %14,7’e ulasti. 2022 son ceyrekte bankanin TL kredi
hacminde oOnceki ceyrege gore %15,7 ile sektore paralel biliylime gozlemlenirken, YP
kredilerinde ise %7,9 ile daralma devam etti ve y1llik bazda kicuilme %25’e ¢ikti. Pasif tarafinda
ise TL mevduat biyumesi kuvvetli gelisimini surdirdi, ceyreksel %26,0 genisledi. Boylece
bankanin TL mevduatlarinin toplam icerisindeki pay1 %50,8’den %57,6’ya yukseldi. Aktif kalitesi
gostergelerinde ise, 4C22’de net intikaller yaklasik 2,3 mlr TL olurken, takipteki krediler orani
ise %3,4 oldu (3C22: %3,36). Bu oran 2021 sonunda ise %4,6 seviyesindeydi. 2022 sonunda
takipteki krediler karsilik oran1 %76,1 oldu (2021:%72,6).

e Banka 2023’de yiiksek yirmili seviyelerde maddi ozkaynak karliligi ongoriiyor - 4C22
finansal sonuclar ile birlikte 2023 yi1li beklentilerini de paylasti. 2023 yilinda %40 seviyesinin
altinda TL kredi blyumesi ongoren banka, YP kredilerde ise daralmanin devam etmesini
beklemektedir. TL faiz oranlarinda dalgalanma ve daha diisiik TUFEX katkisi sonucunda 2023’de
%5,0’in lizerinde net faiz marj1 tahmin eden Yap1 Kredi Bankasi, miisteri kazanimini destegi ile
komisyon gelirlerinde %60’1n lizerinde artis hedeflemektedir. Banka bu yil faaliyet giderlerinde
%100’Uin altinda artis olacagim ongordii, kredi risk maliyeti tahmini ise 100 bp civarindadir.
Bununla birlikte, banka 2023 yili icin yuksek yirmili seviyelerde (enflasyon muhasebesine gore:
orta-diisiik onlu) maddi ort. 6zkaynak karliig1 hedeflemektedir.
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Yap1 Kredi Bankasi 2023 Hedefleri I 2022 Gergeklesen
TL Kredi Bliylimesi < 40% | 84%

YP Kredi Biyiimesi Daralma | -25%

Net Faiz Marji > 5% | 9,1%
Komisyon Blylimesi > 60% : 96%

Gider Artisi < 100% ! 117%
Toplam Kredi Riski Maliyeti - 100 bp ! 147 bp
Maddi ort. Ozkaynak karliligi 27-29% | 57,0%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Yapi ve Kredi Bankas1

e Degerleme ve oneri - Banka’nin tahminlerimizin hafif tzerinde gerceklesen net karina ve 2023
yili beklentilerine, piyasa tepkisinin notr olacagini dusiinliyoruz. Ayrica bankanin acikladig
2023 yii hedefleri, tahminlerimizle uyumludur. Yap1 Kredi Bankasi’min 2023 yilinda TL
kredilerinde %36 biiylime ongoriiyoruz, net faiz marjinda 250 bp civarinda gerileme, komisyon
gelirlerinde %62,5 artis bekliyoruz. Banka icin 2023 yili net risk maliyeti tahminimiz ise 110 bp.
Banka icin 2023 yili net kar beklentimiz 37,4 mlr TL (y/y:-%29,1) diizeyinde olusurken, buna
gore ort. 6zkaynak karliigini %26 olarak hesapliyoruz. Son hisse kapanisa gore, banka 2023T’ye
gore 1,9x F/K, 0,4x PD/DD carpanlarn ile islem gormektedir. Ayrica Yap1 Kredi Bankas1 icin 11,5
TL olan hedef fiyatimizda degisiklige gitmiyoruz, ancak %36,9 yikselme potansiyelini dikkate
alarak, hisse icin “TUT” olan uzun vadeli onerimizi “AL” diizeyine revize ediyoruz. Banka icin
kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu Aciklanan I 4G22 VKY Sapma %
(mn TL) 4G22 3¢22 Ceyreksel %  4C21 Yillik % 2022 2021 Yillik % | Beklenti
Net Faiz Gelirleri 30.536 20.705 47,5% 7.873 287,9% 76.948 22.697 239,0% | 28.631 6,7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 4.511 3.840 17,5% 2.100 114,9% 14.134 7.315 93,2% ! 4.495 0,4%
Net Ticari Kar/Zarar 1.276 3.656 -65,1% 3.226 -60,4% 8.988 175 5033,7% i 1.593 -19,8%
Cekirdek Gelirler 36.324 28.202 28,8% 13.199 175,2%  100.070  30.187 231,5% | 34.719 4,6%
Diger Faaliyet Gelirleri 797 630 26,5% 564 41,2% 3.497 2.060 69,8% I 753 5,8%
Toplam Bankacilik Gelirleri 37.121 28.831 28,8% 13.763 169,7%  103.567  32.247 221,2% | 35.472 4,6%
Faaliyet Giderleri (-) 9.292 5.562 67,1% 3.502 165,4% 22.417 10.287 17,9% | 9.277 0,2%
Karsilik Oncesi Kar 27.828 23.270 19,6% 10.261 171,2% 81.150 21.960 269,5% | 26.195 6,2%
Karsitiklar Giderleri (-) 5.786 2.966 95,1% 5.835 -0,8% 15.990 9.771 63,6% | 5.590 3,5%
Diger Gelirler 904 904 0,0% 353 156,1% 3.153 1.296 143,2% | 956 -5,5%
Vergi Oncesi Kar 22.946 21.208 8,2% 4.780 380,1% 68.314 13.486 406,6% | 21.562 6,4%
Vergi (-) 5.517 5.073 8,7% 1.222 351,4% 15.569 2.996 419,7% | 5.153 7,1%
Net Donem Kan 17.429 16.135 8,0% 3.558 389,9% 52.745 10.490  402,8% ; 16.409 6,2%
Ozet Bilango (Mn TL) 2022 9A22 Ceyreksel % 2021 Yillik %
Nakit ve Bankalar 170.302 171.101 -0,5% 141.794 20,1%
Para Piyasalarindan Alacaklar 2.462 1.455 69,2% 1.809 36,0%
Menkul Degerler Portfoyl 242.210 209.028 15,9% 127.596 89,8%
Krediler 606.114 560.003 8,2% 407.001 48,9%

TL 432.703 374.055 15,7% 243.127 78,0%

YP 171.738 184.707 -7,0% 163.140 5,3%

YP($) 9.185 9.974 -7,9% 12.239 -25,0%
Diger Aktifler 87.006 88.297 -1,5% 58.569 48,6%
Toplam Aktifler 1.108.094  1.029.884 7,6% 736.770 50,4%
Mevduat 672.765 605.191 11,2% 401.095 67,7%

TL 387.421 307.360 26,0% 146.177 165,0%

YP 285.344 297.830 -4,2% 254.919 11,9%

YP($) 15.260 16.083 -5,1% 19.125 -20,2%
Para Piyasalarina Borglar 35.514 25.912 37,1% 52.908 -32,9%
Alinan Krediler 70.048 74.149 -5,5% 61.124 14,6%
ihrag Edilen Menkul Degerler 40.540 35.955 12,8% 34.254 18,4%
Diger Yiikiimliiliikler 162.969 176.160 -7,5% 123.904 31,5%
Toplam Yiikiimliiliikler 981.837 917.367 7,0% 673.286 45,8%
Ozkaynaklar 126.256 112.517 12,2% 63.484 98,9%
Toplam Pasifler 1.108.094  1.029.884 7,6% 736.770 50,4%
Rasyolar 2022 9A22 Ceyreksel % 2021 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) - kiim. 8,2% 6,8% 1,5yp 2,7% 5,5 yp
Ort. Aktif Karliigi (%)- kuim. 5,7% 5,3% 0,4 yp 1,8% 4yp
ort. Ozkaynak Karliig1 (%) - kiim. 55,6% 53,5% 2,1yp 18,9% 36,7 yp
Gider/Gelir Orani (%) 22,4% 20,6% 1,8 yp 34,1% -11,7 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 63,1% 73,3% -10,3 yp 71,1% -8,1yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 2,4% 2,0% 0,4 yp 1,7% 0,7 yp
Takipteki Krediler Orani (%) 3,4% 3,4% 0,1yp 4,6% -1,2 yp
Yakin izZlemedeki Krediler Oran (%) 13,2% 14,4% -1,2yp 16,3% -3yp
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 (%) 76,1% 68,7% 7,4 yp 72,6% 3,5yp
Net Risk Maliyeti (%) 2,4% 2,1% 0,3 yp 2,3% 0,1yp
Sermaye Yeterlilik Orani (konsolide) (%) 20,0% 19,3% 0,7 yp 17,6% 2,4 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 87,0% 89,4% -2,4yp 96,8% 9,8 yp
Kaldirag (x) 8,8 9,2 -0,4 11,6 -2,8

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma 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
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