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TL kredi getirisi gelisimi sinirlandi. Kredi karti hari¢ ¢-¢ 10 baz
puan artis gosterirken yillik 800 baz puan artisla %48,3
seviyesine ulasti. Aktif TL kredi fiyatlamasinda sektor
Uzerinde yapilanma sUrmeye devam ediyor. Tuketicide 300,
ticari tarafta 500 baz puan Uzerine ulasildi. Mevduat
musterilerinde TL ceyreklik %7, yillik %26 buyumeyle 838
milyar TL'yi buldu. YP musteri mevduati ise geyreklik %12
yilhik %6 artisla 17,8 milyar dolar seviyesine ulasti. Mevduat
kirithmlarinda %78'i perakende iken %22'si kurumsal&ticari
mevduatlardir. TL kredi mevduat spreadi ¢ceyrekten ceyrege
315 baz puan yukselis gosterdi. Yillik yukselis 515 baz puani
buldu. SUrpriz burada gérmuyoruz. Vadesiz mevduat taban
agirhigi bankayi pozitif ayristirdi.

Net faiz geliri artis gosterdi.. Beklentimize paralel yillik %15,
26,17 milyar TL net faiz geliri gerceklesti. NFM ¢-¢ 136 baz
puan y-y ise 80 baz puan artis gostererek %2,09 seviyesine
ulasti. Beklentimize paralel sonuglar gézlemliyoruz. Swap
dahil net faiz gelirleri ise 11,41 milyar TL olarak gerceklesirken
yilhk artis %110 oldu.Net Ucret ve komisyon tarafinda
beklentimize paralel sonuclar geldi. TUFE Ustlinde artis
bekliyorduk. Oyle de oldu. Yillik %46,24 artisla 22,75 milyar TL
seviyesine ulastl. Sigorta, ddeme sistemleri, para transferleri
tarafinda toplam kalemden daha fazla blUyuUme var. Ticari
gelir tarafi sasirtti. 8 milyar Uzerinde zarar olusmasi
beklenirken 6zellikle turev tarafi guglu gelince 6,94 milyar TL
zarar olustu. Bu durum dogal olarak karliigin yénunu
degistirdi.

Faaliyet giderlerinde surpriz yok. Maliyet azaltma cabalarini
izleyecegimiz bir bilangco yapisi mevcuttu ancak enflasyon
geciskenligi giderleri artirdi. Personel giderlerinin agirlik
gosterdigi  bir yapi godzlemliyoruz. Buyumeye iligkin
giderlerde 6nemli yer edinmeye basladi. Enflasyon, personel
ve blyUme giderleri dogal olarak faaliyet giderlerini TUFE
Ustinde artirdl. %53,07 artisla 25,08 milyar TL olarak
beklentimize tam paralel diyebiliriz.

NPL artiyor. Ceyreklik 30 baz puan artisla %3,4 seviyesine
ulasildi. Son dénemlerinde en yuksek takipteki net kredi
girisi olusurken tuketici&kredi karti kaynakli agirlik strtyor.
Karsilik artisi sert gézlemlendi. Ozellikle NPL girisleri ile
ceyreklik %40 yilhlk %181 artisla 6,31 milyar TL oldu.
Beklentimize paralel diyebiliriz. Tahsilat harici karsilik 10,11
milyar TL seviyesine ulastl. CoR -105 baz puan tahsilat, +266
baz puan lll.asama ve 17 baz puan | ve Il. Asama artisiyla 178
baz puan ile beklentilere paralel gerceklesti.

SYO, cekirdekte 120; ana 90; syo'da 80 baz puan daralmayla
%10,7, %11,7, %14,4 olarak gergeklesti. Ozsermaye karlihigi
(RoE) ceyreklik 1 yilhlk 2649 baz puan duUsUsle %15,6 olarak
sonuglandi. Beklentimizin bir tik altinda kaldi.
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Hisse Kodu YKBNK
Piyasa Degeri (mlr TL) 204,25
Piyasa Degderi (min $) 5.269
HEDEF FiYAT 36,12
POTANSIYEL GETIRI %49,39
TAVSIYE AL

F/K 6,78
PD/DD 0,99
Hisse Sayisi (mlIn lot) 8.447
FDPO (%) 38,79
GUnluk Ortalama islem 5.972
(mIn TL)
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FIYAT

PERFORMANSI 1AY 3AY 12 AY

BiSTI00'E GORE 3,69 -16,87 -24,14

Nominal (TL) 3,69 -16,79 24,1

Nominal (USD) 5,47 -11,66 -13,69

Ortaklik Yapisi (%)

= Kog¢ Finansal
Hizmetler

= Kog¢ Holding
(KCHOL)

= Diger
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GELECEGE YONELiIK DEGERLENDIRMELER

Sektdér bakimindan en tutarli butgcelenme faaliyeti gerceklestiriimis goérinuyor.
Temmuz'a kadar faiz indirimi beklemeyen bir Yapl Kredi var. %49'tan fonlama
faaliyetlerinin sUrecedi ve hatta Temmuz ayinda faiz indirimi olup olmayacadi
konusunda kafa karisiklari oldugunu gézlemlemekteyiz.

Enflasyonda dusus bekleniyor ancak Ust bant beklentisi olan %32'ye yilsonu TUFE'nin
yakinsama beklentisi hakim diyebiliriz. Uzerinde reel faizin ne kadar surdarulebilir
olacadi konusunda belirsizlikler var. TUFE %35 Uzerinde kati kalmaya devam ederse
faiz politikasi siki kalacagi icin sermaye yeterlilik oraninda zayif bankalar problem
yasama olasiligi artabilecegini degerlendiriyoruz.

%3 Uzerinde bir net faiz marji olusturma beklentisi hakim. Eger politika faizi
dogrultusunda fonlama maliyetleri gl¢li kalmaya devam ederse net faiz marjlari
tarafinda asagi yonlu beklentiler hakim olmaya devam edecek gibi duruyor.

Sektorun en yuksek vadesiz mevduat tabanlarindan birisine sahip olan Yapi Kredi
Bankasi fonlama tarafinda daha proaktif yonetme sansina sahip diyebiliriz. Maas
musterileri kaynakh olumlu etkilenen bir yapi var. Vadeli tarafta korkuldugu kadar
guclu faiz 6denmedigini belirtmis olalim. Bu noktadan pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Komisyondan kaynakli sektérin iyilesmesi var deniliyor. Kredi kartlarinda
frenlemeye giden Yapi Kredi tekrardan burada buylUmeye basladigini belirtmesi
onemlidir. Komisyon gelirleri beklenenden daha hizli genislemesini tahmin ediyoruz.

Dolarizasyon tarafinda yabancilar hizli ¢cikarken i¢ tarafta talep bireyselden degil
ticariden geldigi vurgusu var. Son yasanan gelismeler déneminde subeler
operasyonel olarak 6nemli bir yonetisim gercgeklestirdikleri belirtildi.

Hazine tarafinda aksiyonlar alinmaya devam edildigini goézlemliyoruz. Bono alim
satim islemleri Uzerinden islemler suruyor. Her ¢eyrek 4-5 milyar TL bandinda bir
ticari gelir yazimi tahmin ediyoruz. Bu da net faiz tarafinda herhangi bir zayiflamayi
kompanse edebilir.

Operasyonel giderlerde sektdre gore %44-45'lerde gelire oranla devam edecegi icin
sert bir artis beklememek lazim diyebilirizancak burada olasi beklenti disi degisimler
de 6nemli derecede etkiliyor olacaktir. Yilda 2 kez personele zam yapiliyor ancak
oranlar parca zam olmasi nedeniyle 1 bilesik zam miktarina denk gelecek tutardadir
diyebiliriz.

Makroekonomik kosullar siki kalmaya devam ederse aktif kalitesinde bozulmalar
gozlemleyebiliriz. Reel faiz diri kaldigi sUrece aktif kalitesinde bozulmalar ortaya
¢cikacagi endisesi genel piyasada hakim goérunuyor. BDDK istatistiklerine gére kuguk
nitelikte isletmelerde kugUk klUguk bozulmalar izleniyor. Genel piyasada en erken
Temmuz ayina kadar siki durus devam beklentisi hakimdir.

Yapi Kredi Bankasi, 2025 yilsonunda sirket ortalama TUFE altinda TL kredi biyamesi,
orta-onlu seviyelerde YP kredi blyUmesi, 300 baz puan net faiz mariji iyilesmesi, %25-
30 bandinda komisyon buyumesi, %50 altinda gider artisi, 150-175 baz puan CoR,
maddi RoE orta %20'li seviyeler bekliyor.
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DEGERLEME

YKBNK 2025T

Net Faiz Geliri 50.000.000.000
Net Ucret ve Komisyon Geliri 100.000.000.000
Ticari islem Geliri 25.000.000.000
Faaliyet Gideri -90.000.000.000
Karsilik Gideri -10.000.000.000
Vergi Gideri - 22.500.000.000

Net Kar 52.500.000.000
Krediler 1.700.000.000.000
Mevduat 1.500.000.000.000
Aktifler 3.370.000.000.000
Ozkaynaklar 255.000.000.000
Net Faiz Marji 3,50%
CoR 160 bps
Aktif Karlilik 1,56%
RoE 20,59%
BVPS 30,19

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

62.500.000.000 75.000.000.000 86.250.000.000 94.875.000.000 103.413.750.000
125.000.000.000 150.000.000.000 172.500.000.000 189.750.000.000 206.827.500.000
31.250.000.000 37.500.000.000 43.125.000.000 47.437.500.000 51.706.875.000
- 112.500.000.000 - 135.000.000.000 - 155250.000.000 - 170.775.000.000 - 186.144.750.000
-10.000.000.000 -10.000.000.000 -10.000.000.000 -10.000.000.000 -10.000.000.000
- 28.875.000.000 -  35.250.000.000 - 40.987.500.000 -  45.386.250.000 - 49.741.012.500
67.375.000.000 82.250.000.000 95.637.500.000 105.901.250.000 116.062.362.500
2.125.000.000.000 2.550.000.000.000 2.932.500.000.000  3.225.750.000.000  3.516.067.500.000
1.875.000.000.000 2.250.000.000.000 2.587.500.000.000 2.846.250.000.000 3.102.412.500.000
4.212.500.000.000 5.055.000.000.000  5.813.250.000.000 6.394.575.000.000 6.970.086.750.000
318.750.000.000 382.500.000.000 439.875.000.000 483.862.500.000 527.410.125.000
4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00%
150 bps 140 bps 130 bps 120 bps 10 bps
1,60% 1,63% 1,65% 1,66% 1,67%
21,14% 21,50% 21,74% 21,89% 22,01%
37,74 4528 52,07 57,28 62,44

36,12

49,39%

Degerlemede sirketin toplantilarda paylastigi buyumeler cercevesinde TUFE etkisi
de sureclere ilave edilerek kalemler buyUtilmus olup RoE Uzerinden Hisse Senedi
Basina Defter Degeri (BVPS) yontemiyle cari yila %40 ve diger yillara %12,5 agirlik
verilerek 36,12 TL hedef fiyat Uzerinden %49,39 potansiyele ulasiimistir.

Sonug olarak, Yapi Kredi Bankasi'ni 36,12 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma

kapsamimiza aliyoruz.

Yapi Kredi Bankasi, yumusak inis kosullarinda bankaciik bakimindan kendi
hedeflerinde gérece sektérden daha konservatif beklentilere sahip olmasi nedeniyle
hedeflerine sektérden daha hizli ulasacagini degerlendirmekteyiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

% +90(212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kapl:7, Sisli/istanbul
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FINANSALLAR

FAIZ GELIRLERI
Kredilerden Alinan Faizler
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler
Bankalardan Alinan Faizler
Para Piyasasi islemlerinden Alinan Faizler
Menkul Degerlerden Alinan Faizler
Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilanlar
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilanlar
itfa Edilmis Maliyeti ile Olgtlenler
Finansal Kiralama Faiz Gelirleri
Diger Faiz Gelirleri
FAIZ GIDERLERI (-)
Mevduata Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler

Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler

ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Kiralama Faiz Giderleri
Diger Faiz Giderleri
NET FAIZ GELIRi VEYA GIDERI
NET UCRET VE KOMISYON GELIRLERI VEYA GIDERLERI
Alinan Ucret ve Komisyonlar
Gayri Nakdi Kredilerden
Diger
Verilen Ucret ve Komisyonlar (-)
Gayri Nakdi Kredilere
Diger
TEMETTU GELIRLERI
TICARI KAR VEYA ZARAR (NET)
Sermaye Piyasasi islemleri Kari (Zarar)
Turev Finansal islemlerden Kar (Zarar)
Kambiyo islemleri Kari (Zarari)
DIGER FAALIYET GELIRLERI
FAALIYET BRUT KARI
KREDI KARSILIKLARI (-)
BEKLENEN ZARAR KARSILIKLARI GIDERLERI ( -)
DIGER KARSILIK GIDERLERI ( - )
PERSONEL GIDERLERI (-)
DIGER FAALIYET GiDERLERI (-)
NET FAALIVET KARI (ZARARI)

BIRLESME iSLEMi SONRASINDA GELIR OLARAK KAYDEDILEN FAZLALIK TUTARI

OZKAYNAK YONTEMi UYGULANAN ORTAKLIKLARDAN KAR (ZARAR)
NET PARASAL POZISYON KARI (ZARARI)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI (+/-)
Cari Vergi Karsiligi
Ertelenmis Vergi Karsilig
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET KARI (ZARARI)
DURDURULAN FAALIYETLERDEN GELIRLER
Satis Amagcli Elde Tutulan Duran Varlik Gelirleri

istirak, Bagli Ortaklik ve Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar (is Ort.) Satis Karlari

Diger Durdurulan Faaliyet Gelirleri
DURDURULAN FAALIYETLERDEN GiDERLER (-)
Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varlik Giderleri

istirak, Bagli Ortaklik ve Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar (is Ort.) Satis Zararlari

Diger Durdurulan Faaliyet Giderleri
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
DURDURULAN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI (+/-)
Cari Vergi Karsiligi
Ertelenmis Vergi Gider Karsilig
Ertelenmis Vergi Gider Etkisi
Ertelenmis Vergi Gelir Etkisi
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM NET KARI (ZARARI)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI
Grubun Kari (Zarari)
Azinlik Paylar Kari (Z:
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9.783.053.000
7.571.214.000
121103.000
74.319.000
10.401.000
1.992.263.000
5.337.000
702.324.000
1.284.602.000
0

13.753.000
6.072.759.000
3.359.430.000
439.331.000
1.164.031.000
1.053.045.000
43.870.000
13.052.000
3.710.294.000
1.654.246.000
2.094.084.000
278.255.000
1.815.829.000
439.838.000
150.000
439.688.000
1.859.000
-233.543.000
11.337.000
3.190.595.000
-3.435.475.000
557.374.000
5.690.230.000
0
2.029.272.000
115.905.000
913.445.000
1.251.461.000
1.380.147.000
0

350.537.000

(¢]
1.730.684.000
277.955.000

0
-277.955.000
277.955.000

0
1.452.729.000
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1.452.729.000
1.452.729.000
0
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19.353.764.000
12.324.570.000
221173.000
114.598.000
41.705.000
6.614.753.000
10.191.000
2.421.792.000
4.182.770.000
0

36.965.000
9.179.848.000
5.356.522.000
887.269.000
1121.837.000
1.506.677.000
52.108.000
255.435.000
10.173.916.000
2.583.864.000
3.480.097.000
432.458.000
3.047.639.000
896.233.000
168.000
896.065.000
47.231.000
1.317.110.000
325.617.000
5.756.080.000
-4.764.587.000
5.012.673.000
19.134.794.000
0
6.796.560.000
228.998.000
1.366.813.000
1.862.589.000
8.879.834.000
0

529.463.000

0
9.409.297.000
2.150.849.000
10.593.562.000
8.442.713.000
0
8.442.713.000
7.258.448.000
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7.258.448.000
7.258.448.000
0

35.281.538.000
21.383.634.000
1.309.000
603.695.000
156.995.000
13.028.616.000
25.195.000
3.859.554.000
9.143.867.000
0

97.289.000
21.454.119.000
17.374.756.000
1.891.667.000
281.366.000
1.647.304.000
73.654.000
185.372.000
13.827.419.000
5.143.944.000
7.022.070.000
706.399.000
6.315.671.000
1.878.126.000
139.000
1.877.987.000
1.093.000
3.948.153.000
1108.540.000
2.581.243.000
258.370.000
6.397.546.000
29.318.155.000
[¢]
6.780.638.000
22.988.000
2.660.384.000
6.193.672.000
13.660.473.000
(¢]
1.605.297.000
0
15.265.770.000
2.625.545.000
2.479.251.000
-146.294.000
146.294.000

0
12.640.225.000
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12.640.225.000
12.640.225.000
0
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91.556.618.000
60.105.406.000
1.635177.000
1.045.848.000
3.847.000
28.412.714.000
47.169.000
8.572.269.000
19.793.276.000
0

353.626.000
68.928.392.000
52.047.093.000
5.012.581.000
6.702.233.000
3.518.265.000
17.472.000
1.530.748.000
22.628.226.000
15.557.255.000
23.416.304.000
1158.259.000
22.258.045.000
7.859.049.000
138.000
7.858.911.000
26.000
-10.251.255.000
1.338.765.000
5.534.438.000
-17.124.458.000
8.867.245.000
36.801.497.000
0
12.022.752.000
73.093.000
6.341.618.000
10.042.416.000
8.321.618.000

0
2.596.180.000
0
10.917.798.000
615.910.000
84.584.000
-531.326.000
531.326.000

0
10.301.888.000

©O O OO 0O OO OO0 o0 o o o o

10.301.888.000
10.301.888.000
0

127.181.355.000
85.375.677.000
11.157.912.000
6.152.561.000

o
24.341.692.000
37.651.000
8.462.858.000
15.841.183.000
o

153.513.000
101.014.352.000
63.784.589.000
13.291.866.000
18.902.614.000
4.517.357.000
231.232.000
286.694.000
26.167.003.000
22.751.482.000
32.968.030.000
1.342.453.000
31.625.577.000
10.216.548.000
329.000
10.216.219.000
116.785.000
-6.938.392.000
1.502.755.000
7.398.297.000
-15.839.444.000
7.809.037.000
49.905.915.000
0
14.771.613.000
25.823.000
9.102.337.000
15.977.656.000
10.028.486.000
0

3.214.611.000

0
13.243.097.000
1.824.949.000
181.726.000
-1.643.223.000
1.643.223.000
o
1.418.148.000
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1.418.148.000
1.418.148.000
0




