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Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 2,51 F/K (Cari): 3,8

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyat: (TL) 1,62 F/DD (Cari): 0,4

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %

(mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel % 3C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.143 3.108 33% 2.212 87% 3.545 17%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 977 993 -2% 757 29% 974 0%

Net Donem Kar 1.115 1.227 -9% 841 33% 1.028 1.047 8% 6%
Net Faiz Marji 4,70% 3,99% 0,7 yp 3,41% 1,3yp 4,06% 0,6 yp

Ort. Ozkaynak Karliig 13,8% 14,9% -1,1yp 12,2% 1,6 yp 13,8% 0yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Analist: Tugba SAYGIN
e-posta: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr
Tel:+90 212 403 41 31

Beklentilere paralel sonuclar (=)

Yap1 Kredi Bankasi 3C18 icin bizim tahminimizin %8,0, Research Turkey konsensiis
tahminlerinin %6,0 iizerinde 1,12 mir TL (ceyreksel -%9, yillik +%33) net kar agikladi.
Yapi1 ve Kredi Bankasi’nin 2018 3C’de TL kredi hacmi bir 6nceki ceyrege gore %0,5 gibi
sinirli artis gosterirken, YP kredi hacmi ise dolar bazinda sektor ortalamasinin altinda
%1,6 daralmistir. 3C’de bankanin toplam kredi-mevduat makasinin sektordeki genel
trendin aksine yatay seyrini korumasi ve artan TUFEX gelirleri net faiz marjini
destekledi. Bankanin 3C’de TKO’su %3,82 diizeyine gerilerken, risk maliyeti ise sektordeki
genel trende paralel %2,0 diizeyine ¢ikti. 2018 yilsonu beklentilerinde revizyona giden
banka net faiz marjinda yatay bir seyir ongérmeye devam ederken, komisyon gelirlerinde
ise yukar1 yénlii revizyona gitti. Ayrica TKO’da takipteki kredi satisina bagli olarak
yilsonu icin daha iyimser bir beklentisi olan banka makro ortamda yasanan kotiilesme
sonucunda daha ihtiyatli yaklasim ile risk maliyetinde ise yukari yonlii revizyon
yapmistir.  Bankanin 3C sonuglarinin hisse performansina etkisini nétr olarak
degerlendiriyoruz. Yapi ve Kredi Bankasi icin 2,51 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endeks
Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.

e TL krediler yatay seyretti -- Yap1 ve Kredi Bankasi’nin 2018 3C’de TL kredi hacmi bir
onceki ceyrege gore %0,5 gibi sinirli artis gosterirken, YP kredi hacmi ise dolar bazinda
sektor ortalamasinin altinda %1,6 daralmistir. 3C’de bankanin TL mevduat buyumesi
ceyreksel bazda %13,1 duzeyinde gerceklesmis olup, YP mevduat hacmi ise dolar
bazinda %13,1 duzeyinde azalma gostermistir. Boylece bankanin ayn1 donemde kredi-
mevduat orani %114’den %112 diizeyine geriledi.

TKO %3,8’e geriledi -- Banka’nin 2018 yilinin ilk dokuz ayinda Takipteki Krediler Orani
(TKO) ise 367 mn TL’lik takipteki portfoy satisimin da olumlu etkisi ile bir onceki
ceyrege gore simrli diislis gostererek %3,82 diizeyine geriledi. Banka yilbasindan bu
yana yaklasik 2 mlr TL’lik takipteki portfoy satisi gerceklestirirken, bu satis haric
tutuldugunda ise TKO’yu %4,6 olarak hesapliyoruz. Son ceyrekte mevsimsel olarak
intikallerin artmasi ile TKO’da bir miktar artis goriilecegini tahmin ediyoruz. Banka
yoénetimi TKO’da 2018 yilsonu icin 30 bp iyilesme dngormektedir. Ote yandan 3C’de
Bankanin grup 2 kredilerinin oranm ise %4,5’den %7,7 duzeyine cikti. Banka Grup 2
kredilerinin detayin acikladi. Bu grubun %77’sini kurumsal krediler, %11’i perakende
ve %12’sini ise KOBI’ler olustururken, kur dagilimi ise %38’i TL, %62’si ise YP
seklindedir.

Risk maliyeti %2,0’ye c¢ikt1 - Sektore paralel olarak bankanin toplam karsilik giderleri
bir onceki ceyrege gore %108 oraninda artarak 2,9 mlr TL diizeyine ¢ikarken, net risk
maliyeti ise artan intikaller ve TL’nin deger kaybetmesi sonucunda %1,28’den %2,0
diizeyine yiikseldi.

Kredilerin %12’si enerji sektoriinde - Banka kredi portfoyiiniin sektorel kinliminm
acikladi. Buna gore, portfoyun %15’ini insaat sektoru, %12’sini enerji sektorl, %9’unu
tiiketici kredileri olusturmaktadir. Enerji sektoriine saglanan kredilerinin %78,8’i grup
1’de yer alirken, %19,7’si ise grup 2’de, %1,5’i takibe disen kredilerde yer almaktadir.
Grup 2 icin karsiik oram %11 diizeyindeyken, grup 3 ise %63 diizeyindedir.
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3C’de kredi-mevduat makasi yatay - 3C’de kredi yeniden fiyatlandirmalarinin devam
etmesi sonucunda bankanin kredi-mevduat makasinin sektordeki genel trendin aksine
yatay seyrini korumasi ve artan TUFEX gelirlerinin destegi ile swap maliyetlerinden
dizeltilmis Net Faiz Marji1 (NFM) ceyreksel bazda 85 bp artis kaydetti. Banka 3C’de
TUFE’ye endeksli menkul kiymetleri muhasebelestirmede kullandigi enflasyon
tahminini %9,3’den %16’ya cikarmasi net faiz gelirlerini destekledi. Ayrnica bankanin
bir onceki ceyrekte 311 mn TL olan net ticari zararin 3C’de 198 mn TL kara donusmesi
de cekirdek gelirleri olumlu etkiledigi goriilmektedir.

Gider artis1 enflasyonun altinda -- Yap1 Kredi Bankasi’nin 3C’de faaliyet giderleri
yillik bazda %23 artarak 1,6 mlr TL ile beklentimizin %9 Uzerinde gerceklesirken, 9
aylik bakildiginda giderlerin enflasyonun oldukca altinda %13 artis gostermesini olumlu
karsiliyoruz.

Cekirdek SYR %13,1’e ulasti -- Yilin ilk yanisinda gerceklestirilen 4,1 mlr TL’lik bedelli
sermaye artinminin ardindan %15,1 diizeyine ¢ikan bankanin solo Sermaye Yeterlilik
Rasyosu 3C’de TL’deki deger kaybina karsin BDDK’nin gecici regiilasyonlarindan
kaynaklanan katkilarla birlikte %17,4 diizeyine ulasirken, birinci kusak SYR %13,1’e
ulasmistir. Ancak BDDK’nin diizenlemeleri hari¢ bakildiginda 3C’de bankanin SYR’sinin
%14,4’e birinci  kusak (cekirdek) SYR’nin ise %10,7 diizeyine geriledigi
hesaplanmaktadir.

Son 1 aylik donemde Yap1 Kredi Bankas1 hisselerinin BIST-100 endeksine gore %4,5,
banka endeksine gore ise %6,4 daha kotli performans sergiledigi goriilmektedir. Yapi
Kredi Bankasi icin 2,51 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun
Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.

Yap1 Kredi Bankas1 2018 yili beklentilerini revize etti - Banka kotllesen faaliyet
ortami sebebiyle 2018 yili icin beklentilerini revize etti. Buna gore, TL’deki deger
kaybin1 goz oniinde bulundurarak kredi-mevduat biyimelerini yukar1 yonli revize
ederken, SYR tahminini (BDDK diizenlemeleri haric) ise asagi yonli giincelledi. Net faiz
marjinda yatay bir seyir ongérmeye devam eden banka komisyon gelirlerinde ise yukan
yonli revizyona gitti. TKO’da takipteki kredi satisina bagli olarak yilsonu icin daha
iyimser bir beklentisi olan banka makro ortamda yasanan kotiilesme sonucunda daha
ihtiyatli yaklasim ile risk maliyetinde ise yukari yonlu revizyon yapmistir. Sonuc
olarak, banka %17 - %19 arasi karlilik artis1 ve maddi ortalama 6zkaynak karliliginda
hafif iyilesme beklentisi korumustur.
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Yapi Kredi Bankasi
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 3C18 Beklenti Sapma %
(mn TL) 3¢18 2C18 Ceyreksel % 3C17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons.  VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.143 3.108 33% 2.212 87% 10.019 6.527 53% 3.545 17%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 977 993 -2% 757 29% 2.957 2.348 26% 974 0%
Net Ticari Kar/Zarar 198 -311 a.d. -224 ad. -553 -406 36% 253 -22%
Diger Faaliyet Gelirleri 286 417 -32% 250 14% 1.072 870 23% 316 -9%
Toplam Bankacilik Gelirleri 5.605 4.208 33% 2.995 87% 13.494 9.339 44% 5.088 10%
Faaliyet Giderleri (-) 1.591 1.470 8% 1.293 23% 4.437 3.935 13% 1.458 9%
Karsilik Oncesi Kar 4.013 2,737 47% 1.702 136% 9.057 5.404 68% 3.629 11%
Karsilik Giderleri (-) 2.890 1.390 108% 821 252% 5.238 2.490 110% 2.533 14%
Temetti ve Diger Gelirler 234 173 35% 144 62% 620 432 44% 195 20%
Vergi Oncesi Kar 1.357 1.521 -11% 1.024 32% 4.439 3.346 33% 1.292 5%
Vergi 242 294 -18% 183 32% 853 612 39% 263 -8%
Net Donem Kar 1.115 1.227 -9% 841 33% 3.586 2.735 31% 1.028 1.047 8% 6%
Bilango (Mn TL) 9A18 6A18 Ceyreksel % 9A17 Yillik % 9A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 59.827 51.764 16% 34.414 74% 59.827 44.694 34%

Para Piyasalarindan Alacaklar 173 2.349 -93% 755 -77% 173 817 -79%

Menkul Degerler Portfoyii 68.628 53.893 27% 38.102 80% 68.628 43.145 59%

Krediler (Net) 236.511 212.315 11% 185.972 27% 236.511 194.960 21%

Donuk Alacaklar 9.492 8.649 10% 8.390 13% 9.492 9.024 5%

Ortaklk Yatirimlan 7.174 5.968 20% 5.246 37% 7.174 5.360 34%

Maddi Duran Varliklar 3.170 3.146 1% 2.582 23% 3.170 2.573 23%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.670 1.659 1% 1.579 6% 1.670 1.627 3%

Diger Aktifler 13.016 7.260 79% 3.716 250% 13.016 4.634 181%

Toplam Aktifler 390.170  338.353 15% 272.366 43% 390.170  297.810 31%

Mevduat 211.024 185.604 14% 160.451 32% 211.024 169.347 25%

Para Piyasalarina Bor¢lar 3.231 13.629 -76% 10.628 -70% 3.231 12.800 -75%

Alinan Krediler 51.237 38.622 33% 30.513 68% 51.237 39.130 31%

ihrag Edilen Menkul Degerler 22.325 17.949 24% 11.763 90% 22.325 12.493 79%

Karsiliklar 4.186 3.564 17% 5.290 -21% 4.186 5.930 -29%

Sermaye Benzeri Krediler 15.453 11.751 32% 9.163 69% 15.453 9.719 59%

Diger Yiikimluliikler 42.413 29.434 44% 15.586 172% 42.413 18.293 132%

Toplam Yiikuimliiliikler 349.868 300.552 16% 243.393 44% 349.868 267.712 31%

Ozkaynaklar 40.302 37.801 7% 28.973 39% 40.302 30.098 34%

Toplam Pasifler 390.170 338.353 15% 272.366 43% 390.170 297.810 31%

Rasyolar 3¢18 2¢18 Ceyreksel % 3¢17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,70% 3,99% 0,7 yp 3,41% 1,3 yp

Ort. Aktif Karliig: 1,4% 1,6% -0,2 yp 1,3% 0,1yp

ort. Ozkaynak Karliigi 13,8% 14,9% -1,1yp 12,2% 1,6 yp

Gider/Gelir Oram 32,9% 36,1% -3,2yp 42,1% -9,3yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,8% 1,9% -0,1yp 2,0% -0,2 yp

Takipteki Krediler Oram 3,8% 3,9% -0,1 yp 4,3% -0,5 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 85,7% 82,1% 3,6 yp 78,0% 7,7yp

Net Risk Maliyeti 2,0% 1,3% 0,7 yp 1,2% 0,8 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 17,4% 15,1% 2,3yp 14,9% 2,5yp

Kredi/Mevduat Orani 112% 114% -2,3yp 116% -3,8yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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