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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 3,07 F/K (Cari): 4,5

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 2,36 F/DD (Cari): 0,5

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 3C19 2¢19 Ceyreksel % 3¢18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.827 3.869 -1% 4.143 -8% 3.776 1%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.285 1.206 7% 977 31% 1.276 1%

Net Donem Kar 976 1.120 -13% 1.115 -12% 919 944 6% 3%
Net Faiz Mariji 4,14% 4,01% 0,1yp 4,15% 0yp 4,11% 0yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 11,0% 11,6% -0,7 yp 12,9% -1,9yp 10,7% 0,3 yp

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

Beklentilere paralel sonuclar, aktif kalitesine iligskin riskler devam ediyor

Yapi ve Kredi Bankas1 3C19 icin beklentimizin %6,2 iizerinde 976 mn TL (¢/¢:-12,8, y/y:-
%12,5) net kar acikladi. Piyasa beklentisi ise 944 mn TL seviyesinde yer aliyordu. 3C’de
bankanin ¢ekirdek gelirleri bir 6nceki ceyrege gore sinirli degisim gostermesine ragmen,
diger faaliyet gelirlerinin azalmasi ve efektif vergi oraninin artmasi net kari olumsuz
etkiledi. Diger yandan, bankanin 3C’de hem kredi hem de mevduat hacmi daralma
gosterirken, aktif kalitesinde bozulma sektordeki genel trende paralel devam etti.
Bankanin beklentiye yakin gerceklesen 3C19 sonucglarinin hisse performansina etkisini
notr olarak degerlendiriyoruz. 3¢ finansal sonuglarinin ardindan Yapi Kredi Bankasi igin
2019 yilsonu net kar tahminimizi 4,8 mir TL’den 4,4 mir TL’ye revize ediyoruz. Béylece
banka i¢in 3,13 TL olan hedef fiyatimizi 3,07 TL’ye giincellerken, kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri”, Uzun Vadeli ise “AL” 6nerimizi koruyoruz

e Kredi ve mevduat hacmi darald1 - 3C’de faiz oranlarimin gerilemeye baslamasi ile
beraber rekabetin artis gosterdigi TL kredilerde banka ceyreksel %0,6 daralma
gosterirken, YP kredilerde goriilen %4,1’lik daralmanin etkisi ile toplam kredi hacmi
%2,7 disis kaydetti. Fonlama tarafinda ise zayif kredi biiyiime performansina bagh
olarak bankanin 3C’de toplam mevduat hacminin ceyreksel %3,0 daraldig
gorilmektedir.

e Aktif kalitesine iliskin riskler siirliyor - BDDK’nin enerji ve insaat sektoriine iliskin
takibe alinmasim tavsiye ettigi kredilerle birlikte sektére paralel bankanin aktif
kalitesinde bozulma devam etti ve 2C19’da %5,9 olan Takipteki Krediler Oram (TKO)
3C19 itibariyle 100 bp artarak %6,9’a ulasti. Aynm1 donemde bankanin takipteki krediler
karsilik orani %65,9’dan %63,1’e gerilerken, grup 2 kredilerin toplam icerisindeki pay1
%15,1’den %16,2’ye cikti. Ayrica 3C’de bankanin grup 2’de icerisinde yeniden
yapilandinilan kredilerin payinin %21’den %45’e ulasmas1 dikkat ceken gelismeler
arasindadir. Banka enerji sektoru kredilerine iliskin detaylan acikladi. Buna gore,
bankanin enerji kredilerinin %9,3’l takipteki kredilerde yer alirken, bu kategori icin
karsiik oranm %52,0 diizeyindedir. Kredilerin %42,1’nin Grup 2’de yer aldig1 enerji
segmentinde ise karsiik oranmi %15,0 olurken, bu segmentteki riskli dosyalar icin
karsiik oram %26,0 dizeyindedir. Bankanin aktif kalitesine iliskin risklerin sektore
paralel devam ettigini degerlendiriyoruz.

e Komisyon gelirlerindeki artis ¢cekirdek gelirleri destekledi - Yap1 Kredi Bankasi’nin
3C’de TL kredi-mevduat makasindaki yatay seyir sonucunda net faiz gelirleri ceyreksel
sinirll (-%1,1) dusus gosterirken, net ucret & komisyon gelirlerindeki guclu seyir
bankanin cekirdek gelirlerini (¢/¢:+%1,0) olumlu etkiledi. Diger yandan, 3C’de daha
diisiik seviyede gerceklesen karsiik iptalleri nedeniyle bankanin diger faaliyet
gelirlerinin ceyreksel %24,0 oraninda azalmasi ve ayni1 donemde efektif vergi oraninin
artmasi net kara ceyreksel %12,8 dusus getirmistir.

e 2019 yil sonu hedefleri degismedi ancak - Banka yonetimi 3C sonuclarinin ardindan
2019 yil sonu hedeflerine iliskin degisiklige gitmedi ancak bazi finansal tahminlere
yonelik yukan ya da asag1 yonli degisikliklerin olabilecegi ongoriisiinii paylasti.
Bankanin 2019 yilin ilk dokuz ayinda %7,0 diizeyinde olan TL kredi biiyimesinin yilsonu
icin %15,0 olarak hedeflenen degere iliskin asag1 yonlu risklerin oldugu, aktif
kalitesinde ise yilsonu hedeflerinin (TKO:<7,0) lizerinde bozulma goriilebilecegi
gozlemlenmektedir. Diger yandan, bankanin hem net faiz marji (9A19:+20 bp) hem de
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komisyon gelirleri (9A19:+%28,0) acisindan 2019 yilsonu hedeflerine yonelik yukan
yonli sapma potansiyeli bulunmaktadir.

e Degerleme ve oneri - 3C finansal sonuclarinin ardindan Yap1 Kredi Bankasi i¢in 2019
yilsonu net kar tahminimizi 4,8 mlr TL’den 4,4 mlr TL’ye revize ediyoruz. Bunun
sonucunda ise banka icin 3,13 TL olan hedef fiyatimz1 3,07 TL’ye giincellerken, kisa
vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, Uzun Vadeli ise “AL” 6nerimizi koruyoruz. Son 1
aylik donemde Yap1 Kredi Bankas1 hisselerinin BIST-100 endeksine gore %4,3, banka
endeksine gore ise %7,9 daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir.
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BDDK Solo Gelir Tablosu Aciklanan 3C19 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 3C19 2C19 Ceyreksel % 3¢18 Yillik % 9A19 9A18 Yillik % VKY Kons.  VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.827 3.869 -1% 4.143 -7,6% 11.052 10.019 10% 3.776 1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.285 1.206 7% 977 31,4% 3.774 2.957 28% 1.276 1%
Net Ticari Kar/Zarar -761 -761 0% 198 a.d. -1.544 -553 179% -790 -4%
Diger Faaliyet Gelirleri 243 319 -24% 286 -15% 966 1.072 -10% 289 -16%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.594 4.633 -1% 5.605 -18% 14.249 13.494 6% 4.551 1%
Faaliyet Giderleri (-) 1.668 1.688 -1% 1.591 4,8% 4.971 4.437 12% 1.692 -1%
Karsilik Oncesi Kar 2.926 2.945 -1% 4.013 -27% 9.277 9.057 2% 2.860 2%
Karsiik Giderleri (-) 1.905 1.886 1% 2.890 -34% 5.902 5.238 13% 1.929 -1%
Temettii ve Diger Gelirler 181 199 -9% 234 -23% 611 620 -1% 191 -5%
Vergi Oncesi Kar 1.202 1.257 -4% 1.357 -11% 3.986 4.439 -10% 1.121 7%
Vergi 226 138 64% 242 -6% 649 853 -24% 202 12%
Net Donem Kar 976 1.120 -13% 1.115 -12% 3.337 3.586 -7% 919 944 6% 3%
Bilango (Mn TL) 9A19 6A19 Ceyreksel % 9A18 Yillik %

Nakit ve Bankalar 67.248 64.831 4% 59.827 12%

Para Piyasalarindan Alacaklar 2.408 7.101 -66% 173 1292%

Menkul Degerler Portfoyii 32.044 33.803 -5% 68.628 -53%

Krediler (Net) 231.804 238.287 -3% 236.511 -2%

Donuk Alacaklar 15.919 14.033 13% 9.492 68%

Ortaklk Yatirimlar 7.361 7.377 0% 7.174 3%

Maddi Duran Varliklar 4.266 4.253 0% 3.170 35%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.806 1.798 0% 1.670 8%

Diger Aktifler 26.346 27.206 -3% 13.016 102%

Toplam Aktifler 373.283  384.656 -3% 390.170 -4%

Mevduat 210.944 217.578 -3% 211.024 0%

Para Piyasalarina Borglar 1.247 8.130 -85% 3.231 -61%

Alinan Krediler 36.863 36.161 2% 51.237 -28%

ihra¢ Edilen Menkul Degerler 22.241 23.186 -4% 22.325 0%

Karsiliklar 4.636 4.634 0% 4.186 1%

Sermaye Benzeri Krediler 17.514 17.436 0% 15.453 13%

Diger Yiikiimliiliikler 39.631 37.024 7% 42.413 7%

Toplam Yiikiimliiliikler 333.076  344.150 -3% 349.868 -5%

Ozkaynaklar 40.207 40.505 -1% 40.302 0%

Toplam Pasifler 373.283 384.656 -3% 390.170 -4%

Rasyolar 3¢19 2C19 Ceyreksel % 3¢18 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,14% 4,01% 0,1 yp 4,15% 0yp

Ort. Aktif Karliligi 1,2% 1,3% -0,1yp 1,3% -0,2yp

ort. Ozkaynak Karliigi 11,0% 11,6% -0,7 yp 12,9% -1,9 yp

Gider/Gelir Orani 34,9% 34,2% 0,7 yp 32,9% 2yp

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

Takipteki Krediler Orani 6,9% 5,9% 1yp 3,8% 3yp

Takipteki Krediler Karsilik Orani 63,1% 65,9% -2,8 yp 81,5% -18,5 yp

Net Risk Maliyeti 2,6% 2,8% -0,2 yp 2,0% 0,6 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 17,8% 15,6% 2,1yp 16,1% 1,7 yp

Kredi/Mevduat Orani 110% 110% 0,3 yp 113% -3,3yp

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:Yaryl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy 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
yatirimcilarin 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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