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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 4,61 F/K (Cari): 5,3

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyat: (TL) 4,01 F/DD (Cari): 0,6

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

(mn TL) 1C18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.768 2.684 3% 2141 29% 2.674 3%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 986 788 25% 807 22% 912 8%

Net Donem Kar 1.244 880 41% 1.001 249% 1.066 1.091 17% 14%
Net Faiz Marji 3,86% 3,93% -0,1yp 3,48% 0,4 yp 3,73% 0,1yp

Ort. Ozkaynak Karliig 13,0% 12,9% 0,2 yp 12,6% 0,4 yp 14,5% -1,5yp

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

Banka 2018 yili beklentilerini revize ederken, 2020 strateji ve hedeflerini acikladi (+)

Yapi1 Kredi Bankasi1 1C18 icin bizim tahminlerimizin %17,0 Research Turkey konsensiis
tahminlerinin %14 ilzerinde 1,24 mir TL (¢ceyreksel +%41, yillik +%24) net kar aciklad}.
Beklentimizin iizerinde gerceklesen net faiz ve net & iicret komisyon gelirleri ile net kar
tahminimizin lzerinde gerceklesmistir. Banka’nin 2018 yili beklentilerini yukari yonlii
revize etmesinin yani sira, sermaye pozisyonunun giiclendirilmesi dahil olmak iizere
banka finansallarinin zayif oldugu bazi alanlarda iyilesme saglayacak 2020 hedef ve
stratejilerini aciklamasini olumlu karsiliyoruz. Bu gelismeler orta-uzun vadede hem banka
finansallarini hem de hisse performansini olumlu etkilemesini bekliyoruz. Yapi ve Kredi
Bankasi icin 4,61 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede
ise “TUT” onerimizi koruyoruz.

e Yap1 ve Kredi Bankasi’min 2018 ilk ceyrekte TL kredi hacmi bir onceki ceyrege gore
%0,6 daralma gosterirken, ozellikle proje finansmani kredilerinde goriilen artisin
katkisi ile $ bazinda YP kredi hacminin %3,4’lik bliylime gostermesi sonucu toplam
kredi bilyiimesi %2,6 ile sektor ortalamasinin (+%3,6) altinda gerceklesti. Ote yandan
1C’de bankanin toplam mevduat blyumesi TL tarafta %12,7 gibi giiclu artis ve YP
tarafta gorulen daralmanin etkisi ile %2,8 olarak gerceklesti. 1C’de de vadesiz
mevduat tabanini genisletmeye devam eden banka vadesiz mevduat hacmini yilbasina
gore %3,0 arttirmasi ile pazar paymm 10 bp yikseltirken, ayn1 donemde bireysel
mevduatin toplam mevduata oranin %34’den %35’e cikardi.

e 1C’de TFRS 9 standardina gecis yapan Banka’min toplam beklenen kredi zaran karsilik
giderleri, birinci asama 153,1 mn TL, ikinci asama 70,7 mn TL, uUciinci asama 590 mn
TL olmak uzere, 813 mn TL dizeyinde gerceklesmistir. Ayrica 100 mn TL serbest
karsilik ayrilmasi ile toplam karsilik giderleri 958 mn TL’ye ulasmis olup, beklentimize
yakin gerceklesmistir. Banka’nin ilk ceyrekte Takipteki Krediler Oram (TKO) ise 503,4
mn TL’lik takipteki portfdy satisinin da olumlu etkisi ile bir onceki ceyrege gore 48 bp
dusus ile %4,20 duzeyine geriledi.

e 1C’de kredilerde devam eden yeniden fiyatlandirmanin etkisi bankanin kredi-mevduat
farkinda yaklasik 21 bp iyilesme gériilmiistiir. Béylece bankanin TUFE’ye endeksli
menkul kiymet gelirleri ve swap maliyetlerinden duizeltilmis Net Faiz Marji (NFM)
ceyreksel bazda 15 bp artis kaydetti. Ayrica bankamn Net Ucret & Komisyon Gelirleri
1C’de bir Onceki ceyrege gore %25 gibi giiclii artis gostererek 986 mn TL ile
beklentimizin %8 Gzerinde gerceklesmistir.

e Yapi Kredi Bankasi’nin 1C’de faaliyet giderleri yillik bazda %6 ile enflasyonun altinda
artis gosterirken, bir onceki ceyrege gore enflasyon diizeltmesi nedeniyle artan
personel giderleri ve sandik acig1 icin karsiik ayrilmasinin olusturdugu yiiksek baz
nedeniyle %13 gerileme gostermistir.

e Banka 2018 yili beklentilerini revize etti. Banka daha dnceden %40 civarinda bekledigi
gider/gelir oraninin %40’1in altinda olarak revize ederken, 2018’de faaliyet
giderlerinde enflasyonun altinda artis (Banka’nin enflasyon tahmini: %9,5) beklentisini
korudu. Enflasyon etkisi haric yatay Net Faiz Marj1 beklentisini enflasyon dahil yatay
olarak yukar1 yonlu revize ederken, devam eden i¢ sermaye yaratimi ve yeni tanitilan
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sermaye giclendirme plan1 cercevesinde Sermaye Yeterlilik Rasyosu beklentisini
>13’den >15’e revize etti. Banka ayrica 2018 yilinda gelisen ortalama maddi 6zkaynak
karlihgi ile net kar bilyiimesi tahminini orta - onlu’dan yliksek - onlu’ya revize etti.

Aynica Yap1 Kredi Bankasi 2020 strateji ve hedeflerini acikladi. Banka 2020 yilinda > %
17 ortalama maddi 6zkaynak karliigi, > %1,7 seviyesinde ortalama aktif karliigina
ulasmay1 hedeflemektedir.

Banka’min acikladig1 4 maddeden olusan stratejik yap1 taslar su sekildedir:

1. Sermaye pozisyonunun giiclendirilmesi ve optimize edilmesi: 1 mlr $ sermaye
arzi ve yaklasik 0,5 mlr § ilave ana sermaye ihraci 1 ile yaklasik 1,5 mlr $ sermaye
artis1, Cekirdek Sermaye Oranini, yasal sinirlarin en az 200 bp uzerinde tutma
hedefi, 2020’de temettii 6demesine tekrar baslanmasi (2019 kan iizerinden).

2. Is hacimlerinin kendi icinde dengelenmesiyle saglanacak siirdiiriilebilir gelir:
Hem kredilerde hem de mevduatta kuciik olcekli islere odaklanilmasi, «Anabanka
misterisi» penetrasyonunun artirilmasi, Daha fazla komisyon geliri yaratimi icin
islem bankaciligina agirlik verilmesi, Yeni miisteri kazanimina devam edilmesi.
(2020H Gelir Mariji: = %4,7)

3. Verimlilik kazammlariyla iyi yonetilen maliyet yapisi: Misteri deneyimini
gelistiren dijital bankacilk uygulamalarinin hizlandirilmasi, Operasyonel
siireclerde ve hizmet kanali siireclerinde milkemmellige ulasilmasi. (2020H:
Gider/Gelir: < %36)

4. Aktif kalitesinin optimizasyonu: Mevcut risk istahinin korunmasi, Sirketler icin
bire bir, bireyler icin ise otomatik ve model odakli kredi degerlendirme, tahsis
yaklasimi ve merkezilestirilmis risk izleme, lyilestirilmis tahsilat siireci ve
takipteki krediler icin aktif stok yonetimi. (2020H: Toplam Risk Maliyeti: ~%1,0)

Son 1 aylik donemde Yap1 Kredi Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore %1,5 daha
iyi, banka endeksine gore ise %6,2 daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir.
Banka’nin 2018 yii beklentilerini yukar1 yonlu revize etmesinin yan sira, sermaye
pozisyonunun giiclendirilmesi dahil olmak iizere banka finansallarinin zayif oldugu bazi
alanlarda iyilesme saglayacak 2020 hedef ve stratejilerini aciklamasini olumlu
karsiliyoruz. Bu gelismeler orta-uzun vadede hem banka finansallarin1 hem de hisse
performansini olumlu etkilemesini bekliyoruz. Yapi Kredi Bankasi icin 4,61 TL hedef
fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT” onerimizi
koruyoruz.
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Yap1 Kredi Bankasi’nin 2020 yilina yonelik detayl hedefleri:

Makro Ortam

2017 2018B 2019B 2020B
GSYiH Biiyiimesi(y/y) 7,4% 4,5% 4,0% 4,3%
TUFE Enflasyonu (y/y) 11,9% 9,5% 8,5% 8,0%
EUR/TL (donem sonu) 4,52 5,25 5,69 6,15
USD/TL (donem sonu) 3,77 4,25 4,61 4,98
Gosterge Faizi (donem sonu) 13,4% 12,7% 9,6% 9,5%
Bankacilik Sektorii

2017 2020B
Kredi Blyumesi 21,0% ~%13-15 (YBB)
Mevduat Biylimesi 16,0% ~%13-15 (YBB)
Takipteki Krediler Orami 2,9% ~%3,5
Sermaye Yeterlilik Orani 16,5% ~%14-15
Ortalama Maddi Ozkaynak Karlibg: 15,1% ~%15,0

Detaylandinlmis Hedefler - 2020

Cekirdek Sermaye Rasyosu >%11,5
Sermaye Pozisyonu Ana Sermaye Rasyosu > %12,0
Sermaye Yeterlilik Rasyosu > %14,0
Kredi Biylimesi - YBB 17-20 ~%13-15
Ticari Krediler/Toplam Krediler ~%55
Kobi Kredileri/Toplam Krediler ~%14
Tuketici Kredileri/Toplam Krediler ~%19
Kredi Kartlari/Toplam Krediler ~%12
Vadesiz Mevduat/Toplam Mevduat ~%20-21
Gelir Uretimi & Hacimler Bireysel Mevduat/Toplam Mevduat ~%55-56
Maas Musterisi Sayis1 - YBB 17-20 ~%15
Ana-Banka Musteri Penetrasyonu ~%25-27
Komisyon Biyiumesi - YBB 17-20 ~%15-17
Odeme Sistemleri Komisyonlari/Toplam Komisyonlar ~%38
Kredi Komisyonlari/Toplam Komisyonlar ~%33
islemlerden Alinan Komisyonlar/Toplam Komisyonlar ~%12
Bankacilik Dis1 Finansal Hizmetler Komisyonlari/Toplam Komisyonlar ~%14
BT Yatirimlari/Toplam Giderler > %7
BT Giderleri/Toplam Giderler > %11
BT Yatirim&Giderleri YBB 17-20 %17 - %19
Gider Yénetimi Digital Musteri Si.l.yISI YBB 17-20 ) ~%18-20
Dijitalde Satilan Uriinler/Toplam Uriinler ~%41
Dijital Kanaldan Gerceklestirilen islemler ~%52
Sube Basina Ticari Hacim YBB 17-20 ~%16
Calisan Basina Ticari Hacim YBB 17-20 ~%16
Takipteki Krediler Oran1 (Briit) %3,7
Aktif Kalitesi Takibe Diisen Brit Krediler / Toplam Canli Krediler (Donem Bas1) ~%1,6
Tahsilatlar - YBB 17-20 ~%5-10

Kaynak: Yapi ve Kredi Bankasi
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BDDK Solo Gelir Tablosu Aciklanan 1C18 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1C18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.768 2.684 3% 2.141 29% 2.674 3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 986 788 25% 807 22% 912 8%
Net Ticari Kar/Zarar -440 -407 8% 22 1886% -426 3%
Diger Faaliyet Gelirleri 369 266 39% 327 13% 380 -3%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.682 3.331 11% 3.254 13% 3.540 4%
Faaliyet Giderleri (-) 1.375 1.585 -13% 1.295 6% 1.403 2%
Karsilik Oncesi Kar 2.307 1.746 32% 1.958 18% 2.137 8%
Karsiik Giderleri (-) 958 764 25% 876 9% 952 1%
Temettil ve Diger Gelirler 213 145 47% 148 44% 181 18%
Vergi Oncesi Kar 1.562 1.127 39% 1.230 27% 1.366 14%
Vergi 318 247 28% 229 39% 301 6%
Net Donem Kar 1.244 880 41% 1.001 24% 1.066 1.091 17% 14%
Bilanco (Mn TL) 3A18 12A17 Ceyreksel % 3A17 Yillik %

Nakit ve Bankalar 45.334 44.694 1% 34.088 33%

Para Piyasalarindan Alacaklar 1.036 817 27% 0

Menkul Degerler Portfoyii 46.136 41.457 11% 34.004 36%

Krediler (Net) 196.481 194.960 1% 179.426 10%

Donuk Alacaklar (net) -1.393 2.078 a.d. 2.019 a.d.

Ortaklik Yatirimlar: 5.522 5.360 3% 4.862 14%

Maddi Duran Varliklar 2.561 2.573 0% 2.612 -2%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.634 1.627 0% 1.528 7%

Diger Aktifler 5.951 6.323 -6% 5.613 6%

Toplam Aktifler 304.655 297.810 2% 262.133 16%

Mevduat 174.096 169.347 3% 159.762 9%

Para Piyasalarina Borglar 10.548 12.800 -18% 3.822 176%

Alinan Krediler 34.962 39.130 -11% 30.474 15%

ihrag Edilen Menkul Degerler 15.653 12.493 25% 9.559 64%

Karsiliklar 3.059 5.317 -42% 4.568 -33%

Sermaye Benzeri Krediler 10.187 9.719 5% 9.386 9%

Diger Yukumliliikler 24.556 18.907 30% 16.861 46%

Toplam Yiikiimliiliikler 273.060 267.712 2% 234.433 16%

Ozkaynaklar 31.596 30.098 5% 27.700 14%

Toplam Pasifler 304.655 297.810 2% 262.133 16%

Rasyolar 1C18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik %

Net Faiz Marj1 (Ceyreksel) 3,86% 3,93% -0,1 yp 3,48% 0,4 yp

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

Ort. Ozkaynak Karliig 13,0% 12,9% 0,2 yp 12,6% 0,4 yp

Gider/Gelir Orani 37,4% 43,6% -6,2 yp 39,8% -2,5yp

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

Takipteki Krediler Orani 4,2% 4,7% -0,5 yp 4,9% -0,7 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani- 3.Asama 85,7% 77,0% 8,7 yp 76,6% 9,1yp

Net Risk Maliyeti 1,0% 1,2% -0,2 yp 1,4% 0,3 yp

Sermaye Yeterlilik Oran1 14,0% 14,5% -0,5 yp 14,4% -0,4 yp

Kredi/Mevduat Orani 114% 114% -0,2 yp 111% 2,6 yp

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 Us

Not: 2018 ilk geyrek finansal tablolar1 TFRS 9 standardina gore hazirlanmis olup, 2017 yili verileri yeniden diizenlenmemis tir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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 li¢lincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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