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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 4,61 F/K (Cari): 5,7

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyat1 (TL) 4,50 F/DD (Cari): 0,7

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

(mn TL) 4C17 3C17 Ceyreksel % 4C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.684 2.212 21% 1.976 36% 2.508 7%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 788 757 4% 695 13% 801 -2%

Net Dénem Kar 880 841 5% 570 54% 850 855 4% 3%
Net Faiz Marj 3,96% 3,47% 0,5 yp 3,45% 0,5 yp 3,78% 0,2 yp

ort. Ozkaynak Karliig 12,9% 13,5% -0,6 yp 11,9% 0,9 yp 12,8% 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: Konsens Us

Takipteki krediler oran1 11 bp artt1 (=)

Yap1 Kredi Bankasi1 4C17 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerine
yakin 880 mn TL (ceyreksel +%5, yillik +%54) net kar acikladi. Banka’nin 4C’de swap
maliyetlerinden diizeltilmis Net Faiz Marj1 (NFM) ceyreksel bazda 26 bp artis gosterirken,
ozkaynak karlilik orani ise beklentimize paralel %12,9 diizeyinde gerceklesmistir. Ayrica
son ¢ceyrekte Banka’nin Takipteki Krediler Orani (TKO) bir 6nceki ceyrege gore 11 bp artis
ile %4,47 diizeyine yiikselirken, yillik bazda ise 39 bp iyilesme gosterdi. Banka’nin 4C net
donem kar1 hem bizim hem de piyasa beklentilerine paralel gerceklesmesi nedeniyle
aciklanan sonuglarin hisse iizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Yapi Kredi
Bankasi icin 4,61 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede
ise “TUT” onerimizi koruyoruz.

e Yap1 Kredi Bankasi’nin 2017 dordiincii ceyrekte TL kredi hacmi bir onceki ceyrege
gore %4,7 artis gosterirken, ozellikle uzun vadeli yatirnm ve kisa vadeli kredilerde
gorilen dislsin etkisi ile $ bazinda YP kredi hacminin %1,0 daralma gdstermesi sonucu
toplam kredi bilylimesi %4,8 ile sektor ortalamasina yakin gerceklesti. Yillik bazda ise
banka sektore paralel TL agirlikl1 %13 kredi biiyiimesi elde etti, bu da %20 seviyelerinde
olan sektor ortalamasimin altinda bilyiimeye isaret etmektedir. Ote yandan 4C’de %5,0
civarinda mevduat biiyiimesi gerceklestiren banka 2017 genelinde ise %10 oraninda
mevduat hacmini arttirdi. Vadesiz mevduat tabanim genisletmeyi hedefleyen banka
2017 yiinda vadesiz mevduat hacmini yillik bazda %18 arttirmasi ile pazar payinm
yukseltirken, bireysel mevduatin toplam mevduata oranim %27’den %34’e cikardi.

e 4C’de olumlu seyreden tahsilat performansina karsin ticari kredilerde iki buyik
intikalin gerceklesmesi sonucunda Banka’min Takipteki Krediler Orami (TKO) bir
onceki ceyrege gore 11 bp artis ile %4,47 diizeyine yiikseldi. Ancak yillk bazda
bakildiginda TKO 39 bp iyilesme gostererek banka yonetimi tarafindan yatay olarak
biitcelenenden daha iyi gerceklesmis oldu. Banka 2017 yilinda toplam 1,63 mlr TL'lik
takipteki alacak portfoyu satisi gerceklestirmis olup, bu da aktif kalitesini olumlu
etkilemistir. Bu satisin 6zel kredi karsiik oraminda 2017°de 540 bp dususe neden
olmasina karsin, bankanin 2017 yilinda toplam karsiik orani (serbest karsilik dahil)
%112’den %116 dizeyine cikti.

e 4C’de artan swap maliyetlerine karsin bankanin yiikselen kredi-mevduat farkinin
olumlu etkisi ve daha yiiksek TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirleri ile swap
maliyetlerinden diizeltilmis Net Faiz Marji (NFM) ceyreksel bazda 26 bp artis
kaydetti, bu da daha yiiksek gerceklesen swap maliyetleri nedeniyle bizim
beklentimizin bir miktar altindadir. Ayrica bankanin Net Ucret & Komisyon Gelirleri
4C’de bir onceki ceyrege gore %4 artis gosterirken, 2017 yilinda ise bu gelirler %11
artarak %10 olarak biitcelenenin hafif Uizerinde gerceklesti.

¢ Mevsimsellik etkisinin yani sira enflasyon diizeltmesi nedeniyle artan personel giderleri
ve sandik acig icin karsilik ayrilmasi gibi nedenlerden dolay1 Yap1 Kredi Bankasi’nin
4C’de toplam faaliyet giderlerinin bir onceki ceyrege %23 artis gostermistir. 2017 yii
genelinde ise Banka’nin faaliyet giderlerindeki artis %9,0 ile enflasyonun altinda
kalmay1 basarmistir.

¢ Son 1 aylik donemde Yap1 Kredi Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore %2,2 daha
iyi, banka endeksine gore %3,9 daha iyi koti sergiledigi goriilmektedir. Yap1 Kredi
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Bankasi icin 4,61 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun
Vadede ise “TUT” onerimizi koruyoruz.

e Banka ayrica 2018 yili beklentilerini agikladi. Yap1 Kredi Bankas1 2018 yilinda TL
cinsinden ticari ve bireysel krediler kaynakli buyimenin etkisi ile toplam kredi
hacminde %12-14 artis ongormektedir. Bu oran Bloomberg konsensis beklentinin bir
miktar altina isaret ederken, bizim tahminimize ise paraleldir. Aym donem icin %12-
14 araliginda mevduat bilyiimesi 6ngoren banka bireysel mevduat ve vadesiz bireysel
mevduatin toplam icindeki payinin daha fazla arttinlmasin hedeflemektedir.

e 2018 yiinda takibe intikallerdeki hafif yavaslama ile takipteki krediler oraninda
yaklasik 10 bp iyilesme bekleyen banka kredi risk maliyetinde de hafif iyilesme
bankanin TKO’sunun %4,65 diizeyinde gerceklesmesini bekliyoruz. Banka ayrica yaptigi
aciklamada, piyasa kosullarina bagli olarak takipteki kredi satisina devam edilmesi ile
problemli kredi stok yonetimi hedeflemektedir.

e Yap1 Kredi Bankas1 2018’de faaliyet giderlerinde enflasyonun altinda artis (Banka’nin
enflasyon tahmini: %9,0) beklemektedir. Bunun da piyasa (Bloomberg konsensiis)
beklentilerine paralel oldugunu disiinliyoruz. Banka dijitallesmeye odaklilik sayesinde
hizmet maliyetinin azaltilmasini hedeflemektedir.

YKBNK

Biitce Bloomberg Konsensus VKY
Finansal Beklentiler
Aktif Buydmesi | 12,65
Kredi Biiyiimesi 12-14% 14,7% 12,8%
Mevduat Biyiimesi % 12-14% 13,8% 11,8%
Krediler / Mevduat Orani 110-115% 116%
Aktif Karlibig 1,4% 1,3%
0z Sermaye Karliig 12,9% 12,6%
Net Faiz Geliri Artis1 13,6% 10,9%
Net Faiz Marji* Yatay 3,5% 3,4%
Net Ucret & Komisyon Artisi Distik Onlular 9,3% 10,3%
Operasyonel Giderler Artisi <TUFE 8,6% 6,7%
Gider/Gelir Oram 40,0% 41,5%
Operasyonel Giderler / Aktifler 1,0%
Takipteki Krediler Oran 10 bp dusis 4,65%
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 % 78,0%
Sermaye Yeterlilik Oram >13% 14,0% 15,2%
Kaldiragc Oram

Kaynak: Bloomberg, VKY Arastirma ve Strateji

* TUFEX gelirleri harig
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 4C17 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C17 3¢17 Ceyreksel % 4C16 Yillik % 2017 2016 Yillik % VKY Kons. VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.684 2.212 21% 1.976 36% 9.211 7.635 21% 2.508 7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 788 757 4% 695 13% 3.136 2.826 11% 801 2%
Net Ticari Kar/Zarar -407 -224 81% 4 a.d. -813 76 a.d. -320 27%
Diger Faaliyet Gelirleri 266 250 6% 220 21% 1.136 1.198 -5% 262 1%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.331 2.995 11% 2.895 15% 12.670 11.734 8% 3.251 2%
Faaliyet Giderleri (-) 1.585 1.293 23% 1.309 21% 5.520 5.077 9% 1.552 2%
Karsilik Oncesi Kar 1.746 1.702 3% 1.586 10% 7.150 6.658 7% 1.699 3%
Karsiik Giderleri (-) 764 821 -7% 996 -23% 3.254 3.463 -6% 782 -2%
Temetti ve Diger Gelirler 145 144 1% 128 13% 577 477 21% 145 0%
Vergi Oncesi Kar 1.127 1.024 10% 718 57% 4.473 3.671 22% 1.062 6%
Vergi 247 183 35% 149 66% 859 712 21% 212 16%
Net Donem Kar 880 841 5% 570 54% 3.614 2.933 23% 850 855 4% 3%
Bilango (Mn TL) 12A17 9A17 Ceyreksel % 12A16 Yillik %

Nakit ve Bankalar 44.694 34.414 30% 33.829 32%

Para Piyasalarindan Alacaklar 817 755 8% 0

Menkul Degerler Portfoyi 41.457 37.065 12% 31.963 30%

Krediler (Net) 192.883 184.125 5% 170.506 13%

Takipteki Alacaklar (net) 2.078 1.847 12% 2.118 -2%

istirakler 5.360 5.246 2% 4.693 14%

Maddi Duran Varlklar 2.573 2.582 0% 2.654 -3%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.627 1.579 3% 1.524 7%

Diger Aktifler 6.323 4.753 33% 5.532 14%

Toplam Aktifler 297.810  272.366 9% 252.820 18%

Mevduat 169.347 160.451 6% 154.275 10%

Para Piyasalarina Borglar 12.800 10.628 20% 5.858 119%

Muhtelif Borglar 39.130 30.513 28% 27.995 40%

ihra¢ Edilen Menkul Degerler 12.493 11.763 6% 9.245 35%

Karsiliklar 6.138 5.355 15% 5.118 20%

Sermaye Benzeri Krediler 9.719 9.163 6% 9.068 7%

Diger Yiikiimluliikler 18.085 15.521 17% 15.143 19%

Toplam Yiikiimliiliikler 267.712  243.393 10% 226.701 18%

Ozkaynaklar 30.098 28.973 4% 26.119 15%

Toplam Pasifler 297.810  272.366 9% 252.820 18%

Rasyolar 4C17 3¢17 Ceyreksel % 4C16 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 3,96% 3,47% 0,5yp 3,45% 0,5 yp

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

ort. Ozkaynak Karliigi 12,9% 13,5% -0,6 yp 11,9% 0,9 yp

Gider/Gelir Oran1 43,6% 42,1% 1,4yp 43,3% 0,3 yp

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

Takipteki Krediler Oram 4,47% 4,36% 0,1yp 4,9% -0,4 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 77,0% 78,0% -1yp 75,7% 1,3yp

Briit Risk Maliyeti 1,6% 1,7% -0,1yp 1,5% 0yp

Sermaye Yeterlilik Orani 14,5% 14,9% -0,4 yp 14,2% 0,3 yp

Kredi/Mevduat Oran 115% 116% -0,8 yp 112% 3,2yp

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: Konsensiis
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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 muisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sézlesmesi 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
yvatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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