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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 4,53 F/K (Cari): 5,0

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyat1 (TL) 3,84 F/DD (Cari): 0,6

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

(mn TL) 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 1.976 2.065 -4% 1.965 1% 1.970 0%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 695 671 4% 777 -11% 676 3%

Net Dénem Kar 570 811 -30% 635 -10% 545 557 5% 2%
Net Faiz Marj 3,45% 3,79% -0,3 yp 3,66% -0,2 yp 3,43% 0yp

ort. Ozkaynak Karliig 11,9% 13,4% -1,5yp 8,6% 3,3yp 11,4% 0,5 yp

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

Beklentilere paralel net kar (=)

Yap1 Kredi Bankas1 4C16 icin 545 mn TL olan beklentimizin %5, Research Turkey konsensiis
tahminlerinin ise %2 iizerinde 570 mn TL (¢eyreksel -%30, yillik -%10) net kar agikladi.
Yap1 Kredi Bankasi’nin 4C’de hem kredi hem de mevduat biiyiimesi sektor ortalamasinin
oldukga iizerinde gerceklesirken, aktif kalitesinde bozulmanin devam etmesi dikkat cekti.
Ayrica Banka’nin 4C’de net faiz gelirlerindeki diisiis ve karsilik giderlerindeki artis net
kar1 olumsuz etkiledi. Banka’nin hem piyasa beklentilerine hem de bizim beklentilerimize
yakin gelen 4C sonuclarinin hisse iizerine etkisini noétr olarak degerlendiriyoruz. Yapi
Kredi Bankasi icin 4,53 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun
Vadede ise “TUT” 6nerimizi koruyoruz.

e Yap1 Kredi Bankasi’nin 4C’de toplam kredi hacmi bir 6nceki ceyrege gore sadece %9,5
artis gostererek %7,7 olan sektor ortalamasinin oldukca iizerinde gerceklesti. Detaya
baktigimizda; ceyreksel bazda TL kredilerde %5,2 artis, YP kredilerde ise %17,7
biyume ($:+%0,4) gorildii. Boylece Yap1 Kredi Bankasi’nin 2016 yil genelinde kredi
buyumesi %16,0 ile banka yonetimi tarafindan %13,0 olarak biitcelenenin tzerinde
gerceklesti. Ayrica Bankanin toplam kredilerde ozel bankalar arasinda 2015’de %16,0
olan pazar pay1 2016’da %16,4 yukseldi. Banka’nin mevduat biiyiimesi ise 4C’de bir
onceki ceyrege gore sektor ortalamasinin oldukca lizerinde %13,7 artis olarak
gerceklesti. Ayn1 donemde TL tarafta %9,5 gibi gucli artisin yam sira YP’de dolar
bazinda sektor trendinin aksine %1,8 mevduat biiylimesi gorildu. Boylece 2016’da
bankanin toplam mevduat hacmi 2015 yilina gore %21,6 artis gosterirken,
Kredi/Mevduat orani ise bu donemde %117°den %112 duzeyine geriledi.

e 4C’de bankanmin aktif kalitesinde bozulma devam etti. Boylece 4C16’da Banka’nin
Takipteki Krediler Oram (TKO) bir dnceki ceyrege gore 6 bp artis ile %4,86 diizeyine
cikarken, yilbasindan bu yana 86 bp artis ile 2016 sonu icin banka yonetimi tarafindan
30 bp artis olarak biitcelenenin lizerinde gerceklesti. 4C’de 6zel bankalarda (sorunlu
kredi portfoyii satislarinin etkisi dahil) TKO’da bir 6nceki ceyrege gére ortalama 5 bp
diisiis gerceklestigini hatirlatalim.

e 4C’de toplam kredi-mevduat farkindaki olumlu seyrin devam etmesine karsin, TUFE’ye
endeksli menkul kiymet gelirlerinde dusisiin etkisi ile Banka’nin Net Faiz Gelirleri
(NFG) 1,98 mlr TL (C/C:-%4,0, Y/Y:+%1,0) ile beklentimize paralel gerceklesti.
Boylece bu donemde bankanin Net Faiz Marj1 (NFM) 3C’ye gore 34 bp disus
gostermistir. Ayrica bankamin Net Ucret & Komisyon Gelirleri 4C’de ceyreksel bazda
%4 artis gosterirken, 2016 genelinde ise bu gelirler %5 artis ile banka yonetimi
tarafindan biitcelenen %15 civarindaki artisin oldukca gerisinde kaldi. Ancak hesap
isletim Ucretlerinin alinamamasinin etkisi haric tutuldugunda ise Banka’nin net licret
& komisyon gelirlerinde y1llik bazda %9 biiyiime goriilmistar.

e Bankanin 4C’de toplam faaliyet giderleri 3C’ye gore sinirli degisim gosterirken,
gider/gelir oram ceyreksel bazda 61 bp artis ile %45,8’e cikti. Boylece 2016 yilinda
toplam faaliyetleri yillik bazda %6 artisla banka yonetimi tarafindan hedeflenen TUFE
artisinin altinda gerceklesmis oldu.

e Yap1 Kredi Bankasi’nin 4C’de toplam karsilik giderleri bir 6nceki ceyrege %36 artarak
849 mn TL ile beklentimizin %2 Uzerinde gerceklesti. 4C’de glclu kredi buyimesinin
etkisi ile genel karsilik giderlerinin artmasinin yani sira 3¢C’de oldugu gibi bankanin bu
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donemde de 50 mn TL’lik serbest karsiik ayirmasi da toplam karsilik giderlerinde
artisa neden oldu.

e Banka yonetimi 2017 yili beklentilerini acikladi. Buna gore Banka icin 2017 yilinda
kredi biuyumesi %10-12, mevduat bliyliimesi %10-12, net faiz marjinda yatay seyir, net
Ucret & komisyon gelirlerinde yaklasik %10 artis ve ayrica en az %13 Sermaye Yeterlilik
Rasyosu beklenmektedir. Bloomberg konsensiis beklentilere gore, Yap1 Kredi Bankasi
icin 2017’de %13,9 kredi ve %12,7 mevduat bilyiimesinin yan sira %12 6zkaynak karliligi
tahmin edilmektedir. Boylece bankanin ongoriilerinin piyasa tahminlerinin bir miktar
altinda kaldig1 goriilmektedir.

2017
Makro Beklentiler Biitce Bloomberg Konsensiis
Gayri Safi Milli Hasilat Biiylimesi (%) ~%3,0-%3,5
Enflasyon (%) %8,0
Bankacilik Sektorii Beklentileri (%)
Kredi Blyiimesi %13
Mevduat Bilyilimesi %14
Yap1 Kredi Bankasi i¢in Beklentiler
Kredi Blyiimesi %10-%12 13,9%
Mevduat Blylimesi % %10-%12 12,7%
Krediler / Mevduat Orani Yatay
Aktif Karliigi 1,2%
Oz Sermaye Karlilig 12%
Net Faiz Geliri Artisi 10%
Net Faiz Marji Yataya Yakin 3,4%
Net Ucret & Komisyon Artist ~%10 13%
Operasyonel Giderler Artisi Tife -2/3 p 10%
Gider/Gelir Oram ~%42
Takipteki Krediler Oranmi Yataya Yakin
Briit Risk Maliyeti (baz puan) Yatay 125
Sermaye Yeterlilik Orani >%13,0 13,7%

Kaynak: Bloomberg, Yap1 Kredi Bankasi, VKY Arastirma ve Strateji

e Yap1 Kredi Bankasi icin 4,53 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun
Vadede ise “TUT” 6nerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 4C16 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C16 3CG16 Ceyreksel % 4C15 Yillik % 2016 2015 Yillik % VKY Kons. VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 1.976 2.065 -4% 1.965 1% 7.635 6.842 12% 1.970 0%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 695 671 4% 777 -11% 2.826 2.688 5% 676 3%
Net Ticari Kar/Zarar 4 30 -88% -139 a.d. 76 -788 a.d. 9 -60%
Diger Faaliyet Gelirleri 74 40 87% 102 -28% 552 608 -9% 61 22%
Toplam Bankacilik Gelirleri 2.748 2.805 -2% 2.706 2% 11.088 9.350 19% 2.715 1%
Faaliyet Giderleri (-) 1.309 1.310 0% 1.345 -3% 5.077 4.810 6% 1.305 0%
Karsilik Oncesi Kar 1.440 1.495 -4% 1.361 6% 6.012 4.540 32% 1.410 2%
Karsiik Giderleri (-) 849 626 36% 655 30% 2.844 2.521 13% 831 2%
Temettii ve Diger Gelirler 128 128 1% 90 43% 477 371 28% 103 25%
Vergi Oncesi Kar 719 997 -28% 797 -10% 3.645 2.389 53% 681 5%
Vergi 149 186 -20% 162 -8% 712 529 35% 136 9%
Net Donem Kar 570 811 -30% 635 -10% 2.933 1.861 58% 545 557 5% 2%
Bilango (Mn TL) 2016 9A16 Ceyreksel % 2015 Yillik %

Nakit ve Bankalar 33.829 30.375 11% 28.332 19%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 3.090 -100% 286 -100%

Menkul Degerler Portfoyi 31.963 26.943 19% 30.907 3%

Krediler (Net) 170.506 155.633 10% 147.274 16%

Takipteki Alacaklar (net) 2.118 1.810 17% 1.505 41%

istirakler 4.693 4.345 8% 3.985 18%

Maddi Duran Varlklar 2.654 2.656 0% 2.694 -1%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.524 1.491 2% 1.489 2%

Diger Aktifler 5.532 4.824 15% 3.896 42%

Toplam Aktifler 252.820  231.167 9% 220.369 15%

Mevduat 154.275 135.634 14% 126.909 22%

Para Piyasalarina Borglar 5.858 9.201 -36% 12.295 -52%

Muhtelif Borglar 27.995 24.786 13% 23.616 19%

ihra¢ Edilen Menkul Degerler 9.245 8.870 4% 9.568 -3%

Karsiliklar 5.118 4.748 8% 4.446 15%

Sermaye Benzeri Krediler 9.068 7.728 17% 6.635 37%

Diger Yikumluliikler 15.143 15.177 0% 13.817 10%

Toplam Yiikiimliiliikler 226.701 206.145 10% 197.285 15%

Ozkaynaklar 26.119 25.021 4% 23.084 13%

Toplam Pasifler 252.820  231.167 9% 220.369 15%

Rasyolar 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 3,45% 3,79% -0,3yp 3,66% -0,2yp

Ort. Aktif Karlibig: 1,2% 1,4% -0,1 yp 0,9% 0,3 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 11,9% 13,4% -1,5yp 8,6% 3,3yp

Gider/Gelir Oram 45,8% 45,2% 0,6 yp 51,4% -5,7 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,2% 1,4% -0,1 yp 1,4% -0,2 yp

Takipteki Krediler Oram 4,86% 4,8% 0,1yp 4,0% 0,9 yp

Takipteki Krediler Karsiik Oran1 75,7% 76,9% -1,2 yp 75,5% 0,2 yp

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

Sermaye Yeterlilik Oran 14,2% 15,0% -0,8 yp 13,8% 0,4 yp

Kredi/Mevduat Orani 112% 116% -4,2 yp 117% 5,3 yp

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:Yarwl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensus
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. 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 ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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