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Yapi Kredi

Sonug¢ Tahmini ve Tavsiye Degisikligi

3,10 TL hedef fiyatla sinirh getiri potansiyeli

Artan swap maliyetleri ve ticari zararla net karda ceyreklik %19
dusis

Yapi Kredi 2C19 konsolide olmayan net kari beklentimiz TL1.0 milyar,
ceyreklik bazda %19 dususe, yilik bazda %18’lik distse, ve %10’luk
6zsermaye Kkarlihgina isaret etmektedir. Kredi mevduat faiz farklari
gugliyken, karsilik giderlerindeki distise ragmen artan ticari zarar ve
swap maliyetleri etkisiyle net karda ¢eyreklik disus bekliyoruz. Komisyon
gelirlerinin TL1,2 milyara ulagmasini ve faaliyet giderlerinin enflasyona
paralel artmasini bekliyoruz (ceyreklik +%8, vyilik +%19). Karsilik
giderlerinin TL1,6 milyar seviyesine gerilemesini bekliyoruz (geyreklik -
%19). Net karda geyreklik bir disius beklesek de bu sonuglarin zorlu bir
ceyrek igin goreceli olarak iyi oldugunu dusinuyoruz.

Piyasa beklentilerinin %7 lizerinde 2019T net kar, 2020 igin riskler
devam ediyor

Net karda 2C’'de ¢eyreklik diisis tahminimize ragmen, faiz oranlarindaki
olasi indirim ile TL fonlama maliyetlerinde beklenen disusun yilin diger
yarisinda net kar marjindaki olumlu etkisi de dusunuldiginde, piyasa
beklentisinin %7 Uzerinde olan TL4,6 milyar 2019 net kar tahminimizi
koruyoruz (6nceki TL4,7mlr). Gegtigimiz ¢eyreklerde dnden yiklemeli ve
yuksek karsilik ayiran 6zel bankalarin aldigi énlemler sayesinde, bu yil
sonunda piyasa ve bankalarin kendi tahminlerinin altinda bir risk maliyeti
gorulebilir. 2020°de ise biyume ve karliligi artirmak igin bir 6nsart olan
donuk alacaklarin negatif etkisini azaltmak igin basarili adimlar atilmasi
gerekmektedir. Yapi Kredi igin 2020 net kar beklentimiz olan TL5,6mlr
(yilhk  +%34, %12,5 o6zsermaye karlihdi) piyasa beklentisinin %3
altindadir.

Revize TL3,1 hedef fiyat kalici faiz diigtsleriyle yiikselebilir

Banka i¢in surdurulebilir 6zsermaye karlihdi tahminimiz %14.0 (6nceki
%13.0), risksiz getiri orani tahminimiz %16,0 (degismedi) ve hisse risk
primi %5 (degismedi). 10 yillik tahvil getiri oranini %17’ye ve 2 yillik tahvil
getiri oranini %19’a indiren getiri egrisindeki olasi dususlerin, TL3,1 hedef
fiyatimiz Gzerindeki yukari yonlu riskler barindirdiginin altini giziyoruz. Bu
seviyelerin altinda gorilebilecek daimi bir disis risksiz getiri orani
tahminimiz ve F/DD hedeflerimizde bir degisiklik yapilacaktir.

Benzer 6zel banka ¢arpanlarina gére degerleme halen cazip

Yapi Kredi 2019 tahminlerimize gore 0.51x PD/DD ve 4.7x F/K degerleme
¢arpanlarindan islem gérmektedir. Bu c¢arpanlar Akbank ve Garanti'nin
ortalama PD/DD ve F/K carpanlari ortalamalarina (0.77x ve 7.0x) gore
sirasiyla %34 ve %33 iskontoludur. Bu iskonto oranlari Turk ekonomisi ve
Tark Bankacilik sektord ile ilgili risk fiyatlamasinda iyilesmenin devam
etmesi durumunda azalabilecektir.

Hedef degerimize goére yiikselis potansiyeli sinirli oldugundan
yatinm tavsiyemizi ‘Endekse Paralel’ olarak degistiriyoruz

Hedef Fiyatimizla ilgili bashlca riskler uzun ve kisa vadeli fonlama
maliyetlerinde beklentilerimizin Ustiinde gerileme ve bunun sonucu olarak
degerlememizde kullandigimiz karlilikta artis ve sermaye maliyetinde
gerceklesebilecek dususlerdir.
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Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Hedef Fiyat 3.10
Hisse Fiyati (10/07/2019) 2.58
Getiri Potansiyeli 20%
Bloomberg Hisse Kodu YKBNK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 21793
Halka Ac¢iklik Orani 18%
Hisse Adedi(mn) 8447
Ortalama Islem Hacmi-3 Aylik(TLmn) 148
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
BIST100 94,103 97,015 96,275
Hisse Fiyati (TL) 215 214 2.32
Nominal(TL) 20.0% 20.6% 11.2%
BIST100'e gore 145% 18.6% 8.6%
Tahminler 2017 2018 2019T 2020T
Net Kar 3,614 4,667 4,628 5,569
BuyUme (yly) 23%  29% 1% 20%
Degerleme 2017 2018 2019T 2020T
Ozkaynak Karlligi ~ 13.7% 14.3% 11.8% 12.5%
Aktif Karlilik 13% 14% 12% 1.3%
FIK (X) 6.0 4.7 4.7 39
F/DD (x) 0.72 056 051 0.45
Fiyat Grafigi
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Yapi Kredi - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net faiz geliri 7,635 9,211 13,942 15,327 16,977
Net ticari kar/zarar 76 -813 -648 -1,588 -1,588
Komisyon gelir 2,826 3,136 4,016 4,880 5,929
Temettu geliri (0] 2 6 8 8
Diger gelirler 552 1,136 1,211 1,393 1,519
istirakler gelirleri 476 575 776 856 1,071
Toplam gelirler 11,565 13,248 19,304 20,875 23,914
Karsiliklar gideri 2,844 3,254 7,122 7,667 8,124
Faaliyet Giderleri 5,077 5,520 6,327 7,521 8,650
Vergi Oncesi gelir 3,645 4,473 5,855 5,687 7,140
Vergi gideri 712 859 1,188 1,059 1,571
Net Kar 2,933 3,614 4,667 4,628 5,569
Net Kar Buyumesi 58% 23% 29% -1% 20%
Bilanco 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Toplam Varlklar 252,820 297,810 348,044 403,926 453,057
Krediler 172,624 194,960 225,031 258,070 287,804
Menkul Kiymetler 28,945 37,339 26,902 29,154 31,233
Mevduatlar 154,275 169,347 202,549 232,119 257,990
Alinan krediler 27,995 39,130 37,349 38,755 42,173
Repo 5,858 12,800 1,546 2,763 4,880
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 18,313 22,212 29,942 43,668 51,930
Ozkaynaklar 26,119 30,098 39,003 42,457 48,774
Faiz kazandiran varliklar 239,549 283,560 318,136 369,394 415,606
Temel Gostergeler 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Ozkaynak karlilig 11.9% 12.9% 13.5% 11.4% 12.2%
Aktif karlihigi 1.2% 1.3% 1.4% 1.2% 1.3%
Kaldirag orani 9.7x 9.9x 8.9x 9.5x%x 9.3x
Net faiz marji 3.4% 3.5% 4.6% 4.5% 4.3%
Gider/Gelir orani 44% 42% 33% 36% 36%
Net Faiz Geliri blyumesi 12% 21% 51% 10% 11%
Komisyon buyumesi 5% 11% 28% 21% 21%
Faaliyet gideri artigi 6% 9% 15% 19% 15%
Net kar buyumesi 58% 23% 29% -1% 20%
Kredi buyumesi 16% 13% 15% 15% 12%
Mevduat buyumesi 22% 10% 20% 15% 11%
Kredi-Mevduat orani 112% 115% 111% 111% 112%
Kredi-Mevduat orani (bono de 100% 102% 97% 94% 93%
Toplam Kredi Risk Maliy eti 177 177 339 317 298

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma Ozeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turlt veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve gulvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$
sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruglere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirirm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekklr ederiz.
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Yatirrm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudir  Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Vahap Tastan Yonetmen Yrd. vahap.tastan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
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Hizmet Noktalarimiz
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Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 431 46 71
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