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Creditwest Bank Ukrayna Degerlendirme Raporu Gizli

Feragat

Bu Rapor Milestone & Co tarafindan genel bilgi amagh olarak hazirlanmigtir ve herhangi bir
finansal aracin (menkul kiymetler dahil) satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklif veya talep
olusturmaz.

Bu bilgiler, glivenilir oldugunu dislindigiimiz ancak eksiksizligi ve dogrulugu igin, eksiksizligi
veya dogrulugu hakkinda herhangi bir beyanda bulunmayisimiz da dahil olmak tizere hicbir
sorumluluk Ustlenmedigimiz kamu bilgi kaynaklarindan / bu kaynaklara dayanilarak elde
edilmistir. Bu Rapor, bildirimde bulunulmaksizin daha sonra degisiklige ugrayabilecek mevcut
goruslerimizi yansitmaktadir.

Bu analiz herhangi bir garanti olmaksizin "oldugu gibi" verilir ve bireysel tavsiye almak yerine
gecmemelidir. Bu belge, s6z konusu degerlemeye sahip bir banka satma\satin alma
taahhlidi veya dogrudan yatirim Onerisi olarak nitelendiriimediginden, ne bu belge ne de
herhangi bir kismi, herhangi bir s6zlesme veya taahhiitte bulunma konusunda iknaya temel
teskil etmemeli veya bunlarla baglantili olmamali veya buna bagli olmamalidir.

Ne Milestone & Co ne de ilgili yoneticileri, memurlari veya ¢alisanlari veya baska herhangi bir
kisi, bu Raporun veya iceriginin herhangi bir sekilde kullanimindan kaynaklanan veya bunlarla
baglantili olarak ortaya ¢ikan herhangi bir kayip icin (ihmal veya baska tirli) herhangi bir
sorumluluk kabul etmez.

Raporumuzda tartisilan bilgi ve analizler, yatirrmcilarin yatirrm amaglarina veya finansal
konumlarina bagh olarak onlar igin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, yatirrm yapmadan 6nce
ilgili yatinmlar hakkinda bankacilardan / brokerlerinden veya diger danismanlardan, bireysel
danismanlik almahdir. Milestone & Co veya herhangi bir temsilcisi veya calisani, Raporun
veya iceriginin herhangi bir sekilde kullanimindan kaynaklanan dogrudan veya sonug olarak
ortaya ¢ikan herhangi bir kayip igin herhangi bir sorumluluk kabul etmez.

Sunulan bilgiler sadece Creditwest Faktoring A.S. dahilinde dagitilmak lzere tasarlanmistir

Raporumuzda sunulan tim tahminler ve gorisler, yayimlanma tarihi itibariyle analistlerin
bagimsiz muhakemesini temsil etmektedir.
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Yoénetici Ozeti

Milestone & Co LLC, 5 Mart 2019 tarihinde 4 Leontovycha St., Kyiv 01030, Ukrayna adresinde
yerlesik “BATI FINANS VE KREDI BANKASI” adli Anonim Sirketin (EDRPOU Kodu 34575675,
‘Creditwest Bank JSC’ ile ilgili) muhtemel satin aliminin degerlendirilmesine iliskin olarak
Creditwest Faktoring A.S ile akdedilen Danismanlik Hizmetleri Anlasmasi'nin ardindan
Creditwest Bank JSC'nin yatirim degerlemesi raporunu temsil etmektedir.

Milestone&Co, bu degerlemeyi hem analog degerleme yontemi hem de bankalarin
degerlemesine uyarlanmis iskonto edilmis nakit akisi yontemi ile hazirlamistir. Yatirm
degerlemesi amaciyla, 2010-2018 dénemlerinde son birlesme ve satin alma anlasmalarinin,
Ukrayna, Tlrkiye ve Rusya Bolgesindeki gercek kamu paylarinin katlari ve cogunluk hissesinin
alinmasi i¢in ortalama kontrol primi analizleri yaptik.

indirgenmis nakit akisi modeli icin, bankalardaki sermaye harcamalarini ve isletme sermayesi
yatirimlarini tespit edememe ve ayiramadigindan nakit akisi olarak fazla getiriyi uyguladik.
Banka, sermaye yeterlilik oranini diizenleyici kurum tarafindan tanimlanan asgari seviyenin
Uzerinde tutmak icin net karinin bir kismini aktiflerin biylimesinde sermayeye dagitmasi
gerektiginden, sermayeye dagitildiktan sonra kalan kazang getiridir.

Creditwest Bank JSC hakkindaki degerleme raporu, Milestone&Co'nun sunulan degerlemeye
esit fiyatla herhangi bir anlasmayi tamamlama taahhidi anlamina gelmemektedir.

Degerlemenin hazirlanmasinda asagidaki malzemeler kullanilmistir:

Creditwest Bank JSC'nin 2017-2018 finansal tablolari, emsal bankalarin finansal tablolari,
Mergerstat, Bloomberg, Moskova Menkul Kiymetler Borsasi, PFTS ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi verileri.

Raporla ilgili tim sorular igin Milestone&Co irtibat kisisi ile irtibata gegin:

Max Shynkarenko

Millstone & Co Ukraine Ltd. Miduiriu

Kiev Heritage Centre (Kase ve imza)

28 Verkhniy Val Str. Kiev 04071

+38067 770 20 45

+38 044 247 17 66
invest@millstone-co.eu
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Creditwest Bank Ukrayna Degerlendirme Raporu

1. Creditwest Bank'in yatirim degerlemesi Raporunun 6nemli bélimleri

Gizli

Ukrayna bankalari igin diinya
tozpembe degildir

Yatirimcilar Ukrayna (UA) bankacilik piyasasinda blyiik
kayiplara ugradi. Pazarda yasanan temizlige ragmen
yabanci stratejik yatirrmcilar Ukrayna bankacilik
piyasasini cazip yatirim hedefi olarak gérmiuyorlar.
Ukrayna'ya egemen hissedarlar tarafindan
desteklenmesi zorunlu olan yerel yatirimcilar ve
Uluslararasi Finansal Kurumlar (IFl), yerel birlesme ve
satin alma sahnesinde kilit oyunculardir.

ilk Bakista Creditwest

Operasyonel olarak karli ve ¢ok blyiik sermaye.
Kurumsal borg verme ve sinir 6tesi islemlerin odagi.

Ana banka ve Uluslararasi Finansal Kurumlardan disuk
maliyetli fonlara erisim

Creditwest, karhlik performansi Ukraynali bankalardan
daha iyi olmasina karsin, AB kdkenli bankalarin
performansindan daha dugulktir.

Bankanin dayanikhlik degerlendirmesi, Banka'nin 2017
yilindaki performansina dayanarak sermayeye ihtiyag
duymadigini ortaya koymustur.

Temel riskler

Takipteki alacaklarin payinin disiik olmasi (% 9), ancak
8-9 kategorisindeki LE kredisi (en diisiik performans
gosteren kredi) orani 2018'de iki kattan fazla artti ve
toplam portfoyin % 27'sine ulasti.

Mulkiyet degisikliginden sonra bankayi terk edebilecek
uluslararasi musterilerin ve Tirk kdkenli misterilerin
onemli orandaki pay.

Potansiyel alici, kredi portfoyl, iskonto defter degeri ve
net kar icin ek karsilik ayirma talebinde bulunabilir ve
bu da sirasiyla anlasma degerlemesi icin daha duislik bir
taban olusturur.
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2010-2018 yillari arasinda
Ukrayna bankalarinin
birlesme ve satin alma
degerlemesi

1.38 P\BV - 2010-2017 yillarinda Ukrayna bankalari igin
birlesme ve satin alma islemlerinde ortalama katsayi elde
edilirken, ayni zamanda medyan P \ BV toplamda 1.08
olmustur.

Kuglik bir bankanin (CY'nin sahip oldugu Marfin Bank)% 100
satisina iliskin son anlasmanin 0.78 P\BV degeri 2017 yilinda
tamamlandi.

Birden fazla kamu emsalini
yapilan kullanarak analog
degerleme

Ukrayna, Turkiye ve Rusya'daki 14 kamu ¢alisaninin P\BV ve
P\E katlarina dayal 0.77 P\BV degerlemesi.

2017-2018 yillarinda diinya ¢apinda birlesme ve satin alma
anlasmalarina dayanan kamu piyasasi degerlemesinin
Uzerinde ortalama kontrol primi %36,9.

%100 hissenin alinmasi igin kontrol primi dahil 1.08 P\BV
degerlemesi

Analog degerleme yontemi kullanilarak Creditwest'in 16,1
milyon USD degerlemesi.

Asiri getiri yontemi
kullanilarak yapilan DCF
degerlemesi

2019-2023 doneminde varliklarin ihmli bliylyecegi
varsayllmaktadir

Denge yapisi ve is odagl 2019-2023 model varsayiminda
degismedi.

indirim orani olarak %18 NBU referans orani

DCF kullanarak Creditwest'in degerlemesi 19.1 milyon ABD
Dolan

DCF kullanarak hesaplanan Creditwest'in degeri 1.28 P\BV

2. Banka yatirirmi degerleme esaslari

Bankalara deger vermek her zaman zor olmustur. Finansal hizmet firmasina deger vermeyle
ilgili sorunlar iki temel faktorden kaynaklanmaktadir. Birincisi, bir bankaya nakit akisinin
kolayca tahmin edilememesi, ¢linkii sermaye harcamalari, isletme sermayesi ve bor¢ gibi
kalemler agik¢a tanimlanmamistir. Bu nedenle bankalar geleneksel olarak isletme diizeyinde
degil ozkaynak dilizeyinde degerlendirilir. Karsilastirmali degerlemede kullanilan temel
carpma faktori, bir bankanin nominal sermayesi izerinden prim veya iskontoyu temsil eden
P\BV'dir. Net kazanglar banka sermayesinin bir parcasi oldugundan, karlihg: dlcen carpma
faktorleri arasinda P\E tercih edilirken, bir bankanin EBITDA veya EBIT'inin yeterince

Olglilmesi glcgtdr.
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3. Ukrayna bankalarinin Krizden sonraki degerlemesinde son yaklagimlar

2009'dan 6nce Ukrayna, bankacilik Grlinlerinin gérece disik oranda kaldigi ancak en hizh
blylyen gelismekte olan pazarlardan biri olarak gériliyordu. Avrupa bankacilik gruplari
geleneksel pazarlarinda blyimek icin sinirli alana sahip olduklarindan, agirlikli olarak yerel
oyuncularla birlesme ve satin alma anlasmalari yoluyla Ukrayna pazarini aktif olarak
arastirdilar. Bu nedenle, 2005-2007 déneminde yerel birlesme ve satin almalar pazari asiri
Isitmistir ve 5 hatta 7 P\BV'ye kadar asir ylksek katsayilar elde edilmistir. Ancak 2008
ekonomik krizi, Ukrayna ekonomisi ve bankacilik sektortniin yiiksek kirilganhigini ve yapisal
zayifhgini ortaya cikarmistir. 2010-2011'deki saglam toparlanmaya ragmen, yatirimcilarin
Ukrayna'ylt pembe gozliklerle gormeyi birakmasi nedeniyle Ukrayna bankalarinin
degerlemesi kriz 6ncesi seviyeye donmemistir. 2014-2015 yillarinda Ukrayna'da yasanan
dramatik olaylar, yatirimcilarin Ukrayna hakkindaki sliphelerini derinlestirdi. 2016-2018
yillarinda duygularin toparlanmasina ragmen, EBRD ve yerel TMS grubu ile biylk yatirimcilar
olarak bankacilik sektériinde sadece birkag¢ nadir anlasma gergeklesirken, Ukrsotsbank'in Rus
kokenli Alfa Group tarafindan satin alinmasi olarak gerceklesen en biyik anlasma sadece
nakit disi hisse senedi takasiydi.

Muhasebe hatalari ve iliskili taraf kredileri, gegmiste Ukrayna bankalari tarafindan yaygin
olarak kullanilan uygulamalardi. Bankacilik sisteminin blyik o6l¢lide temizlenmesine ve
Merkez Bankasi'nin denetiminin gliglendirilmesine ragmen, yatirnmcilar Ukrayna bankalarinin
finansal raporlamasina son derece ihtiyath yaklasmaya devam ediyor. 2009 6ncesi yiksek
coklu anlasmalarda Avrupali alicilar, durum tespiti asamasinda bile dusiik kaliteli kredi
portfoylini belirleyemedi. Bu nedenle yatirnmcilarin defterlerdeki takipteki kredilere
toleransi buiyiik dlciide kétilesmistir. Ornegin, Ukrsotsbank'in satin alinmasindan énce Alfa
grubu, satici UniCredit grubundan takipteki alacaklar portfoyl hakkinda ek hikiimler talep
etti. Bir bankanin degeri, iktisaptan sonra kaybedilecek isin bir kisminda da iskonto edilebilir.
Ornegin, Ukrsotsbank'in ¢ok uluslu sirketlere hizmet verme konusundaki ticari degeri
anlasma disinda birakildi.

4. CreditWest Bank'in degerleme amagl finansal performans gostergeleri

Bilango Gostergeleri

Milyon UAH 2018 2017
Nakit 46,9 293,7
Tahviller 300.4 216.0
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Milyon UAH 2018 2017
Net Kredi portfoyi 1265.9 1080.1
Kredi deger duslkligu karsiligi -12.0 -5,7
Diger varliklar 67.7 18.7
Toplam aktifler 1680.9 1608,5
Bankalara borglar 160.1 141,6
Musterilere borglar 874,5 900,9
IFl'lara borglar 191.4 167.7
Diger yukimlulukler 13.6 5.2
Sermaye benzeri borg 38.5 38.3
Toplam yukimlulik 1278.1 1253,7
Defter Degeri 402,8 354,7
Sermaye Yeterliligi Orani 30.47% 35.44%
Risk agirlikl varliklar 1330,8 1108.9
Takipteki krediler (90 giin + vadesi 124.4 109.5
ge¢mis)

LE kredisi 8 ve 9 kategorisi * 363,5 144.4
Faiz doguran varliklar 1566,3 1296.1
Faiz doguran borglar 1264.5 1248.5

Not*: En kotli performansa sahip krediler dahil. 60-90d + gecikmis
Kaynak: 2017 - denetlenmis yillik rapor; 2018 - Mizan.

Kar ve Zarar Gostergeleri

Milyon UAH 2018 2017
Faiz geliri 203.1 153,2
Faiz gideri 93.6 60,9
Net faiz geliri 109.5 92.4
Net lcret ve komisyon geliri 24,9 24.8
Ticaret sonucu 12.4 7.5

Diger faaliyet gelirleri 9.3 0.8

Faaliyet giderleri 91,1 -73,2
Karsilik 6ncesi net gelir 65.0 52.3
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Gizli

Milyon UAH 2018 2017
Toplam karsilik 14.2 -3.7
Vergi 6ncesi net gelir 79.2 48,6
Gelir vergisi -15,0 -8,8
Vergi sonrasi net gelir 64.2 39,8
Ortalama faiz getiren varlik orani % 14.2 % 13.9
Ortalama faiz doguran borg orani % 7.4 % 5.6
Net faiz marji 6.8% % 8.3
Maliyet-Gelir Orani (CIR) % 58.4 % 58.3
Aktif Karhlik (RoA) % 3.9 % 2.9
Ozkaynak Karhlig (RoE) % 17.0 % 13.0

Kaynak: 2017 - denetlenmis yillik rapor; 2018 - Mizan.

Creditwest Bank, 2018 yili pazar kiyaslamasi

AB kokenli Ozel Ukrayna
Creditwest bankalar Devlet bankalari bankalari
Net faiz marj 6.8% % 11.6 % 4.3 % 8.0
CIR % 58 % 48 % 63 % 78

5.2010-2018 vyillarinda Ukrayna'da kriz sonrasi birlesme ve satin alma

islemleri

Birlesme ve
satin alma
anlasmalari

Pay

Satici

Alici

Anlasgma tiirii

2019

Ukrgazbank

(beklemede)

Yok

Maliye Bakanhgi

IFC

Yok

2018




Creditwest Bank Ukrayna Degerlendirme Raporu

Gizli

Birlesme ve Anlasma tiirii
satin alma
anlagsmalari Pay Satici Alici
Petursson ResponsAbility
Macgeir Participations
Lviv Bank % 11 AG Birlesik
Pivdenniy % 10 East Villa Flora, Nakit
Latvia
2017
Petursson ResponsAbility
Macgeir Participations
Lviv Bank % 40 AG Birlesik
VS Bank 100% Sberbank Rusya TAS Group Nakit
Ukrayna imar ve | 100% Mevduat Garanti Bohai
Kalkinma Fonu Commodity
Bankasi Exchange, China | Lisans
Marfin Bank 100% Marfin Popular M.Partikevitch,
Bank |.Zgurov Nakit
2016
Universal Bank 100% Eurobank EFG TAS Group Nakit
Ursotsbank 100% Unicredit ABH Holdings | hisse senedi
(Alfa group) degisimi
Neosbank 100% Alfa-banka ERC group Nakit
UKRSIBBANK % 25 BNP Paribas EBRD nakit
2015
Astra Bank Mevduat Garanti NCH Capital
100% Fonu lisans
Raiffeisen Aval % 30 RZB EBRD nakit
2014
Kibris Bankasi
Bank Cyprus 100% Grubu Alfa-Bank Nakit
2013
Alpha Bank, Nakit
Astra Bank 100% Yunanistan Delta Bank
. Societe Generale L Nakit
ProFin Bank % 99 Xeronia Limited
2012
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Gizli

Birlesme ve Anlasma tiirii
satin alma
anlagsmalari Pay Satici Alici
Swedbank 100% Swedbank group | Deltabank Nakit
Creditprombank | 100% Donetsksteel Deltabank Nakit
Erstebank 100% Erste group Nikolay Adarich | Nakit
Forum % 96 Commerzbank Smart Holding Nakit
2011
Ukrsibbank % 15 | BNP Paribas | EBRD | Nakit
2010
Ev Kredisi 100% Ev Kredisi Platinum Bank Nakit
Bankasi
Rénesans Rénesans Grubu
Kredisi 100% FUIB Nakit
Birlesme ve satin alma anlagmalari degerlemesi
Piyasa degeri, Defter Degeri,

Anlasma tutari UAH min UAH min P\BV
2017
Ukrayna imar ve
Kalkinma
Bankasi * 83 milyon UAH 83 0
Marfin Bank 81 milyon UAH 81 104 0,78
2016

ABH Holdings'de
Ukrsotsbank ** % 9,9 8270 8 269 1.00
UKRSIBBANK UAH 2 350 7 848 4187 1.87

milyon

2015
Astra Bank * 127 milyon UAH 127 0
Raiffeisen Aval 150 milyon UAH 10 500 5461 1.92
2014
Bank Cyprus *** | 200 milyon Euro 2016 594 3.40

2013
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Gizli

Piyasa degeri, | Defter Degeri,
Anlasma tutari UAH min UAH min P\BV

Astra Bank 82 milyon Euro | 871 1168 0.75
2012

Swedbank USD175mlIn 1400 896 1.56
Creditprombank 1 ABD Dolari min. 1 000 0

% %k k 3k

Erstebank 63 milyon Euro | 664 1140 0.58
Forum usSD80mlIn 660 610 1.08
2011

Ukrsibbank | usD82min | 4373 | 4962 | 0,88

Not*: Lisans alinmasi

Not**: % 100 Ukrsotsbank nominal degeri karsiliginda ABH Holdings'de % 9,9 nominal deger.
Not***: Bank Cyprus hesap defterleri lizerinde Kiev ticari gayrimenkul degerini dusuk
gostermistir.

Not****: Banka, ancak yeni sahibinin sermaye minimum 1 milyar UAH artirmasi kosuluyla 1
USD karsiliginda satildi.

2010-2018 anlagmalari igin P\BV c¢arpim faktori 0,58 ile 3,40 arasinda degismektedir.
2010-2018 donemi igin ortalama P\BV carpim faktorii 1.38 iken, medyan P\BV katsayisi
ayni anda 1.08 olmustur.

6. Kamu emsallerinin ¢arpim faktorleri kullanilarak degerleme

Degerleme raporu amaciyla, 6zellikle Fiyat-Kitap Degeri (P\BV) ve Fiyat-Kazan¢ (P\E) olmak
Uzere bir¢cok kamusal emsal kullandik. Emsal olarak Ukrayna, Tirkiye ve Rusya'da borsada
islem goren kamu ticari bankalarini dikkate aldik. Bu bankalarin degerlemesi AB Uyeligi icin
dikkate alinan primi icermekte olup AB Uyeleri ve Dogu Avrupa Ulkelerinin ekonomisi son
zamanlarda Ukrayna'nin etkilendigi gibi ciddi ekonomik krizden etkilenmediginden Dogu
Avrupa ulkelerinden, Avrupa Birligi Uyelerinden emsal grubu bankalarini bilingli olarak dahil
etmedik. Ukrayna'ya benzer sekilde, hem Tiirkiye hem de Rusya, para devallasyonu ile
birlikte ekonomik kriz yasamis ve siyasi\jeopolitik risklerin derinlesmesiyle karsi karsiya
kalmistir.

11
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6.1. Kamu emsalleri

Ukrayna
Milyon UAH Piyasa degeri | Defter Degeri | TTM Net kari P/BV P/E
Raiffeisen 22 083 11 623 5088 1.90 4.34
Aval

Turkiye
Milyar TL Piyasa degeri | Defter Degeri | TTM Net kar P/BV P/E
AK Bank 34 632 43 787 5709 0,79 6.07
Seker Bank 1401 2 458 156 0.57 8.99
Garanti 36414 46 887 6 707 0,78 5.43
Bankasi
Vakif Bankasi 12 275 28 350 4154 0.43 2.95
Yapi ve Kredi
Bankasi 17401 39 000 4 667 0.45 3.73
Halk Bankasi 8 988 29 021 2522 0.31 3,56

Rusya

Milyon RUB Piyasa degeri | Defter Degeri | TTM Net kar P/BV P/E
Sberbank 4 430721 3 656 300 827 900 1.21 5.35
VTB 467616 1463 400 184 400 0.32 2,54
Rosbank 92774 149 415 12 194 0.62 7.61
Moskova
Kredi Bankasi 147 882 183 508 22 983 0.81 6.43
Saint 25257 72 960 8 280 0.35 3.05
Petersburg
Avangard 45 192 23207 5593 1.95 8.08
UralSib 23229 85 311 7 567 0.27 3.07
Ortalama 0.77 5.09

Uyari: TTM — son on iki ay

Kaynak: Bloomberg, Borsa istanbul, Moskova Menkul Kiymetler Borsasi, PFTS
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6.2. Degerleme

Credit West Bank 2018 performans gostergeleri

Defter Degeri, Milyon UAH 402,8
Net kar, milyon UAH 64.2
Kamu emsallerinin ortalama katsayisi

P\BV 0.77
P\E 5.09
Kamu emsallerine dayali degerleme

P\BV, milyon UAH 310.2
P\E, milyon UAH 326,8
Ortalama degerleme, milyon UAH 318.5
Ortalama degerleme, milyon USD 11.8

Not: USD cinsinden deger hesaplanmasinda kullanilan d6viz kuru 27.00 USD \ UAH

Banka'nin yukaridaki degerlemesi kamu piyasalarinda listelenen azinlik hisse senetlerinin
degerlemesi esasina gore yapilmistir. Ancak stratejik yatirimcilar, birlesme ve devralma
anlasmalarinda kamu piyasasi degerlemesi (zerinden kontrol primi oderler. Prim,
etkilenmeyen pazarlanabilir azinhk fiyatinin yizdesi olarak ifade edilir. Bankacilik
sektortindeki dinya capinda birlesme ve satin alma islemleri icin mevcut en son kontrol
primi verileriyle Mergerstat calismasini kullandik. Mergerstat calismasi 6rnegi, 2017-1H
2018'de tamamlanan %50 + hissenin iktisabi ile ilgili 70 anlasmayi kapsamaktaydi. Ortalama
kontrol primi, kamu emsallerinin katsayilarina dayali olarak degerlemenin % 36.9'u olmustur.

Kamu emsallerine dayali ortalama degerleme, milyon UAH 318.5
Bankalar igin diinya ¢apinda ortalama kontrol primi % 36.9
% 100 Credit West Bank, Milyon UAH igin kontrol primi 117.5
Katsayilar kullanarak toplam degerleme, Milyon UAH 436,0
Katsayilari kullanarak toplam degerleme, milyon ABD dolari 16.1
Toplam degerleme i¢in P\BV 1.08

13
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Not: USD cinsinden degerin hesaplanmasinda kullanilan déviz kuru 27.00 USD \ UAH

Potansiyel alicinin satistan 6nce mevcut NPL (takipteki alacak) portféyii (124 milyon) ve en
disiik kalitede performans gosteren (takipteki) krediler (364 milyon), ek defter degeri ve

net kar lizerinden katma deger kullanarak daha diisiik taban elde edilmesini saglayacak ek
provizyon talep edebilecegini liitfen unutmayin.

7. Ongériilen finansal model

7.1. Varsayimlar

istikrarh makroekonomik ortam

EBRD ve Diinya Bankasi, dnimizdeki yillarda Ukrayna'nin bankacilik sektoériniin gelirinin
artmasini da destekleyecek olan GSYiH'da ~%3 oraninda ihmh bir ekonomik biiyime
gostermesini bekliyor.

Enflasyonun diismesi

Ukrayna Merkez Bankasi'nin uzun vadeli hedefi ile, 2019-2023 vyillarinda enflasyonun
kademeli olarak yavaslayarak enflasyonu %5'e ¢ekecegini ve bunun da bankacilik sistemi
varliklarinin nominal degerlerindeki bilylmenin yavaslamasina neden olacagini tahmin

ediyoruz.

Bankanin varlik ve yiikiimliiliiklerinin enflasyon trendine paralel olarak yavaslamasi

2019f 2020f 2021f 2022f 2023f

% 20 % 20 % 15 % 15 % 15
Bankanin OPEX'inin enflasyon trendine paralel olarak yavaslamasi

2019f 2020f 2021f 2022f 2023f

% 12 % 12 % 10 % 10 % 10

Bu gelir 6nceki yillarda gicli bir biylime gostermedigi icin Banka'nin faiz disi gelirinin yilhk
%5 oraninda artmasi 6ngorilmektedir.

Fonlama maliyeti artacak

Hissedar degisikliginden sonra Banka'nin finansman maliyetinin artacagini, ortalama faiz
doguran borg¢ oraninin 2018'de % 7,4'ten 2020'de % 8,4'e yiikselecegini tahmin ediyoruz.
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7.2 Ongériilen finansal model

Milyon UAH 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
Faiz geliri 223,6 268,3 314,6 361,8 416,1
Faiz gideri 109,9 140,2 151,7 177,6 204,3
Net faiz geliri 113,7 128,1 162,9 184,2 211,8
Net lcret ve komisyon

geliri 26,1 27,5 28,8 30,3 31,8
Ticaret sonucu 13,0 13,7 14,4 15,1 15,8
Diger faaliyet gelirleri 9,8 10,3 10,8 11,3 11,9
Faaliyet giderleri -102,0 -114,3 -125,7 -138,3 -152,1
Karsilik ve vergi 6ncesi net

faaliyet geliri 60,6 65,2 91,2 102,5 119,2
Toplam karsilik -4,8 -5,8 -6,6 -7,6 -8,8
Vergi 6ncesi net gelir 55,8 59,4 84,5 94,9 110,4
Gelir vergisi 10,0 10,7 15,2 17,1 19,9
Vergi sonrasi net gelir 45,7 48,7 69,3 77,8 90,5
Faiz getiren varliklar 1717,4 2060,9 2370,1 2725,6 3134,4
Toplam aktifler 1841,4 2196,2 2515,4 2882,6 3304,8
Risk agirhkli varliklar 1457,9 1738,7 1991,5 2282,2 2616,5
Faiz getiren borglar 1517,4 1820,9 2094,0 2408,1 2769,3
Defter Degeri* 448,5 497,2 566,6 644,4 734,9
CAR* % 30,8 % 28,6 % 28,4 % 28,2 % 28,1

* temettl olmadigi varsayilmistir

8. DCF degerlemesi

indirgenmis nakit akisi modelinde, bir varligin degerini, o varhigin yarattigi beklenen nakit
akislarinin bugtinkli degeri olarak kabul ederiz. Ancak, finansal hizmet firmalarindaki sermaye
harcamalarini ve isletme sermayesi yatirimlarini tespit edememek ve ayiramamak, nakit
akisina dayali degerlemeyi zorlastirmaktadir. Bu nedenle 6zellikle bankalar icin analistler
nakit akislarinda makul olmayan degiskenler kullanmaktadirlar.
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a. Nakit akisi olarak kazanc¢: Bankalara kazanclarini bugiine kadar iskonto ederek degerleme
yapan bazi analistler var. Bankalarin net sermaye harcamasi gereksinimlerinin ¢ok az
oldugu veya hi¢ olmadig ve isletme sermayesi ihtiyaclarinin (envanter, alacak hesaplari
vb.) olmadigini iddia ediyorlar. Ancak sorun su ki, eger bu banka yeni bir hisse senedi
cikarmiyorsa, defter degeri sonsuza dek mevcut seviyelerde donmus kalacaktir. Eger bu
banka kredi portfoylinli blylitmeye devam ederse, er ya da gec¢ Ozkaynak olarak
hesaplanan sermaye yeterliligi rasyosu ile diizenleyici asgari tutarin altinda olan sermaye

yeterlilik orani hesaplanir.

b. Nakit akisi olarak fazladan getiri: Banka, sermaye yeterlilik oranini diizenleyici kurum
tarafindan tanimlanan asgari seviyenin Uzerinde tutmak icin net karinin bir kismini
aktiflerin blyimesinde sermayeye eklemesi gerektiginden, fazladan getiri, sermayeye

dagitildiktan sonra kalan kazangtir.

Milyon UAH 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
Vergi sonrasi net gelir 45.7 48.7 69.3 77.8 90.5

2018 dizeyinde dondurulmus 402,8 402,8 402,8 402,8 402,8
Ozkaynak

CAR 12% icin Ozkaynak 174.9 208,6 239,0 273,9 314.0
Fazladan getiri 45.7 48.7 69.3 77.8 90.5

Banka halihazirda takipteki alacaklar icin % 100 karsilik ayrildiktan sonra bile yliksek sermaye
oranina sahip oldugundan, sermayesi bes yillik tahmin déneminde varliklarin 6ngérilen
blyimesini karsilamak icin yeterlidir, bu nedenle Bankanin 2019-2023 vyillarindaki fazladan
getirisinin kazanclara esit olacagi 6ngorilmektedir.

indirim orani

Degerleme amaciyla, Ukrayna Merkez Bankasi'nin gercek referans oranina esit indirim orani

olarak % 18 kullaniyoruz.

Milyon UAH 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
Fazladan getiri 45.7 48.7 69.3 77.8 90.5
indirim faktori 1,18 1.39 1.64 1.94 2.29
indirimli fazladan getiri 38.8 35.0 42.2 40.1 39.6
Fazladan getirinin PV toplami 195.6

Terminal donemdeki fazla

getirilerin artis orani % 5
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Milyon UAH 2019f | 2020f | 2021f | 2022f | 2023f

5 yilda nominal fazladan getiri (90.5)
iskonto orani %18 - terminal biiylime oraninin % 5

Fazladan getirilerin terminal degeri olmasi, 2023 iskonto faktorii 319,6'ya bollinir
Bugiinkii 6zkaynak degeri 515.3 (195.6 + 319.6)

Ozkaynak degeri, milyon ABD dolari 19.1

P/BV 1.28 (515.3 / 402.8 BV)

Not: USD cinsinden degerin hesaplanmasinda kullanilan déviz kuru 27.00 USD \ UAH

DCF yontemi altinda hesaplanan bir sirketin degeri iki bélimden olusur: ilk bolim, bes yilhk
ongorilen donemde iskonto edilmis nakit akiglarinin toplami ve ikinci bolim terminal
degeridir. Terminal degeri, DCF'deki projeksiyon penceresinden sonra devam etmeyecek ve
sektorden c¢ikmayacak veya calismayr birakmayacak olan sirketlerin degerlemesinde
kullanilir. Terminal degerinin arkasindaki temel, sirketin sadece bes yillik tahmin déneminde
bliyimeyecegini, ayni zamanda sonsuza kadar tutarli oranda bir serbest nakit akisi
Uretecegini varsaymasidir.

Terminal oraninin hesaplanmasi igin Gordon Bliyiime Modeli kullanilirken, Terminal Degeri
asagidaki formil altinda hesaplanmaktadir:

Gecen Yil CF* (1+g)
WACC-g

Oyle ki

Gecgen Yilki CF - tahmini dénemin son yilinda nakit akisi

g - terminal blylime orani, nakit akislarinin tahmin siiresinin sonundan kalicihga kadar
blylimesini temsil eder.

WACC - iskonto orani.

Alinan miktar, tahmini donemin son yilinin katsayisina ylikseltilen WACC ile iskonto edilir.
Creditwest Bank terminal degerinin hesaplanmasi icin asagidaki rakamlari uyguladik:

90.5 milyon - 6ngorilen donemin gegen yili, 2023f'de fazladan getiri.

WACC -% 18 indirim orani

g -% 5 buylime tahmini olarak NBU'nun uzun vadeli enflasyon hedefi ile korelasyon gosterdi.
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Satin alma stratejisi icin sonuglar ve oneriler

Degerlemeyi analog yéntemi ve DCF ydntemi olmak {zere iki yontem altinda yaptik. iki
degerlendirme yontemi arasinda, DCF degerlemesi biylk 6lctide kararlara dayal oldugu ve
gelecekteki blylime varsayimlarindaki kasith c¢arpikliklara ve sisirilmis beklentilere agik
oldugu icin, su anda Ukrayna'da emsallerin katsayilarini kullanan analog yontem tercih
edilmektedir. Ukrayna'daki mevcut birlesme ve satin alma pazarinin alicinin pazari oldugu da
not edilmelidir. DCF degerlemesi BIG4 gibi Ust dlizey uluslararasi markalar tarafindan
yapilmis olsa bile, saticilarin alicilarin degerlendirme yaklasimlarini géz ardi edememelerinin
ve tek tarafli olarak alicilara kendi kurallarini dikte edememelerinin nedeni budur.

DCF degerlememizde muhafazakar varsayimlar kullandik ve Bankayi 1,28 P\BV olarak
degerlendirdik. DCF degerlemesi potansiyel yatirimcilarla muzakerelerde ek destekleyici
faktor olarak kullanilabilir.

Ancak degerleme yontemine gore kamu emsallerinin gergek katsayilarina gore Creditwest
Bank'a sirasiyla 1.08 P\BV ve 16.1 milyon USD degerinde deger verdik. Bu degerlemeyi
mevcut piyasa kosullarinda Banka'nin gergege uygun degeri olarak degerlendiriyoruz.

Ayrica, mevcut NPL (takipteki alacak) portfoyi (124 milyon) ve en duslik kalitede performans
gosteren (takipteki) krediler portféyld (364 milyon) icin ek provizyonun, fiili satin alma,
iskonto defteri degeri ve net kardan dnce talep edilebilecegini ve bunun da katlari kullanarak
degerleme icin daha distk bir taban olusturabilecegini litfen unutmayin.

Saticinin gelecekteki gorliismelerinde anlasmanin piyasa fiyati icin rehber olarak alinan 1.08
P\BV'de Banka'nin gercege uygun degerini degerlendirmenizi Oneririz. Ayrica, analog
degerleme (1.08 P\BV) ile DCF degerlemesi (1.28 P\BV) veya 17.6 milyon ABD Dolar
arasindaki ortalama degerlemeyi hakli ve uygun olarak degerlendirmeyi 6neriyoruz.
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Referanslar

Mergerstat Control Premium Calismasi 2. ceyrek 2018

Banka Degerleme Temelleri. Jay D. Wilson, CFA, CBA. 19 Subat 2013
Finansal Hizmet Firmalari Degerli Olarak Damodaran Nisan 2009
CFA Programi Seviye Il Cilt 4 Hisse Senedi CFA Enstitlisti 2018

https://www.creditwest.ua/uk/about-us/financial-report/
https://ex.aval.ua/ru/about/bank reports/
https://ru.ukrsotsbank.com/ipfinreport/
http://www.abhh.lu/the-banking-group/

https://inventure.com.ua/
https://www.mtbank.by/about/reporting/finreports
https://my.ukrsibbank.com/ru/about-bank/financial-reports/
https://altbank.ua/about-altbank
https://tascombank.ua/index.php?option=com_content&task=view&id=90&Itemid=95
https://smida.gov.ua/db/emitent/14351016
https://smida.gov.ua/db/participant/21574573

https://www.bloomberg.com/
https://www.akbank.com/en-us/investor-relations/Pages/EarningsPresentation.aspx
https://www.sekerbank.com.tr/en/investorrelations
https://www.garanti.com.tr/en/our _company/investor relations.page
https://www.vakifbank.com.tr/investor-relations.aspx?pagelD=625
https://www.yapikredi.com.tr/en/investor-relations/
https://www.halkbank.com.tr/en/home/investorrelations
https://www.sberbank.com/ru/investor-relations/reports-and-publications/ifrs
https://www.vtb.com/akcionery-i-investory/
https://www.rosbank.ru/ru/about/

https://www.uralsib.ru/company/

https://www.bspb.ru/investors/

https://www.avangard.ru/rus/about/

https://mkb.ru/investor
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Kisaltmalar

M&A — Birlesme ve satin alma

P\BV — Defter degeri

P\E — Vergi sonrasi net kar

DCF — indirgenmis nakit akisi

EBITDA — Faiz, vergi, amortisman ve itfa dncesi kazang
EBIT — Faiz ve vergi 6ncesi kazang

EBRD — Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi

IFC — Uluslararasi Finans Kurumu, Diinya Bankasi'nin bir pargasi
CIR — Maliyet / gelir orani

RoA — Aktif getiri

RoE — Ozkaynak karhhg

UAH — Ukrayna Grivnasi

TL—Turk Lirasi

RUB — Rus Rublesi

NPL — Takipteki alacak

OPEX — Faaliyet giderleri

PV — Buglinki degeri

CAR — Sermaye yeterlilik orani

IFI - Uluslararasi finans kurumu
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* Ozel Yatinim Sirketi

e Sermaye arttirma
M&A

Varlik Yonetimi
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VARSOVA
Polonya
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®

Orta ve Dogu Avrupa'ya (CEE) odaklanma

KRAKOW
Polonya




