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2018 1.C Mali Tablo Analizi AL
Yukselme Potansiveli*  46%
Gergeklesen ve Tahminler
Kodu TSKB
Ertelenmis vergi geliri net karin tahminlerin altinda gelmesine neden
oldu. TSKB 2018'in ilk ceyreginde TL 159mn solo net kar acikladi. Fiyat Bilgileri TL  USD
Aciklanan net kar rakami her ne kadar yillik bazda %13 yukarida olsa da Kapanis 02 052018 1.37 0.33
tahminlerin %8 altinda gergeklesti. Tahminlerden sapmanin ana nedi 12 Aylk Hedef Fiyat TL 2.00 048
ceyrekte yazilan ve bankanin normalize vergi giderinin TL 42mn daha fazla 12 Aylk Onceki Hedef Fiyat T~ 1.77  0.50
olmasina neden olan ertelenmis vergi gider rakami. Vergi éncesi karin yillik " vasa Degeri (mn) Sy e
bazda %48, ceyrekte ise %61 artmis olmasi bunun en énemli gdstergesi. Halka AQ'I.(PD(mn) 1:281 310
. o . . Ortalama Islem Hacmi (3Ay) 13.4 3.4
Bankanin net faiz gelirleri yillik bazda %40 artarken marjlarinda kuvvetli Hisse sayisi (mn) 2.400
kredi spredleri nedeniyle 2017 ortalamalarina gore 20 baz puan arttigini Takas Saklama Orani (%) 38.97
g6riyoruz. Sonuglara piyasa reaksiyonunun nétr olacagini 6ngéruyoruz. Garpanlar 2018T 2019T
Dérdiincii Geyrekte One Gikanlar FK e el
PD/DD 0.8 0.7
Kredi spredleri oldukga kuvvetli. Kredi hacminin déviz bazinda %2 ppmvevduat
ceyrekte bundan sonraki geyreklerde kredi plasmanlarinin daha kuvvetli
artmasini ve tim yil hedefi olan %13 kredi bliylimesinin yakalanabilecegini Fiyat Performansi(%) 1Ay 3Ay 12Ay
dusiiniyoruz. Hem TL tarafta hem de doviz kredilerinde spredlerin 100 er TL -1 -12 8
baz puan artmis olmasi gugli blylmeyle beraber operasyonel karlihga gok ABD $ -15 -20 -8
6nemli katki yapacaktir. BIST-100 Relatif -2 - -3
Aktif kalitesi gliclinii koruyor. Yeni gecilen UFRS 9 istemi nedeniyle
grup Il'de siniflandirilan kredilerde bir artis gézlemleniyor. Bunlar igin ayrilan Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
karsiliklar da bir 6nceki istemde %2 iken UFRS 9 da %9.5 seviyesinde. Bu 1.80 - - 160
nedenle gorunirde karsihk giderlerinde bir artis varmis gibi gdézikmekte. 1.60 - L 140
Ancak yine bu gruptan yapilan tahsilatlar ile netlestirildiginde bankanin takip  1.40 - - 120
portfoyl icin ayirdigi karsiliklarin tarinsel ortalamalarda oldugu gériiliiyor.  1-20 - 100
TSKB ilk geyrekte hemen hemen higbir riskini takibe atmamis durumda. ;gg - 80
Sermaye rasyolan TL’deki zayifiga ragmen giiclii durumda. 2017 0.60 - [
ortalamalarina gére 100 baz puan gerileyen sermaye vyeterlilik rasyosu 0-40 1 [ <Y
bankanin blylimesini destekleyecek bir oran olan %16’nin {izerinde 8'58 | | 50
bulunmaya devam ediyor. oo ITOLLOONN®
Faaliyet giderlerindeki artis bu sene yiiksek olacak. Banka yonetiminin 55555555555
daha o6nce paylastigi (izere, biiyime ile beraber bankanin faaliyet m— G LD S0
52 Hafta Fiyat Araligi (TL) 1.27 1.65

giderlerinin bu sene %30 civarinda artis gostermesi bekleniyor. Maas
dizeltmeleri, yeni personel alimi ve musteri kazanim giderleri bu artigin

Yabanci Orani (%)

arkasindaki sebepler olacak. Yine de ilg geyrekte bu kalemde goriilen yillik 69 7

artis orani %17 oldu. 59 -

Degerleme lizerindeki etki ve Goriiniim 58 |

Net rakami tahminlerin altinda fakat faaliyet gelirleri ¢ok giiglii

seyrediyor. Bir defalik etkiyle tahminlerin altinda gelen net karin gigli 571 Vabanc: Oran

vergi 6ncesi kar buyume rakamini goélgelememesi gerekiyor. Onlimuzdeki 5 L__teeeeseee 3Av Ort

ceyrekte daha iyi hacimler ile kuvvetli kredi spredlerinin bilesimi ve bunun S S 3 8 3 3

yaninda daha da giiglenecek TUFEX gelirleri bu sene kuvvetli kar artisini & ¢ &8 2 38 &

gOstermekte. Sene sonu tahminimiz olan TL677mn seviyesini korurken

banka igin AL tavsiyemizi muhafaza ediyoruz. Bulent Sengonul
bsengonul@isyatirim.com.tr

+90 212 350 25 66

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Sektorel Oneriler

Sirket Sayisi
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Vakifbank

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu degildir.




