Hisse Senedi/ Orta Olgekli Sirket / Bankacilik

2018 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

TSKB yilin ikinci geyreginde TL 166mn net kar agiklayarak bizim ve piyasa
beklentisi olan TL 160mn’un hafif (zerinde bir net kar elde etmeyi basardi.
Ceyregin 6zeti; kuvvetli kredi spredleri ve TUFEX gelirlerine baglh olarak
ana faaliyet gelirlerindeki glgli gorinim geyrekte artan karsilik baskisini
6nemli derecede ortadan kaldirdi seklinde olabili. TSKB 2018 ikinci
ceyreginde 6nemli bir yenilenebilir kredi riskini takibe atti, bu anlamda
bankanin takip rasyosu %0’a yakin bir yerden %1.9'a ziplamis oldu. Bunun
ve donem iginde TL’'de yasanan kayip ile Otas kredi karsilik oraninin %
25’'den %30’a artinmi nedeniyle artis gOsteren karsilik giderleri icin
bankanin ana faaliyet gelirlerinin kuvvetli durusu yaninda TL 70mn’luk
serbest karsiligi serbest biraktigini gortiyoruz. Banka, ana faaliyet gelirleri
ve marjlari ile ilgili yil icin beklentilerini yukari yonlu revize ederken, takibe
atilan krediler ve buna bagli karsilik giderlerinde de yiine yukari yonla
beklenti degisikligine gitti.

Ceyrekte One Gikanlar

Marjlar ve kredi spredleri kuvvetli goriiniimiinii korudu. Banka ikinci
ceyrekte dolar bazinda %2 buyurken 2018 yili igin kredi blyime tahminini
dolar bazinda %12-15 bandindan %10-12 bandina indirdi. Déviz
kredilerindeki spred hem 2017 yil sonuna gore toplamda hem de ¢eyreklik
bazda 10 baz puan artmis durumda. Bunun yaninda verilen TL kreidlerdeki
spredler ise gegen yilin ayni dénemine gore 60 baz puan yukarida. Bunun
yaninda bankanin net faiz marjini énemli derecede etkileyen TUFEX
gelirlerinde de 6zellikle ikinci yarida gugli artislar gorecegiz. Banka burada
kullandigi enflasyon varsayimini %9.5'den %14’e glincelleyecek. TSKB
2018 yili igin swap maliyetlerine gore dizeltilmis net faiz marji beklentisini %
3.6-3.8 bandinda %4’e yukseltti.

Yenilenebilir enerji alaninda bir kredi takibe atildi. Banka ikinci
ceyrekte yaklasik US$100mn dolar civarinda bir krediyi 3. Gruba sinifladi.
Bununla beraber 6zel karsiliklarda bir artis olurken, TL'deki deger kaybi ve
Otas kredisi igin karsilik oraninin %25’den %30’a ¢ikariimasi ile toplam
karsilik giderlerinde bir ziplama yasanmis durumda. Banka bunun etkilerini
azatlmak icin daha 6nce ayirdigi TL 70mn’luk serbest karsiligi gelir olarak
kaydederken elinde halen TL 130mn tutarinda serbest karsilik cephanesi de
bulunuyor. TSKB yilin geri kalan kismi igin takibe atilacak bir kredi
6ngormemekte. Burada bankanin enerji portféytnin buiyik kisminin aslinda
son derece kaliteli ve TL'deki deger kaybini hemen hemen hi¢ hissetmeyen
yenilebilir enerji kredilerinden olustugunu belirtelim. Net risk maliyeti yilin ilk
yarisinda 65 baz puan olurken bu seviyenin sene sonuna kadar sabit
kalacagi yonetim tarafindan belirtildi.

Sermaye yeterlilik rasyosu %15.2 seviyesine geriledi. TL’deki her %10’luk
kayip sermaye yeterlilik rasyosunda yaklasik 80 baz puanlik bir kayba yol
aciyor. Kuvvetli karlilik bunu bir nebze dengelerken geden senein basinda
alinan sermaye benzeri kredinin de burada 6nemli olumlu katkilari var.
Bununla birlikte banka yilin basinda bekledigi SYR oranini %16(+)'dan %15
(+)'ya revize etti.

Faaliyet gider artisi bu sene ylksek kalacak. Hem baz etkisi hem de
bankanin son derece makiyet etkin yapisinin izin vermesi sebebiyle TSKB
bu sene faaliyet giderlerinde %30 artisi bitgelemisti. Son revizyonla bu
rakam %20 seviyesine geriledi.
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Yukselme Potansiveli*  97%
Kodu TSKB
Fiyat Bilgileri TL usD
Kapanis 27 07 2018 0.87 0.18
12 Aylk Hedef Fiyat TL 1.72 0.41
12 Aylk Onceki Hedef Fiyat TL 1.52 0.43
Piyasa Degeri (mn) 2,436 501
Halka Agik PD (mn) 947 195
Ortalama Islem Hacmi (3Ay) 17.6 3.8
Hisse sayisi (mn) 2,800
Takas Saklama Orani (%) 38.86
Carpanlar 2018T 2019T
F/IK 3.6 3.2
PD/DD 0.6 0.5
PD/Mevduat
Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 12Ay
TL -6 -27 -34
ABD $ -10 -40 -52
BIST-100 Relatif -8 -21 -25
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Degerleme lizerindeki etki ve Goriiniim

TSKB’nin bu noktada yiiksek kaliteli kredi stok yapisina gliveniyoruz. Yoénetimin, yilin geri kalan
kisminda herhangi bir takibe atilacak kredi 6ngérust bulunmamasi, bankanin kredi politikalar geregi
yuksek teminatli ve son derece muhafazakar ¢alismasi bu beklentileri kuvvetlendiren gercekler. Bu
ceyrekte ziplayan karsilik giderlerinin kuvvetli ana faaliyet gelirleri ile hafifletiimesi ve gelirlerin ikinci
ceyrekte de beklenen guiglii seyri banka igin olumlu gériigsiimiiz devam ettiren 6nemli noktalardan.
Yénetim 2018 igin sene basinda hedefledigi %18 6z kaynak karlilik oranini koroyor.
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Fiyat / Oneriler

TSKB
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BIST'e goreceli performans

Kaynak : BIST/Is Yatirim tahminleri
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Kaynak : BIST/Is Yatirim tahminleri

Kaynak : BIST/Is Yatirim tahminleri

Takip Listesi Oneri Dagilimi (%)

Sektorel Oneriler
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Sirket Sayisi
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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.




