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2018 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

TSKB yilin Ggiincl ¢eyreginde TL 167mn net kar agiklayarak piyasa beklentisine
paralel fakat bizim beklentimiz olan TL164mn’un hafif Uzerinde bir performans
elde etti,. Ceyregin ozeti; kuvvetli kredi spredleri ve TUFEX gelirlerine bagl
olarak ana faaliyet gelirlerindeki gugli gorinim ceyrekte artan karsilik baskisini
Onemli derecede ortadan kaldird seklinde olabilir. Bankanin kur etkisi nedeniyle
ikinci grup kredileri artis gdsterirken TL150mn civari bir kredi takibe atiimig
durumda. Marijlar 6zellikle TUFE’ye endeksli kagitlarin artan getirileriyle yiikselis
gosterirken kredi spredlerinin de marj gelisimini destekledigini goériiyoruz. Swap
maliyetleri hari¢ trading gelirleri ve temettl ceyrek icinde karliligi destekleyen
baska faktorler olarak 6n plana ¢ikmis durumda. Bankanin takip orani %2
olurken sene sonunda bu oranin kredi yavaslamasi nedeniyle %2.5'a
yakinsamasi  bekleniyor. Bununla beraber bankanin seneyi bizim
beklentilerimizle uyumlu olarak %17 ortalama 6z kaynak getirisiyle bitirme
hedefinin yonetim tarafindan paylasiimasini olumlu buluyoruz.

Son Geyrekte One Gikanlar

Marjlar ve kredi spredleri kuvvetli goriiniimiinii korudu. Banka ugunci
ceyrekte dolar bazinda %3.7 kigulurken bu egilimin son ceyrekte de devam
etmesi beklenebilir. Bunun yaninda TSKB segici olarak yatirrm kredilerinde
biyiimeye devam edecek. Ugiincii geyrekte swap maliyetlerine gére diizeltilmis
net faiz marji 20 baz puan artis gOstererek %4.1 seviyesine geldi. Bunda
TL92mn’luk geyreksel getiri yazilan TUFEX kagitlarinin bilyiik rolii bulunuyor.
Banka sz konusu menkul kiymetler icin yillik enflasyon varsayimini %12’den %
19'a cekerken, yilin son geyreginde bu revizyonun daha da yukar gitmesiyle
menkul kiymetlerden elde edilecek faiz gelirleri yillik bazda ¢ok énemli artis
gosterecek. Sene sonunda bu marj seviyesinin korunmasi bekleniyor. Bunun
yaninda son ddnemde yabanci kalkinma ajanslarindan elde edilen yeni
kaynaklar ve ilk yarida sendikasyonun yenilenmesi doviz likiditesini oldukga iyi
bir yere getirmis gézukuyor

Yenilenebilir enerji alaninda bir kredi takibe atildi. TSKB Uglincl geyrekte
yaklasik TL 150m’luk bir miktar takibe atarken bu artisin ¢cok dnemli bir bolimu
kur etkisinden kaynaklaniyor. Grup Il ve takip icin ayrilan kredilerin toplam
kredilere orani tahsilatlar sonrasi 65 baz puandan 110 baz puana ¢ikarken bu
artista yaklasik 30 baz puan’i kur etkisinden kaynaklaniyor. Banka sene sonu
icin takip rasyosusun kredilerdeki yavaslamanin da etkisiyle %2.5 civarinda
olusabilecegi bilgisini paylagti.

Sermaye vyeterlilik rasyosu %14seviyesine geriledi. TL'deki her %10’luk kayip
sermaye yeterlilik rasyosunda yaklasik 80 baz puanlk bir kayba yol agiyor.
Kuvvetli karliik bunu bir nebze dengelerken gecen senenin basinda alinan
sermaye benzeri kredinin de burada énemli olumlu katkilari var. Bununla birlikte
banka yilin basinda bekledigi SYR oranini %15(+)'dan %14(+)’ya revize etti.

Faaliyet gider artisi bu sene yilksek kalacak. Hem baz etkisi hem de bankanin
son derece maiyet etkin yapisinin izin vermesi sebebiyle TSKB bu sene faaliyet
giderlerinde %30 artisi butgelemisti. Son revizyonla bu rakam %20 seviyesine
geriledi. Bankanin gider/gelir orani %11-12 araliginda gercgekleserek son derece
rekabetci bir konumda bulunuyor.
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Yiikselme Potansiyeli* 42%
Kodu TSKB
Fiyat Bilgileri TL(#) ABDS$
Kapanis 0.74 0.13
12 Aylk Hedef Fiyat 1.05 0.16
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 0.90 0.14
Piyasa Degeri (mn) 2,072 375
Halka Acik PD (mn) 804 145
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 43.5 71
Hisse sayisi (Adet mn) 2,800
Takas Saklama Orani (%) 39
Carpanlar 2017G 2018T 2019T
F/IK 35 3.1 21
PD/DD 0.6 0.5 0.4
F/Mevduat

Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL (B) -14.0 -38.3 -35.1
ABD $ -6.6 -57.9 -55.6
BIST-100 Relatif -4.4 -21.0 -21.8
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Faaliyet Konusu

Degerleme lizerindeki etki ve Goriliniim
Kalkinma ve yatirim bankaciligi

Bankanin sene sonu hedefledigi takip orani %2,5 veya bir miktar alti olarak géruliyor. Bu
oran bizim beklentilerimizle uyumlu gelisiyor. Bununla beraber yine 2018 icin hedeflenen
%17 6z kaynak karlilik orani bankanin ylksek karsilik giderleri ayirmasina ragmen
yuksek karlihgini muhafaza etmeye devam edecegini gosteriyor. Yakin zamanda temin
edilen ve cevrilen yurtdisi uzun vadeli finansmanin bankanin likiditesi ve segici olarak
bliyimesi agisindan olumlu bir gelisme. TSKB icin AL goriisimizi koruyoruz.

Ortaklk Yapisi (%)
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Goreceli Getiri / Oneriler
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TSKB Goreceli BIST-100
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Kaynak: Is Yatirim

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim

danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri

arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler
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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm

Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




