Hisse Senedi/ Blyiik Sirket / Bankacilik

TSKB

2018 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

TSKB yilin son ¢eyreginde TL170mn solo net kar agikladi. Agiklanan kar rakami
ceyreklik bazda %2, yillik bazda ise %18 artmis durumda. Ortalama ve bizim
tahminlerimize gore bankanin agiklanan son geyrek kari oldukga yakin diizeyde
gerceklesti. Bankanin son geyrek marjlarinda TUFEX gelirlerinin olumlu etkisi
gorilirken kredi spredleri ise genel olarak ayni dizeyde kaldi. Ceyrekte
yilliklandirilmis net faiz marji bir 6nceki geyrege gére 97 baz puan artarak %6.3
diizeyine yUkseldi. Karsilik giderleri Gglncl geyrege gore %14 azalis gosterirken
banka son ceyrekte TL90 mn’luk bir serbest karsilik gideri ayirdi. Takipteki
krediler orani %2.06 seviyesinden %2.14’e ylikselirken, ikinci grup kredileri %
7.58 seviyesinden %9.65’'e ¢ikti. Bankanin 4C18 sermaye yeterlilik rasyosu %
15.8 olarak gerceklesti. Bu oran bir 6nceki ceyrek %17.5 seviyesindeydi.
Serbest karsilik giderleri hesaba katilsaydi daha yaklasik degerler goriyor
olurduk.

Son Geyrekte One Gikanlar

Kredi spredleri kuvvetli goriiniimiinii korudu. Bankanin toplam kredileri
2018 yilinda déviz bazinda %2 oraninda artis gosterdi. Doviz kredi spredleri son
ceyrekte, bir miktar gevseme ile %3.1 diizeyinde gerceklesmis durumda. Ancak
son geyrekte elde edilen gok kuvvetli TUFEX gelirlerinin etkisiyle net faiz marji
4C18'de %5.4 olarak gergekleserek bir 6nceki ceyrege gore 97 baz puanlik artis
kaydetmis durumda. Tum yil icin swap maliyetlerine gére dizeltilmis marji ise %
4.4 dizeyinde gergeklesti. Bankanin TUFEX'i normallestirerek hesapladigimiz
net fazi marji da %4’e yakin bir yerde seyrediyor. Oniimiizdeki yil igin swap gére
diizeltiimis marjlarin %3.5-3.8 aralijinda olusmasi beklenirken bunda TUFEX
gelirlerinin 2018’e gdre gerilemesinin 6nemli etkisi olacak.

Takipteki kredilere sinirli artis. Bankanin son ¢eyrekte takibe attigi bir kredi
bulunmamakla birlikte, takip orani 2018 sonunda %2.1 olarak gergeklesti. ikinci
gruba kaydirilan yaklasik TL 170mn’luk bir giris s6z konusu ki bu kredilerin gok
onemli bir bélimu teminat yapilar kuvvetli gida, enerji ve telekom kredilerinden
olusmakta. Son geyrekte net risk maliyetinin 109 baz puandan 158 baz puana
arttigr goruliyor. Bunun yaklasik 30 baz puani ise ayrilan serbest karsilik
giderinden olugsmakta. Banka ydnetimi, 2019 yilinda takipteki krediler oranin
tirmanisa gegecegini ama oranin %4’Un altinda olacagini 6ngoériimekte.
Bankanin 2018 icin risk maliyeti (karsiliklar/ortalama krediler) 145 baz puan
olurken bunun 2019 yilinda 100 baz puanin altinda gergeklesmesi beklenmekte.

Sermaye yeterlilik rasyosu %16 seviyesine yiikseldi. TL’deki her %10’luk
kayip sermaye yeterlilik rasyosunda yaklasik 80 baz puanlik bir kayba yol
aclyor. Banka 2019 icin SYR’nin %15’in Gzerinde olugsmasini bekliyor.

Maliyet etkin yapi korunuyor. Bankanin faaliyet giderleri 4C18’de
gectigimiz ceyrege gore mevsimsellik nedeniyle %10 oraninda artis gosterdi.
Ancak bankanin gider/gelir orani %11-12 araliinda gergekleserek hem tarihsel
ortalamasinin hem de sektoriin oldukga altinda. TSKB  2019'da gider
blyumesinin %25’in altinda gergeklesmesini bekliyor.
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Kodu TSKB
Fiyat Bilgileri TL(#) ABDS$
Kapanis 0.85 0.16
12 Aylk Hedef Fiyat 1.05 0.16
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 0.90 0.14
Piyasa Degeri (mn) 2,380 457
Halka Acik PD (mn) 919 177
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 28.9 5.4
Hisse sayisi (Adet mn) 2,800
Takas Saklama Orani (%) 39
Carpanlar 2017G 2018T 2019T
F/IK 4.0 3.6 3.1
PD/DD 0.7 0.5 0.5
F/Mevduat

Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL (B) 18.1 4.9 -36.1
ABD $ 23.1 6.8 -53.8
BIST-100 Relatif 1.9 -7.0 -26.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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TSKB

Degerleme iizerindeki etki ve Goriiniim Faaliyet Konusu

Kalkinma ve yatirim bankaciligi

TSKB 2019 yili ig¢in %3.5-3.8 araliginda bir net faiz marji, %4’in altinda kalacak bir
takip orani ve 100 baz puan civar bir risk maliyet 6ngoriyor. Ayni zamanda 6z
kaynak karliiginin 2019'da %14-%15 seviyesinde gerceklesmesi beleniyor. Ydnetim,
takipteki kredilerde bir miktar olacagini tahmin ediyor. Ancak risk maliyetinin 100 baz
puanin altinda kalarak 2018’den daha dusik bir seviyede gerceklesecegi beklentisi,
takibe girecek kredilerinin teminat yapilarinin giigli olacagina ve / veya olusacak baskinin
ayrilan serbest karsiliklarla hafifletilecegine isaret ediyor. 2019 karlihginin 2018’e gore
daha disik TUFEX gelirleri nedeniyle diisecedi ongoriiliyor.. Ozelikle ayrilan
karsiliklarin eski seviyelerine donmesiyle bankanin 2021’den baslayarak hizla potansiyel
6z kaynak karliligi olan %17-19 bandina dénmesini bekliyoruz.

Ortaklk Yapisi (%)
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- Tirkiye Is Bankasi A.S.

* TUrkiye Vakiflar Bankasi T A O
Trakya Yatirim Holding A $




TSKB

Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi

Takip Listesi Dagilimi
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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 givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




