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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 1,17 F/K (Cari): 3,2

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 0,75 F/DD (Cari) 0,5

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 511 592 -14% 313 63% 418 22%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 8 6 34% 5 65% 7 14%

Net Donem Kar 185 170 9% 159 17% 184 181 1% 2%
Net Faiz Marj 5,31% 4,84% 0,5yp 4,50% 0,8 yp 4,38% 0,9 yp

ort. Ozkaynak Karliig 16,4% 16,0% 0,4 yp 19,0% -2,6 yp 17,1% -0,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens ls

TSKB (TSKB) 1G19 Finansal Sonuclari: Ozkaynak karlihgi %16,4 oldu (=)

TSKB, 1C19 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerine paralel 185
mn TL net kar acikladi. Aciklanan net kar ceyreksel bazda %9,0, yillik bazda ise %16,6
artisa isaret etmektedir. TSKB’nin 1¢19’da azalan TUFEX gelirleri nedeniyle net faiz
gelirleri ceyreksel bazda %14,0 gerileme gostermesine karsin, énceki ¢eyrege gore net
ticari zararinin diisiis gostermesi ve efektif vergi oraninin gerilemesi net kar1 olumlu
etkilemistir. Boylece bankanin 2018 yilinda %16,0 diizeyinde olan 6zkaynak karlilik orani
1€19°da %16,4 diizeyine c¢ikmistir. Bankanin takipteki alacaklarinda 1¢19’da
beklentimize paralel olarak 6nemli bir biiyiikliikte intikal gerceklesmemis olup, ayni
donemde kurdan arindirilmis kredi biiyiimesi ise yatay seyretti. Bankanin 1€19 finansal
sonuclarinin piyasa beklentilerine yakin gerceklesmesi nedeniyle hisse performansi
iizerine etkisini notr olacagim degerlendiriyoruz. TSKB icin 1,17 TL hedef fiyat ile kisa
vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi koruyoruz.

e Kredi hacmi 1C19’da yatay seyretti - TSKB’nin 1C19’da TL kredi hacmi ceyreksel
bazda %2,1 daralma gosterirken, YP kredi hacmi ise dolar bazinda ayn1 donemde yatay
seyretti. Boylece bankanin 1C19°da toplam kredi hacmi, kur etkisinden arindirilmis
olarak 2018 yilsonuna gore sinirli degisim gostermistir. Banka yonetimi 2019 yili tamami
icin %5,0 civarinda kredi buylmesi ongormektedir. Bankanin 2018 sonunda yaklasik 865
mn $ olan likit fazlas1 1C19°da 712 mn $’a gerilerken, kredi/aktif oran1 %72 diizeyinde
gerceklesmistir (2018:%74,0).

o  TUFEX gelirleri ceyreksel bazda %70,0 geriledi - TSKB’nin 1C19’da net faiz gelirleri
bir onceki ceyrege gore %29,4 oraninda gerileyerek 511 mn TL ile beklentimizin %22,0
lizerinde gerceklesmistir. Bankanin 4C18’de 229 mn TL olan TUFEX gelirlerinin 1C19’da
69 mn TL’ye gerilemesi net faiz gelirlerini olumsuz etkilemistir. Bankanin 1C19°da
TUFEX gelirlerini haric olarak hesapladigimiz Net Faiz Marj1 (NFM)’da ceyreksel bazda
97 bp artis gorulmektedir.

e TKO %2,1 diizeyinde kald1 - Banka’nin takipteki alacaklarina 1C19’da beklentimize
paralel olarak onemli bir buyuklikte intikal gerceklesmemistir. Boylece bankanin
1C19°da Takipteki Krediler Oram (TKO) bir onceki ceyrege gore sinirli degisim
gostererek %2,1 duzeyinde kaldi. Bankanmin 2018 yilsonunda %8,0 olan grup 2 (yakin
izlemedeki) kredileri karsiik oram 1C19’da %11,4 diizeyine cikti. Ayrica 1C19’da
bankanin toplam karsilik giderleri ceyreksel bazda %72,0 oraninda artarak 170 mn TL
ile beklentimizin %21 Uzerinde gerceklesmistir. Bankanin bu donemde 20 mn TL
serbest karsilik ayirmas1 tahminimizde yukar yonlu sapmaya neden olmustur. Boylece
1C19 itibariyle bankanin toplam serbest karsilik tutar1 240 mn TL’ye ulasmistir.

o  Ozkaynak karlihg1 %16,4 oldu - Banka’nin 2018 yilinda %16,0 diizeyinde olan 6zkaynak
karliik oram 1C19’da %16,4 diizeyine ¢ikti. Bankanin ayn1 donemde %11,1 olan Ana
Sermaye Yeterlilik Rasyosu ise %10,7 dizeyine gerilemistir.

e 2019 yilsonu net kar tahminimizi koruyoruz- TSKB icin 2019 yilsonu net kar

tahminimiz 772 mn TL olarak koruyoruz. Son 1 aylik donemde TSKB hisselerinin BIST-
100 endeksine gore %3,0 negatif ayrisma gosterdigi goriilmektedir. TSKB icin 1,17 TL
hedef fiyat ile kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi
koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 1C19 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 1¢19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 511 592 -14% 313 63% 418 22%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 8 6 34% 5 65% 7 14%
Net Ticari Kar/Zarar -88 -138 -36% -18 389% -18 378%
Diger Faaliyet Gelirleri 22 -58 a.d. 89 -76% 6 280%
Toplam Bankacilik Gelirleri 452 401 13% 389 16% 412 10%
Faaliyet Giderleri (-) 50 43 16% 14 256% 48 4%
Karsilik Oncesi Kar 402 359 12% 375 7% 364 10%
Karsiik Giderleri (-) 170 99 72% 94 81% 140 21%
Temettii ve Diger Gelirler 6 -13 a.d. 3 a.d. 12 -50%
Vergi Oncesi Kar 238 247 -4% 284 -16% 236 1%
Vergi 53 77 -31% 99 -47% 52 2%
Net Donem Kar 185 170 9,0% 159 16,6% 184 181 1% 2%
Bilanco (Mn TL) 3A19 12A18 Ceyreksel % 3A18 Yillik %

Nakit ve Bankalar 1.937 1.367 42% 1.337 45%

Para Piyasalarindan Alacaklar 911 573 59% 1

Menkul Degerler Portfoyi 5.050 4.658 8% 5.266 -4%

Krediler (Net) 29.482 27.936 6% 23.697 24%

Donuk Alacaklar 618 592 50

Ortaklik Yatirimlar 1.794 1.322 36% 572 214%

Maddi Duran Varlklar 98 61 62% 50 96%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 3 3 7% 2 88%

Diger Aktifler 2.317 2.378 -3% 468 395%

Toplam Aktifler 41.591 38.298 9% 31.393 32%

Mevduat 0 0 0

Para Piyasalarina Borglar 878 179 390% 605 45%

Alinan Krediler 24.881 23.576 6% 19.734 26%

ihrac Edilen Menkul Degerler 7.479 6.949 8% 5.289 41%

Karsitiklar 327 349 -6% 275 19%

Sermaye Benzeri Krediler 1.646 1.550 6% 1.176 A.D.

Diger Yikimlilikler 1.059 976 9% 627 69%

Toplam Yiikiimliiliikler 36.269 33.579 8% 27.706 31%

Ozkaynaklar 5.323 4.719 13% 3.687 44%

Toplam Pasifler 41.591 38.298 9% 31.393 32%

Rasyolar 1¢19 4C18 Ceyreksel % 1G18 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 5,31% 4,84% 0,5 yp 4,50% 0,8 yp

Ort. Aktif Karlihig 2,0% 2,0% 0,1 yp 2,1% -0,1 yp

Ort. Ozkaynak Karliig 16,4% 16,0% 0,4yp 19,0% -2,6 yp

Gider/Gelir Orani 11,0% 10,2% 0,8 yp 3,6% 7,4 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 0,5% 0,4% 0,1 yp 0,2% 0,3yp

Takipteki Krediler Orani 2,1% 2,1% Oyp 0,2% 1,9 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 26,9% 27,8% -0,9 yp 96,8% -69,9 yp

Net Risk Maliyeti 1,7% 1,6% 0,1yp 0,2% 1,5 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 16,0% 16,2% -0,3 yp 16,1% -0,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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