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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 1,30 F/K (Cari): 3,8

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 0,74 F/DD (Cari) 0,6

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 3¢18 2¢18 Ceyreksel % 3G17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 486 363 34% 263 85% 429 13%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 5 4 23% 3 52% 5 3%

Net Donem Kar 167 166 1% 161 3% 170 167 -2% 0%
Net Faiz Marj 5,03% 4,46% 0,6 yp 4,04% 1yp 4,45% 0,6 yp

ort. Ozkaynak Karliig 17,9% 18,8% -0,8 yp 18,0% 0yp 18,1% -0,1yp

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

2018 yili beklentileri revize edildi (=)

TSKB 3C18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerine paralel 167
mn TL net kar ag¢ikladi. Bu rakam ceyreksel bazda %0,5, yillik bazda ise %3,5 artisa isaret
etmektedir. TSKB’nin 3C’de artan TUFEX gelirleri net faiz marjim desteklerken, genel
olarak kurdaki artistan kaynakli artan karsilik giderleri net kardaki artisi sinirlamistir.
Bankanin 3C’de toplam kredi hacmi kur etkisinden arindirilmis olarak bir onceki ¢ceyrege
gore %3,7 daralma gosterirken, banka yilsonu kredi biiyiime tahminini %10-12 araligindan
%2 diizeyine revize etti. Banka’nin 2018 iiciincii ceyrekte ozkaynak karlilik orani %17,9
ile sektor ortalamasinin izerinde kalmaya devam ederken, bankanin 2¢’de %15,2 olan
Sermaye Yeterlilik Rasyo(SYR)’su 3C’de TL’deki onemli deger kaybina karsin BDDK’nin
aldig1 onlemlerle birlikte %17,9 diizeyine c¢ikti. Bankanin 3¢ finansallarinin piyasa
beklentilerine yakin gerceklesmesi nedeniyle hisse performansi lzerine etkisini nétr
olacagini degerlendiriyoruz. TSKB icin 1,30 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endeks Uzeri
Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi koruyoruz.

e Kredi biiyiimesi %2’ye revize edildi- TSKB’nin 3C’de toplam kredi hacmi kur etkisinden
arindinlmis olarak bir onceki ¢eyrege gore %3,7 daralma gosterirken, yilbasindan bu
yana ise %2,0 artis olarak gerceklesmistir. Bu dogrultuda banka yonetimi daha once
ongordiigii %10-12 kredi biiyiime beklentisini %2,0 seviyesine revize etti. Bankanin
2C’de yaklasik 850 mn $ olan likit fazlas1 3¢’de 970 mn $’a cikti. 2C’de Diinya Bankasi
kaynaklarindan, Hazine geri 6deme garantisi altinda, "Kapsayici Finansmana Erisim
Projesi" igcin 400 mn $ kredi saglayan banka 3C’de Asya Altyap1 Yatirim Bankas ile 200
mn $’Uk kredi sozlesmesi imzaladi.

. TUFEX gelirleri net faiz marjim destekledi- TSKB’nin 3C’de net faiz gelirleri
beklentimizin %13 Uzerinde 486 mn TL olarak gerceklesmistir. 3. ceyrekte bankanin TL
tarafta maliyetlerinin artmasina karsin, artan TUFEX gelirleri ile net faiz gelirleri
ceyreksel bazda %34 artis gosterdi. Banka TUFE’ye endeksli tahvillerinin
muhasebelestirmesinde kullandigi enflasyon tahminini %9,54’den %19,0 diizeyine
yiikseltmesi ile TUFEX gelirleri 94 mn TL’ye ulasmistir. Boylece 3C’de bankanin net
faiz marj1 bir 6nceki ceyrege gére 58 bp iyilesme gésterirken, TUFEX gelirlerini haric
tuttugumuzda bunun 14 bp diizeyine geriledigini hesapliyoruz.

e Net risk maliyeti yiikseldi - 3C’de kurdaki artisin etkisi ile bankanin toplam karsilik
giderleri ceyreksel bazda %28 oranminda artarak 190 mn TL olarak gerceklesirken,
bankanin net risk maliyeti ise %0,76’dan %1,32’ye ulasmistir. Ayrica bankanin 2C’de
%6,8 olan grup 2 kredilerinin agirligi kurdaki artisin etkisi %7,4 diizeyine cikarken,
Takipteki Krediler Oran1 (TKO) %1,92’den %2,03 seviyesine cikti. Banka ayrica grup 2
kredilerinin detaylarim acikladi. Buna gore, bu kredilerin %19’unun kur etkisi
olustururken, geriye kalan tutarin sektorel kirilimi su sekildedir: %18 Elektrik Dagitim,
%21 Elektrik Uretim, %24 Telekom ve %30 Gida.

e SYR %17,9’a cikt1 - Banka’nin 2018 iiclincii ceyrekte ozkaynak karlilik oran %17,9 ile
sektor ortalamasinin izerinde kalmaya devam ederken, bankanin 2C’de %15,2 olan
Sermaye Yeterlilik Rasyo(SYR)’su 3C’de TL’deki 6nemli deger kaybina karsin BDDK’nin
aldigi onlemlerle birlikte %17,9 diizeyine cikti. BDDK Agustos ayinda bankalarla
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paylastig1 diizenleme ile piyasalarda dalgalanmalarin oldukca yiiksek oldugu bu
donemde SYR icin 6zkaynak hesaplamasinda kullanilan doviz kuru ve menkul kiymet
degerleme farklarinda gecici olarak uygulama degisikligine gidildi. Banka yonetimi
tarafindan yapilan hesaplamaya gore, bu diizenlemeler hari¢ tutuldugunda bankanin
SYR’si %13,7 dizeyine gerileyecekti. 3C’de SYR lzerinde tahmini kur etkisi 230 bp
negatif etki olarak hesaplanmaktadir.

e Son 1 aylik donemde TSKB hisselerinin BIST-100 endeksine gore %4,4 daha koti,
bankacilik endeksine gore ise %7,8 daha kotli performans sergiledigi gorilmektedir.
TSKB icin 1,30 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise
“AL” onerimizi koruyoruz.

e TSKB 2018 yilsonu beklentilerini revize etti - Banka net faiz gelirlerini yukar yonlu
revize ederken, gider/gelir oranm beklentisini %13-14’den %11-12 diizeyine dusurdu.
Ayrica banka kurdan arindirilmis kredi biiyiimesi tahminini ise agresif bir sekilde asag
yonlii revize ederken, TKO’yu ise %2,5’in altinda ongormektedir. Banka son
gelismeleri goz oninde bulundurarak, yilsonunda SYR’yi %17 Gizerinde (BDDK onlemleri
haricinde yapilan hesaplamaya gore %14’iin Uzerinde) olarak tahmin etmektedir.
Detaylar su sekildedir:

2018 Beklentileri
Onceki Revize (Haziran 2018) Revize (Eyliil 2018)

Gergeklesen (9A18)

|

|
Kredi Biiylimesi* 12-15% 10-12% 2% I ~2%
Kredi/Aktif Oram ~77% ~77% ~77% | 77%
Net Faiz Gelirleri Artis1 ~-15% ~30% ~40% | 42%
Net Ucret & Komisyon Gelirleri Artisi >20% >20% ~25% I 48%
Faaliyet Giderleri Artisi ~30% ~25% ~25% : 23%
Net Faiz Marji (Swap duzetilmis) 3,6-3,8% ~4,0% 4,1% ! 4,1%
Ozkaynak Karliik Oran1 ~18% ~18% ~-17% l 17,6%
Aktif Karlilk Oram ~2,2% ~2,0% ~2,0% | 1,8%
Gider/Gelir Orani 14-15% 13-14% 11-12% I 11,4%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu >16% >15% >17% | 15,2%
Takipteki Krediler Oram <0,5% <2,0% <2,5% | 2,0%
Kaldirag Orani ~8,5x ~9,0x ~11,0x | 11,1x

*kur etkisinden arindirilmis
Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TSKB
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 3C18 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 3C18 2¢18 Ceyreksel % 3G17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 486 363 34% 263 85% 1.162 727 60% 429 13%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 5 4 23% 3 52% 13 9 48% 5 3%
Net Ticari Kar/Zarar -63 -48 30% -23 176% -129 -47 176% -36 74%
Diger Faaliyet Gelirleri 1 71 -99% 1 -33% 152 2 6455% 6 -91%
Toplam Bankacilik Gelirleri 429 389 10% 244 75% 1.198 692 73% 404 6%
Faaliyet Giderleri (-) 39 41 -5% 31 27% 120 98 23% 40 -3%
Karsilik Oncesi Kar 390 348 12% 214 82% 1.078 594 81% 364 7%
Karsiik Giderleri (-) 190 148 28% 11 1614% 432 45 859% 167 14%
Temetti ve Diger Gelirler 11 -5 a.d. 0 a.d. 17 18 -6% 13 -12%
Vergi Oncesi Kar 210 194 8% 202 4% 662 567 17% 210 0%
Vergi 44 29 54% 41 6% 171 115 50% 40 10%
Net Donem Kar 167 166 0,5% 161 3,5% 491 452 9% 170 167 -2% 0%
Bilango (Mn TL) 9A18 6A18  Ceyreksel %  9A17 Yillik % 9A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 1.556 1.207 29% 938 66% 1.556 854 82%

Para Piyasalarindan Alacaklar 7 0 136 7 0

Menkul Degerler Portfoyii 7.043 5.723 23% 4.765 48% 7.043 4.946 42%

Krediler (Net) 32.999 26.830 23% 20.684 60% 32.999 22.294 48%

Donuk Alacaklar 678 520 53 678 50 1270%

Ortaklk Yatirimlari 658 551 20% 421 56% 658 445 48%

Maddi Duran Varliklar 49 50 -2% 50 -2% 49 51 -4%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 2 2 -11% 1 53% 2 2 -5%

Diger Aktifler 1.239 648 91% 229 440% 1.239 319 288%

Toplam Aktifler 43.553 35.009 24% 27.225 60% 43.553 28.910 51%

Mevduat 0 0 0 0 0

Para Piyasalarina Borglar 241 298 -19% 1.283 -81% 241 813 -70%

Alinan Krediler 27.818 22.341 25% 17.092 63% 27.818 18.682 49%

ihrac Edilen Menkul Degerler 8.004 6.132 31% 3.575 124% 8.004 3.746 114%

Karsiliklar 171 197 -13% 351 -51% 171 493 -65%

Sermaye Benzeri Krediler 1.778 1.364 30% 1.073 A.D. 1.778 1.146 55%

Diger Yukumliliikler 1.636 951 72% 462 255% 1.636 495 231%

Toplam Yiikiimliiliikler 39.649 31.283 27% 23.834 66% 39.649 25.376 56%

Ozkaynaklar 3.905 3.726 5% 3.390 15% 3.905 3.535 10%

Toplam Pasifler 43.553 35.009 24% 27.225 60% 43.553 28.910 51%

Rasyolar 3¢18 2C18  Ceyreksel % 3G17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 5,03% 4,46% 0,6 yp 4,04% 1yp

Ort. Aktif Karliigi 1,9% 2,1% -0,3 yp 2,2% -0,4 yp

Ort. Ozkaynak Karliig! 17,9% 18,8% -0,8 yp 18,0% 0yp

Gider/Gelir Orani 10,0% 10,6% -0,5 yp 14,2% -4,1yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 0,5% 0,5% -0,1 yp 0,5% 0yp

Takipteki Krediler Oram 2,0% 1,9% 0,1 yp 0,3% 1,8 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 23,8% 23,8% 0yp 100,0% -76,2 yp

Net Risk Maliyeti 1,3% 0,8% 0,6 yp 0,3% 1yp

Sermaye Yeterlilik Orani 17,9% 15,2% 2,7 yp 17,5% 0,3 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari 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 (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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