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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 1,62 F/K (Cari): 4,4

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 0,87 F/DD (Cari) 0,7

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 2C18 1C18 Ceyreksel % 2C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 363 313 16% 241 51% 327 11%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 4 5 -19% 4 6% 3 32%

Net Donem Kar 166 159 4% 145 14% 155 160 7% 3%
Net Faiz Marj 4,46% 4,23% 0,2 yp 3,83% 0,6 yp 4,05% 0,4 yp

ort. Ozkaynak Karliig 18,8% 18,2% 0,6 yp 17,4% 1,4 yp 17,1% 1,7 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

Aktif kalitesinde hizli bozulma (-)

TSKB 2(C18 igin bizim tahminimizin %7,0, Research Turkey konsensiis tahminlerinin %3,0
iizerinde 166 mn TL net kar acikladi. Bu rakam ceyreksel bazda %4,3, yillik bazda ise
%14,1 artisa isaret etmektedir. Bankanin 2C’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren biiyiik
firmanmin yaklasik 471 mn TL’lik kredilerinin takibe almasi sonucunda bankanin karsilik
giderleri beklentimizin oldukca iizerinde gelirken, Takipteki Krediler Orani (TKO) ise
%0,2’den %1,9 seviyesine ¢ikti. Bu donemde artan karsilik giderlerinin net kardaki
olumsuz etkisi 70 mn TL’lik serbest karsiligin iptal edilmesi sonucunda sinirlandi. Banka
yonetimi yilin geri kalaninda takibe diisen kredi beklememekle birlikte, 2018 yilsonu
beklentilerini revize etti. Bankanin 2C net karinin piyasa beklentilerinin hafif iizerinde
gerceklesmesine karsin, aktif kalitesinde hizli bozulmanin hisse performansi iizerine
etkisini negatif olacagini degerlendiriyoruz. TSKB icin 1,62 TL hedef fiyat ile kisa vadede
“Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.

e Kredi biiyiimesinde artis bekleniyor - TSKB’nin 2C’de toplam kredi hacmi kur
etkisinden arindirilmis olarak bir onceki ceyrege gore %2,0 biiyiime gosterirken,
yilbasindan bu yana ise %4,0 olarak gerceklesmistir. Banka yonetimi yilin ikinci
yanisinda kredi biyimesinde artis beklemektedir. 2C’de yaklasik 850 mn $’lik likit
fazlasi olan banka yeni uzun vadeli kaynak anlasmalar beklemektedir. 1C’de 350 mn
$’Uk eurobond ihraci gerceklestiren banka 2C’de Diinya Bankasi kaynaklarindan,
Hazine geri odeme garantisi altinda, bankaya "Kapsayic1 Finansmana Erisim Projesi”
icin 400 mn $ kredi saglandi. Banka Temmuz ayinda 220 mn $’lik sendikasyon kredisi
saglamay1 planliyor.

. TUFE etkisi gelirlerde 2Y’de goriilecek - TSKB’nin 2C’de net faiz gelirleri
beklentimizin %11 Uzerinde 363 mn TL olarak gerceklesmistir. 2. Ceyrekte bankanin
YP kredi getiri-fonlama maliyeti farki %3,2 ile sabit kalirken, TL tarafta ise bir onceki
tarafta %3,7 olan fark 2C’de %3,0 seviyesine gerilemistir. 2C’de TUFE’ye endeksli
tahvillerini %9,54 enflasyon tahmini ile muhasebelestirmeye devam eden bankanin
enflasyon tahmininde (onceki: %9,54) yukar1 yonliu revizyon yapmasi ile gelirler
uzerindeki olumlu etkisi yiinin 2. yarnisindan itibaren goriilecek.

e TKO %1,9’a cikt1 - Bankanin 2C’de enerji sektoriinde (yenilenebilir) faaliyet gosteren
ve gecici olarak nakit problemi yasayan biyiik firmanin 470,6 mn TL’lik kredilerinin
takibe almasi sonucunda bankanin karsilik giderleri beklentimizin oldukca lizerinde
gelirken, Takipteki Krediler Oram (TKO) ise %0,2’den %1,9 seviyesine cikti. Banka
yonetimi yilin geri kalaninda baska takibe diisen kredi beklememektedir.

e Net risk maliyeti yiikseldi - 2C’de gerceklesen intikalin yani1 sira Otas kredisi icin
karsiik oramim1 %25’den %30’a cikarilmasimin ve kurdaki artisin da etkisi ile ikinci
asama karsilik giderlerindeki yukselis sonucunda bankanin toplam karsiik giderleri
ceyreksel bazda %58 oraninda artarak 148 mn TL olarak gerceklesirken, bankanin net
risk maliyeti ise %0,22’den %0,76’ya ulasmistir.
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e Banka’nmin 2018 ikinci ceyrekte ozkaynak karlilik oran1 %18,8 ile sektor ortalamasinin
lizerinde kalmaya devam ederken, TL’nin deger kaybetmesi (-100 bp) sonucunda
bankanin 1C’de %16,1 olan SYR’si 2C’de %15,2 diizeyine geriledi.

e Son 1 aylik donemde TSKB hisselerinin BIST-100 endeksine gore %9,0 daha koti, banka
endeksine gore ise %2,5 daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. TSKB icin 1,62
TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi
koruyoruz.

e TSKB 2018 yilsonu beklentilerini revize etti - Banka temel olarak net faiz
gelirlerinde yukar yonlu revize ederken, faaliyet giderlerinde ise artis beklentisini
%30’dan %25’e dusurdu. Ayrica banka kurdan arindinlmis kredi biiyumesi tahminini ise
asag1 yonlii revize ederken, TKO’yu ise %2,0’nin altinda ngormektedir. Detaylar su

sekildedir:

2018 Beklentileri ! Gercekesen (6AT8)

Onceki Revize |
Kredi Biyimesi* 12-15% 10-12% | 9%
Kredi/Aktif Orant ~T7% ~T7% | 77%
Net Faiz Gelirleri Artisi ~-15% ~-30% ; 33%
Net Ucret & Komisyon Gelirleri Artisi >20% >20% i 46%
Faaliyet Giderleri Artis1 ~-30% ~25% h 21%
Net Faiz Marj1 (Swap diizetilmis) 3,6-3,8% ~4,0% ! 3,9%
Ozkaynak Karlilk Orani ~18% ~18% ! 17,7%
Aktif Karliik Oram ~2,2% ~2,0% ! 2,0%
Gider/Gelir Oram 14-15% 13-14% | 13,1%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu >16% >15% i 15,2%
Takipteki Krediler Orani <0,5% <2,0% i 1,9%
Kaldirag Oram ~8,5x ~9,0x ; 9,4x

*kur etkisinden arindirilmis
Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, TSKB
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 2C18 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 2C18 1C18 Ceyreksel % 2C17 Yillik % 6A18 6A17 Yillik % VKY Kons. VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 363 313 16% 241 51% 676 464 45% 327 11%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 4 5 -19% 4 6% 9 6 46% 3 32%
Net Ticari Kar/Zarar -48 -18 167% -23 110% -66 -24 175% -21 126%
Diger Faaliyet Gelirleri 7 81 -13% 0 ad. 152 1 10091% 2 2840%
Toplam Bankacilik Gelirleri 389 380 2% 221 76% 769 448 72% 311 25%
Faaliyet Giderleri (-) 41 40 3% 33 24% 81 67 21% 40 4%
Karsilik Oncesi Kar 348 340 2% 188 85% 688 380 81% 271 28%
Karsiik Giderleri (-) 148 94 58% 13 1051% 242 34 613% 62 140%
Temetti ve Diger Gelirler -5 11 a.d. 9 a.d. 6 18 -67% 0

Vergi Oncesi Kar 194 258 -25% 184 5% 452 364 24% 209 -7%
Vergi 29 99 -71% 39 -27% 127 73 74% 54 -48%
Net Donem Kar 166 159 4,3% 145 14,1% 325 291 11% 155 160 7% 3%
Bilango (Mn TL) 6A18 3A18  Ceyreksel % 6A17 Yillik % 6A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 1.207 1.337 -10% 1.098 10% 1.207 854 41%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 1 -100% 0 0 0

Menkul Degerler Portfoyii 5.723 5.266 9% 4.436 29% 5.723 4.946 16%

Krediler (Net) 26.830 23.697 13% 19.586 37% 26.830 22.294 20%

Donuk Alacaklar 520 50 53 520 50 950%

Ortaklk Yatirimlari 551 572 -4% 378 46% 551 445 24%

Maddi Duran Varliklar 50 50 -1% 50 -1% 50 51 2%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 2 2 -2% 1 67% 2 2 7%

Diger Aktifler 648 468 38% 245 165% 648 319 103%

Toplam Aktifler 35.009 31.393 12% 25.794 36% 35.009 28.910 21%

Mevduat 0 0 0 0 0

Para Piyasalarina Borglar 298 605 -51% 796 -63% 298 813 -63%

Alinan Krediler 22.341 19.734 13% 16.369 36% 22.341 18.682 20%

ihrac Edilen Menkul Degerler 6.132 5.289 16% 3.510 75% 6.132 3.746 64%

Karsiliklar 197 275 -28% 358 -45% 197 493 -60%

Sermaye Benzeri Krediler 1.364 1.176 16% 1.087 A.D. 1.364 1.146 19%

Diger Yukumliliikler 951 627 52% 494 93% 951 495 92%

Toplam Yiikiimliiliikler 31.283 27.706 13% 22.612 38% 31.283 25.376 23%

Ozkaynaklar 3.726 3.687 1% 3.182 17% 3.726 3.535 5%

Toplam Pasifler 35.009 31.393 12% 25.794 36% 35.009 28.910 21%

Rasyolar 2C18 1C18  Ceyreksel % 2G17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,46% 4,23% 0,2 yp 3,83% 0,6 yp

Ort. Aktif Karliigi 2,1% 2,1% 0yp 2,2% 0yp

ort. Ozkaynak Karliligi 18,8% 18,2% 0,6 yp 17,4% 1,4yp

Gider/Gelir Orani 10,6% 10,5% 0yp 15,0% -4,5 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 0,5% 0,6% 0yp 0,5% 0yp

Takipteki Krediler Oram 1,9% 0,2% 1,7 yp 0,3% 1,6 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 23,8% 96,8% -72,9 yp 100,0% -76,2 yp

Net Risk Maliyeti 0,8% 0,2% 0,5 yp 0,5% 0,3yp

Sermaye Yeterlilik Orani 15,2% 16,1% -1yp 17,5% -2,3yp

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 (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

