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2020 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

TSKB yilin ilk ¢ceyreginde TL 162mn solo net kar agikladi. Agiklanan kar
rakami bizim ve piyasa tahminimiz olan TL 162mn’a oldukga yakin olarak
gerceklesirken, kar rakami bir onceki ceyrege gore %6, gecen yilin ayni
dénemine gore %13 geriledi. Bankanin 6z kaynak karliigi %11,5 olarak
gerceklesirken, istiraklere gore duzeltiimis 6z kaynak karlihgi ise %13,6
oldu. Ana faaliyet gelirleri gui¢lti gérinimni korurken bunda ¢eyrek bazinda %
8 buylyerek TL448mn’a ulasan net faiz gelirlerinin dnemli bir roli bulunuyor.
Ayrica ceyrekte TL22mn’a ulasan (en yuksek ceyreklik deger) net Ucret ve
komisyon gelirleri ile net trading karinin da bankanin net karina olumlu katkisi
oldu. Ana faaliyet gelirlerindeki bu olumlu goérimu banka bu ortamda karsilik
rezervlerini  ylkseltmek igin kullanmis go6zikiyor. TSKB ilk c¢eyrekte
TL223nm’luk karsilik gideri kaydetti. Bunda Covid-19 kaynakli éngoérilmeyen
risklere karsi tedbirlerin yaninda zayif TL’nin etkisi de bulunuyor. Oniimiizdeki
dénemlerde makro varsayimlarin degisecek olmasi ile artacak karsilik gideri
ihtiyaci bir anlamda 6nde yuklemeli olarak birinci ¢eyrekten itibaren yazilmaya
basladi. Ancak sunu belirtmek lazim, bankanin dénem iginde takibe atiimig bir
kredisi bulunmuyor. TSKB 2020 yili tahminlerini su asamada degistirmiyor. Biz
de 2020 yili ign bekledigimiz TL 780mn net kar tahminimizi koruyoruz.

Son Geyrekte One Gikanlar

Kredi spredleri kuvvetli goriiniimiinii korudu. Bankanin doviz cinsi
kredileri dolar bazinda yatay kalirken, TL kredilerde bir miktar artis goruyoruz.
Doviz kredi spredleri 10 baz puan artisla yukari gideren marjlari desteklemis
gOzikiyor. Swaplara gore dizeltiimis net faiz marji da ¢geyrekte 2019 yil sonuna
gére 10 baz puan aratarak +%4.1’e yiikselirken bunda yiikselen TUFEX gelirleri
ise doviz kredileri spredlerindeki gugli gérindmin etkisi dnemli. Tim yil igin
ongordigumuiz %4 civari net faiz marj beklentimiz igin asag: yonli bir risk
g6rmuiyoruz.

Takibe atilan herhangi bir kredi yok, ihtiyathlik ve zayif TL nedenli karsilik
oranlan yiikseltildi. Bankanin takip orani gegen yilin son geyregine gore 11
baz puan gerileyerek %3.4 oldu. Bunda takibe atilan herhangi bir kredinin
olmamasinin roli 6nemli gbézikiyor. Ancak takibe giren herhangi bir kredi
olmamasina ragmen karsilik giderleri ise rekor dizeyde artmis gdzikuyor.
Banka birinci ceyrekte TL225mn toplam karsilik gideri yazdi. Bunda virls
etkisiyle mevcut kredi karsilik oranlarinin arttiriimasi, zayif TL nedeniyle yeni
karsilik gideri ihtiyaci ve ihtiyathihk gereg@i karsiliklari cémertce ayirma iradesinin
etkisi bulunuyor. Bankanin Gglinct grup krediler icin ayirdigi karsilik giderlerinin
kredileri orani 50 baz puan olarak bir dnceki geyrege gore geriledi. Ancak birinci
ve ikinci grup icin ayrilan karsiliklar ve baz aktif deger dusuklUkleri igin ayrilan
karsilik giderleri toplamin yukselmesine neden oldu. Bankanin yilin geri
kalaninda karsilik gider seyri daha ¢cok UFRS 9 model glincellemesi ve TL'nin
durumuna goére sekillenecek. Biz karsilik giderlerinde bu énden ylklemeden
sonra ¢ok fazla bir ek baski beklemiyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 30%
Kodu TSKB
Fiyat Bilgileri TL(3) ABDS$
Kapanig 1.03 0.15
12 Aylik Hedef Fiyat 1.34 0.19
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 1.40 0.24
Piyasa Degeri (mn) 2,884 413
Halka Agik PD (mn) 1,114 159
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 83.3 12.9
Hisse sayisi1 (Adet mn) 2,800
Takas Saklama Orani (%) 39
Carpanlar 2019G 2020T 2021T
F/IK #N/A 3.7 29
PD/DD #N/A 0.4 0.4
F/Mevduat

Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL (b) 96 -14.9 37.3
ABD $ 33 274 17.5
BIST-100 Relatif -2.9 -3.7 29.6
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Sermaye yeterlilik rasyosu yatay seviyede kaldi. Risk agirlikh varliklar artmasina _Faalyet Konusu

ragmen sermaye yeterlilik oranlari genel olarak yatay ya da hafif artida. Bunun en 6nemli Kalkinma ve yatirim bankacilg
sebebi ise kuvvetlenen karlilik rakamlari Bunun yaninda sermaye benzeri kredi de

sermaye yeterlilik oranlarini olumlu etkileyen diger bir faktor.

Maliyet etkin yapi korunuyor. Bankanin faaliyet giderleri ilk ceyrekte yillik bazda %
16 artarak tim yil igin artig hedefi olan %20'nin altinda kaldi. Ucret ve komisyon gelirleri
ise rekor bir diizeyde gerceklestir. Danismanlik faaliyetleri sonucu elde edilen komisyon
gelirlerinin bu ¢eyrege yansimasi bunda rol oynadi. Bundan sonraki ¢eyreklerde Ucret ve
komisyon gelirleri daha asagi bir dizeyde normallesme egilimine girecek. Bankanin
SYR’si bir 6nceki gceyrege gore gerileyerek %15.8 diizeyine gelmesine ragmen banka igin
rahat bir dizeyde bulunmaya devam ediyor.

Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim
Ortaklk Yapisi (%)

Sonuglara piyasanin ¢ok fazla tepki verecegini diigiinmiiyoruz. Beklentiler dahilinde
gelen ilk ceyrek kari sonrasi bankanin 2020 tahminlerini bu asamada degistirmemesi ve
takibe herhangi bir kredi atiilmamasi olumlu noktalar. Ancak, zayif TL ve UFRS 9 model

glincellemeleri ile karsilik giderleri yiiksek seyretmeye devam edecek. TSKB igin bir diger ‘

avantajli gérdigimiz noktalar ise bankanin aktif oranina tabi olmamasi ve son

zamanlarda yapilan diizenlemeler ile fonlama cesitliliginin artmasidir. Banka 2020 yil

tahminimize gore 3.7x gibi oldukga cazip bir seviyede islem goriiyor. TSKB igin AL ‘ i
tavsiyemizi koruyoruz.
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= Tirkiye Is Bankasi A.S.

= Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
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Kaynak: ig Yatirm

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanhdi sézlesmesi cgercevesinde 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 Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




