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TSKB 2C21 konsolide olmayan finansallarinda 253 milyon TL net kar agikladi. Bankanin kari1 %11.9 ¢/¢ ve %50 y/y artarken donemsel 6zsermaye
karlihgi ise %16.2 olarak gerceklesti. Agiklanan net kar bizim 236 milyon TL’lik piyasa beklentisinin kismen lizerinde gelmistir. TSKB bu dénemde 35
milyon TL tutarinda da serbest karsilik ayirarak toplam serbest karsilik tutarini 285 milyon TL’ye yiikseltmistir.

TSKB igin tavsiyemizi AL olarak revize ederken (6nceki: TUT) hedef fiyatimizi
1.90 TL'ye yiikseltiyoruz (6nceki: 1.65 TL). Marj gelisiminin beklentimizden
daha iyi olmasi, TUFE'ye endeksli bonolarin artan getirisi ve kredi risk mali-

' Hisse Fiyat Performansi
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yetinin de diisiik seyrine bagli olarak 2021 ve 2022 yili tahminlerimizi %23

kadar yukari revize ettik. TSKB hissesi revize edilmis 1 yil ileriye doniik beklen- 2,30 7 100%
tilerimize gore 3.34x F/K ve 0.49x F/DD carpanlari ile iglem gérmektedir. Mevd- 2,00 1

uat bankalarinin aksine net faiz marji daralmasindan daha az olumsuz 1,50 - 50%

etkilenecek bankanin bu olumlu dinamiginin ve artan karsilik oranlar ile 100 -

iyilesen finansal glg¢liligiinin hisse fiyatina yansimadigini diiginiiyoruz. Grup ! 0%

2 ve 3 kredileri igin sirasi ile %21.8 ve %50.3 oraninda karsilik ayiran bankanin, 0,50

sermaye yeterlilik oranlar Toplam SYR %18.2, Cekirdek SYR ise %12.1 se- 0.00 . . . 503
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Marj goriiniimiiniin daha stabil oldugu goriisiindeyiz. Mevduat bankalarinin
aksine TL fonlama maliyetindeki artistan daha az olumsuz etkilenen TSKB'nin
swap dahil net faiz marjinin 2021'de %4.0 olmasini bekliyoruz (kendi hesapla-
ma yontemimize gore yillik bazda yatay). 2G21 &zelinde ise %3.6 olarak
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' Oneri ve Hedef Fiyat

gergeklesen net faiz marji bir 6nceki déneme goére 30 baz puan kadar Hisse Kodu TSKB TI
iyilesmistir. TSKB’nin mevduat bankalarinin aksine fonlamasi ve plasmani Oneri AL
agirlikli olarak doéviz cinsinden oldugu igin ye ozglllkle fonlama t'arafl'n'('ialsl Hisse Fiyat, TL 131
vadeler oldukga uzun olmasindan dolayl faiz marji daha stabil bir goriinti 1 .

; ; N . - N - Hedef Hisse Fiyati, TL 1,90
sergilemektedir. Son donemde enflasyondaki yukari egilime bagl olarak TU- N o .
FE'ye endeksli bonolarin yilin geri kalan kisminda net faiz marjina olumlu katki Yikselme Potansiyeli 45%
saglamasini bekliyoruz. TCMB'nin piyasa katilimcilari anketindeki sonuglar Halka Agiklik Orani 39%
dikkate alinirsa TSKB'nin yilin ilk yarisinda elde ettigi TUFE'ye endeksli bono Piyasa Degeri, TL min 3.668
getirisinin yaklasik olarak iki katini ikinci yarida elde etmesi miimkin Kaynak: Piyasa verileri 4 Agustos 2021 tarihli kapanis verileridir.
goriinmektedir. Bu da mevcut tahminlerimize gére dnemli bir pozitif risk un-
suru olarak degerlendirilebilir.

' Temel Finansal Veriler
Takipteki krediler sektore paralel olarak yilin ikinci yarisinda 20 baz puan
kadar artabilir. TSKB'hin ?020 songnda f/c.24'.3 olan tak'!pteki kredi oraninin 2021 L min 2019 2020 20217  2022T
yil sonunda %4.0 seviyesinde olabilecegini modelledik (2G21: 3.8%). Yeniden
yapilandiriimig kredilerin toplam kredi igerisindeki %8.0’lik pay! ve pandeminin Net Faiz Geliri 1.597 1.794 2.297 2.526
reel sektor Uzerindeki olumsuz etkileri nedeniyle o6zellikle 2021 yili son )
geyreginde takibe intikal olabilecegi gériisiindeyiz. Ancak son 1 yil igerisinde Operasyonel Gelir 1.036 740 1.236 1.570
toplam karsilik oranindaki 20 yiizde puanlik artis ve 285 milyon TL'ye ulasan Net Kar 776 733 1.037 1147
serbest karsiliklar sayesinde 2020 tim yil igin %2.5 olarak hesapladigimiz net
kredi risk maliyetinin 2021 tim yilda 50 baz puan disis ile %2.0 olarak Hisse Basi Ozkaynak 1,85 2,18 2,49 2,85
gerceklesmesini bekliyoruz. 1Y21'de bu oran %2.1 olarak gergeklesmistir.

Hisse Basi Kar 0,28 0,26 0,37 0,41
Bankacilik hizmet gelirleri yilin geri kalan kisminda da olumlu katki saglaya- Temettii Orani 0% 10% 15% 15%
bilir. 1Y21'de yilik bazda bankacilik hizmet gelirlerinde %20 artis var. Yilin
ikinci yanisinda da bu gelirlerin katki saglamaya devam etmesini bekliyoruz. Aktifler 0,00 0,03 0,06 0,06
1Y21'de sermaye piyasalari aracilik gelirleri bu rakami desteklerken, yilin ikinci .
yarisinda ise ivme kazanmasini bekledigimiz kredi biyimesi ve TSKB'nin Ozsermaye 5167 6.105 6.978 7:970
birlesme ve satin almalardaki potansiyeli bu gelirlere destek verebilir. 2021 Ozkaynak Karliligi 15,6% 13,3% 16,1% 15,4%
tim yil icin beklentimiz bankacilik hizmet gelirlerinin %40 artis gostermesi
yoniindedir. Faaliyet giderlerindeki artis ise 1Y21'de %16 y/y artis ile oldukca Aktif Karlihgr 1,9% 1,5% 1,8% 1,8%
kontrol altinda goriinmekte. 2021 tim yil igin bizim beklentimiz %20 artig . .

Maliyet/Gel 12,6% 10,5% 9,7% 11,6%
yoninde, ki bu da 1Y21 gergeklesmesi dikkate alindiginda tahminlerimize gore aliyet/Gelir ' ' ' '
onemli bir olumlu bir risk unsuru olarak degerlendirilebilir. F/K 3,07 5,08 3,54 3,20

F/DD 0,46 0,61 0,53 0,46

Aktif Biiylimesi 8% 24% 18% 15%

Kar Biiyiimesi 9% -6% 42% 11%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 12 20 03 21 06 21
Grup 1 Kredi Orani 84,8% 84,7% 86,7%
Grup 2 Kredi Orani 10,8% 11,5% 9,5%

Yapilandiriimig Krediler Orani 9,5% 9,7% 8,0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 4,3% 3,8% 3,8%
Grup 1 Karsilik Orani 1,3% 1,2% 0,8%
Grup 2 Karsilik Orani 13,6% 14,3% 21,8%
Grup 3 Karsilik Orani 44,6% 47,0% 50,3%
Toplam Provizyon Orani 104,0% 117,3% 1252%

Vadesiz Mevduat Orani n.a. n.a. n.a.

Toplam Kredi/Mevduat n.a. n.a. n.a.

TL Kredi/Mevduat n.a. n.a. n.a.

YP Kredi/Mevduat n.a. n.a. n.a.

'Kal‘|l|lk Rasyolari 12 20 03 21 06 21

Net Faiz Marji (NFM) 4,3% 4,2% 4,5%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi n.a. n.a. n.a.

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi n.a. n.a. n.a.

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi n.a. n.a. n.a.
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 2,1% 2,6% 1,9%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 2,0% 2,3% 1,9%

BHG / Operasyonel Giderler 18,5% 17,1% 38,9%

BHG / Aktifler 0,7% 0,1% 0,2%

Operasyonel Giderler / Aktifler 0,5% 0,5% 0,4%

Operasyonel Marj 2,0% 1,3% 22%

Maliyet / Gelir Orani 12,1% 9,2% 9,6%

'Aktif Karlihgi Rasyolari 12 20 03 21 06 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 8,4 9,7 9,3

Ozsermaye Karliligi 14,0% 14,9% 16,2%

Aktif Karlihgr 1,6% 1,6% 1,7%

Sermaye Yeterlilik Orani 19,4% 18,5% 18,2%

Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 13,4% 12,3% 12,1%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler



'V. HiSSE ANALIZ
' MENKUL DEGERLER A.S. TSKB‘

TSKB

'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 12 20 03 21 06 21
Krediler 37.368 42.047 44.240
TL 4.985 4.419 4.949
YP 32.383 37.627 39.291
YP, $ min 4.365 4.519 4.526
Menkul Kiymetler 7.949 8.216 8.598
Faiz Kazanan Varliklar 48.190 56.027 57.324
Aktifler 51.466 58.285 59.566
Mevduatlar 0 0 0
TL 0 0 0
YP 0 0 0
YP, $min 0 0 0
Ozsermaye 6.105 6.037 6.419
PV =00k solo Gelir Tablosu, TRY min 12 20 03 21 06 21
Faiz Geliri 821 905 1.020
Krediler 592 617 708
Menkul Kiymetler 184 193 226
Diger 45 95 86
Faiz Giderleri 296 353 389
Mevduat 0 0 0
Borglanma 296 353 389
Net Faiz Geliri (NFG) 524 552 631
Swap Gelir/Gider -90 -122 -120
Swap ile Uyarlanmig NFG 434 431 511
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 195 260 207
Takipten Tahsilat 2 28 1
Net Karsilik Giderleri 194 231 207
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 12 11 25
Operasyonel Giderler 62 63 64
Personel Giderleri 44 42 45
Personel Digi Giderler 19 21 19
Net Operasyonel Gelir 189 147 266
istiraklerden Gelirler 60 58 34
Diger Operasyonel Gelir/Gider 25 69 28
Vergi Oncesi Kar/Zarar 274 274 328
Net Kar/Zarar 207 226 253

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Besiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




