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TSKB 3G21 konsolide olmayan finansallarinda 296 milyon TL net kar agikladi. Bankanin kar %16.9 ¢/¢ ve %44.8 y/y artarken donemsel
ozsermaye karliligi %18.0 olarak gergeklesti. Net kar 276 milyon TL'lik piyasa beklentisinin iizerinde gerceklesti. Beklentilerden daha
diisiik swap giderleri ve beklentilerden daha yiiksek istirak gelirleri net kar tahminindeki sapmanin ana nedenleri olabilir. TSKB bu d6-
nemde ayirdigi 115 milyon TL ile toplam serbest karsilik tutarini 400 milyon TL'ye yiikseltmistir.

' Hisse Fiyat Performansi

HiSSE ANALIZ
TSKB 4

*  TSKB igin AL onerimizi ve 1.90 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. 2022 kar tah-
minimizi korurken, TUFE'ye endeksli bonolarin getirisindeki artis ve déviz cinsi
kredi karsilik giderlerindeki artis nedeniyle 2021 yili kar tahminimizde %3 kadar
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yukari yonlu bir revizyon yaptik. 2022 tahminlerimize gore 0.47x F/DD ve 3.27x !

F/K carpanlari ile islem géren TSKB'nin 2022 dzsermaye karliligini ise %15.4 250 - 40%
olarak tahmin ediyoruz. YP kredilerinin yiiksek olmasi ve 4C21'de su ana ka- ! - oo0%
darki TL deger kaybi bankanin sermaye yeterlilik oranlarini baskilayabilecek 2 00 | 0%
olsa da %18.7 SYR ve %12.5 Cekirdek SYR'nin olduk¢a kuvvetli oldugunu !

distintyoruz. Bankanin 2021 yili icerisinde siirekli artan karsilik oranlari ise 150 - -20%
(2020 sonundan bu yana 30 puan) olasi riskleri 6nemli dlgtide karsilamaktadir. ! L _40%
Grup 2 ve Grup 3 krediler igin karsilik oranlar sirasi ile %18.8 ve %54.9 se-

. Ny T T 1,00 - . ; . - -60%
viyesinde, takipteki krediler icin toplam karsilik orani ise %134 seviyesindedir
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(serbest karsiliklar harig).
BIST-100 Gareceli, (sag)

' Oneri ve Hedef Fiyat

— Hisse Fiyati, TL {sol)

*  Marj goriiniimiiniin daha stabil oldugu goriisiindeyiz. Mevduat bankalarinin
aksine TL fonlama maliyetindeki degisimden daha az etkilenen TSKB'nin swap
dahil net faiz marjinin 2021'de %4.0 olmasini bekliyoruz (kendi hesaplama

yontemimize gore yillik bazda yatay). 3G21 oOzelinde ise %4.7 olarak Hisse Kodu TSKB
gerceklesen net faiz marji bir onceki déneme gore 90 baz puan kadar Oneri AL
|y1|e$m|§t|r. TSKI? n-|n meyduat bankvala.rlr.nn ak?me-fonlamay ve plasman.| Hisse Fiyat, TL 134
agirlikli olarak doviz cinsinden oldugu igin ve &zellikle fonlama tarafindaki 1 .
) . I, Hedef Hisse Fiyati, TL 1,90
vadeler oldukga uzun olmasindan dolay faiz marji daha stabil bir goriintii N o .
sergilemektedir. Son dénemde enflasyondaki yukari egilime bagl olarak TU- Yikselme Potansiyeli 42%
FE'ye endeksli bonolarin yilin son geyreginde net faiz marjina olumlu katki Halka Agiklik Orani 39%
saglamasini bekliyoruz. Ekim ayi enflasyon anket sonuglari mevcut tah- Piyasa Degeri, TL min 3.752
minlerimize gore 6nemli bir pozitif risk unsuru olarak degerlendirilebilir. Kaynak: Piyasa verileri 1 Kasim 2021 tarihli kapanis verileridir.
*  TSKB'nin 2020 sonunda %4.3 olan takipteki kredi oraninin 2021 yil sonunda
%3.5 seviyesinde olabilecegini modelledik (3G21: 3.8%). Yeniden ' Temel Finansal Veriler
yapilandiriimig kredilerin toplam kredi igerisindeki %6.8’lik pay! ve pandeminin
reel sv('ektér Uz.erinlde.ki qumguz ev:Fkil'e'zri” r?.edeni'yle ozellikle 2021 yili son L min 2019 2020 20217  2022T
ceyreginde takibe intikal olabilecedi goriisiindeyiz. Ancak sene basindan bu
yana toplam karsilik oranindaki 30 ylzde puanlk artis ve 400 milyon TL'ye Net Faiz Geliri 1.597 1.794 2.268 2.686
ulasan serbest karsiliklar sayesinde 2020 tim vyl igin %2.5 olarak )
hesapladi§imiz net kredi risk maliyetinin 2021 tiim yilda 80 baz puan diisiis ile Operasyonel Gelir 1.036 740 1.337 1.563
%1.7 olarak gergeklesmesini bekliyoruz. 9A21'de bu oran %1.8 olarak Net Kar 776 733 1.065 1146
gerceklesmistir.
Hisse Basi Ozkaynak 1,85 2,18 2,49 2,84
Hisse Bagi Kar 0,28 0,26 0,38 0,41
Ozsermaye 5.167 6.105 6.978 7.964
Ozkaynak Karliligi 15,6% 13,3% 16,5% 154%
Aktif Karlihgi 1,9% 1,5% 1,8% 1,7%
Maliyet/Gelir 12,6% 10,5% 9,5% 10,7%
F/K 3,07 5,08 3,52 3,27
F/DD 0,46 0,61 0,54 0,47
Aktif Biiylimesi 8% 24% 25% 16%
Kar Biiyiimesi 9% -6% 45% 8%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 03 21 06 21 09 21
Grup 1 Kredi Orani 84,7% 82,3% 84,6%
Grup 2 Kredi Orani 11,5% 13,9% 11,6%

Yapilandiriimig Krediler Orani 9,7% 9,2% 6,8%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3,8% 3,8% 3,8%
Grup 1 Karsilik Orani 1,2% 0,9% 1,0%
Grup 2 Karsilik Orani 14,3% 14,9% 18,8%
Grup 3 Karsilik Orani 47,0% 50,3% 54,9%
Toplam Provizyon Orani 117,3% 1252% 134,0%

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 03 21 06 21 09 21

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

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 2,6% 1,9% 1,3%

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

BHG / Operasyonel Giderler 17,1% 38,9% 24,2%

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

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

Operasyonel Marj 1,3% 2,2% 38%

Maliyet / Gelir Orani 9.2% 9,6% 84%

'Aktif Karlihgi Rasyolari 03 21 06 21 09 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 97 9,3 9,0

Ozsermaye Karliligi 14,9% 16,2% 18,0%

Aktif Karlihgr 1,6% 1,7% 2,0%

Sermaye Yeterlilik Orani 18,5% 18,2% 18,7%

Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 12,3% 12,1% 12,5%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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TSKB

'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 03 21 06 21 09 21
Krediler 42.047 44.240 43.237
TL 4.419 4.949 4.771
YP 37.627 39.291 38.466
YP, $ min 4.519 4.526 4.332
Menkul Kiymetler 8.216 8.598 9.583
Faiz Kazanan Varliklar 56.027 57.324 57.666
Aktifler 58.285 59.566 60.072
Mevduatlar 0 0 0
TL 0 0 0
YP 0 0 0
YP, $min 0 0 0
Ozsermaye 6.037 6.419 6.687
PV =00k solo Gelir Tablosu, TRY min 03 21 06 21 09 21
Faiz Geliri 905 1.020 1.087
Krediler 617 708 701
Menkul Kiymetler 193 226 332
Diger 95 86 54
Faiz Giderleri 353 389 345
Mevduat 0 0 0
Borglanma 353 389 345
Net Faiz Geliri (NFG) 552 631 743
Swap Gelir/Gider -122 -120 -65
Swap ile Uyarlanmig NFG 431 511 678
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 260 207 146
Takipten Tahsilat 28 1 14
Net Karsilik Giderleri 231 207 132
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 11 25 15
Operasyonel Giderler 63 64 63
Personel Giderleri 42 45 42
Personel Disi Giderler 21 19 21
Net Operasyonel Gelir 147 266 498
istiraklerden Gelirler 58 34 42
Diger Operasyonel Gelir/Gider 69 28 -122
Vergi Oncesi Kar/Zarar 274 328 418
Net Kar/Zarar 226 253 296

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.




