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AL
Hedef Fiyat: 2,96 TL

TSKB yilin son ceyreginde, piyasa beklentisi olan
75mnTL’nin altinda 68mnTL net kar acikladi.
Beklentinin altinda acgiklanan net karin ana nedeni,

son ceyrekte ayrilan 10mnTL’lik ek muhtelif risk HISSE DETAYLARI

karsihg idi. Bankamin toplamda ayrilan muhtelif risk Reuters TSKB.IS
karsihgt 50mnTL’ye yiikseldi. Karsihk giderleri Bloomberg TSKB.TI
disinda son ceyrek sonuclari genel olarak Gunluk Ort. Hacim ('000) 43
beklentilere paralel ve giiclii gerceklesirken 0
bankanin yillik kar1 %20’lik artisla 307mnTL olarak Halka Agl.k“k Oranvl (@) 39
gerceklesti. Mewcut Piyasa Degeri (TL mn) 2.541,0
Mewvcut Piyasa Degeri ($ mn) 1.444.6
Gelir tablosunda on plana cikan noktalar; TSKB son $/TL 1,76
ceyrekte daha yilksek katki yapan TUFE’ye endeksli Meveut Hisse Fiyati 2.31
tahvillerin getirisinin de etkisi ile ceyreksel net kar 12-a Hedef Fiyat) 2 96

marjim  39baz puan arttirarak %4.70 seviyesine

cikarmayr basardi. Komisyon gelirleri yillk bazda Hisse Senedi Sayis 1.100
%23’liik bir artisa isaret etse de daha diisiik kurumsal 52-Haftalik Dustk/Y ksek 1.50 - 2.49
finansman gelirleri nedeniyle istenilen seviyeye 2012 IMKB-100 Agirlik 0,68
yiinda ulasamadi. Bu sene artmasini bekledigmiz Beta 1,14
kurumsal finansman aktivitesi ile bankanin komisyon
Eelir.lerinin 2013 yiinda 15mnTL seviyesine ulasmasinm ORTAKLIK YAPISI o
ekliyoruz...

Isbank Group 50%
Bilancoda on plana ¢ikan noktalar; TSKB yilik bazda Vakifbank 8%
kredilerini dolar bazinda %12, sepet bazinda da %13.8 Diger 42%
oraninda arttirmay1 basardi. 2013 yili icin bankanin Toplam 100%
beklentisi bizim beklentimize paralel olarak %15 '
seviyesinde bulunuyor. Bu yilki fonlamanin biiyiik kismi 30+

yapilan geri odemelerden saglanmirken, banka uzun
vadeli yurtdist borclanma tutarim yalmzca %1.4
oranminda arttirmis oldu... 204

25 T

Revizyonlar... Bu not ile TSKB’yi “AL” tavsiyesi ile 151,
yeniden arastirma kapsamina aliyoruz. Banka icin 12
aylik hedef hisse fiyatimiz 2.96TL ile %29’luk yukselis

10T

potansiyeline isaret etmektedir. Bankanin essiz is 05+
modeli ve bilangosunun YP agrlikli olmasi, bankalara . . . . . . .
karsi 2013 yilinda alinabilecek olasi sert tedbirlerle O 1m 3 s 1 om 1 s

karsilasilmas1 durumunda, TSKB’nin guvenli bir liman
olmasin1 saglarken; ayrica bankanin halen elinde

kullandintmamis yaklasik 675mnUSD fonunun bulunmasi T MisseFyan(m) MKE-100 Refatt

da global likidite kosullarinda yasanabilecek

herhangibir olumsuz durumda da 2013 yilindaki Tahminler 2012 2013T  2014T

bliyiimesinin  finansmaninda sorun yasamayacagina Net Kar 307 330 356

i§alret eldiyor. Bunun. ﬁanlzl(;%barlkad 6n|(/\:elc:endyalp1lan Toplam Aktifler 10290 11.493 13.122

anlasmalar cercevesinde yilinda kullandinlmas o

planfanan kfedilerin yaklasik %50’lik kismin1 yil basi O%serm.e.:\ye G. 19.7%  17,5%  16,6%

itibariyle tamamlamis durumda. TSKB’nin 2013 yilinda Duzelt Ozs. G. 223%  18,7%  17,6%

artmasi beklenen proje finansmani, ozellestirme ve Aktif Getirisi 2,9% 28%  2,7%

halka arz, sirket birlesme/alim aktivitelerindeki Takipteki K. Rasyosu 0,4% 0,2% 0,3%

artistan en fazla olumlu etkilenecek banka olmasini F/IDD 1,4 13 1,1

bekliyoruz. FIK 8.3 77 71
Hisse Bagina Kar 0,28 0,30 0,32
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...Operasyonel giderler bu yil beklentilere paralel olarak gerceklesirken bankanin 2013 yilina iliskin
beklentisi de TUFE + %2-3. Karsilik giderleri tarafinda bu yil, takibe yeni bir kredi girmemesinin etkisi
ile herhangi bir kot kredi karsiigi ayrilmazken, banka yiiksek karliik doneminden faydalanarak gecen
yilin son ¢eyreginde ayrilan 40mnTL’lik muhtelif karsiigin izerine son ¢eyrekte de 10mnTL ek karsilik
ayirdi. 2013 yili icin muhafazakar davranarak yaklasik 8mnTL’lik takipteki kredi karsiigi beklentimizi
korurken, genel karsilik giderlerinin yillik bazda %33 oraninda azalmasim bekliyoruz.

Yillik 6z sermaye getirisi yillik olarak 30baz puan artarak %19.7 seviyesinde gerceklesti. 2013 yili icin
bankanin 6z sermaye getirisi beklentisi %17-18 seviyesinde bulunurken, bizim beklentimiz de bankaya
paralel %17.5 seviyesinde bulunuyor.

...Banka TL tarafta para piyasasi fonlamasini yillik bazda %30 oraninda arttirarak, menkul kiymet
portfoyiinde %13’lik bir artis saglamay1 basardi. Ana olarak portfoye yeni alinan menkul kiymetler
TUFE’ye endeksli tahvillerden olusurken, yil icerisinde bu tahvillerin portféydeki toplam devlet
tahvillerine oranm %17 seviyesinden %24 seviyesine yiikselmis oldu. Bankanin sermaye yeterlilik oran
%19.3 seviyesine yiukselirken, cekirdek sermaye oram %17.6 seviyesinde gerceklesti.

Ozet Finansallar

Konsolide Olmayan (TRYmn) 1G11 2C11  3G11  4G11 112 2C12  3G12  4G12 Ceyrek Yillik 2011 2012 Yillik
Net Faiz Geliri 88 78 100 99 104 109 102 115 12% 17% 364 431 18%
Sermaye Piyasas| islemleri Kari 1 -4 -7 -1 3 0 -2 -2 -3% 189% -11 0 -103%
Net Faiz Geliri (Ayarlanmig) 89 73 93 98 107 110 101 113 13% 16% 353 431 22%
Net Ucret Komisyon 3 2 3 1 3 3 4 2 -48% 67% 10 12 23%
Diger Bankacllik Kari 3 10 2 12 2 12 4 1 -70% -91% 28 19 -32%
Temett Geliri 10 15 0 1 7 20 0 0 -96% -98% 26 28 7%
Gelirler 106 100 98 113 119 145 109 117 7% 4% 417 489 17%
Personel Giderleri 10 9 8 14 10 12 11 11 2% -21% 42 44 6%
Diger Operasyonel Giderler 7 6 5 6 6 7 6 9 57% 48% 23 29 22%
17 15 13 20 16 20 17 20 22% 0%

Operasyonel Gelir 89 85 85 92 103 125 92 97 5% 4% 352 417 19%
Kredi Karsiligi 0 0 7 0 0 0 0 0 n.m. -68% 7 0 -97%
Diger Karsiliklar 7 7 11 1 3 11 8 11 29% n.m. 27 34 26%
Vergi Oncesi Kar 82 78 67 91 100 114 84 86 2% -6% 318 383 20%
Vegi 15 14 14 19 18 22 17 18 5% -5% 62 76 21%
Kar 67 64 53 72 81 92 67 68 1% -6% 255 307 20%

111 2G11  3G11  4CG11 112  2G12  3G12  4G12 Ceyrek Yillik 2011 2012 Yillik
Net Faiz Mariji 4,70% 4,07% 5,00% 4,58% 468% 4,76% 4,31% 4,70% 39bps 12 bps 451% 4,60% 9bps
Ucret Gelirleri / Isletme Giderleri 20,92% 11,52% 2527% 6,71%  16,25% 15,58% 25,92% 11,15% 2 bps 3bps 15,25% 16,87% 162 bps
Giderleri/Aktifler 08% 07% 06% 0,9% 07% 08% 07% 08% -15 pps 4 pps 0,7% 0,7% -1 bps
Gider Gelir Dengesi 15,76% 14,73% 13,52% 17,96%  13,34% 13,57% 1531% 17,37% 13 bps -7 bps 15,6% 14,8% -77 bps
Karsilk Giderleri 06% 05% 12% 0,1% 02% 07% 05% 0,6% 2 pps -1 pps 05% 0,5% -4 bps
Sermaye Getirisi 20,94% 19,71% 16,14% 21,65%  23,19% 24,97% 17,05% 15,99% 0 bps -1bps 19,4% 19,7% 0bps
Akif Getirisi 3,28% 3,03% 2,38% 3,10% 343% 3,80% 2,70% 2,68% -106 bps -6 bps 2,94% 3,11% 17 bps
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Konsolide Olmayan (TRYmn) Yillik
Nakit ve Bankalar 280 293 114 181 186 207 209 170 -18,7% -5,8%
Menkul Degerler 2510 2331 2.644 2552 2.659 2770 2.779 2.905 4,5% 13,8%
Tiketici Kredileri 0 0 0 0 0 0 0 0 31,3% -7,7%
Konut Kredileri 0 0 0 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Tastt Kredileri 0 0 0 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Intiyag Kredileri 0 0 0 0 0 0 0 0 31,3% -7,7%
Kredi Karti 0 0 0 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Kurumsal Krediler 5.110 5.483 6.033 6.367 6.318 6.527 6.633 6.885 3,8% 8,1%
Krediler TL 6.367 146 127 117 112 170 210 211 0,7% 80,0%
Krediler YP 3.186 3.304 3.190 3.309 3.500 3519 3.599 3.716 3,3% 12,3%
Krediler 5.110 5484 6.033 6.367 6.318 6.527 6.633 6.886 3,8% 8,1%
Takipteki Krediler 24 20 27 26 26 20 19 14 -29,0% -46,3%
Kredi Karsliklari Orani 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% -9baz -20baz
Istirakler 299 278 243 248 272 250 259 278 7,2% 11,8%
Duran Varlklar 15 9 9 9 9 9 8 8 -2,2% -8,9%
Diger Aktifler 115 107 141 99 57 51 41 43 6,1% -56,2%
Aktif 8.329 8501 9.184 9.456 9.500 9.814 9.929 10.290 3,6% 8,8%
Banka Dis1 Mevduat 0 0 0 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Mevduat TL 0 0 0 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
DTH 0 0 0 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Mevduat 0 0 0 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Alinan Fonlar 5.345 5857 6.468 6.874 6.694 6.738 6.789 6.974 2,7% 1,4%
Para Piyasalari 1.407 1.054 1.126 948 1.098 1.320 1.256 1.255 -0,1% 32,4%
Diger Borglar 141 119 162 143 134 110 107 129 21,2% -9,6%
Karsliklar 109 116 121 125 138 145 150 177 17,9% 41,2%
Ozkaynaklar 1.279 1306 1.307 1.366 1436 1501 1.628 1.755 7,8% 28,5%
Sermaye Y eterliligi Rasyosu 21,1% 20,3% 19,0% 19,1% 19,4% 20,2% 18,4% 19,3% 94 baz 26 baz
Pasif 8.329 8501 9.184  9.456 9.500 9.814 9.929 10.290 3,6% 8,8%

Kaynak: Seker Yatirim, Sirket Verileri
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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