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"TSKB’nin 3C2023teki Net Dénem Kari 1.857mn TL ile
Beklentiler Dogrultusunda Gerceklesti...”

Oneri : "AL" TSKB'nin 3G2023'teki net dénem kari 6nceki geyrege
Hedef Hisse Fiyati : 8,76 TL gére %5,2 oraninda artarak 1.857mn TL olarak
Reuters/Bloomberg TskBis/TskeT  gergeklesmistir. Bizim kar beklentimiz 1.745mn TL
Sektor Bankalar 1KeN, piyasanin ortalama kar beklentisi 1.830mn TL

XU050, XU100 idi. Net faiz gelirleri ile net Ucret ve komisyon ve

E::Loéil:zzgui:u:i:ndeksIer Vide Pazar istirak gelirleri beklentimizden yuksek
Fiyat 6.70 TL 0.2 USD gergeklesmistir. Ote yandan Bal_’lka 150mn TL'lik
BIST 100 7514 TL 266 USD serbest karsilik ayirmistir. TSKB'nin kar yillik olarak
' da %65,4 oraninda artis géstermistir.
TL/$ (TCMB Alig) 28,20
Diig Uik / Yiiksek Son 1 Yi 297 865TL  (jeiincii ceyrek kari sonrasinda Banka'nin 9A2023'teki
Hisse Adedi(mn) 2800 et donem kari gegen yilin ayni dénemine gére %90,2
Piyasa Degeri (mn TL) 18760TL  oraninda artis géstermis ve 5.028mn TL olmustur.
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 40,7%
Halka Aciklik 39,0% Net faiz gelirleri 6nceki ceyrede gore %14,6 oraninda
Yabanci Yatirimci Takas Orani 17,1% artarak 3C2023'te 2.634mn TL'ye vylkselmistir.
Yerli Yatirmci Takas Orani 823% TUFE'ye endeksli tahvillerden elde edilen gelir %57
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1Yl artarak 1.127mn Tl'ye (TUFE endeksli tahvillerin
TSKB -17,5% 102% 122,6% dederlemesinde kullanilan tahmini enflasyon orani
BiST-100 -9,8% 4,1% 88.8% %62,2'dir. Onceki %49,9 idi.) cikmistir. Net Gcret ve
BIST-100 Géreceli -8,5% 5.8% 17,.9% komisyon gelirleri ise %106,6 oraninda blylyerek
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL(son 3 ay) 647,9 159r6mn TL'ye YUk5e|m|_§ ve kar bUyume_Sme k‘_':‘t_k|
(mn TL) 2G2023 3G2023 % Deg. saglamlstlr. Bununla birlikte kar§|I|k glderlerlnln
Aktifler 146.645 163986  118% 1.825mn Tl'den 357mn TLl'ye gerilemesi kar
krediler 111.024 115381 3.9% bliylimesini desteklemistir. Ote yandan, ticari kar
Alinan Krediler 94.997 99.709 5.0% 1.622mn TL'den 189mn TL'ye gerilerken, operasyonel
Ozsermaye 16.468 18807 147% glcllerler_ %41,_2 _or._anl_nda ar_tls _g.ostermls 310,4mn
Net Faiz Geliri 2299 2634 14.6% TL'ye yukselmistir. Istlrgk gellrler_l ise %37,1 oranlnc!a
Net Kar | Zarar 1765 1857 5’2% azalarak 346,4mn TL'yi gdstermistir. 793,8mn TL'lik
: : ’ vergi gideri sonrasinda 3C2023'teki net dénem kari
FIK__PDDD 4 857mn TL olarak gergeklesmistir.
TSKB 2,91 0,99
BIST-Banka 3,14 098 Banka'nin ortalama 6zsermaye karlili§i %42,0 olarak
BIST-100 6.78 202 gergeklesmistir. Onceki ceyrekte bu oran %46,3 idi.
EMEA Bank*™ 6.13 087  Aktif karlihk ise %4,8 olarak gerceklesmistir. Ote
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani  yandan, net faiz marjinda hafif daralma 6zlenirken,
Is Bankasi 47,7% yiksek aktif kalitesi korunmustur. Banka'nin takipteki
Diger 439% krediler orani 7 baz puan azalarak %1,82'ye
HISSE PERFORMANSI gerilemistir.
25 9,0
2,0 BIST- 100 Goreceli Getiri 7.0 TSKB'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
1,5 TSKB(sa§ eksen) yaptigimiz revizyonlar ve piyasa carpanindaki

1,0 50 glncellemeye bagh olarak 7,60TL'den 8,76TL'ye

05 30 ylkseltiyoruz. TSKB igin daha dnceki “AL" dnerimizi
ise koruyoruz.
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*31.10.2023 verilerni kullaniimistir. **Bloomberg EMEA Banka Endeksi




Banka'nin YP kredileri yatay kalarak 4milyar USD olmustur. Diger yandan,
toplam krediler kurlarin da etkisiyle 115,4milyar TL'ye ulasmistir. Toplam
kredilerin %71'i yatinm kredilerinden olusmaktadir. Diger yandan,
Banka’nin TL menkul kiymet icerisindeki TUFE endeksli tahvillerin orani
yaklasik 5 puan artarak %81’e gikmistir.

YP krediler Dolar bazinda
yatay kaldi...

3C23-2C23 3C23-3C22

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 3C2022 3C2022 4C2022 1G2023 2C2023 3G2023 9A2023

Deg. Deg.
Aktif 108.284 108.284 115.575 112.848 146.645 163.986 163.986 11,8% 51,4%
Krediler 75.103 75.103 79.894 83.639 111.024 115.381 115.381 3,9% 53,6%
Takipteki Krediler 2.344 2.344 2.327 2.225 2.096 2.098 2.098 0,1% -10,5%
Menkul Kiymetler 21.826 21.826 23.880 21.820 26.216 26.513 26.513 1,1% 21,5%
Mevduat - = - - - - =
Ozsermaye 9.632 9.632 12.782 14.039 16.468 18.897 18.897 14,7% 96,2%
Net Kar 1.122,9 2.644 1.411 1.407 1.765 1.857 5.028 5,2% 65,4%
Ozsermaye Karliligi 50,6% 43,2% 50,4% 42,0% 46,3% 42,0% 47,0% -430bp -860bp
Aktif Karlilik 4,3% 4,2% 5,0% 4,9% 5,4% 4,8% 4,9% -60bp 50bp
Net Faiz Mariji 7,53% 7,53% 7,53% 5,59% 7,23% 6,95% 6,51% -28bp -58bp
Takipteki Krediler 3,12% 3,12% 2,91% 2,66% 1,89% 1,82% 1,82% -7bp -130bp
Sermaye Yeterlilik Orani 19,91% 19,91% 22,43% 18,65% 21,72% 23,31% 23,31% 159bp 340bp

Kaynak: TSKB, Ziraat Yatirim

2023 yili 6zkaynak karliligi 2023 yih ilk dokuz aylk gerceklesmelerinin ardindan TSKB ile ilgili

beklentimiz %42,6... tahminler_i.mizde gUnceIIenuﬂeIerde b_uIL_muyoruz. Bu_na gf‘jre Banka igin
2023 yili 6zsermaye karlihgi beklentimiz %42,6 seklindedir.

" : 2023T 2024T
Ozet Finansallar (mn TL) 2022 : . : .
Eski Yeni Eski Yeni
Aktif 115.575  168.740 176.830 197.088 215.733
Krediler 79.894 124.986 129.682 151.659 168.977
Net Kar 4.055 6.085 7.244 7.116 9.770
Ozsermaye karliligi 41,1% 37,9% 42,6% 31,5% 36,9%
Aktif Karlilik 4,1% 4,3% 5,0% 3,9% 5,0%

Kaynak: Ziraat Yatinm, TSKB T: Tahmin

TSKB'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ve
piyasa carpanindaki gincellemeye bagh olarak 7,60TL'den 8,76TL’ye
TSKB igin 6nerimiz "AL” ylkseltiyoruz. TSKB hisseleri giincellenmis hedef hisse fiyatina gére
yoniinde... %23,6 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle, TSKB icin daha
o6nceki “AL" dnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)

Kullanilan Yontem
(%26,5 Sermaye Maliyeti, %4,0 Bliyime,

Gordon Buyime Modeli %295 Siirdiriilebilir Ozsermaye Karlilig) 24.039

*Benzer Sirket Karsilastirmasi (20247 PD/DD: 0,81X) 25714
. L. (%70 Gordon Blyime Modeli + %30 Benzer

Hedef Piyasa Degeri Sirketler) 24.542

Hedef Hisse Fiyati 8,76 TL

TSKB Hisse Fiyati** 6,70 TL

iskonto Orani 23,6%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi **31.10.2023 kapanisi itibariyle
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23-3G22

TSKB Solo Bilango (mn TL) 3C2022 9A2022 4G2022 1C2023 22023 3C2023 9A2023 3923;;_923 BC ey
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.468 9.468 9.887 5.507 6.050 17.908 17.908 196,0% 89,1%
Krediler 75.103 75.103 79.894 83.639 111.024 115.381 115.381 3,9% 53,6%
TL 7.787 7.787 9.008 8.970 9.032 9.367 9.367 3,7% 20,3%
YP 67.315 67.315 70.886 74.669 101.991 106.015 106.015 3,9% 57,5%
Takipteki Krediler 2.344 2.344 2.327 2.225 2.096 2.098 2.098 0,1% -10,5%
Takibe Déniisen Yeni Kredi 10 583 0 0 3 5 8 61,9% -51,2%
Aktiften silinen 3 558 0 0 85 0 85 - -
Tahsilat 21 100 90 102 48 105 255 120,2% 409,3%
Ozel Karsiliklar 1.900 1.900 2.140 2.046 1.991 1.999 1.999 0,4% 5,2%
Menkul Kiymetler 21.826 21.826 23.880 21.820 26.216 26.513 26.513 1,1% 21,5%
Toplam Aktifler 108.284 108.284 115.575 112.848 146.645 163.986 163.986 11,8% 51,4%
Mevduat - = - - - - = - -
Alinan Krediler 67.261 67.261 70.814 71.555 94.997 99.709 99.709 5,0% 48,2%
Para Piyasalarina Borglar 1.532 1.532 1.443 3.202 3.515 2.443 2.443 -30,5% 59,5%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 20.506 20.506 21.048 14.538 19.935 28.897 28.897 45,0% 40,9%
Ozsermaye 9.632 9.632 12.782 14.039 16.468 18.897 18.897 14,7% 96,2%
Odenmis Sermaye 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 0,0% 0,0%
Toplam Pasif 108.284 108.284 115.575 112.848 146.645 163.986 163.986 11,8% 51,4%
TSKB Solo Gelir Tablosu (mn TL) 3C2022 9A2022 4GC2022 1C2023 2G2023 3C2023 9A2023 BCZS;;.CZB 3c2§;;_c22
Net Faiz Gelirleri 1.915,9 4.665 2.070,0 1.568,9 2.299 2.634 6.501 14,6% 37,5%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 36,7 119 39,0 63,8 72,9 150,6 287 106,6% 310,8%
Temettil Gelirleri 3,4 9 0,0 7,3 2 1 10 -70,9% -79,1%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 328,7 796 51 117,8 1.622 189 1.929 -88,4% -42,5%
Diger Faliyet Gelirleri 43,9 86 7,2 300,0 -189 3 113 -101,3% -94,3%
Kredi Deger Diusls Karsilik Gid. 829,3 2.227 912,7 115,0 1.825 357 2.297 -80,4% -56,9%
Operasyonel Giderler 156,7 378 126,5 296,0 219,8 310,4 826 41,2% 98,0%
Personel Giderleri 102,3 240 95,6 146,9 153 199 498 30,3% 94,5%
Diger Operasyonel Giderler 54,5 139 30,9 149,1 67 111 328 65,9% 104,6%
Ozkaynak Yéntemi Kar / Zarar 114,5 344 644,7 180,0 550,3 346,4 1.077 -37,1% 202,5%
Vergi Karsiligi 334,2 771 315,7 420,2 547,6 798,3 1.766 45,8% 138,9%
Net Kar ve Zarar 1.122,9 2.644 1.411,0 1.406,6 1.765,0 1.857 5.028 5,2% 65,4%
Ortalama Ozkaynak Karlilig 50,6% 43,2% 50,4% 42,0% 46,3% 42,0% 47,0% -430bp -860bp
Ortalama Aktif Karliigi 4,3% 4,2% 5,0% 4,9% 5,4% 4,8% 4,9% -60bp 50bp
Net Faiz Marji 7,53% 7,53% 7,53% 5,59% 7,23% 6,95% 6,51% -28bp -58bp
Takipteki Krediler Orani 3,12% 3,12% 2,91% 2,66% 1,89% 1,82% 1,82% -7bp -130bp
Sermaye Yeterlilik Orani 19,91% 19,91% 22,43% 18,65% 21,72% 23,31% 23,31% 159bp 340bp
Takipteki Kr. Karsilik Orani 81,1% 81,1% 92,0% 91,9% 95,0% 95,3% 95,3% 30bp 1420bp
Kredi/(Alinan Kr. ve ihrag Ed. Men. Kiy.) 85,6% 85,6% 87,0% 97,1% 96,6% 89,7% 89,7% -690bp 410bp
Ozkaynak/Top. Aktifler 8,9% 8,9% 11,1% 12,4% 11,2% 11,5% 11,5% 30bp 260bp
Alinan Krediler/Top. Pasifler 62,1% 62,1% 61,3% 63,4% 64,8% 60,8% 60,8% -400bp -130bp
Gider / Gelir 6,7% 6,7% 6,0% 14,4% 5,8% 10,4% 10,4% 460bp 370bp
Kaynak: TSKB, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danmismanhd hizmeti; arac kurumlar, portféy yinetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak wyatinm danismanhdi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum we tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kigisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmavyabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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