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TSKB 2G23 konsolide olmayan finansallarinda 1,765 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 1,634 milyon TL idi. Bankanin net kar
rakami %25.5 ¢/¢ artarken, gegen yilin ayni donemine gore ise %93 artis kaydetmis ve 2C23'te 6zsermaye karlihgi %46.3 olarak ger-
ceklesmistir. Banka 2G23'te 650 milyon TL daha serbest karsilik ayirmis ve toplam serbest karsilik tutari 1.65 milyar TL'ye yiikselmis-
tir.

TSKB igin AL onerimizi koruyor hedef fiyatimizi 8.80 TL olarak giincelliyoruz
(onceki: 5.60 TL). Bu donemin 6ne g¢ikan hususlari: i) TL kredilerin yatay
kalirken YP kredilerin ¢/¢ %12.9 daralmasi, ii) Net faiz marjinin 150 baz puan

' Hisse Fiyat Performansi

ceyreklik artis ile %7.2 olarak gergeklesmesi, iii) Takibe intikal eden kredi ol- 8.00 150%
mamasi ve takipteki kredilerden yapilan 48 milyon TL'lik tahsilat sonrasinda 7.00

takipteki kredi oraninin 80 baz puan gerileme ile %1.9a gerilemis olmasi, iv) 6.00 - 100%
Karsilik oranlarinin yiikselmeye devam ederek Grup 2 kredilerde %30.0, Grup 3 5.00

kredilerde %95.0 ve toplamda da %308’e ylikselmis olmasi, v) 553 milyon TL'lik 4.00 50%
istirak geliri ve vi) faaliyet giderlerinin ve bankacilik hizmet gelirlerinin 2023'tin 3.00 -

ilk yarisinda sirasi ile yilik %133 ve %65 artisi. 1 yil ileriye donik tah- ’ 0%
minlerimize gore 0.75x F/DD ve 2.71x F/K garpanlari ile igslem goren TSKB’nin 2.00

2023'te %65 kar biiylimesi ile %41 6zsermaye karliligi yakalamasini bekliyoruz. 1.00 -50%

1.65 milyar TL'lik serbest karsilik ve %21.7 SYR (Gekirdek SYR: %20.6) ile olasi
risklere karsi oldukga korunakh oldugunu diisliniyoruz. Bankacilik sektoriin-
deki regiilasyonlara mevduat bankalarina gore daha az hassas olmasini da
TSKB igin dider bir avantaj olarak degerlendiriyoruz.
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' Oneri ve Hedef Fiyat

TSKB'nin 2023 yili beklentileri. TSKB 2023 yilinda i) kur etkisinden Hisse Kodu TSKB
arindinlmis kredi blylimesini ~%5, ii) 2022 yilinda %6.9 olan net faiz marjini % Oneri AL
S.l.n .!Jzerlr\de} ;g kc;rrtnsk){otn gfalll(rleél.ndekl artlsl/;"/: 00, |Y)) ;zzllzyetlglgerfzr;niekl Hisse Fiyat, TL 6.08
tyumeyi ~%90, v) takipteki kredi oranini ~%2.5 ve vi yilinda ps . .
olan net kredi risk maliyetini 100 bps'in altinda, bekliyor. Bu beklentileri sonu- H?:efIHlsse Flyat." -II-L 8'8?
cunda banka Ozsermaye karliiginin 2023 yilinda ~%35 olabilecegini on- Yikselme Potansiyel 45%
goriiyor. Kredi biiylimesi ilk yarida zayif seyreden bankanin yilin ikinci yarisinda Halka Agiklik Orani 39%
biraz daha hizli bir kredi biiyiimesi yakalayabilecegini tahmin ediyoruz. ilk Piyasa Degeri, TL min 17,024

yarida iyi bir marj performansi yakalayan bankanin, ikinci yarida muhafazakar
bir tahminle biraz daha zayif bir marj elde edebilecegini dislinliyoruz. Banka
toplam faiz kazandiran varliklarinin %5.8'ini olusturan TUFE’ye endeksli
bonolari degerlerken TUFE'yi %49.9 olarak bekliyor. Bizim beklentimiz bunun
biraz daha gerisinde. Bu nedenle tahminlerimize yukari yonli bir risk
olabilecegini diistinliyoruz. Komisyon gelirlerindeki artisi bankaya kiyasla biraz

Kaynak: Piyasa verileri 31 Temmuz 2023 tarihli kapanig verileridir.

' Temel Finansal Veriler

daha dustik, operasyonel giderlerdeki artigi ise biraz daha yuksek bekliyoruz. Tt min 2021 2022 20237 20241

Bu beklentilerin sonucunda 2023 yili icin 0zsermaye karliiginin %41 se- Net Faiz Geliri 2,533 6,430 7,329 7,399

viyesinde olabilecegini tahmin ediyoruz.
Operasyonel Gelir 939 3,631 5,345 4,412
Net Kar 1,089 4,055 6,674 6,043
Hisse Basi Ozkaynak 2.48 457 7.13 9.05
Hisse Basi Kar 0.39 1.45 2.38 2.16
Temettu Orani 0% 0% 10% 10%
Hisse Basi Temetti 0.00 0.00 0.24 0.22
Ozsermaye 6,941 12,782 19,971 25,346
Ozkaynak Karlilig 16.9%  45.0%  41.0%  27.0%
Aktif Karlihgi 1.7% 4.1% 5.0% 3.6%
Maliyet/Gelir 7.9% 5.9% 10.5% 13.4%
F/K 3.73 1.84 2.55 2.82
F/DD 0.59 0.58 0.85 0.67
F Aktif Bilyumesi 63% 37% 31% 23%
Kar Buyimesi 49% 272% 65% -9%
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 1222 0323 06 23
Grup 1 Kredi Orani 85.0% 87.3% 87.9%
Grup 2 Kredi Orani 12.1% 10.1% 10.2%
Yapilandiriimig Krediler Orani 8.2% 6.0% 6.0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.9% 2.7% 1.9%
Grup 1 Karsilik Orani 1.0% 1.0% 1.1%
Grup 2 Karsilik Orani 27.5% 29.3% 30.0%
Grup 3 Karsilik Orani 92.0% 91.9% 95.0%
Toplam Provizyon Orani 236.3% 236.8% 308.4%
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.
PV Karlitik Rasyolan 1222 0323 06 23
Net Faiz Marji (NFM) 7.7% 5.8% 7.4%
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.
Net Kredi Risk Maliyet Orani 3.7% -1.1% 5.6%
BHG / Operasyonel Giderler 30.8% 21.6% 33.2%
BHG / Aktifler 0.1% 0.2% 0.2%
Operasyonel Giderler / Aktifler 0.5% 1.0% 0.7%
'Aktif Karhligi Rasyolar 1222 0323 06 23
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 9.0 8.0 8.9
Ozsermaye Karliligi 50.4% 42.0% 46.3%
Aktif Karlihg 5.0% 4.9% 5.4%
Sermaye Yeterlilik Orani 22.4% 18.6% 21.7%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 21.3% 17.5% 20.6%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 1222 0323 06 23
Krediler 74,775 78,761 105,014
TL 6,751 6,812 6,880
YP 68,024 71,950 98,134
YP, $ min 3,638 3,757 3,271
Menkul Kiymetler 23,880 21,820 26,216
Faiz Kazanan Varliklar 109,656 107,081 139,989
Aktifler 115,575 112,848 146,645
Mevduatlar 0 0 0
TL 0 0 0
YP 0 0 0
YP, $min 0 0 0
Ozsermaye 12,782 14,039 16,468
'BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 12 22 03 23 06 23
Faiz Geliri 3,198 2,842 4,191
Krediler 1,654 1,732 2,947
Menkul Kiymetler 1,341 1,001 1,099
TUFE’ye Endeksli Bonolar 1,096 671 717
Diger 203 109 145
Faiz Giderleri 1,128 1,273 1,892
Mevduat 0 0 0
Borglanma 1,128 1,273 1,892
Net Faiz Geliri (NFG) 2,070 1,569 2,299
Swap Gelir/Gider -68 -14 -88
Swap ile Uyarlanmig NFG 2,002 1,555 2,211
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 709 63 1,146
Takipten Tahsilat 6 286 -192
Net Karsilik Giderleri 703 -222 1,338
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 39 64 73
Operasyonel Giderler 126 296 220
Personel Giderleri 82 154 154
Personel Disi Giderler 45 142 66
istiraklerden Gelirler 645 187 553
Diger Operasyonel Gelir/Gider -129 95 1,034
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,727 1,827 2,313
Net Kar/Zarar 1,411 1,407 1,765

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler



Dinamik Yatirim
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No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 1046
Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi 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 kigisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




