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2023 4.C Mali Tablo Analizi

Yiiksek ve siirdurilebilir karlihk
Gergeklesen ve Tahminler

TSKB beklentilerin hafif iizerinde bir son ¢eyrek net kari agikladi. TSKB yilin
son c¢eyreginde TL 2,013mn solo net kar agikladi. Agiklanan kar rakami
beklentimiz ve ortalama beklenti olan TL 1,97 milyarin bir miktar Gzerinde bir
gerceklesme. Kar rakami ¢eyreklik bazda %8 artarken, yillik kiimulatif olarak ise
net kar %74 artis géstermis durumda. 2023’lin son geyreginde bankanin 6z
kaynak karhhgi yilhiklandiriimis olarak %40’a ulasarak gegmis yil ortalamalarinin
cok Gzerine gikh. Serbest karsiliklara gore dizeltilmis 6z kaynak karliligi ise yillik
olarak %45 olarak gerceklesti. TSKB'nin swaplara gore dizeltilmis net faiz marj
swaplardaki artis ve TUFEX'deki gerilemeye ragmen {ciincii geyrege gore
yaklasik 30 baz puan artarken, son doért ceyrek kiimile marj ise %6.5
seviyesinde gerceklesmis oldu. Son ¢eyrekte biyik bir dosya takibe atilirken bu
riskin tim sektor tarafindan takip dosyasi olarak siniflandirildigini gériyoruz.
Kur riski etkisi hari¢ tutuldugunda bankanin tim yil net risk maliyeti 113 baz
puan seviyesinde olustu. Cok glicli istirak gelirleri ve istikrarli blylmesini
sirdiren net Ucret ve komisyon gelirleri de genel karliiga katki vermeyi

sirdarayor.

2024 Tahminleri: Banka 2024 yilinda yiliksek tek haneli kura gére dizeltilmis
kredi bliylimesi bekliyor. Marjin %6 seviyesinde korunacagi éngorilirken tcret
ve komisyon gelirleri ile faaliyet giderlerinin enflasyon kadar artacagi tahmin
ediliyor. Oz kaynak karliiginin ise %40 seviyesinde olusacagi beklenirken, net

risk maliyeti ise kur etkisi harici 100 baz seviyesinde olusacak.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Kredi spredleri kuvvetli goriiniiminii korudu. Tifex gelirleri bu ¢eyrekte TL
942 milyon gelir Gretirken bu rakam UGglnci ¢eyrekte TL 1.1 milyar diizeyinde
bulunmaktaydi. Ceyreklik swaplara gore dizeltilmis marj swap maliyetlerinde
artis, TUFEX gelirlerindeki kismi diisiise ragmen 30 baz puan genisleyerek tiim
yil marjini %6.5 seviyesine tasidi. Distk fonlama maliyeti ve glcli spredler
marji beslemeye devam ediyor. Banka 2024 yili marji igin de TUFEX gelirlerinde
enflasyon dislsi nedeniyle olusacak zayifliga ragmen %6 seviyelerini tahmin

ediyor.

Sektordeki aksiyona paralel olarak biiyiik bir dosya takibe atildi. Gorece

bilylk bir dosya sektérdeki diger bankalarla beraber takibe siniflanirken bu
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Yiikselme Potansiyeli 44%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 8.33 0.27
12 Ayhk Hedef Fiyat 12.00 0.33
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 9.95 0.33
Piyasa Degeri (mn) 23,324 764
Halka Agik PD (mn) 9,491 311
Ort. islem Hacmi (3Ay) 430.6 11.9
Hisse sayisi (Adet mn) 2,800
Takas Saklama Orani (%) 41
Yabanci Orani (%) 22
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL 12.7 27.2 106.7
ABD S 10.4 22.8 27.5
BIST-100 Relatif 0.4 8.3 17.7
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 5.7 3.3 2.6
PD/DD 1.8 1.2 0.8
F/Mevduat
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dosyanin ilerideki tahsilat imkani yliksek goziikiiyor. Banka, 2023 yilinda 274 baz puan briit risk maliyeti yazarken,
kur etkisi arindirildiginda bu rakam 113 baz puana geriliyor. Takibe atilan kredilerin son derece izole olaylar
olmasi ve gicli teminath kredi portfoyli bankanin yiksek aktif kalitesini koruyacagini ortaya koyuyor. 2024
yilinda banka 100baz puan civari kurdan arindiriimis net risk maliyeti tahmin etmekte. Tahminlerimiz de bu

rakamla uyumlu goéziikiyor.

Diger gelir kalemleri de giiglii karlilhig destekledi. Ucret ve komisyon gelirleri ceyrekte %10 biiyliylp TL
160mn’a cikarken burada danismanlik, yatirim bankaciligi ve gayri nakdi kredilerden alinan Ucretlerin etkisi
bulunuyor. Trading gelirleri bu ¢eyrekte swap maliyetleri ile negatif bolgeye gecerken, istirak gelirleri ¢eyreklik bir

ziplamayla TL 809mn’ a ulasarak genel karliliga ¢ok olumlu katki verdi.
Degerleme lizerindeki etki ve gériiniim

Yiiksek karlilk ve giiglii risk kontrolii nedeniyle banka daha yiiksek ¢arpanlari hak ediyor. Ozellikle serbest
karsiliklara gore dizeltilmis 6z kaynak karlihginin glicli seyri ve bu karin surdirulebilir olmasi ayrica bilanco
risklerinin dugurulerek ¢ok iyi yonetilmesi bankanin aslinda ticari bankalara gére daha yuksek carpanlarla islem
gormeyi hak ettigini gosteriyor. TSKB’nin 6nemli bir 6zelligi de son donemde bankacilik sektériinde yogunlasan ve
marj baskini hizlandiran diizenlemelerden hemen hemen hi¢ olumsuz etkilenmemesi. Oniimiizdeki ¢ il
tahminlerini ortalama %15 yukari yonlu revize ettik. Hedef fiyatimizi da TL 12 olarak belirleyip bankaya AL

demeye devam ediyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




