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TSKB 3C23 solo finansal sonucglarinda beklentilerin hafif
tizerinde 1,857 milyon TL net kar agikladi. (Ceyreksel bazda
%5 artis). Aciklanan net kar rakami bizim 1,806 milyon TL olan
beklentimizin ve 1,830 milyon TL olan piyasa beklentisinin %3 ve
%1 Uzerinde gerceklesmistir.

Bankanin 9 aylik kar1 5,028 milyon TL olup gecen yila gore %90
artarak %42,3 ortalama oOzkaynak karliligina isaret etmektedir.
(Bltce: ~%35). Bu su ana kadar finansallarim aciklayan bankalar
arasindaki en yuksek yillik kar artis oranidir.

Banka yonetimi 2023 yili icin operasyonel biitcesinde
degisiklige gitmemistir. ~%35 6zkaynak karliigi beklentisinde
yukar1 yonlu risk bulunmaktadir.

Net faiz gelirleri ve kredi karsiliklari1 beklentimizden iyi, ticari
kar ve diger bankacilik gelirleri ise negatif siirpriz yaparak
beklentimizden kotii gelmistir. Ticari kar %88 azalarak 189
milyon TL seviyesine gerilemistir. Faaliyet giderlerinde artis %41
seviyesinde yiiksektir. Rekor yiiksek 151 milyon TL tutarinda iicret
ve komisyon gelirleri ve 346 milyon TL tutarinda istirak gelirleri
karliig1 desteklemektedir. Banka olasi riskler icin 150 milyon TL
ek serbest karsiik ayirmistir ve toplam tutar 1,75 milyar TL
seviyesine ulasmistir. Efektif vergi orami gorece yiiksek %30
seviyesindedir.

Marjlarda toparlanma, iicret ve komisyon gelirlerinde rekor
yiiksek artis, ve faaliyet giderlerinde sert artis ceyregin ana
unsurlarn olarak one cikmaktadir.

Hisse icin onemli bir etki beklemiyoruz. 2023-2026 net kar
tahminlerimizde yaptigimiz yukarn yonlii revizyonlar sebebiyle
7,30 TL olan hedef fiyatimizi1 9,55 TL olarak giincelliyoruz.
Yeni hedef fiyatimzin %43 artis potansiyeli bulunmaktadir.
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 2,5x F/K (Benzerlerine
gore %1 iskontolu) ve 0,71x F/DD carpanlariyla ve %33,5 ortalama
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Marjlarda devam eden toparlanma. Net faiz marj1 30 baz puan
iyileserek %6,6 seviyesine yukselmistir ve biitce beklentisi >%5’in
tizerindedir. Yil sonuna gore daralma ise 20 baz puan seviyesinde
sinirlidir. Tiife endeksli kagit gelirleri %57 artarak 1,127 milyon
TL seviyesine yiikselmistir.

Net licret ve komisyon gelirlerinde rekor yiiksek artis.
2C23’deki %14 seviyesindeki artis1 takiben, icret ve komisyon
gelirleri artis hizi yatinm bankaciliginin destegi ile ceyreksel
bazda onemli dlcliide toparlanarak rekor yiiksek %107 seviyesine
yukselmistir. Yillik artis oram ise %141 seviyesindedir ve faaliyet
giderlerindeki %118 artisin ve butce beklentisi olan -~%100
seviyesinin uzerindedir.

TGA rasyosu %1,8 seviyesindedir. (Biitce: ~%2,5). TGA rasyosu
10 baz puan azalarak %1,8 seviyesine gerilemistir. Ikinci asama
karsilik oran1 130 baz puan azalarak %28,7 seviyesine gerilemistir.
Kur etkisi dahil kredi riski maliyeti 166 baz puan, kur etkisi haric
-30 baz puandir. (Butce: <100 baz puan).

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 9.55
Artis potansiyeli (%) 43%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 7.30
TL Us$
Fiyat 6.70 0.24
BIST 100 7,514 266
Us$ (MB Alis): 28.20
52 Hafta Yiiksek: 9.05 0.33
52 Hafta Dlisiik: 2.96 0.16
Bloomberg Kodu: TSKB.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,800
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 18,760 665
Halka Acik PD: 7,316 259
Ortalama iglem Hacmi: 582 160
Beklenti (TL mn) Aciklanan Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 1,857 1,806 3% 1,830 1%
2G23 3G23 Ceyrek 3G22 Yilhk
Net kar (TL mn) 1,765 1,857 5% 1,123 65%
Tahminler (TL mn) 2020A 2021A 2022A 2023T 20247
Net Kar 739 1,089 4,055 6,951 7,646
(")zkynak 5,669 6,941 12,782 19,328 26,279
Degerleme 2020A 2021A 2022A 2023T 20247
FIK (x) 6.7 37 3.0 27 25
F/DD (x) 0.9 0.6 1.0 1.0 0.7
Aktif Getirisi 1.6% 1.6% 4.0% 4.7% 3.9%
Ozkaynak Getirisi 13.6% 17.3% 41.1% 43.3%  33.5%
Getiri (%) S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri: -17.5 10.2 70.5 122.6 53.3
US$ Getiri: -19.9 5.3 17.3 46.7 1.6
BIST 100 Relatif Getiri: -85 5.8 4.8 17.9 12.4
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Ozet Bilanco
(mn TL, Konsolide Olmayan) Eyliil 22 Haziran 23 Eyliil 23 Ceyreksel Fark  Yilhk Fark Yilbasi Fark
Nakit Degerler ve TCMB 2,464 3,647 3,073 -15.7% 24.7% 9.8%
Bankalar 2,786 907 2,359 160.0% -15.3% 72.0%
Para Piyasalan 4,219 1,496 12,477 734.0% 195.7% 118.2%
Menkul Kiymetler Portfoyii 21,826 26,216 26,513 1.1% 21.5% 11.0%
Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 0 0 0 - - -
Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 11,748 9,672 9,176 -5.1% -21.9% -17.0%
Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 10,078 16,544 17,337 4.8% 72.0% 35.2%
Tirev Finansal Varliklar 3,133 3,680 2,755 -25.1% -12.1% 15.0%
Krediler 75,103 111,024 115,381 3.9% 53.6% 44.4%
TL Krediler 7,787 9,032 9,367 3.7% 20.3% 4.0%
YP Krediler 67,315 101,991 106,015 3.9% 57.5% 49.6%
Donuk Alacaklar 2,344 2,096 2,099 0.1% -10.4% -9.8%
Beklenen Zarar Karsiliklari 4,777 6,465 6,648 2.8% 39.2% 20.9%
Aktif Toplami 108,284 146,645 163,986 11.8% 51.4% 41.9%
Alinan Krediler 67,261 94,997 99,709 5.0% 48.2% 40.8%
Para Piyasalarina Borglar 1,532 3,515 2,443 -30.5% 59.5% 69.3%
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 20,506 19,935 28,897 45.0% 40.9% 37.3%
Kiralama Islemlerinden Borclar 8 132 127 -3.4% 1426.3% 5579.0%
Sermaye Benzeri Krediler 3,688 5,314 5,463 2.8% 48.1% 42.7%
Ozkaynaklar 9,632 16,468 18,897 14.7% 96.2% 47.8%
Pasif Toplami 108,284 146,645 163,986 11.8% 51.4% 41.9%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 3C22 2C23 3C23 Ceyreksel Fark  Yillik Fark Eyliil 22 Eyliil 23 Yillik Fark
Faiz Gelirleri 2,825 4,191 4,698 12.1% 66.3% 6,905 11,731 69.9%

Kredilerden Alinan Faizler 1,427 2,947 2,882 -2.2% 101.9% 3,607 7,562 109.6%

Bankalardan Alinan Faizler 3 5 8 74.1% 151.0% 5 18 293.5%

Menkul Degerlerden Alinan Faizler 1,265 1,099 1,501 36.6% 18.6% 2,795 3,601 28.8%
Faiz Giderleri 909 1,892 2,064 9.1% 127.0% 2,240 5,229 133.4%

Mevduata Verilen Faizler 0 0 0 - - 0 0 -

Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 554 1,431 1,652 15.4% 198.3% 1,209 4,057 235.7%

Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 16 58 28 -51.4% 71.1% 46 129 183.5%

ihrac Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 334 380 354 -6.9% 6.1% 976 969 -0.7%
Net Faiz Geliri 1,916 2,299 2,634 14.6% 37.5% 4,665 6,501 39.4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 37 73 151 106.6% 310.8% 119 287 140.5%
Temettii Gelirleri 3 2 1 - - 9 10 13.6%
Ticari Kar/Zarar (Net) 329 1,622 189 -88.4% -42.5% 796 1,929 142.3%
Diger Faaliyet Gelirleri 44 -189 3 -101.3% -94.3% 86 113 32.4%
Faaliyet Briit Kan 2,329 3,807 2,976 -21.8% 27.8% 5,676 8,841 55.8%
Faaliyet Giderleri 157 220 310 41.2% 98.0% 378 826 118.3%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 2,172 3,587 2,666 -25.7% 22.7% 5,297 8,015 51.3%
Beklenen Zarar Karsiliklari 829 1,175 187 -84.1% -77.4% 1,842 1,427 -22.5%
Net Faaliyet Kan 1,343 1,762 2,309 31.0% 72.0% 3,071 5,718 86.2%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 114 550 346 -37.1% 202.5% 344 1,077 213.0%
Vergi Oncesi Kar 1,457 2,313 2,655 14.8% 82.2% 3,415 6,794 99.0%
Vergi Karsiigi 334 548 798 45.8% 138.9% 771 1,766 129.2%
Net Donem Kan 1,123 1,765 1,857 5.2% 65.4% 2,644 5,028 90.2%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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