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TSKB 4¢2022 Sonuglar
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"TSKB’nin 4C2022’deki Net Donem Kari1 1,4 Milyar TL ile
Beklentilere Yakin Gerceklesti...”

Oneri : "AL" TSKB'nin 4G2022'deki net dénem kari bir 6nceki ceyrege
Hedef Hisse Fiyati : 5,58TL gore  %25,7 oraninda artarak 1.41imn TL'ye
Reuters/Bloomberg TSKB.IS/TSKB.TI  ylikselmistir. Bizim kar beklentimiz 1.407mn TL iken,
Sektor Bankalar piyasanin ortalama kar beklentisi 1.402mn TL idi.

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050, XU100

islem Goérdigii Pazar Yidz Pazar DOrdinci c¢eyrek kari sonrasinda TSKB'nin 2022
Fiyat 3.65 o2usp Yilindaki net dénem kari 4.055mn TL olmustur. Banka
BIST 100 4.505 TL 240 USD 2021 y|I|nda 1.089mn TL net kar aglklamlstl.

TL/$ (TCMB Alig) 18,81 _ . .

Diisiik / Yiiksek Son 1 Yi 1297 719TL Ceyreksel bazda; net faiz gelirleri %8 oraninda artarak

4C2022'de 2.070mn TL'ye yiikselmistir. TUFE endeksli

E;iz:aA;eegd;r(iTr:r)‘TL) 10.226823 tahvillerden elde edilen gelir 1_74mn TL arFarak
Filli Dolasim daki Pay Orani 38.8% 1.0_95,5_m|_1 TL'ye cikmistir. Net dcret ve komisyon
Halka Aciklik 39’0% ggllrlerl_ ise %6,4 ora_nl_nda artarak 39mq TL'Ye
Vabanc: Yatirime: Takas Orant 16’5% yukselmistir. Bununla birlikte operasyonel giderlerin
' %19,3 oraninda duserek 126,5mn TL'ye gerilemesi ve
Yerli Yatinmci Takas Orani 835% istirak gelirlerinin  644,7mn TL've (6nceki ceyrek
TL Getiri TAyhk 3 Ayhk 1Y 114,5mn TL) cikmasi net dénem karini destekleyen
TSKB -12,0% 148% 1417% diger kalemler olmustur. Ote vyandan, ticari karin
BIST-100 -15,7% 40% 1255% 328,7mn TlL'den 5,1mn TL'ye gerilemesi ve karsilik
BIST-100 Géreceli 4.3% 10,4% 7,2% giderlerin %10,1 artarak 913mn TL'ye cgikmasi karin
Giinliik Ort. Is. Hac.mn TL(son 3 ay) 8978 daha ylksek gelmesini engellemistir. Banka bu ceyrekte
(mnTL) 3G2022 462022 %Deg. 180mn TL serbest karsilik ayirmistir. Bdylece toplam
Aktifler 108.284  115.575 6,7% serbest karsilik 900mn TL'ye yukselmistir. Banka'nin
Krediler 75.103 79.894 6,4% ortalama O6zsermaye karliigi ceyreksel bazda vyatay
Alinan Krediler 67.261 70.814 53% kalarak %50,4 olurken, aktif karlilik 70 baz puan artarak
Ozsermaye 9.632 12.782 32,7% %5'e yukselmistir. Banka'nin takipteki kredi orani ise 21
Net Eaiz Geliri 1.916 2070 8,0% baz puan azalmis ve %?2,91 olarak gergeklesmistir.
Net Kar / Zarar 1.123 1.411 25,7%

FIK poop TSKB 2023  beklentilerini  paylagsmistir. Buna gore;
kurdan arindirthrmig kredi blydme beklentisi yaklasik

TSKB 2,52 0,80 ' ! ; - A
BIST-Banka 173 0,57 %5_ cwarmdac_:h_r.oNe't falz__ marjl (YP" pozisyon gellrlevrl
BIST-100 5,48 163 harig) b.e.klent|5| /05 ten blyuk |ken,. Ozsermaye I.<arI|I|g|
beklentisi %35 civarindadir. Faaliyet giderleri artis
EMEA Bank** 10,40 093 L .. . . .
- 6ngorist yaklasik %90 olan Banka'nin, gider/gelir
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani ini %13' Kiiciiktil Did d
s Bankas! 7 7% tahmini %713'ten kilglktlr. iger yandan, sermaye
§_' ' yeterlilik orani 6ngoérisi yaklasik %17 iken, takipteki
Diger 43.9%  rediler beklentisi %2,5 civarindadir.
Vakifbank 8,4%
HISSE PERFORMANSI TSKB'nin hedef hisse fiyatini, ozellikle risksiz faiz
2.8 - 80  oranini %?21'den %17,50'ye disirmemizle birlikte
! = BIST- 100 Goéreceli Getiri 7,0 . .. o . .
g-g . g0 tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ve piyasa
1 |~ TSKB(sag eksen) 50 carpanindaki guincellemeye bagh olarak 3,75TL’den
12 ‘3"~8 5,58TL'ye yiikseltiyoruz. TSKB hisseleri giincellenmis
8‘3 20 hedef hisse fiyatina gbére %34,6 oraninda iskontolu
0,0 1, islem goérmektedir. Bu nedenle, TSKB icin daha 6nceki
07.02.2022 21.04.2022 03.07.2022 14.09.2022 26.11.2022 07.02.2023

“EKLE” 6nerimizi “AL"” olarak degistiriyoruz.

*07.02.2023 verileri kullaniimistir. **Bloomberg EMEA Banka Endeksi




Banka'nin YP kredileri dnceki geyrekteki 3,8milyar USD’den bu ceyrekte
3,9milyar USD’ye yilkselmistir. TL kredilerde ise %15,7'lik artis
gozlenirken, toplam krediler kurlarin da etkisiyle 79,9milyar TL'ye
ulasmistir. Toplam kredilerin %72’si yatirnm kredilerinden olusmaktadir.
Diger yandan, Banka’nin TL menkul kiymet icerisindeki TUFE endeksli
tahvillerin orani %68 ile yatay kalmistir.

YP kredilerde Dolar bazinda
artis goriildii...

Ozet Finansallar Solo (mn

4G22-3G22 4G22-4G21

4C2021 2021 1G2022 2G2022 3G2022 4C2022 2022

Deg. Deg.
Aktif 84.096 84.096 91.035 99.135 108.284 115.575 115.575 6,7% 37,4%
Krediler 63.558 63.558 63.890 69.201 75.103 79.894 79.894 6,4% 25,7%
Takipteki Krediler 2.077 2.077 2.193 2.322 2.344 2.327 2.327 -0,7% 12,1%
Menkul Kiymetler 13.140 13.140 15.068 20.230 21.826 23.880 23.880 9,4% 81,7%
Mevduat - o - - - - o - -
Ozsermaye 6.941 6.941 7.585 8.112 9.632 12.782 12.782 32,7% 84,2%
Net Kar 314,7 1.089 605,9 915,3 1.122,9 1.411,0 4.055 25,7% 348,3%
Ozsermaye Karliligi 18,5% 16,7% 33,4% 46,6% 50,6% 50,4% 41,1% -20bp 3190bp
Aktif Karlilk 1,7% 1,6% 2,8% 3,9% 4,3% 5,0% 4,1% 70bp 330bp
Net Faiz Marji 5,33% 4,36% 5,79% 6,47% 7,53% 7,53% 5,93% Obp 220bp
Takipteki Krediler 3,27% 3,27% 3,43% 3,36% 3,12% 2,91% 2,91% -21bp -36bp
Sermaye Yeterlilik Orani 20,77% 20,77% 20,50% 17,65% 19,91% 22,43% 22,43% 252bp 166bp

Kaynak: TSKB, Ziraat Yatirm

2022 yili gerceklesmelerinin ardindan TSKB ile ilgili tahminlerimizde

2023 yil1 6zkaynak karliligi gincellemelerde bulunuyoruz. Buna gore Banka igin 2023 yili net kar ve

beklentimiz %32,0... 6zsermaye karlihdi beklentimiz sirasiyla 4.575 ve %32,0 seklindedir.
Ozet Finansallar (mn TL) 2022
Aktif 115.575 140.414 140.655 158.668 158.940
Krediler 79.894 99.403 96.628 107.250 105.113
Net Kar 4.055 4.327 4.575 4,117 4,757
Ozsermaye karlilig 41,1% 35,0% 32,0% 25,9% 27,0%
Aktif Karlilik 4,1% 3,3% 3,6% 2,8% 3,2%

Kaynak: Ziraat Yatinm, TSKB T: Tahmin

TSKB'nin hedef hisse fiyatini, o6zellikle risksiz faiz oranini %?21'den
%17,50'ye distrmemizle birlikte tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar
TSKB igin 6nerimiz “"AL” ve piyasa carpanindaki gincellemeye badli olarak 3,75TL’den
yoniinde... 5,58TL’ye yikseltiyoruz. TSKB hisseleri giincellenmis hedef hisse
fiyatina gére %34,6 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle,
TSKB igin daha 6nceki “EKLE” 6nerimizi “AL" olarak degistiriyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)

Kullanilan Yontem
(24,0 Sermaye Maliyeti, %4,0 Biyime, %24,0

Gordon Biiyime Modeli Siirdirilebilir Ozsermaye Karliligi) 15812
*Benzer Sirket Karsilastirmasi (2023T PD/DD: 0,88x) 13.913
. _ (%90 Gordon Biyiime Modeli + %10 Benzer
Hedef Piyasa Degeri . 15.622
Sirketler)
Hedef Hisse Fiyati 5,58 TL
TSKB Hisse Fiyat** 3,65TL
iskonto Orani 34,6%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi **07.02.2023 kapanig! itibariyle
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4GC22-3G22 4C22-4C21

TSKB Solo Bilango (mn TL) 4C2021 1GC2022 2C2022 3C2022 4C2022 Deg. Des.
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.239 5.239 10.401 7.735 9.468 9.887 9.887 4,4% 88,7%
Krediler 63.558 63.558 63.890 69.201 75.103 79.894 79.894 6,4% 25,7%
TL 5.668 5.668 4.447 5.560 7.787 9.008 9.008 15,7% 58,9%
YP 57.890 57.890 59.444 63.641 67.315 70.886 70.886 5,3% 22,4%
Takipteki Krediler 2.077 2.077 2.193 2.322 2.344 2.327 2.327 -0,7% 12,1%
Takibe Dénisen Yeni Kredi 2 13 15 557 10 0 583 - -
Aktiften silinen 0 0 0 555 3 0 558 - -
Tahsilat 88 199 36 43 21 90 191 337,2% 3,0%
Ozel Karsiliklar 1.120 1.120 1.167 1.456 1.900 2.140 12,6% 91,0%
Menkul Kiymetler 13.140 13.140 15.068 20.230 21.826 23.880 23.880 9,4% 81,7%
Toplam Aktifler 84.096 84.096 91.035 99.135 108.284 115.575 115.575 6,7% 37,4%
Mevduat - - - - - - - - -
Alinan Krediler 54.244 54.244 59.184 63.791 67.261 70.814 70.814 5,3% 30,5%
Para Piyasalarina Borglar 775 775 1.756 1.349 1.532 1.443 1.443 -5,8% 86,2%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 14.928 14.928 16.217 18.678 20.506 21.048 21.048 2,6% 41,0%
Ozsermaye 6.941 6.941 7.585 8.112 9.632 12.782 12.782 32,7% 84,2%
Odenmis Sermaye 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 0,0% 0,0%
Toplam Pasif 84.096 84.096 91.035 99.135 108.284 115.575 115.575 6,7% 37,4%
TSKB Solo Gelir Tablosu (mn 4C2021 2021 1C2022 2C2022 3C2022 4C2022 2022 4c2§;g_c22 4(;2;;3_(‘;21
Net Faiz Gelirleri 937,5 2.863 1.240,8 1.508,6 1.915,9 2.070,0 6.735 8,0% 120,8%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 20,0 71 31,6 51,2 36,7 39,0 158 6,4% 95,1%
Temetti Gelirleri 0,0 3 4,3 1,4 34 0,0 9 - -
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 561,9 509 281,4 185,7 328,7 51 801 -98,5% -99,1%
Diger Faliyet Gelirleri 11,4 58 27,4 14,4 43,9 7,2 93 -83,7% -36,9%
Kredi Deger Dists Karsilik Gid. ~ 1.117 2.011 730 667,4 829,3 912,7 3.139 10,1% -18,3%
Operasyonel Giderler 73,0 263 108,4 113,3 156,7 126,5 505 -19,3% 73,2%
Personel Giderleri 44,6 173 68,4 68,9 102,3 95,6 335 -6,5% 114,3%
Diger Operasyonel Giderler 28,4 90 40,0 44,4 54,5 30,9 170 -43,3% 8,7%
Ozkaynak Yéntemi Kar / Zarar 96,9 229 74,6 154,9 114,5 644,7 989 463,1% 565,6%
Vergi Karsiligi 123,1 369 216,0 220,3 334,2 315,7 1.086 -5,5% 156,5%
Net Kar ve Zarar 314,7 1.089,0 605,9 915,3 1.122,9 1.411,0 4.055 25,7% 348,3%
Ortalama Ozkaynak Karliligi 18,5% 16,7% 33,4% 46,6% 50,6% 50,4% 41,1% -20bp 3190bp
Ortalama Aktif Karlilig 1,7% 1,6% 2,8% 3,9% 4,3% 5,0% 4,1% 70bp 330bp
Net Faiz Marji 5,33% 4,36% 5,79% 6,47% 7,53% 7,53% 5,93% Obp 220bp
Takipteki Krediler Orani 3,27% 3,27% 3,43% 3,36% 3,12% 2,91% 2,91% -21bp -36bp
Sermaye Yeterlilik Orani 20,77% | 20,77% @ 20,50% 17,65% 19,91% 22,43% | 22,43% 252bp 166bp
Takipteki Kr. Karsilik Orani 53,9% 53,9% 53,2% 62,7% 81,1% 92,0% 0,0% 1090bp 3810bp
Kredi/(Alinan Kr. ve thragEd. ¥ 91,9% 91,9% 84,7% 83,9% 85,6% 87,0% 87,0% 140bp -490bp
Ozkaynak/Top. Aktifler 8,3% 8,3% 8,3% 8,2% 8,9% 11,1% 11,1% 220bp 280bp
Alinan Krediler/Top. Pasifler 64,5% 64,5% 65,0% 64,3% 62,1% 61,3% 61,3% -80bp -320bp
Gider / Gelir 4,8% 7,5% 6,9% 6,4% 6,7% 6,0% 6,5% -70bp 120bp

Kaynak: TSKB, Ziraat Yatirm
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlar
(Aksi belirtilmedikge 6ntimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhg: s6zlegsmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+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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