y 7D Dinamik HISSE ANALIZ
TSKB 4
TR

TSKB 1G24 konsolide olmayan finansallarinda 1,934 milyon TL net kar agiklamisti. Piyasa beklentilerine paralel agiklanan sonuglar sonrasi
Cuma giinii hisse %2.25 nominal getiri ile gerek bankacilik gerekse de genel endeksin lizerinde bir performans sergiledi. 1G24’teki %34.7’lik
ozsermaye karlihgi sirketin 2024 tiim yil icin %40 civarinda olan yonlendirmesinin hafif gerisinde kaldi. Kredi hacminin artmasi durumunda sir-
ketin hedefinin erigilebilecegi goriisiindeyiz. Bankacilik sektoriiniin geneline kiyasla daha stabil marj goriiniimii, yiiksek karsilik oranlari, biiyii-
meyi rahatlikla finanse edebilecek sermaye yeterlilik oranlari ile ;

' Hisse Fiyat Performansi
*  TSKB igin 6nerimiz AL, hedef fiyatimiz ise 14.50 TL’dir. Bu donemin o6ne

¢itkan hususlari:i) TL kredilerde %7.1 ¢/¢c daralma ve YP kredilerde %2.8 ¢/¢ 11,00 - 30%
artis, i) Swap giderlerinin 99, TUFE’ye endeksli bonolari 45 ve finansal borg- 9,00 - L 0%
lanmanin 38 baz puan negatif katki ile basi gekmesi sonrasinda net faiz mar-

jinda bir 6nceki doneme gére ~170 baz puan daralma, iii) 247 milyon TL gibi 7,00 - - 10%
oldukga diislk bir seviyede net takibe intikal, 10 baz puanlk gerileme ile %2.9

takipteki kredi orani, kur etkisi dahil %1.2 seviyesinde gergeklesen net kredi 5,00 - - 0%
riski, iv) faaliyet giderlerinin ve bankacilik hizmet gelirlerinin 1C24’te sirasi ile 3,00 - L 10%
yillik %92 ve %188 artmasi. TSKB 1 yil ileriye donik tahminlerimize gére

0.86x F/DD ve 3.05x F/K garpanlari ile islem gdérmektedir. Agirlikli olarak net 1,00 T T T -20%
kredi riskini bankaya kiyasla biraz daha yuksek olarak tahminlememizden 0523 0823 1123 0224 0524

kaynakli olarak, muhafazakar bir tahminle TSKB’nin 2024 yilinda %16.3 kar
artig ile %32.5 6zsermaye karliligi yakalamasini bekliyoruz. Yiksek karsilik
oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin %31.9 ve %77.9) ve %22.9 SYR (Cekirdek
SYR: %21.08) ve 1.75 milyar TL’lik serbest karsilik tutari ile olasi risklere karsi
oldukga korunakli oldugunu diistntyoruz.

BIST-100 Goreceli, (saf) ——Hisse Fiyati, TL (sol)

' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu TSKB
* 2024 yih beklentileri. Banka, 2024 yilinda ~%3,0 biiyime, yil sonu %40 enf- O.neri ] AL
lasyon (yillik ortalama %57) ve yilsonu USD/TRY: 40 (yil ortalamasi USD/ Hisse F|)./at|,TIT 9,98
TRY: 37) tahminleri dogrultusunda; i) Yiksek tek haneli kur etkisinden arindi- Hedef Hisse Fiyati, TL 14,50
rimis kredi bilylimesi (2023: %5.0), ii) ~%6.0 net faiz marji (2023 yilina kiyas- Yikselme Potansiyeli 45%
la 1 yiizde puan kadar daralma), iii) ortalama TUFE’nin {izerinde komisyon Halka Agikiik Orani 39%
geliri artigl, iv) yine ortalama TUFE’nin (izerinde faaliyet gideri artisi, v) % Piyasa Degeri, TL min 27.944
3.0’Un altinda takipteki kredi orani ve, vi) kur etkisi haric ~100 baz puan net Kavnak: i lori SMavis 2024 tarihi k erid
aynak: Flyasa verileri ayls farinii kapanig verileriair.
kredi riski (2023: 113 baz puan) beklemektedir. Banka bu beklentiler dogrultu- ey ¢ pans
sunda 2024 yilinda %40 civarinda 6zsermaye karlihgr 6ngérmektedir. Bizim
2024 yil icin beklentimiz ise orta tek haneli kur riskinden arindiriimis kredi ' Temel Finansal Veriler
buytmesi, 130 baz puan yillik net faiz marji daralmasi, kredi karsilik giderleri-
nin 2023’e gore hafif artmasi ancak kur etkisi dahil net kredi riskinin 10 baz TL min 2022 2023T 2024T 2025T
puan kadar gerileme ile %2.6 olarak gergeklesmesi (karsilik oranlarinin dnemli
dlgiide korunacagi varsayimi altinda), komisyon gelirlerinde ~%56 ve operas- Net Faiz Geliri 6.430 9.559  11.749  14.251
yonel giderlerde ise ~%71 artis ve sermaye piyasasi islem gelirlerinde kismen .
Operasyonel Gelir 3.631 5.865 6.509 9.587
daralma seklindedir. Bu beklentilerimize dayanarak TSKB’nin 2024 yilinda P 4 !
yillik %16 artis ile 8.2 milyar TL net kar ve %32.5 6zsermaye karlilig1 elde Net Kar 4.055 7.041 8.193  11.943
etmesini bekliyoruz. Beklentimize goére daha dusik faaliyet gideri artisi ve ) .
daha disiik karsilik gideri net kar tahminimize yukar yonlii (olumiu) risk faktor- Hisse Bag Ozkaynak 4,57 765 1054 14,36
leri olarak degerlendirilebilir. Hisse Bas! Kar 1,45 2,51 2,93 4,27
Temettl Orani 0% 10% 15% 15%
Hisse Bagl Temettu 0,00 0,25 0,44 0,64
Ozsermaye 12.782 21412 29.501 40.215
Ozkaynak Karlilig 45,0% 42,1%  32,5%  34,9%
Aktif Karlihgi 4.1% 4,9% 3,8% 4.1%
Maliyet/Gelir 5,9% 8,7% 11,8% 12,3%
F/IK 1,84 2,22 3,41 2,34
F/DD 0,58 0,73 0,95 0,69
! Aktif Biiyiimesi 37% 53% 43% 31%
Kar Buyumesi 272% 74% 16% 46%
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 2023 20241 2025T
Grup 1 Kredi Orani 87,1% 86,8% 87,2%
Grup 2 Kredi Orani 9,8% 10,0% 10,0%
Yapilandiriimis Krediler Orani 5,2% 0,0% 0,0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3,0% 3,2% 2,8%
Grup 1 Karsilik Orani 1,0% 1,0% 1,0%
Grup 2 Karsilik Orani 31,1% 32,0% 32,0%
Grup 3 Karsilik Orani 78,0% 79,1% 79,3%
Toplam Provizyon Orani 208,9% 205,6% 224,1%
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.
' Karhlik Rasyolan 2023 2024T 2025T
Net Faiz Marji (NFM) 7,4% 8,1% 6,6%
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 2,7% 2,6% 1,5%
BHG / Operasyonel Giderler 38,2% 35,1% 36,0%
BHG / Aktifler 0,3% 0,3% 0,3%
Operasyonel Giderler / Aktifler 0,8% 0,9% 0,9%
' Aktif Karliigi Rasyolari 2023 20247 2025T
Kaldirag Orani (Aktiff Ozsermaye) 8,3 8,6 8,3
Ozsermaye Karlilig 42,1% 32,5% 34,9%
Aktif Karliligi 4,9% 3,8% 4,1%
Sermaye Yeterlilik Orani 26,2% 22,7% 23,7%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 25,0% 21,6% 22,5%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 2023 2024T 2025T
Krediler 121.909 173.192 226.634
TL 8.734 7.647 9.161
YP 113.176 165.545 217.473
YP, $ min 3.845 4.139 4.349
Menkul Kiymetler 28.987 44175 57.589
Faiz Kazanan Varliklar 168.623 240.414 314.437
Aktifler 176.884 253.660 331.933
Mevduatlar 0 0 0
TL 0 0 0
YP 0 0 0
YP, $ min 0 0 0
Ozsermaye 21.412 29.501 40.215
'BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 2023 2024T 2025T
Faiz Geliri 17.983 28.024 31.666
Krediler 11.267 15.012 19.248
Menkul Kiymetler 4.990 7.538 8.234
TUFE’ye Endeksli Bonolar 3.457 4.512 4.637
Diger 1.726 5.474 4.183
Faiz Giderleri 7.748 11.609 13.369
Mevduat 0 0 0
Borglanma 7.748 11.609 13.369
Net Faiz Geliri (NFG) 10.234 16.415 18.297
Swap Gelir/Gider -675 -4.665 -4.045
Swap ile Uyarlanmig NFG 9.559 11.749 14.251
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 3.198 4.240 3.198
Takipten Tahsilat 210 273 209
Net Karsilik Giderleri 2.988 3.966 2.989
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 453 706 961
Operasyonel Giderler 1.160 1.980 2.638
Personel Giderleri 726 1.337 1.777
Personel Disi Giderler 433 643 860
istiraklerden Gelirler 1.899 2.158 3.175
Diger Operasyonel Gelir/Gider 1.528 2.083 2.749
Vergi Oncesi Kar/Zarar 9.292 10.750 15.510
Net Kar/Zarar 7.041 8.193 11.943

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yéne-
tim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinrm danigsmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihleri-
nize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béllimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir
hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. highir sekilde sorumlu tutula-
maz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii'ne ait olup bu raporda-
ki tiim gértiis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




