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Tavsiye AL
TSKB 2C24 solo finansal sonucglarinda beklentilerin iizerinde 2,469 Hedef fiyat (TL) 18.18
milyon TL net kar acikladi. (Geyreksel bazda %28 artis). Bu su ana Artis potansiyeli (%) 39%
kadar finansallarini aciklayan bankalar arasindaki en yiiksek ceyreksel Onceki Tavsiye AL
artis oranidir. Agiklanan net kar rakami bizim 2,227 milyon TL olan Onceki hedef fiyat (TL) 12.13
beklentimiz ve 2,289 milyon TL olan piyasa beklentisinin %11 ve %8 o Uss
tzerinde gerceklesmistir. Bankanin 6 aylik kar 4,403 milyon TL olup, Fiyat 13.12 0.40
yillik bazda %39 artis sinifinin en iyisidir. Ortalama 6zkaynak karliligi BIST 100 10,798 326
3A24’deki %34,7’den %37,1 seviyesine yiikselmistir (Bitce: ~%40) ve US$ (MB Alis): 33.08
takip ettigimiz bankalar arasindaki en yiiksek seviyededir. 52 Hafta Yiiksek: 13.22 0.40
R . Shers 52 Hafta Diigiik: 5.81 0.20
Ticari 'za'rar ve B I.(’redl karsl'llklan' pqz1t1f sur.prl'z yaparak Bloomberg iodu: TSKBTI
beklentimizden diisiik, net faiz gelirleri beklentimizden zayif
gerceklesmistir. 719 milyon TL seviyesindeki giiclii istirak gelirleri ) .
beklentimizden yiiksek olup karlihig desteklemistir. Hisse Senadi Sayis: (Mn): 2800
Banka yonetimi 2024 yihi biitcesinde degisiklige gitmistir. Kredi , o (TL Mn) (USS Mn)
R AR q 00 ofif ee e 5 Piyasa Degeri: 36,736 1,110
biiylimesi beklentisi yiiksek tek haneden diisiik %10’a yukari Halka Agik PD: 14.327 433
yonlii, kredi riski maliyeti beklentisi ise ~100 baz puandan ~50 baz Ortalama Islem Hacmi: 394 135
puana asag1 yonlii revize edilmistir. ~%40 seviyesinde 6zkaynak
karlilig1 ve diger beklentiler ise korunmustur. zelk"(e”“ (TLmn) Ag'k':::; 5:;:; Fli'f Pizy‘;‘:: Fag'f
let kar : , % , %
Hisse icin pozitif bir etki bekliyoruz. 2024-2027 net kar
tahminlerimizde yappglmlz yukar yonlii revi‘z.yonla'r sebebiylet 1624 2024 Geyrek 223 Yillk
12,13 TL olan hedef fiyatimizi 18,18 TL olarak giincelliyoruz. Yeni Net kar (TL mn) 1034 2,469 28% 1765  40%
hedef fiyatimizin %39 artis potansiyeli bulunmaktadir. Banka icin
2024 yiinda %50 kar artisi modelliyoruz. “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse 2025T 2,8x F/K (Benzerlerine gore %5 iskontolu) Tahminler (TL mn) 2021A  2022A  2023A  2024T 20257
ve 1,01x F/DD carpanlariyla ve %40,7 ortalama ozkaynak getirisiyle Net Kar 1089 4055 7041 108564 13,094
. . . Ozkynak 6,941 12,782 21,412 27,919 36,429
islem gormektedir.
Marjlarda rakiplerinin iizerinde performans devam ediyor. Net faiz Degerleme 2021A  2022A  2023A  2024T  2025T
marji, sektore gorilen trendin aksine 20 baz puan iyileserek %5,9 FIK (x) 3.7 3.0 2.6 35 2.8
seviyesine yiikselmistir ve bitce beklentisi olan ~%6 seviyesine F/DD (x) 0.58 0.96 0.86 132 101
paraleldir. Cekirdek marj da 10 baz puan iyileserek %4,0’e Aktif Getirisi 16%  41%  48%  52%  5.0%
yiikselmistir. Bu su ana kadar finansallarim aciklayan bankalardaki en Ozkaynak Getirisi 173%  4L1%  41.2%  428% 40.7%
yiiksek seviyedir. Tiife endeksli kagit gelirleri %4 artarak 874 milyon
TL seviyesine yiikselmistir ve degerlemede %44,9 kullanilmistir. Swap Getiri (% S1A S3A S6A S1Y YB
fonlama maliyetleri ise sektorde gorilen trendin aksine %19 azalarak TL Getiri: 17.7 33.9 59.6 1262 1003
987 milyon TL’ye gerilemistir. USS Getiri: 16.8 30.9 46.2 841 780
. . BIST 100 Relatif Getiri: 12.7 24.5 27.8 50.2 386
Net iicret ve komisyon gelirlerinde rakiplerinin lizerinde giiclii
artis. Banka ucret ve komisyon gelirlerindeki ceyreksel %26 artis ile 145
pozitif aynsmaktadir. Yillk artis oram ise %115 olup faaliyet 130 120
giderlerindeki %89 artisin ve butce beklentisi ortalama enflasyon tizeri s
artis seviyesinin tizerindedir. 100 110
TGA rasyosu %2,7 seviyesine geriledi. TGA rasyosu 20 baz puan 8.5 100
azalarak %2,7 seviyesine gerilemistir. ikinci ve liclincli asama karsilik 7.0
oram 280 ve 520 baz puan artarak %34,7 ve %83,1 seviyesine s 90
yiikselmistir. Toplam karsilik oran1 %5,9 olup su ana kadar acgiklayan 2.0 4 ; ; ; ; 80
bankalar arasindaki en yiiksektir. Kur etkisi dahil kredi riski maliyeti 10-23 12-23 2-24 4-24 6-24

84 baz puan, kur etkisi haric 27 baz puandir. (Butce: ~50 baz puan). == Pay Fiyati (TL) =——BIST 100 Rel.
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Ozet Bilango
(mn TL, Konsolide Olmayan)
Nakit Degerler ve TCMB
Bankalar
Para Piyasalar
Menkul Kiymetler Portfoyii
Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan
Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan
Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar
Tirev Finansal Varliklar
Krediler
TL Krediler
YP Krediler
Donuk Alacaklar
Beklenen Zarar Karsiliklari
Aktif Toplami

Alinan Krediler

Para Piyasalarina Borglar

ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Kiralama islemlerinden Borglar
Sermaye Benzeri Krediler
Ozkaynaklar

Pasif Toplami
Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatinm Arastirma

Mart 23
2,614
840
2,055
21,820
0

8,075
13,745
1,587
83,639
8,970
74,669
2,225
5,271
112,848

71,555
3,202
14,538
130
3,816
14,039
112,848

Aralik 23
2,943
4,766
7,417
28,987
280
9,813
18,894
1,935
129,685
12,619
117,066
3,939
8,228

176,884

106,851
2,481
32,227
127
6,043
21,412
176,884

Mart 24 Haziran 24 Ceyreksel Fark

3,958
1,599
10,232
35,146
321
13,073
21,752
2,427
143,888
12,254
131,634
4,186
8,700
198,693

114,582
5,686
36,296
184
9,686
23,243
198,693

4,454
2,171
6,177

38,728
411
14,098
24,218
2,513
150,716
12,744
137,972
4,081
8,893
207,185

111,565
13,550
37,464
180
10,073
26,526

207,185

12.5%
35.8%
-39.6%
10.2%
27.8%
7.8%
11.3%
3.5%
4.7%
4.0%
4.8%
-2.5%
2.2%
4.3%

-2.6%
138.3%
3.2%
-2.6%
4.0%
14.1%
4.3%

Yillik Fark
22.1%
139.3%
312.9%
47.7%

45.8%
46.4%
-31.7%
35.8%
41.1%
35.3%
94.7%
37.6%
41.3%

17.4%
285.5%
87.9%
36.2%
89.6%
61.1%
41.3%

Yilbas1 Fark
51.3%
-54.4%
-16.7%
33.6%
43.7%
28.2%
29.9%
16.2%
1.0%
17.9%
3.6%
8.1%
17.1%

4.4%
446.2%
16.2%
41.2%
66.7%
23.9%
17.1%

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 1C23 4C23 1C24 2GC24 Ceyreksel Fark Yilhk Fark  Haziran 23 Haziran 24 Yilhik Fark
Faiz Gelirleri 2,842 6,252 6,728 7,104 5.6% 69.5% 7,033 13,832 96.7%
Kredilerden Alinan Faizler 1,732 3,705 3,978 4,001 0.6% 35.8% 4,680 7,979 70.5%
Bankalardan Alinan Faizler 6 9 16 17 5.2% 273.2% 10 33 227.7%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 1,001 1,389 1,573 1,896 20.5% 72.5% 2,100 3,469 65.2%
Faiz Giderleri 1,273 2,519 2,944 3,390 15.1% 79.1% 3,165 6,334 100.1%
Mevduata Verilen Faizler 0 0 0 0 - - 0 0 -
Kullamlan Kredilere Verilen Faizler 974 1,865 2,077 1,828 -12.0% 27.7% 2,405 3,905 62.4%
Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 43 23 129 617 378.5% 967.7% 101 746 638.0%
ihrac Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 235 599 687 905 31.8% 137.9% 615 1,591 158.6%
Net Faiz Geliri 1,569 3,733 3,784 3,715 -1.8% 61.6% 3,868 7,499 93.9%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 64 166 130 164 26.4% 125.3% 137 294 115.1%
Temettii Gelirleri 7 3 0 2 - - 10 2 -83.6%
Ticari Kar/Zarar (Net) 118 -230 -753 -749 -0.6% -146.2% 1,740 -1,502 -186.3%
Diger Faaliyet Gelirleri 300 123 60 113 86.7% -159.6% 111 173 55.9%
Faaliyet Briit Kan 2,058 3,794 3,221 3,244 0.7% -14.8% 5,865 6,465 10.2%
Faaliyet Giderleri 296 333 479 494 3.1% 124.9% 516 974 88.8%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 1,762 3,461 2,742 2,750 0.3% -23.3% 5,349 5,492 2.7%
Beklenen Zarar Karsihiklar 65 1,772 437 261 -40.2% -77.8% 1,240 698 -43.7%
Net Faaliyet Kan 1,647 1,689 2,305 2,489 8.0% 41.2% 3,409 4,794 40.6%
(Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 180 809 317 719 126.6% 30.7% 730 1,037 41.9%
Vergi Oncesi Kar 1,827 2,498 2,622 3,208 22.3% 38.7% 4,139 5,830 40.9%
Vergi Karsiigi 420 485 688 739 7.4% 35.0% 968 1,427 47.5%
Net Donem Kar 1,407 2,013 1,934 2,469 27.6% 39.9% 3,172 4,403 38.8%
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
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 i1siginda 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 liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm 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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