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Yatinm Aragtirma 2 Agustos 2024

TSKB (TSKB TI)

Beklentilere yakin sonugclar & sinirli getiri potansiyeli nedeniyle tavsiye degisikligi TUT (snceki tavsiye: AL)

Kapanis Fiyati (TL 13.12 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pa: 15.20 .
Piy:lsa ?Degyeri ((TL)/ Uss$ 36.736/1.111 | Nomi ’ . . . .p ) Temel Gostergeler
mn) , , ominal / Gorece Getiri— 12ay % 126 / 47

. 2023 2024T 2025T
Halka Aciklik Orani 39 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 261 | oo o » os
i?ﬂ/i%e Banka - TL 2G24 2623 Yillik A 1G24 GovreKlilc YKY o Plasa 2
Net Faiz Geliri 3,715 2,299 62% 3,784 -2% 3,984 Temetld Verimiligi 00%  00%  28%
Net Faiz Marji 5.8% 7.9% -2.1% 5.8% -0.1% 5.9%
Net Kar 2,469 1,765 40% 1,934 28% 2,262 2,291
Ozkaynak Karliigi 39.7% 46.3% -6.6% 34.7% 5.0% 37.1%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

2G24 Sonuglar

= TSKB’nin net kari 2C24’te 2.5 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 2.3 milyar TL ve piyasa beklentisi 2.3 milyar
TL). Net kar ikinci geyrekte ceyreklik %28 artarken, yillik %40 artis kaydetti. 2. ¢ceyrek 6zkaynak karliligi %40 seviyesinde
gerceklesti (6A24: %37). Sonuglarin beklentimizden sinirli daha olumlu gelismesinde beklentimizin altinda kalan toplam
karsiliklar en temel etken oldu. Net faiz gelirleri ise beklentimizin sinirli altinda gelisti. Banka ihtiyathlik dogrultusunda aktif kalitesi
tamponlarini korudu ve kredi karsilik oranlarini ylkseltti. Bankanin toplam serbest karsilik stogu ise 1.75 milyar TL seviyesinde
sabit kaldi (6zkaynaklarinin %7’si).

= 2024 hedeflerinde sinirli degisim: Banka dolar bazinda yabanci para kredi artis hedefini diisiik %10’lar olarak revize etti (eski
hedef: yliksek tek haneli). Ayrica kur etkisi harig risk maliyetini yaklasik olarak 50 baz puan olarak revize etti (eski hedef: yaklasik
100 baz puan). Ozkaynak karlihg hedefi ise yaklagik %40 olarak korundu (YKYt: %39).

Ozet Goriisiimiiz

= TSKB’nin 2G24 net kan piyasa beklentisinin %8 lizerinde gergeklesti ve sonuglari hisse igin notr olarak
degerlendiriyoruz. Tahminlerimizi ikinci ceyrek gerceklesmeleri 1siginda revize ettik. 2024/25 net kar tahminlerimizi sirasiyla
yaklasik %4 ve %27 yukari yonli revize ettik. 2024/25 6zkaynak karlii@i beklentimizi yukari yonlu glincellememiz sayesinde
banka igin 12 aylik hedef fiyatimizi 15.2TL/hisse olarak giincelliyoruz (eski hedef fiyat 13TL). Hedef fiyatimiz %16 sinirli getiri
potansiyeline isaret etmektedir ve getiri potansiyelinin ortalama sermaye maliyeti altinda kalmasi nedeniyle hisse igin
AL olan tavsiyemizi TUT’a indiriyoruz. TSKB glncel 2024/25 tahminlerimize gére 1.1x/0.8x PD/DD ve 3.5x/2.4x F/K
carpanlari ile islem gdrmektedir. Ozkaynak karliliginin 2024/25’te %39/%38 seviyesinde gergeklesmesini tahmin ediyoruz.

Genel Degerlendirme

= Bankanin ikinci geyrekte TL kredileri %4 artarken, YP kredileri ($ bazinda) ise %3 artis gosterdi. TSKB’nin swaplardan
arindiriimig net faiz marji geyreklik yatay gelisti. Banka TUFEX portféyi icin %45 TUFE tahmini kullanmaya devam etti.

= Komisyon gelirleri yillik %125 artis gosterirken, faaliyet giderleri ise yillik %115 artis gosterdi. Takipteki kredi orani ¢eyreklik
olarak 20 baz puan geriledi ve %2.7 seviyesinde gerceklesti. 2.asama kredilerin toplam krediler icindeki payi ¢eyreklik %8.5
seviyesine geriledi (1C: %9.6). Bankanin toplam serbest karsilik stogu ise 1.75 milyar TL seviyesinde yatay kaldi
(6zkaynaklarinin %7’si). Takibe giris olmamasina ragmen ihtiyatlilik dogrultusunda kredi portfdyinin karsilik orani arttirildi.

= TSKB’nin sermaye yeterlilik ve ana sermaye oranlari (BDDK esneklikleri hari¢) %20.3 ve %1819.2 seviyelerine yukseldi.
Ceyreklik 80 baz puan iyilesmede guglu karllik gelisimi ana etken. Serbest karsiliklar hari¢ sermaye oranlari yaklagik 100 baz
puan yukselmektedir.

Oguzhan Vural
ogquzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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TSKB Tl — TSKB - Agiklanan Finansallar (TLmn)

TSKB - Sadece Banka - (TL mil
Kar & Zarar

Net faiz geliri

Net tlrev ve kur kar/zarari

Ticari kar&zarar
Arindiriimig net faiz geliri
Komisyon geliri
Diger gelirler
Istirakler gelirleri
Toplam gelirler
Faaliyet Giderleri
Karsilik gideri
Bzel kargiliklar
Genel karsiliklar
Diger karsiliklar
Vergi éncesi Kar
Vergi gideri
Net Kar
Bilango
Krediler
TL
YP($)
Takipteki Krediler
Repo
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Alinan krediler
Gzkaynaklar
Toplam Varhklar

Marjlar
Net faiz marji

Swaplardan arindiniimis net faiz marji
TL kredi faizi

YP kredi faizi
TL menkul kiymet getirisi
YP menkul kiymet getirisi

Aktif Kalitesi

Takipteki Krediler Orani

Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan)
3.evre karsilik orani

Toplam karsilik orani

2.evre kredilerin pay!

Karlilik ve Diger
&zkaynak karlihgi
Aktif karhihg:
Gider / Gelir

Kaldirag orani (x)
Sermaye yeterlilik orani

Cekirdek Sermaye orani

2623
7.6%
7.9%

12.4%

12.1%

31.0%
8.6%
2623
1.8%
46%

95%
308%
10.4%

2G23
46.3%
5.4%
7%

8.9
21.7%
15.7%

3G23
7.3%
7.1%
17.4%
9.5%
471%
6.9%
3¢23
1.8%
0.6%
95%
316%
11.2%

3¢23
42.0%
48%
7%

8.7
23.3%
17.1%

4623
9.4%
7.6%

28.7%

10.7%

38.9%
7.1%
4623
3.0%
56%

78%
209%
10.2%

4G23
40.0%
47%
9%

83
26.2%
19.5%

1G24
8.6%
5.8%
23.9%
10.4%
33.9%
7.9%
1G24
2.9%
1.2%
78%
207%
9.6%

1G24
34.7%
41%
12%

8.5
22.9%
15.3%

2623 3G23  4G23 1G24 2G24
2,200 2634 3733 3,784 3,715
1,629 196 274 -770  -780

7 -7 44 17 )
3,921 2,822 3,503 3,031 2,966
73 151 166 130 164
-189 3 123 80 113
553 347 812 317 721
4,357 3,323 4603 3538 3,963
220 310 333 479 494
1,825 357 1,772 437 261
30 6 1271 131 165
1,116 207 504 304 97
679 144 3 2 0
2,313 2,655 2,498 2,622 3,208
548 798 485 588 739
1,765 1,857 2,013 1,934 2,469
2G23  3G23  4G23 1G24 2G24

108,927 113,284 125746 139,701 146,635
9,032 9367 12619 12254 12744
3,950 3,872 3977 4077 4203
2,006 2,008 3939 4,186 4,081
3515 2443 2481 5686 13550
19,935 28,897 32227 36296 37.464
95,726 100,353 108,334 115759 112,146
16,468 18,807 21,412 23,243 26,526

146,645 163,986 176,884 198,693 207,185

2624
7.8%
5.8%

28.5%
9.2%

35.6%
6.7%
2C24
27%
0.6%

83%
217%
8.5%

2C24
39.7%
4.9%
12%

78
24.1%
16.6%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka

ceyreklik A  yilhk A

2%
1%
88%
2%
26%
87%
127%
12%
3%
-40%
26%
-68%
-128%
22%
%
28%

62%
-148%
-548%

-24%
125%
-160%
30%
9%
125%
-86%
457%
-91%
-100%

39%

35%

40%

ceyreklik A  yilhk A

5%
4%
3%
=3%
138%
3%
-3%
14%
4%

35%
41%
6%
95%
286%
88%
17%
61%
M%

ceyreklik A yilhk A

-0.8% 0.2%
-0.1% 21%
4.6% 16.1%
-1.2% -2.9%

1.7% 4.6%
-1.2% -1.9%
-0.2% 0.8%
-0.6% -4.0%

52% -11.9%
10.4% -90.6%
-1.1% -1.9%

ceyreklik A  yilhk A

5.0%
0.7%
-0.2%

-0.7
1.2%
1.3%

-6.6%
-0.6%
5.2%

-1.1
2.4%
0.9%

6A23
3,868
1,753
14
5,607
137
111
740
6,595
516
1,940
33
1,176
731

4,139
968

3,172

6A23
6.7%
6.9%
11.3%
10.2%
30.8%
7.9%

6A23

2.3%

6A23
44.1%

5.2%

6.7%

6A24
7,499
-1,550
48
5,907
294
173
1,038
7,502
974
698
296
401
1
5,830
1,427
4,403

6A24
8.2%
5.8%

26.2%
9.8%

34.8%
7.3%

6A24

0.9%

6A24
37.2%
4.5%
12.0%
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yilik A
94%
-188%
-450%
7%
115%
56%
40%
14%
89%
-64%
787%
-66%
-100%
MN%
47%
39%

yilik A
1.5%
-1.1%
14.9%
-0.4%
3.9%
-0.6%
1lik A

-1.3%

yillik A
-7.0%
-0.7%
5.3%



G YapiKredi

Yatirm 2 Agustos 2024 — 2G24 TSKB Finansal Sonuglar

EK: Gostergeler

‘(;eyreklik Marjlar ‘(")zkaynak Karhihgi
— P kredi fagi  =——Swaplardan anndinimis net faiz mar 50.0%
14.0% 45.0%
40.0%
12.0%
35.0%
- \/\ 30.0%
8.0% 25.0%
\/\—_ 20.0%
.0%
15.0%
40% 10.0%
2.0% 50%
0.0%
0.0% 2G23 ac23 4G23 1G24 2c24
2623 3G23 4G23 1G24 2G24
Kaynak: YKY Arastirma I Kaynak: YKY Arastirma
‘Aktif Kalitesi ‘YP Kredi Geligimi - $ bazinda (yillik)
—} gyre kredilerin payi e Takipteki Krediler Orani
—MNet Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 7%
12.0%
%
10.0% /\ 5%
8.0% 4%
5.0% 3%
4.0% 2%
2.0% ¥ 1%
0.0% o 2023 3623 423 1024 2024
2G23 3cz3 4G23 1G24 2024 C2 C2 c2 G2 c2
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
Ceyreklik Net Kar (yillik) ’Garpanlar & Gostergeler
100%
90%
0%
2023 2024T 20257
70%
50% PD/DD 07 11 08
50%
. FIK 22 35 24
3% Ozkaynak Karliigi 41% 39% 38%
20%
% Temettd Verimliligi  0.0% 0.0% 2.8%
0%
2G23 3G23 4G23 1G24 2G24
Kaynak: YKY Arastirma Kaynak: YKY Arastirma
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Ek — YKY Tahminler

TSKB - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

2 Agustos 2024 — 2G24 TSKB Finansal Sonuglar

K/Z Tablosu 2021 2022 2023 2024T
Net faiz geliri 2,863 6,735 10,234 15,996 22,213
Net tiirev ve kur kar/zarari 500 786 1,675 -3,007 -1,985
Duzeltilmis net faiz geliri 3,363 7,521 11,809 12,989 20,228
Ticari gelir 9 15 23 48 0
Komisyon gelirleri 71 158 453 957 1,627
Diger gelirler 58 93 236 398 573
Toplam gelirler 3,501 7,788 12,622 14,393 22,428
Faaliyet Giderleri 263 505 1,160 2,075 2,927
Karsilik 6ncesi gelirler 3,238 7,283 11,462 12,318 19,501
Karsilik gideri 2,011 3,139 4,069 1,137 1,716
Faaliyet Geliri 1,226 4,143 7,393 11,181 17,785
istirakler gelirleri 232 998 1,899 2,664 3.862
Vergi Oncesi gelir 1,458 5141 9,292 13,845 21,647
Vergi gideri 369 1,086 2,251 3,431 6.494
Net Kar 1,089 4,055 7,041 10,414 15,153
Bilango 2021 2022 2023 2024T 2025T
Toplam Varliklar 84,096 115,575 176,884 257,553 347,317
Nakit ve Benzeri Degderler 3,820 4,170 7,709 8,236 11,106
Krediler 60,445 74,395 121,457 187,721 260,185
Takipteki Krediler 2,077 2,327 3,839 4,276 4,808
Menkul Kiymetler 13,140 23,880 28,987 39,130 43,043
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 14,928 21,048 32,227 45,782 57,886
Ozkaynaklar 6,941 12,782 21,412 32,536 47,689
Repo 775 1,443 2,481 11,165 14,514
Alinan Krediler 54,936 71,552 108,334 137,390 179,929

Temel Gostergeler
Ozkaynak karlihg
Aktif karlihg

Net Faiz Geliri blyUmesi
Komisyon geliri blylUmesi
Faaliyet gideri artisi
Net kar artigi

Net faiz marji

Takipteki Krediler Orani
Net Kredi Risk Maliyeti
Gider/Gelir orani

Kredi blylmesi

16.7%
1.6%
43%
41%
19%
49%
5.7%
3.3%
2.8%
7%
65%

M.1%
4.1%
135%
124%
92%
272%
8.0%
2.9%
3.2%
6%
26%

2023 2024T
41.2% 38.6% 37.8%
4.8% 4.8% 5.0%
52% 56% 39%
186% 111% 70%
130% 79% 41%
74% 48% 46%
8.9% 6.5% 7.2%
3.0% 2.2% 1.8%
2.9% 0.6% 0.7%
8% 12% 11%
62% 53% 38%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




