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Yatinm Ara§t|rma 6 Aralik 2024

MODEL PORTFOY GUNCELLEME

TSKB’yi Model Portfoyumiize ekliyoruz

TSKB (TSKB TI, 12.49TL) Oneri: AL, (Hedef Fiyat: 17TL)

TSKB icin AL énerimizi yinelerken Model Portfdyimuze ekliyoruz. Bankayl begenmemizin temel faktérleri: i) farklilasan
is modeli ve yiksek 6zkaynak karliligi seviyesi, ii) ihtiyath aktif kalitesi tamponlari ve iii) glicli sermaye oranlari. TSKB
son donemde tim kredi agsamalarinda karsilik oranlarini belirgin bir dlglide arttirdi. Bankanin toplam ve 3. evre karsilik
oranlari sirasiyla %230 ve %84 seviyesindedir. Ayrica bankanin 1.65 milyar TL (6zkaynaklarin %6’s1) serbest karsilik
tamponu bulunmaktadir. TSKB’nin SYR ve ana sermaye oranlari (BDDK esneklikleri hari¢) %20.2 ve %19 gibi olduk¢a
guglu seviyelerde.

Bankanin 2024/25 6zkaynak karliliginin %38/%35 olmasini tahmin ediyoruz. TSKB 2024/25 tahminlerimize gore
1.1x/0.8x PD/DD ve 3.4x/2.6x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Ozkaynak maliyeti varsayimimiz ortalama %27
seviyesindedir (2025 igin %35 ve sonraki yillarda kademli diistis). TSKB arastirma kapsamimizda yer alan bankalar
arasinda en yuksek 6zkaynak karliligina sahip banka ve bu sayede 2025T PD/DD ¢arpaninin 1.1x-1.2x seviyesine
ulasabilecegini tahmin ediyoruz. Banka yil basindan bugine XU100°lUn %40 Gzerinde performans gosterdi fakat son 1
ayda XU100’Un ve XBANK’In sirasiyla %8 ve %15 altinda performans gdsterdi.
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Model Portfoy Performans

Portfoy Girig Nominal

Girig Tarihi Fiyati Getiri
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 16.01.2023 121,94 474,25 288,9% 114,3%
Tirk Hava Yollar THYAO 16.01.2023 140,48 294,00 109,3% 6,9%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 12.05.2023 105,97 339,00 219,9% 54,1%
Aksa Enerji AKSEN 16.01.2024 32,74 34,72 6,0% -10,9%
Mavi Giyim MAVI 16.01.2024 62,17 80,30 29,2% 11,9%
Tirk Telekom TTKOM 16.01.2024 29,06 46,70 60,7% 30,2%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 22.04.2024 16,85 23,62 40,2% 34,8%
Garanti Bankasi GARAN 01.08.2024 129,00 120,50 -6,6% 3,9%
Tab Gida Sanayi TABGD 11.11.2024 141,60 146,20 3,3% -2,2%
Model Portféy Getiri (Baslangigtan ltibaren) (*) 4071,3% 210,3%
Model Portfoy Getiri (2023) 62,9% 25,2%
Model Portfoy Getiri (2024) 46,7% 13,8%

BIST-100 Getiri () 1029,9%

BIST-100 Getiri (2023) 32,0%

BIST-100 Getiri (2024) 26,4%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet; * 21/01/2013'den itibaren

Model Portféy Onerileri

Piyasa 3 Aylik Ort.

Degeri Islem Hacmi Cari F(I}Ifi;

(TLmn) (TLmn)
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 310.279 2.450 511,00
Turk Hava Yollari THYAO 405.030 7.210 293,50
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 81.949 199 336,50
Aksa Enerji AKSEN 44.075 141 35,94
Mavi Giyim MAVI 34.462 309 86,75
Tirk Telekom TTKOM 164.500 849 47,00
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 232.628 602 23,46
Garanti Bankasi GARAN 522.480 2.664 124,40
Tab Gida Sanayi TABGD 38.985 140 149,20
T.S.K.B. TSKB 34.972 251 12,49

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet
Model Portféy Performans vs. BIST-100 Endeksi
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araclarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tagidig riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlt 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 sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlar
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goriuslerle hemfikir olmamasi mumkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin c¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel Kkisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve igsbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.



