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TSKB 4C23 konsolide olmayan finansallarinda 2.0 milyar TL net kar acgikladi. Piyasa beklentisi 2.0 milyar TL idi. Bankanin net kar raka-
mi onceki doneme gore %8.4, gegen yilin ayni donemine gore ise %42.7 arterken bu donemde 6zsermaye karlihgi %40.0 olarak
gerceklesmistir. Beklentilere paralel agiklanan net kar rakamini hisse fiyati igin notr olarak degerlendirmekle birlikte bankanin 2024
beklentilerinin hisse fiyati iizerinde sinirli olumlu bir etkisi olabilecegini tahmin ediyoruz.

min 6ne ¢ikan hususlari: i) %20.8 ¢/¢ TL ve %3.2 YP kredi biiytimesi, ii) net faiz
marji bir dnceki doneme gére hemen hemen yatay kalirken, banka plasmanlari

*  TSKB igin AL onerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 13.00 TL'dir. Bu done- . .
Hisse Fiyat Performansi

200 baz puan pozitif, swap giderleri ise ~200 baz puan negatif katki saglamis, 11.00 1 [ 30%
TUFE'ye endeksli bonolarin yaklasik 70 baz puanlik negatif etkisini ise kredi 9.00 -
. N - 20%
getirilerindeki artis kompanse etmistir, iii) net takibe intikal agirlikl tek bir ticari
dosyadan kaynakl olarak ~2.0 milyar TL olarak gergeklesmis, takipteki kredi 7.00
e A - 10%
orani 120 baz puan ¢/¢ artis ile %3.0 seviyesine ylkselirken, net kredi riski ise 500 -
kur etkisi dahil %5.5 olarak gergeklesmistir, iv) faaliyet giderleri ve bankacilik )
hizmet gelirleri 2023'te sirasi ile yillik %130 ve %187 artmistir. TSKB 1 yil iler- 3.00 - 0%
iye doniik tahminlerimize gdre 0.78x F/DD ve 2.65x F/K garpanlari ile igslem
gormektedir. Bankanin 2024'te %22 kar artisi ile %34.7 6zsermaye karliligi 1.00 ' ' ' o -10%
yakalamasini bekliyoruz. Yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin % 01123 0433 07 23 1023 01324
31.1 ve %78.0) ve %26.2 SYR (Gekirdek SYR: %25.0) ve 1.75 milyar TL'lik BIST-100 Goreceli, (saf) =—Hisse Fiyat, TL (sol)
serbest karsilik tutari ile olasi risklere karsi olduk¢a korunakli oldugunu
dustiniiyoruz. ' Oneri ve Hedef Fiyat
*  Bankanin 2024 yili beklentileri. Banka, 2024 yilinda ~%3,0 biiyiime, yil sonu % Hisse Kodu TSKB
40 enflasyon (yillik ortalama %57) ve yilsonu USD/TRY: 40 (yil ortalamasi USD/ Oneri AL
TRY; 3]7) tih”;'.”;‘?” ..d°gr.”(';%z”;‘1f"5 ('))) Y)‘Jkif'g Ote" . ?a.”e" "W(z%‘:;s'”lden Hisse Fiyat, TL 8.33
arindir m|$" redi biylimesi £ %5.0), if) ~%6.0 ne , aiz marjl '}'I Ina Hedef Hisse Fiyati, TL 13.00
kiyasla 1 ylizde puan kadar daralma), iii) ortalama TUFE'nin (izerinde komisyon iiksel veli .
geliri artig, iv) yine ortalama TUFE'nin iizerinde faaliyet gideri artisi, v) %3.0'lin Yikselme Potansiyel 56%
altinda takipteki kredi orani ve, vi) kur etkisi hari¢ ~100 baz puan net kredi riski Halka Aciklik Orani 39%
(2023: 113 baz puan) beklemektedir. Banka bu beklentiler dogrultusunda 2024 Piyasa Degeri, TL min 23,324
yilinda %40 'C|var|nda- O0zsermaye karhhgi 'ongormektedlr. -Bl%ln] 20244 yili igin Kaynak: Piyasa verileri § Subat 2024 tarihl kapanis verleridi
beklentimiz ise %30 civarinda TL ve %10 civarinda YP kredi biiyiimesi, 100 baz
puan yillik net faiz marji daralmasi, kredi karsilik giderlerinin 2023'e gore hafif
artmasi ancak kur etkisi dahil net kredi riskinin 30 baz puan kadar gerileme ile ' Temel Finansal Veriler
%2.4 olarak gergeklesmesi (karsilik oranlarinin 6nemli 6lgtide korunacagi var-
sayimi altinda), komisyon gelirlerinde ~%52 ve operasyonel giderlerde ise ~% TL min 2022 2023T 2024T 2025T
58 artis ve sermaye piyasasi islem gelirlerinde belirgin daralma seklindedir. Bu
beklentilerimize dayanarak TSKB'nin 2024 yilinda yillik %22.2 artis ile 8.6 mi- Net Faiz Geliri 6,430 9,559 12,311 14,468
lyar TL net kar ve %34.7 6zsermaye karliligi elde etmesini bekliyoruz.
Operasyonel Gelir 3,631 5,865 7,542 9,720
Net Kar 4,055 7,041 8,605 11,301
Hisse Basi Ozkaynak 4.57 7.65 10.47 14.04
Hisse Basi Kar 1.45 2.51 3.07 4.04
Temettt Orani 0% 10% 15% 15%
Hisse Basi Temettu 0.00 0.25 0.46 0.61
Ozsermaye 12,782 21,412 29313 39,323
Ozkaynak Karlilig 45.0% 42.1% 34.7% 33.6%
Aktif Karlihgi 4.1% 4.9% 4.0% 3.8%
Maliyet/Gelir 5.9% 8.7% 10.9% 12.0%
F/K 1.84 222 2.71 2.06
F/DD 0.58 0.73 0.80 0.59
FAktif Biiyiimesi 37% 53% 48% 31%
Kar Buyimesi 272% 74% 22% 31%
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 2023 2024T 2025T
Grup 1 Kredi Orani 87.1% 87.3% 87.5%
Grup 2 Kredi Orani 9.8% 10.0% 10.0%
Yapilandiriimig Krediler Orani 52% 0.0% 0.0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3.0% 2.7% 2.5%
Grup 1 Karsilik Orani 1.0% 1.1% 1.1%
Grup 2 Karsilik Orani 31.1% 31.0% 31.0%
Grup 3 Karsilik Orani 78.0% 78.4% 79.2%
Toplam Provizyon Orani 208.9% 229.0% 244.2%
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.
'Kal‘|l|lk Rasyolari 2023 202471 2025T
Net Faiz Marji (NFM) 7.4% 7.5% 6.0%
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% 2.4% 1.5%
BHG / Operasyonel Giderler 38.2% 36.6% 37.6%
BHG / Aktifler 0.3% 0.3% 0.3%
Operasyonel Giderler / Aktifler 0.8% 0.8% 0.8%
'Aktif Karhligi Rasyolar 2023 2024T 2025T
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 8.3 8.9 8.7
Ozsermaye Karliligi 42.1% 34.7% 33.6%
Aktif Karlihg 4.9% 4.0% 3.8%
Sermaye Yeterlilik Orani 26.2% 24.2% 24.9%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 25.0% 23.2% 23.8%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 2023 2024T 2025T
Krediler 121,909 180,149 235,610
TL 8,734 11,323 13,827
YP 113,176 168,826 221,783
YP, $min 3,845 4,221 4,436
Menkul Kiymetler 28,987 42,504 55,384
Faiz Kazanan Varliklar 168,623 248,771 325,104
Aktifler 176,884 261,387 341,858
Mevduatlar 0 0 0
TL 0 0 0
YP 0 0 0
YP, $ min 0 0 0
Ozsermaye 21,412 29,313 39,323
'BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 2023 2024T 2025T
Faiz Geliri 17,983 26,594 31,362
Krediler 11,267 14,681 20,624
Menkul Kiymetler 4,990 7,296 7,129
TUFE’ye Endeksli Bonolar 3,457 4,906 3,984
Diger 1,726 4,617 3,609
Faiz Giderleri 7,748 11,258 14,173
Mevduat 0 0 0
Borglanma 7,748 11,258 14,173
Net Faiz Geliri (NFG) 10,234 15,336 17,189
Swap Gelir/Gider -675 -3,025 -2,721
Swap ile Uyarlanmig NFG 9,559 12,311 14,468
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 3,198 3,879 3,442
Takipten Tahsilat 210 254 225
Net Karsilik Giderleri 2,988 3,626 3,217
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 453 688 948
Operasyonel Giderler 1,160 1,831 2,479
Personel Giderleri 726 1177 1,599
Personel Digi Giderler 433 654 880
istiraklerden Gelirler 1,899 2,565 3,459
Diger Operasyonel Gelir/Gider 1,528 1,069 1,498
Vergi Oncesi Kar/Zarar 9,292 11,176 14,677
Net Kar/Zarar 7,041 8,605 11,301

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler



Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Kltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (212) 371 0100 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 1046
Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




