AKYatirm

1G24 Kar Degerlendirmesi

TSKB

Kalemlerin birbirini dengelemesiyle kér, beklentiye paralel

TSKB’nin net kari 1¢24'te onceki déneme gore %4 azalarak (yilhk
%38 artis) 1,93 milyar TL oldu ve bizim tahminimiz ile medyan
analist tahminine paralel geldi. Ozkaynaklar 23,2 milyar TL ve
O0zsermaye getirisi %35 (2023’ de %42) ile beklentimize paralel geldi.

- Ekim enflasyon beklentisi %45 (2023’te gerceklesme %62) olmak
lizere 1C24’te TUFE tahvil gelirinde 95 milyon TL ve esas net faiz
gelirinde 361 milyon TL dists gerceklesti. Bu durumda net faiz
marjinda daralmayi 2023 ortalamasina gére 120 baz puan olarak
hesapliyoruz. Buna goére sonu¢ TSKB’nin 2024’te 100 baz puan
daralma beklentisi ile paralel gériniyor.

- Diger yandan karsilik gideri 1G24’te 6nceki doneme gore 1,1 milyar
TL azalarak kara destek verdi. Onceki ceyrekteki 1,9 milyar TL’lik
blylimenin ardindan, sorunlu krediler 250 milyon TL'lik sinirli artis
gosterdi. Net karsilik gideri de yaklasik onceki ¢eyregin %’iine
geriledi. TSKB takipteki krediler icin karsihk oranini yeniden
%100’ in Gzerine ¢ikardi ve toplam karsiliklarin brit kredilere orani
da %8 ile ticari bankalarin iki kati diizeyinde oldu. TSKB’nin 1C24'te
107 baz puan olan net kredi risk maliyeti de 2024 igin verilen 100
baz puan hedefine yakin geldi.

- Onceki geyrek yogun halka arz gelirleriyle 166 milyon TL’ye ulasan
komisyon geliri 1C24’te %22 gerileyerek 130 milyar TL oldu. Faaliyet
giderlerindeki artis ise g¢eyreklik bazda %44 ve yillik bazda %62
olarak gercgeklesti.

Yorum ve Oneri: 2024’te kredilerde (kur etkisi haric) yiksek tek
haneli artis (2023'te %5), ayrica net (cretlerde ve isletme
giderlerinde ortalama enflasyonun Uzerinde artiglar hedefleniyor.
Boylece, 2024 yili 6z sermaye karlihg1 %40 seviyesinde bekleniyor.
1G24’ in ardindan kar tahminimizi 2024 i¢in 10,8 milyar TL’de sabit
tutup 2025 icin %2 artisla 13,2 milyar TL ye yukselttik. Hisse igin 12
ayhk fiyat hedefini de %9 artigsla 12,80 TL'ye artirdik. Yatirim
goriisimizii 'Endeks Uzeri Getiri' olarak koruyoruz.

Dénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilastirma
1C24 123 y/y 4¢23 q/q|AkYat  Piyasa

Swap dhl. net faiz g. 2,559 1,581 62% 3,026 -15% 2,690 n.a.

Net faiz marji 3.8% 3.3% 51bps 5.1% -127bps 4.1% n.a.

Net Kar 1,934 1,407 38% 2,013 -4% 1,940 1,940

Oz sermaye 23,243 14,039 66% 21,412 9%| 23,352 n.a.

Kaynak: Ak Yatirm
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TSKB TI
Endeks Uz. Getiri
12.80 (6nceki 11.70)

Glncel Fiyat, TL 9.76
Getiri Potansiyeli 31%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 27,328
Finansal Veriler 2022 2023 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 7,536 11,933 14,799 17,830
Net Kar, mn TL 4,055 7,041 10,800 13,200
Ozkaynak, mn TL 12,782 21,412 32,109 44,499
Toplam Aktif, mn TL 115,575 176,884 247,320 302,037
Ort. FKA, mn TL 96,399 136,777 203,066 259,105
Karhhk
Ort. Aktif Karlilig) 4.1% 4.8% 5.1% 4.8%
ort. Ozk. Karlihg 41.1% 41.2% 40.4% 34.5%
Temettl Verimi - - 3.0%
Bliylime
Diz. NFK, y/y 123.5% 58.3% 24.0% 20.5%
Net Kar, y/y 272.4% 73.6% 53.4% 22.2%
Ozkaynak, y/y 84.2% 67.5% 50.0% 38.6%
Toplam Aktif, y/y 37.4% 53.0% 39.8% 22.1%
Ort. FKA, y/y 59.2% 41.9% 48.5% 27.6%
Degerleme Verisi 2022 2023 20247 2025T
F/K 1.8 2.2 2.5 2.1
F/DD 0.6 0.7 0.9 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 7.8% 16.5% 150.9% 49.0%
BiST-100 Relatif -4.5% -1.1% 10.8% 9.0%
AOiH, mn TL 285 302 432 292
12.00 ~ 1.40
10.00 - 120
1.00
8.00 -+
0.80
6.00 -~
0.60
4.00
0.40
2.00 1 0.20
——TSKB —— BIST-100 Relatif (sag)
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Piyasa verileri Persembe 2024 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢23  2¢23  3C23  4C23  1¢23 2023/3 2024/3
Net Faiz Geliri (dlizeltilmis) 1,581 2,365 2,586 3,026 2,559 1,581 2,559
-TUFE tahvil geliri 671 717 1,127 942 837 671 837
-Cekirdek Net Faiz Geliri 910 1,648 1,459 2,084 1,722 910 1,722
Swap maliyetleri (bilgi) 14 88 -66 -711  -1,223 14 -1,223
Hazine islem kar/zarari (swap maliyetiharig) 104 1,534 255 481 470 104 470
- Esas Hazine islem kar/zarari -16 140 168 381 470 -16 470

- Kura bagli karsilik gider koruma geliri (bilgi) 120 1,394 87 100 0 120 0
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakh gider harig) (-) -342 -55 128 1,557 411 -342 411
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakli gider haric) -56 -248 126 1,675 435 -56 435
- iptal edilen karsiliklar 286 -192 -1 118 25 286 25
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 1,907 2,561 2,626 1,849 2,619 1,907 2,619
Komisyon ve Ucretler (net) 64 73 151 166 130 64 130
Bankacilik Geliri 1,971 2,634 2,777 2,015 2,749 1,971 2,749
Diger Gelirler 14 3 4 5 36 14 36
Diger karsiliklari (serbest karsilik dahil) (-) 50 658 162 0 0 50 0
Faaliyet giderleri(-) 296 220 310 333 479 296 479
Vergi Oncesi Kar 1,639 1,760 2,308 1,686 2,305 1,639 2,305
i§tirakge|iri 187 553 347 812 317 187 317
Vergi(-) 420 548 798 485 688 420 688
Net Kar 1,407 1,765 1,857 2,013 1,934 1,407 1,934

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 5,507 6,050 17,908 15,125 15,775 5,507 15,775
Menkul Kiymetler 21,820 26,216 26,513 28,987 35,146 21,820 35,146
Krediler 81,414 108,927 113,284 125,746 139,701 81,414 139,701
Tahsili gecikmis krediler 2,225 2,096 2,098 3,939 4,186 2,225 4,186
Kredilerigin ayrilan karsiliklar (-) 5,271 6,465 6,648 8,228 8,700 5,271 8,700
Sabi kiymetler ve diger aktifler 7,152 9,821 10,832 11,315 12,584 7,152 12,584
Toplam aktifler 112,848 146,645 163,986 176,884 198,693 112,848 198,693
Misteri mevduati 0 0 0 0 0 0 0
ihrac¢ edilen M.K. ve alinan krediler 89,296 118,447 131,050 141,559 156,564 89,296 156,564
Diger 9,513 11,729 14,039 13,913 18,886 9,513 18,886
Oz sermaye 14,039 16,468 18,897 21,412 23,243 14,039 23,243

Toplam pasifler 112,848 146,645 163,986 176,884 198,693 112,848 198,693
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Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 1¢23 2G¢23 3¢23 4G¢23 1¢23 2023/3 2024/3
Net faiz geliri -20.4% 49.6% 9.3% 17.0% -15.4% 40.8% 61.8%
Komisyonlar 63.7% 14.2% 106.6% 10.2% -21.7% 102.0% 103.5%
Karsilik gideri -87.4% 1489.7% -79.2% 372.3% -75.5% -84.2% 283.5%
Faaliyet gideri 134.0% -25.7% 41.2% 7.4% 43.7% 173.1% 62.0%
Net kar -0.3% 25.5% 5.2% 8.4% -3.9% 132.2% 37.5%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artisi 14.5% -13.4% 98.9% 13.7% -20.9% 430.2% 54.9%
YP kredi artisi (dolar bazl) 2.7% 1.1% -6.2% 3.1% 6.1% -3.8% 3.7%
TL mevduat artigl 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
YP mevduat artigi (dolar bazlh) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TL vadesizmevduat orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
YP vadesizmevduat orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 13.8% 15.6% 17.0% 19.4% 15.2% 13.8% 15.2%
SYR 18.6% 21.5% 23.2% 26.0% 22.6% 18.6% 22.6%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 110,037 124,967 149,449 163,781 180,240 110,037 180,240
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 1,581 2,365 2,586 3,026 2,559 1,581 2,559
Diizeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 910 1,648 1,459 2,084 1,722 910 1,722
Net Faiz Marji 5.7% 7.6% 6.9% 7.4% 5.7% 5.7% 5.7%
Net Faiz Marji (Tiife tahvil geliri hrg) 3.3% 5.3% 3.9% 5.1% 3.8% 3.3% 3.8%
TL kredi getirisi 13.5% 16.3% 22.5% 36.8% 35.5% 13.5% 35.5%
YP kredi getirisi 8.3% 12.1% 9.5% 10.7% 10.4% 8.3% 10.4%
TL mevduat maliyeti 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
YP mevduat maliyeti 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net kargilik gideri (kur kaynakli maliyet harig) -342 -55 128 1,557 366 -342 366
Ugiincii asama krediler 4 30 6 1,271 131 4 131
Standart krediler (I. ve Il. asama) 60 1,116 207 504 304 60 304
Serbest kalan karsiliklar 286 -192 -1 118 25 286 25
Karsihiklarigin kur kaynakli pozisyon geliri 120 1,394 87 100 45 120 45

- Serbest karsiliklar 50 700 850 850 0 50 0
Donemin Ortalama Kredi Hacmi 81,766 97,331 113,202 122,533 136,786 81,766 136,786
Kur kaynakli risk maliyeti 58bps 573bps 31bps 33bps 13bps 58bps 13bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) -109bps  550bps 76bps 541bps 120bps -109bps 120bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) -167bps  -23bps 45bps 508bps 107bps -167bps 107bps
Net komisyonlar /Faaliyet giderleri 22% 33% 49% 50% 27% 22% 27%
Maliyet /Gelir orani 15.2% 4.9% 9.3% 7.4% 13.6% 15.2% 13.6%
Ortalama aktifler 114,212 129,746 155,316 170,435 187,788 114,212 187,788
Ortalama 6zsermaye 13,410 15,254 17,683 20,154 22,327 13,410 22,327
Ortalama aktif karlilik 4.9% 5.4% 4.8% 4.7% 4.1% 4.9% 4.1%
Ortalama Oz sermaye karliligi 42.0% 46.3% 42.0% 40.0% 34.7% 42.0% 34.7%

Ortalama Etkin Vergi Orani 25.6% 31.1% 34.6% 28.7% 29.9% 25.6% 29.9%
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2023 20247 2025T 20247 2025T
Dizeltilmis Faiz Geliri 9,558 13,345 15,832 9,558 13,602 16,025
TUFE tahvil geliri 3,457 4,105 3,145 3,457 3,976 3,238
Net komisyon geliri 453 909 1,192 453 725 941
Hazine islem geliri 673 1,454 1,998 673 1,668 1,555
Karsiliklar (net) 1,288 1,886 2,324 1,288 2,192 2,522
Faaliyet gideri 1,160 2,287 2,980 1,160 1,855 2,383
Net Kar 7,041 10,800 13,200 7,041 10,800 12,900
Krediler 125,746 181,526 214,589 125,746 162,454 203,185
Mevduat 0 0 0 0 0 0
T. Aktifler 176,884 247,320 302,037 176,884 226,582 276,373
0Oz sermaye 21,412 32,109 44,499 21,412 31,512 43,361
Net Faiz Mariji 4.4% 4.5% 4.9% 4.4% 5.0% 5.2%
Net kredi risk maliyeti 124bps 100bps 115bps 124bps 101bps 115bps
Faaliyet giderleri/gelirer 8.1% 12.5% 13.2% 8.4% 10.5% 11.4%
Aktif karlilik 4.9% 5.1% 4.8% 4.9% 5.3% 5.1%
0Oz sermaye karlilig 42.1% 40.4% 34.5% 42.1% 41.5% 34.5%
12 aylik fiyat hedefi 12.80 11.70
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
Net Kar Degisikligi 0% 2%
Hedef Fiyat Degisikligi 9%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareket etmeden dnce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayi
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanlig sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarn
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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