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Giiglii ancak bir nebze temkinli 2025 biitgesi

Q‘? TSKB, 4C24'te 3.044mn TL konsensiis ve 3.018mn TL Tera tahminlerinin hemen
Gzerinde, 3.099mn TL konsolide olmayan net kar bildirdi. Ceyrekte ayrilan
beklenenden yiksek 300mn TUlik serbest karsilik (Tera: 200mn TL) dikkate
alindiginda beklentilerin hafif lizerinde gelen net kar, daha yiksek gergeklesen
istirak gelirlerinden kaynaklandi, bu da operasyonel giderler ve serbest
karsiliklarla kismen dengelendi. Buna gore, TSKB'nin net kari 4C24'te yillik %54
ve ceyreklik %18 artti ve %40'lik bir 6zkaynak karliligina ulasti, serbest karsiliklar
harig¢ tutuldugunda ise bu oran %44 seviyesine ¢ikiyordu. Sonug olarak, 2024
yilinda net kar yilik %44 artti ve sektor ortalamasinin tzerinde %38 6zkaynak
karlligina ulasildi. Ozetle, kredi hacminin yatay seyrettigi, net faiz marjinin daha
da genisledigi, komisyon gelirlerinin normallestigi, istiraklerin 6nemli katki
sagladigl, gorece yliksek maliyet artisi ve negatif risk maliyeti ile sonuglarin giigli
kaldigini degerlendiriyoruz.

) Detaylara baktigimizda, TSKB’nin kredi hacmi, 4G24’te reel anlamda ceyreklik
bazda yatay kalirken, bankanin proje stoku dolu ve fonlama faaliyetleri devam
ediyor. Net faiz marji geyreklik bazda 23 baz puan artarak %6,8 seviyesine
yiikseldi ve bu artis hem cekirdek marj genislemesi hem de TUFE’ye endeksli
menkul kiymetlerin katkisiyla saglandi. Tahsilatlar ve yeniden yapilandirmalar
sayesinde hem 2. asama kredilerde hem de takipteki kredilerde azalma devam
etti. Bu gelismelere ragmen, bankanin toplam karsilik orani %6,0 ile sektor
ortalamasinin Uzerinde kalmayi sirdiirdi. Dovizle dizeltilmis risk maliyeti
4C24’te -120 baz puan ve 2024 yilinda -60 baz puan gibi oldukga diisik
seviyelerde seyretti. Komisyon bilyime ivmesi gegen vyilki yiiksek bazdan
normallesirken, operasyonel gider artisi 4C24’te yillik %89 gibi yliksek
seviyelerde kaldi ama gene de maliyet/gelir orani 2024 yilinda yalnizca %15
seviyesinde gergeklesti. Bu arada, TSKB, 4C24'te istiraklerinden yaklasik 1 milyar
TL dizeyinde 6nemli bir kar katkisi saglamaya devam etti. Son olarak, BDDK
hosgorileri 6ncesi sermaye oranlari geyreklik bazda gigliu sekilde iyilesmis ve
konsolide ¢ekirdek sermaye orani 4GC24 sonu itibariyla %15,2 ile sektoriin en
yiksek seviyesinde gercgeklesti (serbest karsiliklarla diizeltildiginde %16,2).

) TsKB y6netimi 2025 biitcesini paylasti. Buna gore, banka reel bazda diisiik-onlu
kredi blylmesi, yaklasik 130 baz puan net faiz marji daralmasi, dovizle
dizeltiimis 75 baz puanin altinda risk maliyeti, TUFE oraninda komisyon
biylimesi, TUFE’nin Uizerinde opex artisi ve sonucunda yaklasik %30 6zkaynak
karhhg beklemektedir. Bankanin gi¢li ancak temkinli bir bilitce agikladigini
degerlendiriyoruz, ¢lnkidi TSKB'nin net faiz marji ve 6zkaynak karlhgi
beklentilerinin tGzerine ¢gikma potansiyeli oldugunu disiinlyoruz. Tahminlerimize
gore, hisse senedi 0,75x 2025T PD/DD ve 3,0x 2025T F/K cazip garpanlariyla islem
gordugunid disliniyoruz. Hisse basina 22,14 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz %63
getiri potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, TSKB igin tavsiyemizi Endeks Ustii Getiri

olarak koruyoruz.
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Fiyat Veriler

Hisse Fiyati (TL) 13.83
Piyasa Degeri (TLmn) 38,724
12-aylik He def Fiyat (TL/hisse) 22.14
12-aylik He def Piyasa Degeri (TLmn) 61,991
12-aylik Getiri Potansiyeli %60
Temetti Verimi %3
Finansallar (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Geliri (swap) 11,933 13,030 18,944 22,367
%y /iy 9 45 18
Net Dénem Kan 7,041 10,135 12,839 14,907
%y /iy 44 27 16
Ozkaynaklar 21,412 32,479 49,729 62,710
%y /iy 52 53 26
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Marji (swap) 8.7 6.7 7.7 7.1
Gider/Gelir 10 15 15 16
Risk Maliyeti 2.86 0.23 1.20 1.12
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K (TL, x) 2.2 3.0 3.0 2.6
PD/DD (TL, x) 0.73 0.92 0.78 0.62
Ozkaynak Getirisi (TL,% 42.1 38.8 31.6 26.5
Hisse veriler

Hisse Kodu TSKB.IS TSKBTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 2,800
3Aort. islem Hacmi (mr Uss7.9
52-haftalik Aralik

Piyasa veriler

BIST-100 9,807
TL/USS 35.9164
Fiyat Grafig

T TSKB e BIST-100 Relatif (endekslenmis, sag)

145
135
125
115
105
95
80 ' } t f f } } } 85
024 M24 N24 H24 T24 E24 E24 A24 025

Fiyat Performans 1A 3A BA Yillik
TL Nominal %8 %18 %21 %67
BIST-100 Relatif %11 %4 %22 %51
Ana Hissedarlar

Isbank %48
Vakifbank %8
Halka Acikhik %44
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




