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TSKB AL
Kapanis (TL) 10,18 Hedef fiyat (TL) 21,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 28.504 /743 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 2111
Endeks BIST-100 = Pazar Yildiz
(TL mn) 1G25 4GC24 clcA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 3.095 3.099 %0 3.030 %2

1G25 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentiye paralel ve giiclii - TSKB yilin ilk ceyreginde 3 milyar 95 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis 3 milyar 30 milyon TL net kar bekliyordu.
Net kar geyreklik yatay kalirken, yillik %60 artti. Krediler kura gére diizeltildiginde %5,4 artarak bankanin tim yil igin %10-15 artis beklentisinin neredeyse
yarisina ulasti. Net faiz gelirleri TUFEX gelirlerindeki azalmaya bagli olarak eyreklik %11 geriledi. Ticari zarar geyreklik 283 milyon TL azaldi. Bankanin
hesabina gdre, gekirdek NFM 20 baz puan artisla %4,5 oldu. Banka bu ceyrekte 400 milyon TL serbest karsilik geri gevirdi. Toplam serbest karsilik miktari
1 milyar 650 milyon TL oldu. Net risk maliyeti -73 baz puan gergeklesirken, banka 2025 igin dngdrtisiinii 75 baz puanin alti yerine 50 baz puanin alti olarak
giincelledi. Oz sermaye karliigi bu ceyrekte %36,6 ile arastirma kapsamimizdaki en yiiksek seviyede gergeklesti.

YP krediler yillik %5.4 artt1 - Kredi biiylimesi kura gore dizeltildiginde bankanin hesabina gore US$ cinsinden %5,4 artarak bankanin %10-15 artig
ongoriistine paralel gergeklesti. TSKB'nin toplam kredilerinin %7’sini olusturan TL cinsi krediler ¢eyreklik %1 artti. YP krediler US$ cinsinden geyreklik %8
artti. Bankanin kredilerinin ortalama vadesi 4,8 yilda yatay seyretti. Toplam portfdydeki yatirim kredilerinin pay1 %75, isletme sermayesi kredilerinin payi %16
oldu.

Gekirdek NFM genislemeyi siirdiirdii - Bankanin kendi hesabina gére yilliklandiriimis gekirdek NFM 20 baz puan artarak %4,5 oldu. TUFEX gelirleri dahil
edildiginde manset NFM 60 baz puan gerileyerek %5,7 oldu ve arastirma kapsamimizdaki en yiiksek seviyeye ulasti. Net faiz gelirleri TUFEX gelirlerindeki
azalmaya bagli olarak geyreklik %11 geriledi. TUFEX gelirleri ceyreklik %46 azaldi. Banka TUFEX portfyiinii %30,8 ile degerlemeye basladi. Swap giderleri
dahil TUFEX gelirleri harig net faiz gelirleri geyreklik %13 artti. Swap maliyetine gére diizeltilmis NFM bu geyrekte bizim hesabimiza gére 110 baz puan
azalarak %>5,4 oldu.

Ucret gelirleri azaldi - TSKB'nin icret ve komisyon gelirleri danigmanlik gelirlerine dayanirken bu gelirler projelerin kapanis zamanina gére degisebiliyor.
Bu sebeple, net licret ve komisyon gelirleri, 1C25'te geyreklik %30, yillik %45 azaldi. Operasyonel giderler ayni dénemde %42 artti. IK kaynakli operasyonel
giderler %58 artarken, bunun digindaki giderler yillik %38 artt1.

Net risk maliyeti 6ngoriisii revize edildi - Banka bu dénemde 400 milyon TL serbest karsilik geri gevirirken toplam serbest karsilik stoku 1 milyar 650
milyon TL oldu. Bu geyrekte yeni TGA girisi olmazken, TGA orani 0.5 puan gerileyerek %1,7 oldu. Toplam karsilik orani 65 baz puan gerileyerek %4,2 olsa
da arastirma kapsamimizdaki en yliksek seviyede gergeklesti. Bankanin hesabina gére teminatlar dahil edildiginde, TGA karsilik orani %146, 2. etap
kredilerin karsilik orani %115 olurken, teminatlar harig tutuldugunda TGA karsilik orani %90, 2. etap karsilik orani %34 oldu. Kur etkisinden arindiriimis net
risk maliyeti -73 baz puan olurken, banka 2025 igin net risk maliyeti 6ngdriistinli 75 baz puanin altindan 50 baz puanin altina giincelledi.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) giiclii seyretti - TSKB'nin konsolide SYR'si ¢eyreklik 1.5 puan azalarak %20,3 oldu. Serbest karsiliklara gére
duzeltildiginde bu oran %21,0, BDDK’nin gegici tedbirleriyle diizeltildigindeyse arastirma kapsamimizdaki en yiiksek seviye olan %22.6'ya ylikseldi. Ana
sermaye yeterlilik (Tier 1) rasyosu %19,2 (serbest kargiliklara gére diizeltilmis olarak %19,9, BDDK tedbirleri hari¢ %21.5) oldu.

Degerleme - Hisse son bir yilda BIST100 endeksine gore %11 daha iyi bir performans gosterdi. 2025 tahminlerimize gére 2,54x F/K ve 0,69x PD/DD
carpanlarindan islem géren TSKB icin 21,00 TL hedef fiyat ve AL gériisimiizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



