‘L’))TERA

TSKB Endeks Ustii Getiri

Beklendigi gibi giiglii, %37 ile sektoriin en yiiksek 6zsermaye karliligi 30 Nisan 2025
© TSKB, 1C25'te 3.030mn TL'lik konsensiis ve Tera tahminleriyle uyumlu olarak Hi;te ';iya; ) 10.18
konsolide olmayan net karini 3.095mn TL olarak agikladi. Sonuglarin beklenildigi Piyasa Degeri (TLmn) 28,504
gibi 400 milyon TL'lik serbest karsilik geri ¢evrimini icerdigini belirtmek gerekir. 12-aylik He def Fiyat (TL/hisse) 18.01
TSKB'nin net kari, yillik bazda gicli bir sekilde %60 artarken, yiiksek baz 17 5yi,k HedefPiyasa Degeri (TLmn) 50,441
nedeniyle ceyreklik bazda yatay kaldi ve 1C25'te %37 ile benzerleri arasinda en 13 ayiik Getiri Potansiyeli %77
kuvvetli 6zsermaye karliigina ulasti (serbest karsilik dizeltmeli: %32). 1C25'te  Temettii Verimi %5
beklenenden biraz daha dusiik net faiz geliri ve komisyonlar, beklenenden yiiksek  Finznsallar (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
diger gelir ve bagh ortaklik gelirleri ile telafi edildi. Ozetle, sonuglarin glicli  NetFaiz Geliri (swap) 11,933 13,030 16,671 20,335
kalmaya devam ettigini, reel kredi bliylimesinin yiiksek oldugunu, ¢ekirdek net g%y 9 28 22
faiz marjinin genisledigini, eksi risk maliyetinin devam ettigini ve sektdr NetDénem Kan 7,041 10,135 12,918 14,561
ortalamasinin altinda maliyet/gelir orani ile birlikte sektordeki en yiksek %y 44 27 13
sermaye yeterlilik oranlarinin stirdigini gézlemliyoruz. Ozkaynaklar 21,412 32,479 49,571 67,708
% vy 52 53 37
© Detaylara baktigimizda, TSKB’nin kredileri 1¢25’te dévizle diizeltilmis ceyreklik — Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
%»5,4 oraninda giicli bir biiylime kaydetmeye devam etti. Banka ayrica, 6zellikle ~ NetFaizMarji {swap) 7.0 6.1 5.3 5.5
TLREF endeksli tahvillere yatim yaparak menkul kiymet alimlarini énden  Gider/Gelir 10 15 18 20
yiklemeli gerceklestirdi. Swapla diizeltilmis net faiz marji, TUFEX'lerin asagiya  RiskMaliyeti 2.86 015 0.68 0.72
fiyatlandiriimasi (TUFE tahmini %30,8) nedeniyle ceyreklik bazda 110 baz puan £2rPaniar 2025 2024 20258 2026E
daralarak %5,7 seviyesine gerilerken, cekirdek marji ceyreklik bazda 20 baz puan F/K(TL, x) 2.2 3.0 2.2 20
genisledi. Komisyon gelirleri, sinirli sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle yiiksek ED"DD (TL x) 0.73 0.92 0.58 0.42
bazdan yillik %45 oraninda azaldi. Ote yandan, operasyonel giderlerdeki artis da Ozkaynak Getirisi (TL,% 421 381 32.2 2>.0
yillik %42 oranina normalize oldu, bu da maliyet/gelir oraninin sektérdeki en Hisseveriler
e . . , - S opeee s s . Hisse Kodu TSKB.IS TSKBTI
distik seviyesinde, %20'nin altinda, iyi kontrol edildigini gosteriyor. Kurdan Sektbr Bankacilik
arindirilmis risk maliyeti -73 baz puanla negatif bolgede kalmaya devam etti; bu Hisse Adedi (mn) 5 800
durum, TGA olusumunun olmamasi ve diizenli tahsilatlar sayesinde gerceklesti, 3A ort. Islem Hacmi (mr US'59_9
banka ayrica kredilerin %5,0’lik bir oraniyla sektor ortalamasinin lzerinde bir 52-haftalik Aralik
toplam karsilik oranini stirdiirddi (buna 1,65 milyar TU'lik serbest karsilik da dahil). vasa veriler
Bagh ortakliklardan elde edilen gelirler de yillik bazda gli¢li bir sekilde artarken, BIST-100 9.225
yil sonu degerleme kazanglarinin yarattigi yliksek bazdan ¢eyreklik olarak azaldi. TL/USS 38.3672
Son olarak, BDDK hoggorileri 6dncesi sermaye yeterlilik oranlari, operasyonel risk - yat Grafi
ayarlamalari, yeniden degerleme kayiplari ve TL deger kaybi nedeniyle ¢ceyreklik
bazda azaldi ama 1C25 sonu itibariyla cekirdek sermaye orani sektér - TSKB e BIST-100Relatif (endekslenmis, sag)
ortalamasinin Gzerinde %14,4 seviyesinde (serbest karsiliklar dahil: %15,1) kaldi. i:'g 12[6}
¢ .. L . L . 11.0 132
) TSKB yénetimi, 2025 biitcesini neredeyse tamamen korudu ve yalnizca risk 9.0 118
maliyeti hedefini <75 baz puandan <50 baz puana indirdi; ancak bunun hala son 70 104
derece muhafazakar bir hedef oldugunu diistinlyoruz. Benzer sekilde, %5,0 net 50 4 : : | | : : : : %0
faiz marji beklentisi i¢in acik bir yukari yonlia risk oldugunu disiiniyoruz. N24 H24 T24 E24 E24 K24 025 $25 N25
TSKB'nin gelir istikrari ve ongorilebilirliginin, ozellikle de son donemdeki faiz
oranlarindaki 650 baz puanlik isiginda TL fonlama oranlarina daha az duyarliolan ~ _Fivat Performans 1A 3A BA Yillik
net faiz marji yapisi sayesinde, mevduat bankasi rakiplerine kiyasla daha yiiksek ~ TLNominal %7 %25 %16 %2
oldugunu disiintiyoruz. Bu nedenle, TSKB'nin hisselerinin 2025 yili icin 0.58x  BIST-100Relatif %3 %18 %18 %11
PD/DD ve 2.2x F/K ile, 2026 yili igin ise 0.42x PD/DD ve 2.0x F/K oranlariyla _Ana Hissedarlar
oldukga cazip ¢arpanlarla islem gérdigini disiinliyoruz. 12 aylhk hedef fiyatimiz Isbank %48
olan 18,01 TL/hisse, %5 temettii verimiyle birlikte %81'lik bir yukari yonly  Vakifbank %8
Halka Acikhik %44

potansiyel sunuyor. Bu sebeple, TSKB icin Endeks Ustii Getiri ®nerimizi
surduriyoruz; TSKB sektordeki favori hisselerimizden biri olmaya devam ediyor.
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.


mailto:cdogan@terayatirim.com

(L)TERA

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.”




