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2024 4.¢ Mali Tablo Analizi

Son geyrek sonuglari gayet giiglii, 2025 hedefleri muhafazakar goziikiiyor
Gergeklesen ve Tahminler

TSKB beklentilerin hafif lizerinde bir 4C24 net kar agikladi. TSKB yilin son
ceyreginde TL 3.1 milyar solo net kar agikladi. Aciklanan kar rakami beklentimiz
ve ortalama beklenti olan TL 3 milyarin bir miktar lizerinde yer aliyor. Kar
rakami geyreklik bazda %18artarken, 2024 net kar rakami olan TL 10.1milyar
ise yillik olarak %44 artis gostermis durumda. 2024 yilinda bankanin 6z kaynak
karlihgr yilhklandiriimis olarak %38.5’e ulasirken zor bir dénem goéreceli olarak
¢ok olumlu bir performansla gegilmis oldu. TSKB'nin swaplara gore dizeltilmis
marji, kredi spredlerindeki giicli goériiniim, TUFEx gelirlerinin artigi ve giiclii
hacim etkisiyle %6,2 gibi yiksek bir seviyede olustu. Bankanin yiksek aktif
kalitesi korunmaya devam ediyor. Kur riski etkisi hari¢ tutuldugunda bankanin
yilliklandiriimis net risk maliyeti -65 baz puan olarak gergeklesti. Ucret ve
komisyon gelirleri yatirrm bankaciligi faaliyetlerinin sektérde yavaslamasiyla
diserken, istirak gelirleri ise GY istirakinin yeniden degerleme etkisiyle gigli
bicimde karlihga katki verdi. Banka ¢eyrekte TL 300 mn’luk bir serbest karsilik

ayirirken, bankanin elinde TL 2.05 milyarlik serbest karsilik bulunuyor.

2025 Hedefleri: TSKB, 2025 yilinda diisiik onlu hanelerde kura gore dizeltilmis
bir kredi bliyiimesi 6ngorirken, net faiz marjinin %5 seviyelerinde olacagini
tahmin ediyor. Burada diisecek TUFEX gelirlerinin ve bir miktar artis géstermesi
beklenen rekabetin de etkisi gdz dniinde alinmis. Ucret ve komisyon gerilerinin
enflasyon kadar artmasi bekleniyor. Faaliyet giderleri ise enflasyonun Uzerinde
artis gosterecek. Takip oraninin %2,5’un altinda kalmasi 6ngorilmekte ve risk
maliyetinin ise 75 baz puandan daha asagida bir yerde bitirilecegi tahmin
ediliyor. Bu tahminlere gore, banka yonetimi 2025 yilinda %30 civari bir
ozkaynak karlihigi bekliyor. Bu beklentilerin bizim tahminlerimize gore bir
miktar daha muhafazakar kaldigini belirtmeliyiz. TSKB igin 2025 yilinda %35

civarinda bir 6zkaynak karliligi 5ngérmekteyiz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 13.83
12 Aylik Hedef Fiyat* 20.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 17.00
Piyasa Degeri (mn) 38,724
Halka Agik PD (mn) 15,950
Ort. islem Hacmi (3Ay) 269.5
Hisse sayisi (Adet mn) 2,800
Takas Saklama Orani (%) 41
Yabanci Orani (%) 30
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 7.1 13.2 66.0
ABDS 5.2 11.2 40.9
BIST-100 Relatif 8.9 13.5 48.6
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Son Ceyrekte One Cikanlar

Marjlar giiclii spred ve yiiksek hacimle giiciinii koruyor. Tifex kagitlari bu ¢eyrekte TL 1.37 milyar gelir
Uretirken bu rakam gecen ceyrekte TL 1.1 milyar diizeyinde bulunmaktaydi. Ceyreklik swaplara gore
dizeltilmis marj, kuvvetli kredi spredleri ve yikselen kredi hacmiyle %6.3 gibi ylksek bir seviyede
bulunuyor. Swap maliyetlerinin bu ceyrekte daha yiksek kullanim nedeniyle daha yuksek oldugunu

goruyoruz.

TSKB, 2025 i¢in marjin yaklasik 100 baz puan asagiya gelerek %5 civarinda olusmasini bekliyor. Bunda
daha dusiik gelir getirecek TUFEX portféyi disinda bir miktar artmasi beklenen rekabetin de payi var. Biz
her seye ragmen bankanin bu yil dha yiksek bir blyliime performansiyla %5’in lzerinde bir net faiz

marjini yakalayacagini distiniiyoruz.

Gugli aktif kalitesi karliigin 6nemli bir yapi tasi. Yilin timiinde takip gruplarina énemli bir giris
yasanmazken, banka 2025 yilinda da ikinci ve Uglincl gruplara énemli bir giris beklemiyor. Kura gore
dizeltilmis net risk maliyeti 2024 yilinda -60baz puan olurken, burada takibe giris olmamasinin ve giicli

tahsilatlarin 6nemli roll bulunuyor.

Komisyon gelirleri yavaslad, istirak gelirleri son geyrekte yiikseldi. Ucret ve komisyon gelirleri son
ceyrekte o6zellikle yatirnm bankaciligi faaliyetlerinin yavaslamasiyla daralirken istirak gelirleri ise kuvvetli
yeniden degerleme gelirleri ile (GYO istiraki kaynakh) 6nemli bir sigrama kaydetti . Faaliyet giderleri tcret

artislari ile yilhk %88 artis gosterirken bankanin son derece yiiksek maliyet verimliligi devam ediyor.
Degerleme uizerindeki etki ve goriiniim

2025 biitcesi olduk¢a muhafazakar. Ozellikle %5 net faiz marjinin banka tarafinda giiclii kredi biiyime
rakamlariyla asilabilecegini éngériiyoruz. Elbette 2025 yilinda diisecek TUFEX gelirleri marji olumsuz
etkileyecek ancak yatirim kredilerine yonelik kisitlamalarin olmamasi ayrica bankanin giclii fonlama
tabani sayesinde kredi spredleirnin beklenenden daha gii¢lii kalabilecegini 6ngoriiyoruz. Bunun yaninda
aktif kalite ve risk maliyeti tahmininde de bankanin muhafazakar tahminin 6tesinde bir sonug alinacagini
diisiinldyoruz. Sonug olarak bu asamada %35 vyillik 6zkaynak karhlik hedefimizi koruyoruz. Bankanin

tahmini ise bize gore muhafazakar. Piyasa tepkisinin bir miktar olumsuz olmasi beklenebilir.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




