1

G YapiKredi

A ‘ Aragtirma

TSKB <TSKB TI> - Yiiksek ézkaynak karlih§i & cazip carpanlar

Sirket Giincelleme
Tarkiye / Bankacilik
17 Ocak 2025

TSKB

AL
Hedef Fiyat TL21.00
Potansiyel Getiri 65%
Kodu TSKB.TI/ TSKB.IS
Kapanig Fiyati TL12.76
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 35,728 /1,008
Hisse Sayisi (mn) 2800
Saklama Orani %39
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 261.61/7.54
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 0% 4%
3 Aylik 15% 4%
1 Yilik 70% 37%
Y1l bagindan itibaren 4% 5%
Carpanlar 2023 2024E 2025E
FIK () 2.2 2.8 2.6
F/DD (x) 0.7 0.9 0.8
Sermaye Karliligi 41.2 39.2 34.5
Temettd Verimi - - 3.0
(*) temettii verimi 6deme giintine gére hesaplanmistir
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Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

15 Ocak 2025 tarihi ile giincellenmistir
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

TSKB igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 21TL olarak guncelliyoruz (eski hedef fiyat: 17TL) ve tavsiyemizi AL olarak
koruyoruz. 12 ayhk hedef fiyatimiz %65 yukari potansiyele isaret etmektedir. TSKB glncel 2025 tahminlerimize gére 0.8x
PD/DD ve 2.6x F/K oranlari ile islem gérmektedir. Banka igin 2024/25 6zkaynak karlligi beklentimiz %39/%35 seviyesindedir
(2023: %41). Yukari yonlu hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti varsayimimizi 300 baz puan dusurmemiz en temel
etken.

Yabanci para agirhikh bilango: TSKB'nin kredilerinin yaklagik %90’ yabanci para (YP) cinsinden. Kredilerin %70’i uzun
vadeli yatinm kredileri. Toplam kredilerin %34’U elektrik Gretimi, %5’i ise elektrik/gaz dagitimi sektorlerine ait. Ayrica enerji
sektorine verilen kredilerin yaklasik %92’si yenilenebilir segmente verilmis durumda ve bu sirketler blylUk oranda otomatik
tarifelerden faydalanmaktadir. TSKB’'nin fonlamasi YP agirlikli ve uzun vadeli. Fonlamanin yaklasik yarisinda Hazine
garantisi mevcut. Fonlama tarafinda ortalama vade 10 vyil, kredilerde ise ortalama 5 yildir. Bu sayede TSKB varliklarini
yukumlalklerine gore daha hizli yeniden fiyatlandirabilmektedir. Mevduat bankalarina gorece olumsuz olarak ise TL
fonlamasinin duguk olmasi 2025'te marj iyilesmesinin gérece daha sinirli kalmasina neden olacak.

Saghkh sermaye oranlari: Bankanin SYR ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ yaklasik %20.2 ve %13.6
seviyelerinde. Bankanin 2024 karindan temettl dagitmasini tahmin ediyoruz.

ihtiyath aktif kalitesi tamponlar: TSKB tim kredi asamalarinda karsilik oranlarini belirgin bir dlciide arttirdi. Bankanin
toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla yaklagik %230 ve %84 seviyesindedir. Tum kredilerin toplam karsilik orani ise
%5.2 gibi ¢ok guclu bir seviyede. Ayrica bankanin 1.65 milyar TL (6zkaynaklarinin %6’s1) serbest karsilik tamponu
bulunmaktadir.

Carpanlar cazip seviyede: Bankanin 2025T PD/DD 0.8x gibi oldukga cazip bir seviyede ve %35 seviyesinde ylksek
O0zkaynak karlihgi tahmin ediyoruz. 2025 PD/DD’nin 1.3x-1.4x ulasabilecegini dngoriyoruz.
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TSKB - Konsolide Olmayan Finansallar [TL milyon]

KJZ Tablosu 2022 20241 20257
Net faiz geliri 6,735 10,234 15,945 19,965
Ticari & Kur & Swap 801 -1,876 1553
Kamisyon gelirleri 158 563 844 1,266
Digjer gelirler 93 236 BBY 800 1,010
Toplam gelirler 7.788 12,622 15,296 23.163 28,070
Faaliyet Giderleri 505 1,160 2,061 2,897 3,843
Karsilik dncesi gelirler 7.283 11462 13,235 20,265 24,227
Karsilik gideri 3,139 4,069 1,155 3,551 2,947
Faaliyet Geliri 4,143 7.393 12,080 16,715 21279
Istirakler gelirleri 998 1,899 2,184 2,839 3463
Vergi Oncesi gelir 5141 9,292 14,264 19,554 24,743
Vergi gideri 1,086 2,251 3,635 5,866 7.423
Net Kar 4,055 7.041 10,628 13.687 17,320
Bilango 2022 2023 202471 20257 2026T
Toplam Varhklar 115,575 176,884 240,081 325,073 428,030
Makit ve Benzeri Degjerler 4,170 7.709 6,499 8,800 11,587
Krediler 121,457 170,591 318

Takipteki Krediler

377

770

Menkul Kiymetler 42,028 46

ihrac Edilen Menkul Kiymetler 32,227 40,168 48,876

Ozkaynaklar 12,782 21412 32,810 46.497 63,817
Repo 1,443 2,481 12,405 16,127 20,965
Alinan Krediler 71552 108,334 131,751 172,625 227,843
Temel Gostergeler 2022 2023 20287 2025T 2026T
Ozkaynak karhilig 41.1% 41.2% 39.2% 34.5% 31.4%
Aktif karhhd 4.1% 4.8% 5.1% 4.8% 4.6%
Net Faiz Geliri biydmesi 135% 52% 56% 25% 15%
Kamisyon geliri bayimesi 124% 6% 24% 50% 50%
Faaliyet gideri artisi 92% 130% 78% 41% 33%
Net kar artisi 272% 749% 51% 29% 27%
Net faiz marji [swap dahil) 8.0% 8.9% 7.2% 8.2% 7.4%
Takipteki Krediler Orani 2.9% 3.0% 2.1% 21% 2.1%
Net Kredi Risk Maliyeti 3.2% 2.9% 0.6% 16% 0.9%
Gider/Gelir orani B% 8% 12% 11% 12%
Kredi blymesi 26% B2% 40% 40% 33%

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

TSKB kurumsal musgterilere agirlikli uzun vadeli yatirm
kredileri saglayan bir bankadir. Fonlamasinin buyuk bir
kismi da yurtdisindan uzun vadeli elde etmektedir. GYO
sektorunde istiraki bulunmaktadir.

Katalizorler:

i. Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dusus
il. CDS’te dusus

ii.  Sektoru destekleyici duzenlemeler

Riskler:

I Ortodoks olmayan politikalar

. Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
kalitesinde beklentimizin Uzerinde baskiya neden
olabilir

ii. TUFEde yapigkanlik

iv.  Enerji sektort gérunumunde bozulma

V. Klresel tahvil faizlerindeki yukselis gelismekte
olan piyasalara olumsuz yansiyabilir

www.vkyatirim.com.tr
@ @ yky arastirma@yapikredi.com.tr
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



