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2C26 Finansal Sonugclar — Sinirh Pozitif

Ceyreklik bazda net kardaki artig agirhkh olarak gucliu istirak gelirleri
ve serbest karsilik c6zimunden kaynaklandi. TSKB'nin 2C26 dénemine
iliskin solo net kari, ceyreksel bazda %3,2 artis kaydederken, yillik bazda
ise %12,7 oraninda azalis kaydederek 2,95 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Aciklanan rakam hem piyasa beklentisinin, hem de kurum
beklentimizin %2 Uzerinde gergeklesti. Ote yandan net karin 400 milyon
TL'lik kismi serbest karsilik ¢6zulmesinden kaynaklaniyor. Serbest karsilik
hari¢c net kar yaklasgik 2,55 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Bununla
birlikte, bankanin 400 milyon TL serbest karsilik stoku daha bulunuyor.
Serbest karsilik ¢ozllmesiyle birlikte gugclu istirak gelirleri karliliktaki temel
destekleyici unsurlar oldu. Istirak gelirleri, geyreklik ve yillik bazda sirasiyla
%157 ve %26 artis gosterdi. Ote yandan, ticari kar zarardaki %32,1'lik
azalisa karsin, diger faaliyet gelirlerindeki ceyreklik bazda gorilen
%68,3'lik artis da kari destekledi. Operasyonel giderler ilk ceyrekteki artisa
yakin %12,5 artig gerceklestirirken, halka arzlarin da etkisiyle, NUK
tarafinda ceyreklik bazda %61,5 artis takip ediyoruz. Faiz gelirleri tarafinda
ise, Onceki ceyrekte %11,3 azahs gosteren swap dahil edilmis net faiz
gelirleri bu ceyrekte %4,8 artti. TUFE varsayiminin %28,7'ye gikariimasiyla
birlikte TUFE’ye endeksli tahvillerin getirisi geyreklik bazda %27,2 artarken,
TUFE'ye endeksli tahvil geliri harigc net faiz geliri geyreklik %1, yillik
kiimulatif bazda %5 artis ile ihml bir performans kaydetti. Bununla birlikte,
1C26’da %4,2 olarak hesapladigimiz swap dahil edilmis NFM, bu dénemde
%4,3 seviyesinde gerceklesti. Net provizyon giderleri ise karlilikta baski
yaratan unsurlar tarafinda dikkat ¢ekti. 1C26 ddéneminde 24 milyon TL
seviyesinde olan ilgili gider, 2C26 déneminde 846 milyon TL’ye yukseldi.

Aktif kalitesi tarafinda, bahsettigimiz provizyon giderlerinde, 857 milyon
TL'nin beklenen kredi zararlari (asama 2) kaynakh oldugunu goriyoruz.
Ancak, ilk ceyrekte %2,2 seviyesinde gerceklesen TGA oraninin bu
ceyrekte %2,1 olarak gerceklesmesi ve yatay seyreden %74 gibi giglu
asama 3 Kkarsiliklar seviyesiyle birlikte okudugumuzda, bir risk
olusturdugunu distnmiyoruz. 2C26'da provizyon giderleri yikselse de,
asama 2 agirhkh artisla birlikte, déviz agirlikl kredi portfdyline sahip olan
TSKB'de, bu giderlerdeki artis doviz kurunun da karsihik tutarini
artirmasindan kaynaklaniyor. Bankanin hesaplamalarina gére 70 bps
olarak gerceklesen net kredi riski maliyetinde 36 bps kur etkisinden
kaynaklaniyor.

YiIl sonu beklentisi korunmasina karsin kredi buylmesi tarafinda
soguma. Ik ceyrekte %5,5 olarak gergeklesen dolar bazli kredi
buylimesinin bu ceyrekte %1,7 seviyesinde gergeklestirdigini izliyoruz.
Tahminlerimizde %5 ©6ngordigimiz dolar bazli kredi buylmesinin %1,7
olarak gerceklesmesiyle bu geyrekte kredi bilyiimesinde yavaslama takip
ediyoruz. Her ne kadar bu performans yil sonu beklentileriyle uyumlu olsa
da, ilk ceyrek sonundaki yukari yonlu potansiyel beklentisinin &telendigini
belirtebiliriz.

Ozkaynak karliliginda giiclii durug. 2C26'da 6zkaynak Kkarlihgi %24,2
seviyesinde gergeklesti. Bu agidan TSKB sektdre gore gucli kalirken,
banka yil sonu 6zkaynak karliigi hedefiyle uyumlu seyrini surdiriyor.
Ayrica, banka yil sonu beklentilerinde revizyona gitmedi.

TSKB igin hedef fiyatimizi 21,30 TL'den 17,17 TL’ye revize ederken,
‘AL’ yonunde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. TSKB’nin agiklanan ikinci
ceyrek finansallarinin ardindan, tahminlerimizde revizyona gidiyoruz. Bu
revizyonda makro tahminlerimizdeki degisiklikleri modelimize yansitmamiz
ve jeopolitik gelismelerin EM piyasalari Uzerindeki etkileri yer alirken,
TSKB'nin yilin ikinci yarisinda, sektorde pozitif ayrismasini bekledigimizi
belitemek isteriz. Bankanin yil sonunda 13,78 milyar TL net kar
kaydedecegini 6ngoruyoruz.
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Hisse Fiyati: 10,84 TL

Hedef Fiyat:

17,17 TL

Getiri Potansiyeli: %58

Ozet Veriler

Hisse Kodu TSKB.IS
Cari Fiyat (TL) 10,84
52H En Yiksek (TL) 14,73
52H En Dusuk (TL) 10,83
Piyasa Degeri (mn TL) 30.352
Piyasa Degeri (mn USD) 641
Halka Agiklik Orani (%) 43,65
Konsensus HF (TL) 19,08
Konsensus Tavsiye 92.9% B/7.1% H/0% S
3AHacim (mn USD) 5,6
HLY HBK (2026T) 4,92
Konsensus HBK (2026T) 3,96
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Ozet Finansallar

9 eyreksel HLY Arastirma Piyasa
TSKB (solo, mn TL) VillkDeg. € )I;e(;. Bekler§1ttisi Beklilentisi*
Faiz Gelirleri 10.002 8.816 13,5% 6,4% 9.404 - -
Faiz Giderleri 5.840 4.909 19,0% 7,5% 5.435 - -
Net Faiz Geliri 4.162 3.907 6,5% 4,8% 3.970 - -
Ticari Kar/Zarar (Net) -268 197 -236,0% -106,3% -130 - -
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 204 91 124,2% 61,7% 126 - -
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.910 4.496 -13,0% 4,3% 3.748 - -
Net Kar/Zarar (Ana Ortaklik) 2.952 3.380 -12,7% 3,22% 2.860 2.897 2.895
Ozsermaye Karliligi 24,4% 36,3% -1181 bps -42 bps 24,9% - -
Aktif Karlilik 3,3% 4,9% -165 bps -10 bps 3,4% - -
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 19% 24,12 -2393 bps -1870 bps 18,89 - -

Kaynak: TSKB, HLY Aragstirma * Research Turkey Anketi
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikce dniimizdeki 12 ay igin beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 arahginda artis SAT : %0’1n altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye 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 olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii 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 ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hichir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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