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4 Subat 2026
Kapanis (TL) 14,06  Hedef fiyat (TL) 19,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 39.368 /907 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 4/-27
Endeks BIST-100  Pazar Yildiz
(TL mn) 4G25 3G25 ¢l A Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 2.098 2.810 %-25 2.002 %2

4G25 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentiye paralel - TSKB 4C25'te konsenstiisiin %4 (izerinde 2 milyar 98 milyon TL net kar agikladi. Net kar geyreklik %25,
yillik %32 geriledi. Ceyrek igerisinde artan karsilik giderleri net kardaki diististe etkili oldu. Krediler kura gére diizeltildiginde %11,2 artarak
bankanin tim yil icin %10-15 artig beklentisine paralel seyretti. Net faiz gelirleri ceyreklik %52 artti. Ticari zarar, swap giderlerindeki
ceyreklik %35 artisa ragmen geriledi. Bankanin hesabina gore, gekirdek NFM yatay seyirle %4,7 oldu. Banka bu geyrekte 200 milyon TL
serbest karsilik geri gevirdi. Toplam serbest karsilik miktari 1,1 milyar TL oldu. Net risk maliyeti blyik bir kredinin takibe intikali nedeniyle
55 baz puan gerceklesirken, bankanin 2025 igin éngoriisiine paralel gerceklesti. Oz sermaye karliigi bu geyrekte %19,0 gerceklesti.

2026 beklentileri: Banka 2026'da kura gdre diizeltilmis %10-15 kredi biyimesi, %4.5 NFM (yillik 110 baz puan gerileme) , 50 baz puan
net risk maliyeti, %25 6z sermaye karliligi 6ngériyor.

YP kredi biiyiimesi banka beklentisine uyumluydu - TSKB'nin YP kredi portfoyl yillik %11 artarak, bankanin %10-15 blylime
dngoriisiine uyumlu seyretti. Ceyreklik biiylime %4 ile sektorii (izerinde gerceklesti. Ote yandan, TL krediler diisiik bir bazin iizerine
ceyreklik %18 artis kaydetti.

Gekirdek NFM ceyreklik yatay seyretti - TSKB'nin swap etkisinden arindiriimig NFM’si geyreklik 10 baz puan distsle %5,6'ya gerilese de
arastirma kapsamimizdaki en yiiksek oran olmaya devam etti. Bankanin 2025 NFM'si %5'lik banka 6ngértistinin iizerinde kaldi. TUFEX
gelirlerinden arindinimig NFM ise ceyreklik yatay kald.

Ucret gelirleri geriledi - TSKB'nin icret ve komisyon geliri performansi daha gok danismanlik ve kurumsal finansman faaliyetlerine bagli
gelismektedir. Ucret gelirleri projelerin ve halka arzlarin kapanis zamanlamasina baglidir. Bankanin iicret gelirleri geyreklik %11 azalirken,
ceyrekte yillik %23 artis gostererk bankanin TUFE civari beklentisinin gerisinde kaldi. Operasyonel giderler 2025 yilinda yillik %57 artarak
bankanin enflasyonun tizerinde beklentisinin tizerinde gerceklesti. insan kaynaklari giderleri ayni dénemde %63 artti.

Net risk maliyeti 2025 6ngoriisii ile uyumlu - Banka 4C25'te 200 milyon TL serbest karsiligi geri gevirdi. Bankanin toplam serbest
karsiliklari 1,1 milyar TL'ye geriledi. Blytk dlcekli bir kredinin 2. agsamadan takipteki kredilere yeniden siniflandiriimasi nedeniyle TGA orani
1,5 puan artarak %2,4'e yukseldi. Toplam karsilik orani 88 baz puan artarak %4,5'e ulasarak arastirma kapsamimizdaki en yiksek oran
oldu. Bankanin net risk maliyeti (kur etkisi harig) tiim yil icin banka beklentisi 50 baz puandi. Banka 2026 yilinda da 50 baz puan net risk
maliyeti bekliyor.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) gliglii seyretti - TSKB'nin solo SYR’si geyreklik 0,2 puan azalarak %20,3 oldu. BDDK'nin gegici
tedbirleriyle diizeltildiginde SYR arastirma kapsamimizdaki en yiiksek seviye olan %25,7 olacakti. Ana sermaye yeterlilik (Tier 1)
rasyosu %19,2, BDDK tedbirleri hari¢ %24,6) oldu.

Degerleme - Hisse son bir yilda bankacilik endeksine gére %27 daha kéti bir performans gésterdi. 2026 tahminlerimize gore 3,24x F/K ve
0,73x PD/DD garpanlarindan islem géren TSKB igin 19,00 TL hedef fiyat ve AL gérlistimiizi 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.



