P U S U LA TSKB 2025 4. Ceyrek Degerlendirmesi

4 Subat 2026 Carsamba
YAT.I

Son Fiyat ; TSKB - OLUMSUZ
HEDEF FIYAT
TAVSIYE XBANK'In Pusulasi ne anlatiyorsa o!

POTANSIYEL
TSKB, 2025 4. ceyrekte 2,01 milyar TL net kar acikladi. (Konsensiis: 2,03 milyar

TL/Pusula Yatirim 2,01 milyar TL) Piyasa beklentilerinin bir miktar altinda gelirken
F/K bizim tahminimize paralel sonuclandi. 2025 beklentilerinin iicret komisyon
PD/DD artigi, 6zsermaye karlilhd, faaliyet giderleri artisi, sermaye yeterlilik orani, ana
sermaye yeterlilik orani ve net kredi risk maliyeti hedefleri tahmin ettigimiz
cercevede tutturulamadi. 2026 hedeflerinin de 6n bakista TUFE iistii biiyiime

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)

Hisse Sayisi (mln lot)

ARG ] olasiligini elimine etmis goriiniiyor.
Gunluk Ortalama Islem Hacmi (mlIn
TL) Net faiz geliri bilyimesi yavagladi. Kredilerde beklenti Gzeri yilhk %11,2lik
blyime takip edilse de 6zel bankalarin yavas yavas oyuna girmesiyle birlikte swap
15,00 22.000,00 maliyetlerinde ceyreklik %30 bandindaki artisla birlikte yillik ve ceyreklik net faiz

marji swap hari¢ 10 baz puan gerileyerek %5,6 oldu. Onceki yillarin yiiksek bazi

cercevesinde net faiz geliri 4. ceyrekte yalnizca ceyreklik %7 biiyiiyerek 3,96 milyar

13,00 18.000,00 TL oldu. 2026 yilinda sirket kurdan anndirilmis diisiik cift hane kredi bilyiimesi
ve %4,5 bandinda modelimize paralel sekilde net faiz marji bekliyor.

14,00 20.000,00

12,00 16.000,00

Halka arz yoksunlugu cercevesinde net iicret ve komisyonlar beklenti alti kaldi.
Yil boyunca yalnizca Dof Robotik halka arzini yapan bankanin net ticret ve komisyon
10,00 12.000,00 artisi ortalama enflasyon beklentisinin aksine 2025 yilinda %17 daraldi.
Taslaklardan kontrol ettigimizde potansiyel 9 adet halka arz var. Bu cerceveyi de

11,00 14.000,00

9,00 10.000,00 ) L . f
= - = = - - - dikkate alarak 2026 yilinda banka %50 ve iizeri iicret ve komisyon artisi bekliyor.
2 8 & § 8 = =8
a8 '8 'B 'g 'g > 'B Dederleme ve kur etkisi ile ticari kar zarar pozitif ayristi. Diisiik baz cercevesinde
2 B B B B B X 1 yilin ticari kan 1 ceyrekte olustu. 4. ceyrekte ticari kar ceyreklik %365 artisla

1,12 milyar TL oldu. Diger gelirler tarafinda ise serbest karsilik iptali ve diger
gelirlere ragmen %32 daralmayla 264 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Bu
noktalarda giincel makro ¢ercevede beklenti olusmamasini olagan karsiliyoruz.

e TSKB e XBANK

ORTAKLIK YAPIS| % 75. yil kutlamalan ve 1 defaya mahsus giderler operasyonel giderleri beklenti

iizerinde artirdi. 3. ceyrekten bu yana trend cercevesinde artan operasyonel
giderler 4. ceyrekte %20 artisla 988 milyon TL oldu. Ortalama enflasyon
beklentisinin epeyce iizerinde yillik artis %53 olarak gerceklesti. 2026 yilinda
banka ortalama enflasyon lizerinde faaliyet gideri artisi beklemeye devam

TSKB GUNLUK AYLIK 12AYLIK ediyor.

Getiri (TL) 2,40 9,50 3,53 NPL girisi aktif kalitesini bozdu. 2. asamada yer alan krediyle birlikte banka

Getiri ($) 2,23 8,06 -14,72 sektore paralel hale geldi. Yil boyunca 950 milyon TL karsilik ¢oziim{ yapilirken 1,1

Getiri (XU100-Rélatif) 0,54 -11,17  -38,42 milyar TLlik serbest karsilik takip ediliyor. 3.asama krediler/toplam krediler
rasyosu sektére paralel hale gelerek ceyreklik 150 yillik 70 baz puan artarak

Ceyreklik 2025/09 2025/12 %2,4 seviyesine yukseldi. NPL rasyosu %0,9'dan %2,4’e yiikselirken -40 baz puan

olan net kredi risk maliyeti hizlica 55 baz puana yiikselmis oldu. %2,5’un altinda
DS . . ALINZ - A NPL beklentisi tutturulurken net kredi risk maliyeti beklentilerin hafif izerinde
Net Fa!z Ma”.' ©) 6,64 6,70 gerceklesti. Banka, 4. ceyrekte %2,5 NPL ve 50 baz puan bandinda net kredi risk
Net Komisyon Buyumesi (C) -26,81 -17,01 .
Net Komisyon Bilyimesi (Y) 13,38 217,01 :))zlsdem:a).le Ikarl;)l?g:;;’b.ekluentile;".'lalt.!?tda Ilt(algl.k‘}{)l30 lz);l(zlzr;tifinin ve pi)ll(as;irlvn
. . o eklentisi olan nin dnemli 6l¢litte altinda kalara ,1 6zsermaye karhilig
Taklptekl AlacakuOranl () o2 el ile yih tamamladi. Banka, giincel kosullari gozeterek 2026 yilinda %25 bandinda
Ozkaynak Karlihgi (Y%) 37,61 29,14

N 6zsermaye karhligi tahmin ediyor.

Ozkaynak Karlilhgi (C%) 25,82 29,14

Kredi Biiyiime (C) 32,69 42,24 Kosullarin aleyhine isledigini teyit eden ve XBANK'In Pusulasina paralel
Kredi Biiytime (Y) 29,91 42,24 sonuglar anlatan TSKB finansallanimi manget ve icerikte olumsuz
degerlendiriyoruz. 2026 yili icin beklentilerimizin banka beklentilerine paralel
olacagini dikkate alarak TSKB nezdinde 16,64 TL hedef fiyat ve TUT tavsiyemizi
surdiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



