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2C26 incelemesi

TSKB

%24 6zkaynak getirisi ile beklentilere paralel sonuglar

® TSKB, 2G26'da 2.898mn TL konsensis ve 2.918mn TL Tera tahminlerine paralel
olarak, ceyrek icinde beklenen 400mn TL serbest karsilik iptali de dahil olmak tizere
2.952mn TL konsolide olmayan net kar bildirdi. Beklentilerin biraz altindaki net faiz
marji ve tahminlerin lzerindeki efektif vergi orani, tahminlerden yiksek istirak
gelirleri ve dusuk risk maliyeti ile dengelendi. Boylece, TSKB’'nin net kari ¢eyreklik
bazda %3 artarken, gérece yiksek bazdan yillik bazda %13 azaldi. Buna bagl olarak,
2C26'da %24 seviyesinde gergeklesen 6zkaynak karlihgi, serbest karsilik iptali harig
tutuldugunda %21 seviyesine tekabiil edecekti. Ozetle, 2C26’da sinirli hacim
blyUmesi, ceyreklik bazda yatay net faiz marji, komisyonlarda gli¢li artis, daha
ihmh gider biiylimesi ve risk maliyetinde yukari yonli normallesme gozlemlendi.

Detaylara baktigimizda, TSKB'nin kredi hacmi 2G26’da bazi erken kapamalarla sinirli
kalarak reel olarak geyreklik bazda %1 blyume kaydetti. Swapla dizeltilmis net faiz
marji, cekirdek makastaki hafif gerilemenin TUFEX tahvillerindeki yukari yénlii
yeniden fiyatlama ile (1C'deki %26'dan 1Y26'da %29 varsayimina yikseldi)
dengelenmesi sayesinde ¢eyreklik bazda yatay kalarak %4,3 seviyesinde gercgeklesti.
Net TGA olusumu gergeklesmedi ancak 2. asama kredilere bazi gegcisler oldu;
boylece kurla duzeltilmis risk maliyeti ~45bps seviyesinde gerceklesirken, toplam
kredi karsilik orani ceyreklik 8 baz puan diserek rakiplerine kiyasla hala yiiksek olan
%4,4 seviyesine geriledi. Komisyon gelirleri biylime ivmesi; halka arz gelirlerinin
yani sira erken kapama, danismanlik ve gayrinakdi kredi komisyonlarinin destegiyle
ceyreklik bazda %62 artarak yillik bazda %124 seviyesine yikseldi. Diger taraftan,
gider blylUmesi ¢eyreklik bazda %11 artisa ragmen gegen yilin yiksek bazinin
destegiyle 2C26'da yillik %36 seviyesine normallesirken, gider/gelir orani %24
seviyesinde oldukga kontrol altinda kaldi. Ote yandan TSKB, 2G26'da istiraklerinden
1,1 milyar TL tutarinda glgcll katki elde etti. Son olarak, sermaye oranlari degerleme
kazanglarinin destegiyle geyreklik bazda hafif ylkseldi; konsolide gekirdek sermaye
orani 2G26 sonu itibariyla rakiplerinin Uzerinde %13,9 seviyesinde gergeklesti
(serbest karsiliklar igin duzeltilmis oran %14,0).

TSKB yonetimi 2026 yili resmi bitge beklentilerini ve ~%25 6zkaynak karhhgi
hedefini korudu. KOBI ve bireysel kredilere olan sinirli maruziyet sayesinde diisiik
risk maliyeti profili ile 6zellikle yil sonu enflasyon ve politika faizi tahminlerindeki
artan yukari yonla riskler isiginda TL fonlama oranlarina daha az duyarli direngli net
faiz marji yapisinin birlesimi sonucu TSKB'nin gelir istikrari ve gorindrligiinin
mevduat bankasi rakiplerine kiyasla daha yiiksek oldugunu dislinmeye devam
ediyoruz. Tahminlerimize gore, hisse senedi 0,50x 2026T PD/DD ve 2,5x 2026T F/K
ve 0,38x 2027T PD/DD ve 2,1x 2027T F/K ile oldukga cazip garpanlarda islem
gorlyor. Hisse basina 18,13 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz, %6'lik temettl verimi
de dahil olmak Uzere %59 artis potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, TSKB igin Endeks
Ustii Getiri tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Endeks Ustii Getiri
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Fiyat Verileri

Hisse Fiyati (TL) 10.84
Piyasa Degeri (TLmn) 30,352
12-aylik He def Fiyat (TL/hisse) 17.24
12-aylik He def Piyasa Degeri (TLmn) 48,264
12-aylik Getiri Potansiyeli %59
Temetti Verimi %6
Finansallar (TL mn) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Geliri (swap) 13,030 16,592 18,347 24,897
%y /iy 27 11 36
Net Dénem Kan 10,135 11,383 12,113 14,268
%y /iy 12 6 18
Ozkaynaklar 32,479 45,651 60,512 79,522
%y /iy 41 33 31
Marjlar (%) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Marji (swap) 6.1 5.2 49 5.2
Gider/Gelir 15 19 25 26
Risk Maliyeti -0.15 1.29 0.76 0.89
Carpanlar 2024 2025 2026E 2027E
F/K (TL, x) 3.0 3.1 2.5 2.1
PD/DD (TL, x) 0.92 077 0.50 0.38

Ozkaynak Getirisi (TL,% 38.1 29.1 235 20.7
Hisse verileri

Hisse Kodu TSKB.IS TSKBTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 2,800
3A ort. islem Hacmi (mr US$5.6
52-haftalik Aralik

Piyasaverileri

BIST-100 13,502
TL/USS 47.3075
Fiyat Grafigi

TL e TSKB e BIST-100 Relatif {endekslenmis, sag)

15.0 110
14.0 100
13.0 90
12.0 80
11.0 70
10.0 + } } t { } } } } 60
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Fiyat Performansi 1A 3A 6A Yillik
TL Nominal 2610 268 %16 %16
BIST-100 Relatif -%5 B62 %16 %35
Ana Hissedarlar

Isbank %48
Vakifbank %8
Halka Acikhik %44
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Usti Getiri e
dngériyor.

Analist, hisse senedinin éniimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alt1 Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degi
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer al
yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sad:
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya gikabilecek sonuglardan dole
Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




