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Beklentilerle uyumlu 4¢25 sonuglari ve 2026 biitgesi

) TskB 4C25’te ceyrek iginde beklendigi sekilde geri gevrilen TL200mn serbest
karsilik dahil olmak Gizere TL2.015mn olan piyasa beklentisi ve TL2.012mn Tera
tahminiyle paralel olarak 2.098mn TL konsolide olmayan net kar agikladi.
Beklentilerin bir miktar Gizerinde gergeklesen istirak ve diger gelirler, tahminlerin
Uzerindeki karsihk giderleriyle buyiik o6lgide dengelendi. Bankanin net kari
ceyreklik bazda %25, yillik bazda ise %32 gerileyerek, %19 6zkaynak karliigina
ulasti. Serbest karsilik ters cevrimi hari¢ tutuldugunda ise %17 6zkaynak
karhhginda oluyor. Boylece bankanin net kari 2025’te yilik %12 artarken,
ozkaynak karlihgr %29 seviyesinde gerceklesti (toplam TL950mn serbest karsilik
ters gevrimi harig tutuldugunda %27). Ozetle; giiclii kredi hacmi biyiimesi, sinirh
net faiz marji genislemesi, zayif komisyon gelirleri, istiraklerden gli¢li katki,
gorece ylksek faaliyet gideri artisi ve beklenen takipteki alacak girisi kaynakl
belirgin risk maliyeti artisi 8ne ¢ikti. Ote yandan, TSKB’nin dzkaynaklari yeniden
degerleme kazanglarinin destegiyle ceyreksel %7 artarak yilliklandiriimis %28
defter degeri blylimesine isaret etti.

“9 Detaylara baktigimizda, kredi hacmi 4C25’te ceyreklik reel bazda %5 artti. Net
faiz mariji, yil sonu TUFEX kagitlarin yukari yonli yeniden fiyatlanmasinin etkisiyle
ceyreksel 8 baz puan artarak %5,2’ye yikselirken, ¢cekirdek makas tarafinda hafif
bir daralma gozlendi. Beklendigi lizere, bankada dnemli bir takipteki alacak girisi
yasandi; bu durum takipteki alacak rasyosunun 2025 sonu itibariyla %0,9’dan
%2,4’e yikselmesine ve toplam kredi karsilik oraninin %5,0’a ¢itkmasina neden
oldu. Buna bagh olarak, dovizle diizeltilmis risk maliyeti 4C25’te sert yiikselirken,
2025 yili risk maliyeti, 9A25’teki -72 baz puandan +55 baz puana ulasti. Komisyon
gelirlerindeki artis yillik %23 ile sinirli kalirken, faaliyet giderleri 4C25’te yillik %55
artig gosterdi; buna ragmen maliyet/gelir orani hem 4C hem de 2025’te %18
seviyesinde tutuldu. Ote yandan, TSKB istiraklerinden 4C25’te yaklasik TLO,6mir
tutarinda gli¢lu katki saglamaya devam etti. Son olarak, BDDK hosgorileri dncesi
sermaye oranlari ceyreklik bazda hafif gerilerken, ¢ekirdek sermaye orani 4C25
sonunda sektdr ortalamasinin lizerinde %14,9 seviyesine ulagsmigtir.

“) TskB yonetimi 2026 yili beklentilerini de paylasti. Buna goére; reel bazda diisiik
onlu seviyelerde kredi blylimesi (Tera: %10), yaklasik 110 baz puan net faiz marji
daralmasi (Tera: -46bp), dovizle dizeltilmis net risk maliyetinin yaklasik 50bp
olmasi (Tera: 31bp), %50'nin lizerinde komisyon geliri artisi (Tera: %36), ortalama
TUFE’nin Gizerinde faaliyet gideri artisi (Tera: %35) ve sonug olarak yaklasik %25
Ozkaynak karhihgi (Tera: %25) 6ngoériilmektedir. 2026 biitce beklentilerinin genel
olarak tahminlerimizle uyumlu oldugunu, ancak gegen yil oldugu gibi marj
tarafinda muhafazakar bir yénlendirme sunuldugunu degerlendiriyoruz. Ayrica,
2026 net kar tahminimizin bankanin kalan TL1,1mlr tutarindaki serbest
karsiliklarinin ters gevrilmesini igerdigini not etmek isteriz. Hisse 2026T igin 0,58x
PD/DD ve 2,7x F/K carpanlariyla cazip seviyelerde islem gérmekle birlikte,
marjlardaki baski nedeniyle sektor geneline kiyasla daha zayif bir kar ivmesi ve
yillik bazda 6zsermaye karliliginda gerileme 6ngoriyoruz.
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Fiyat Veriler
Hisse Fiyati (TL) 14.06
Piyasa Degeri(TLmn) 39,368
12-aylik HedefFiyat (TL/hisse) 19.06

12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 53,370
12-aylik Getiri Potansiyeli %36
TemettliVerimi %0
Finansallar (TL mn) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Geliri (swap) 13,030 16,592 20,750 24,310
%y/fy 27 25 17
Net Dénem Kan 10,135 11,383 14,500 15,827
%y/fy 12 27 9
Ozkaynaklar 32,479 45,651 67,621 88,226
%y/fy 41 48 30
Marijlar (36) 2024 2025 2026E 2027E
Net FaizMarji (swap) 6.1 5.6 5.1 4.9
Gider/Gelir 15 19 21 25
Risk Maliyeti 0.15 1.29 1.27 0.99
Carpanlar 2024 2025 2026E 2027E
F/K(TL, %) 3.0 3.1 2.7 2.5
PD/DD (TL, x) 0.92 0.77 0.58 0.45
Ozkaynak Getirisi (TL,% 38.1 29.1 25.4 20.4
Hisse veriler

Hisse Kodu TSKB.IS TSKBTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi(mn) 2,800
3Aort. islem Hacmi (mn Us$10.0
52-haftalik Aralik

Piyasa veriler

BIST-100 13,875
TL/USS 43.4142
Fiyat Grafig

TL TSKB s BIST-100 Relatif (endekslenmis, sag)
15.0 115
14.0 105
13.0 95
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11.0 75
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Fiyat Performans 1A 3A 6A Yillik
TL Nominal %10 %10 %1 %4
BIST-100 Relatif %9 %13 -%23 9627
Ana Hissedarlar

Isbank %48
Vakifbank %8
Halka Aciklik %44
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

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

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

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

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin 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 hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




