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"TSKB'nin 4C2025teki Net Dénem Kari1 2,1 Milyar TL ile
Beklentilere Yakin Gerceklesti...”

Oneri : "AL" TSKB'nin 4C2025'teki net dénem kari énceki ceyrege
Hedef Hisse Fiyati : 22,50TL gbre %25 disls gostermis ve 2.098mn TL olarak
Reuters/Bloomberg TSKB.IS/TSkBTI gerceklesmistir. Piyasanin kar beklentisi 2.023mn TL
Sektor Bankalar idi. Son ceyrek kari sonrasinda 2025'teki net dénem
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100 kari 11,4 miyar TL ile yl”lk bazda %12 oraninda
islem Gérdiigii Pazar Yide Pazar  YUkselmistir.

Fiyat 13,53 TL 0,3 USD

Banka'nin net faiz gelirleri ceyreksel bazda %14

BiST 100 13.891 TL 320 USD 2
oraninda artarak 5,1 milyar TL'ye yukselmistir. TUFE
TI_TI$__(TCM__BA"§) 4341 endeksi tahvillerden elde edilen gelir ise %32 oraninda
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 10,09 TL 14,53 TL . -
Hsse Adedi (mn) > 800 artm_ls ve 84f1mn_ TL oI?rz_a_k g?rge_klesmlst_lf. Ucret_ ve
] o komisyon gelirlerinde diisis goruilirken, diger faaliyet
Piyasa Degeri (mn TL) 37884TL  galirlerinin %32 oraninda artarak 508mn TL'ye
Fiili Dolagim daki Pay Oran 412%  cikmasi, istirak gelirlerindeki artis ve ticari zararin
Halka Agiklik 39.0% dismesi kari kismen desteklemistir. Ote yandan,
Yabanci Yatirimci Takas Orani 216% operasyonel giderler %21 oraninda artarak 978mn
Yerli Yatirimci Takas Orani 785% TL'ye yikselirken, kari en fazla 2,5 milyar TL'lik karsilik
TL Getiri 1 Ayhk 3 Aylik 1Yl giderleri (Onceki: 566mn TL) baskilamistir. Banka son
TSKB 5,4% 63%  -22% ceyrekte 200mn TL serbest karsilik iptali yaparken,
BiST-100 20,8% 273%  416% 646mn TL vergi gideri yazilmistir.
BiST-100 Goreceli -12,8% -16,5%  -30,9%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL(son 3 ay) 436 TSKB'nin 4C2025'te o6zsermaye karhligi ceyreksel
(mn TL) 3G2025 4G2025 %Deg. bazda 840bp gerileyerek %19'a, aktif karlihgr ise 110
Aktifler 305.480 326.657 6,9% baz puan azalarak %?2,7’ye inmigstir. Net faiz marjinda
Krediler 216.815  234.731 839 hafif genisleme g6zlenmigtir. Takipteki kredi orani, bu
Alinan Krediler 168.143 193618 1520 Geyrekte takibe giren ylksek miktarli yeni kredi
Ozsermaye 42.705 45.651 6% ctkisiyle %0,87'den %2,43'e ylkselmistir. Sermaye
Net Faiz Geliri 4.490 5105  13.7% yeterlilik orani (SYR) ise 50bp artisla %?25,69'a
Net Kar / Zarar 2.810 2008 2549 SKMISHIL.
TSKB 322 P%/zg YP krediler Dolar bazmc?la orta tek ha?_neye _yakln
BIST-Banka 7’25 1’38 oraninda artarak 5,1 milyar USD’ye ylkselmis ve
. ’ : yilbasindan itibaren kurdan arindirilmis kredi blyimesi
BIST-100 . 16,09 162 o411,2% ulagsmistir.
MSCI Gelismekte Olan Ulke Bankalari 10,57 1,28
Ortaklik Yapis (ilk 2) Pay Orani  TSKB, 2026 yili igin disik cift haneli kredi biyiimesi,
Is Bankas! 47.7%  yaklasik %25 6zsermaye karlihdi ve %4,5 net faiz marj
Diger _ 439% peklemektedir. Banka, ortalama enflasyondan yliksek
HISSE PERFORMANSI faaliyet giderleri ve %2,5 civarinda takipteki kredi
1,5 orani 6éngoérirken, net Ucret ve komisyon gelirlerinin

14,0 %50’den fazla artmasini tahmin etmektedir.

110 TSKB hedef hisse fiyatini, makro parametrelerde
yaptigimiz revizyonlar, tahminlerimizde yaptigimiz
yukari yonlli glncellemeler ile piyasa carpanlarinda
05 50 yaptigimiz degisikliklere badgh olarak 17,96TL'den
11.10.2024 25.12.2024 10.03.2025 24.05.2025 7.08.2025 21.10.2025 4.01.2026 22,50TLlye yUkse|tiy0I’UZ. TSKB I(;In daha bnceki “AL"
O6nerimizi koruyoruz.

BIST- 100 Goreceli Getiri

8,0

TSKB(sag eksen)

*04.02.2026 verilerni kullanilmistir.




2026 yili 6zkaynak karlihigi 2025 yili gergeklesmelerinin ardindan TSKB ile ilgili tahminlerimizde

beklentimiz %25,2... guncellemelerde bulunuyoruz. Buna gére Banka igin 2026 yili net kar
tahminimiz 12.967mn TL'dir. Ozsermaye karliligi beklentimiz ise %25,2
seklindedir.
Ozet Finansallar (mn TL) 2025 2026T 2027T
Aktif 326.657 418.541 498.064
Krediler 234.731 304.320 362.304
Net Kar 11.383 12.967 15.953
Ozsermaye karlilig 29,1% 25,2% 24,6%
Aktif Karlilik 4,1% 3,5% 3,5%

Kaynak: Ziraat Yatinm, TSKB T: Tahmin

TSKB icin énerimiz “AL” TSKB'nin hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki degisikliklere bagl
yoniinde... olarak 17,96TL'den 22,50TL’ye ylkseltiyoruz. TSKB icin daha 6nceki
“AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)

Kullanilan Y 6ntem
Gordon Biiylime Modeli (%5,0 Buyime) 59.580

(2026T F/K: 9,55x)
*Benzer Sirket Karsilastirmasi 93.902
(2026T PD/DD: 1,12x)

(%90 Gordon Blyime Modeli + %10 Benzer

Hedef Piyasa Degeri Sirketler) 63.012
Hedef Hisse Fiyati 22,50 TL
TSKB Hisse Fiyatr** 13,53 TL
iskonto Orani 39,9%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi **04.02.2024 kapanigi itibariyle
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TSKB Solo Bilanco (mn TL) 4C2024 2024  1C2025 2C2025 3C2025 4C2025 2025 4625-3C25 4G25-4C24

Deg. Deg.
Nakit ve Nakit Benzerleri 12.476 12.476 11.601 19.143 23.431 23.953 23.953 2,2% 92,0%
Krediler 166.000 166.000 189.780 205.374 216.815 234.731 234.731 8,3% 41,4%
TL 14.384 14.384 14.461 12.941 13.240 15.565 15.565 17,6% 8,2%
YP 151.616 151.616 175.318 192.433 203.575 219.166 219.166 7,7% 44,6%
YP (USD) 4.304 4.304 4.642 4.842 4.906 5.113 5.113 4,2% 18,8%
Takipteki Krediler 3.673 3.673 3.244 1.900 1.888 5.710 5.710 202,4% 55,5%
Takibe Dénlisen Yeni Kredi 2 267 0 2 0 3.838 3.840 a.d a.d
Aktiften silinen 0 0 0 0 0 0 0 a.d ad
Tahsilat 74 534 429 1.346 12 15 1.803 25,5% -79,2%
Ozel Kargiliklar 3.215 3.215 2.930 1.735 1.753 4.233 4.233 141,5% 31,7%
Menkul Kiymetler 42.573 42.573 50.076 51.448 54.122 56.981 56.981 5,3% 33,8%
Toplam Aktifler 231.260 231.260 259.813 286.855 305.480 326.657 326.657 6,9% 41,3%
Mevduat - = - - - - = - -
Alinan Krediler 124.001 124.001 149.554 163.425 168.143 193.618 193.618 15,2% 56,1%
Para Piyasalarina Borglar 3.281 3.281 16.268 19.898 15.724 6.033 6.033 -61,6% 83,9%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 51.562 51.562 39.906 41.937 58.825 60.594 60.594 3,0% 17,5%
Ozsermaye 32.479 32.479 35.150 39.439 42.705 45.651 45.651 6,9% 40,6%
Odenmis Sermaye 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 0,0% 0,0%
Toplam Pasif 231.260 231.260 259.813 286.855 305.480 326.657 326.657 6,9% 41,3%
TSKB Solo Gelir Tablosu (mn TL) 4C2024 1C2025 2G2025 32025 3C2025 492:;;925 4';2:;;_';24
Net Faiz Gelirleri 4.008 15.105 3.569 3.907 4.490 5.105 17.070 13,7% 27,4%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 101 514 71 91 140 124 426 -11,1% 22,9%
Temetti Gelirleri 0 7 5 5 0 0 10 - -
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. -354 -2.075 -71 198 -514 -91 -478 -82,3% -74,4%
Diger Faliyet Gelirleri 344 888 742 1.440 386 508 3.077 31,6% 47,7%
Kredi Deger Duslis Karsilik Gid. 248 894 222 1.044 566 2.538 4.370 348,4% 923,7%
Operasyonel Giderler 632 2.147 681 901 808 978 3.368 21,1% 54,8%
Personel Giderleri 471 1.523 519 668 609 691 2.487 13,5% 46,6%
Diger Operasyonel Giderler 160 624 162 233 199 287 881 44,1% 78,9%
Ozkaynak Yéntemi Kar / Zarar 1.017 2.280 528 801 513 613 2.454 19,5% -39,8%
Vergi Karsilig 1.138 3.544 846 1.116 831 646 3.439 -22,2% -43,2%
Net Kar ve Zarar 3.099 10.135 3.095 3.380 2.810 2.098 11.383 -25,4% -32%
Ortalama Ozkaynak Karliigi 40,2% 37,6% 36,6% 36,3% 27,4% 19,0% = 29,1% -840bp -2120bp
Ortalama Aktif Karlihg 5,5% 5,0% 5,0% 4,9% 3,8% 2,7% 4,1% -110bp -280bp
Net Faiz Marji 7,34% 7,66% 6,04% 5,93% 6,30% 6,70% 6,36% 47bp -22bp
Takipteki Krediler Orani 2,21% 2,21% 1,71% 0,93% 0,87% 2,43% | 2,43% 156bp 22bp
Sermaye Yeterlilik Orani 26,86% 26,86% 22,59% 24,12% 25,19% 25,69% @ 25,69% 50bp -117bp
Takipteki Kr. Karsilik Orani 87,5% 87,5% 90,3% 91,3% 92,9% 74,1% 74,1% -1870bp -1340bp
Kredi/(Alinan Kr. ve thrac Ed. Men. Kiy  94,6% 94,6% 100,2% 100,0% 95,5% 92,3% | 92,3% -320bp -230bp
Ozkaynak/Top. Aktifler 14,0% 14,0% 13,5% 13,7% 14,0% 14,0% | 14,0% - -
Alinan Krediler/Top. Pasifler 53,6% 53,6% 57,6% 57,0% 55,0% 59,3% 59,3% 430bp 570bp
Gider / Gelir 15,4% 14,9% 15,8% 16,0% 17,9% 17,3% 16,8% -60bp 190bp

Kaynak: TSKB, Ziraat Yatirrm
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danmismanhd hizmeti; arac kurumlar, portféy yinetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak wyatinm danismanhdi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum we tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kigisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmavyabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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