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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Sonuglar beklentilerle uyumlu; 2026 biitge hedefleri

muhafazakar durusunu koruyor

Gergeklesen ve Tahminler

TSKB, 4C25’te TL 2,1 milyar solo net kar agiklayarak hem bizim tahminimizin
hem de piyasa beklentisinin (TL 2,0 milyar) hafif Gzerinde bir performans
sergilemistir. Ceyreksel bazda net kar %25 gerilese de, 2025 yili kimdlatif net
kari TL 11,4 milyar ile yilhk bazda %12 artis kaydetmistir.

Cekirdek bankacilik gelirlerindeki gliglii artisa (%23 artis bir 6nceki geyrege
gore) ragmen, buyik tutarh bir ticari dosyanin takibe (NPL) sinifina yeniden
siniflandirilmasi, karsilik giderlerinde c¢eyreksel bazda yaklasik dort kat artisa
yol agmis ve son cgeyrekte net kar blyUmesini baskilamistir. Bu gelismeler
1siginda 2025 yil ortalama 6zkaynak karlihg1 %29,3 olarak gerceklesmis ve yil
basinda paylasilan %30’luk rehberligin sinirh dlgiide altinda kalmistir. Banka,
4C25'te TL 400 milyon serbest karsiik ¢ozimi gergeklestirmis olup, 2026
yilinda karhhgr desteklemek Gizere kullanilabilecek TL 1,1 milyar serbest karsilik
stoku halen bilangoda bulunmaktadir. Net trading gelirleri, bankanin yatirm
yaptigl yesil fonlardaki gicli degerleme kazanglarinin etkisiyle, ceyrekte
yaklasik dort kat artarak TL 1,1 milyar seviyesine ulasmistir. Ote yandan,
4C25’te karsihk giderleri TL 515 milyon’dan TL 2,6 milyara ylkselmis ve bu
artis, ceyreksel karhliktaki gerilemenin ana belirleyicisi olmustur. Buna ragmen,
2025 yili net risk maliyeti 55 baz puan ile rehberlik seviyesine oldukga yakin
gerceklesmistir. Net (cret ve komisyon gelirleri, sermaye piyasasi
faaliyetlerindeki durgunluk nedeniyle ¢eyrekte %11 gerilemistir. Ayrica, son
dénemde yapilan vergi diizenlemelerinin, ticari bankalarin aksine, TSKB

Gizerinde anlaml bir olumsuz etkisi olmamistir.
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2026 Biitge Hedefleri: Temkinli yaklasim siiriiyor

TSKB yonetimi, 2026 yilinda doviz etkisinden arindirilmis bazda disik onlu seviyelerde kredi blylimesi 6ngérmekte olup, bu
blylmenin agirlikli olarak yatinnm kredilerinden kaynaklanmasi beklenmektedir. Swaplara gore dizeltilmis net faiz marjinin
~%4,5 seviyesine gerilemesi dngoriilmekte olup, bu diisiiste TUFEX gelirlerindeki azalis ve artan rekabet nedeniyle kredi
spredlerinde sinirli daralma etkili olacaktir. Faaliyet giderlerinin enflasyonun Uzerinde artmasi, buna karsilik net tcret ve
komisyon gelirlerinin %50’nin Gzerinde blylimesi biitcelenmektedir. Takipteki kredi orani ~%2,5, kur etkisinden arindiriimis
net risk maliyeti ise yaklasik 50 baz puan olarak 6ngérulmektedir. Bu varsayimlar altinda 2026 yili 6zkaynak karlihginin ~%25

seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Genel olarak yonetim muhafazakar durusunu korumakta olup, bizim degerlendirmemize goére banka 2026 hedeflerini

asabilecek guigll bir operasyonel ve bilango esnekligine sahiptir.
Son Ceyrekte One Cikanlar
Cekirdek marj giicii korunuyor

TSKB, 2025 yilinda %11,2 oraninda kurdan arindirilmis kredi blylimesi kaydederek dislk onlu seviyelerdeki yillik bliyime
hedefini teyit etmistir. Kredi spredleri yiksek ve istikrarli seyrini korurken, bu durum bankanin fonlama maliyetlerindeki
yapisal avantajini, kaliteli musteri tabani ile etkin bigimde kullandigini géstermektedir. Swaplara gore dizeltilmis net faiz
marji, 4C25’'te %5,6 seviyesinde gerceklesmis olup, artan swap maliyetleri nedeniyle 3C25’e kiyasla sinirl gerileme

gostermistir. 2025 yil ortalama net faiz marji da %5,6 olmustur.

2026 yili igin yénetim, daha disiik TUFEX katkisi ve cekirdek spredlerdeki sinirl daralma nedeniyle ~%4,5 net faiz mariji

ongodrmektedir. Bu seviye, bizim %4,6’lik tahminimizle biyik 6lgiide uyumludur.
Karsilik artisi dosya bazli; trend bozulmasina isaret etmiyor

4C25’te karsilik giderlerindeki sert artis, buyik tutarh bir dosyanin takibe siniflandiriimasindan kaynaklanmistir. Kur etkisi
harig tutuldugunda, 2025 yili net risk maliyeti -55 baz puan olarak gergeklesmis olup, bu durum aktif kalitesinin giigli seyrini
teyit etmektedir. Yonetim, s6z konusu yeniden siniflandirmanin tekil ve sinirl bir risk oldugunu, genel aktif kalite trendinde
bir bozulmaya isaret etmedigini vurgulamaktadir. 2025 yili briit net risk maliyeti 130 baz puan olurken, bunun 75 baz puani
kur etkisinden kaynaklanmistir. 2026 yili i¢in 6ngorilen ~50 baz puan net risk maliyeti, bankanin tarihsel risk profili ile

uyumludur.
Ucret gelirleri zayifladi; istirak ve trading gelirleri dengeledi

Net Ucret ve komisyon gelirleri, yatirrm bankaciligi ve sermaye piyasasi faaliyetlerindeki yavaslama nedeniyle ¢eyrekte %11
gerilemistir. Buna karsin, GYO istiraki kaynakli degerleme kazanglari sayesinde istirak gelirleri TL 613 milyon’a ylkselmistir
(6nceki ¢eyrek: TL 513 milyon). Trading gelirleri, yatirnrm fonlarindaki degerleme kazanclarinin etkisiyle yaklasik dort kat
artarak TL 1,1 milyar’a ulagmistir. Faaliyet giderleri ise bir 6nceki ¢eyrege gore %20 artmis, bu artisin buyik bolimi insan

kaynaklari kaynakh maliyetlerden olusmustur.
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Degerleme Etkisi ve Goriiniim

4C25 sonuglarinin beklentilere paralel gerceklesmesi ve 2026 hedeflerinin muhafazakar olmasi, kisa vadede piyasa fiyatlamasi
Gzerinde anlamh bir etki yaratmayacaktir. Bununla birlikte, bankanin glicli sermaye yapisi, yliksek serbest karsilik tamponlari

ve ihtiyatli butgeleme yaklasimi, rehberligin asilmasina yonelik yukari yonli potansiyel sunmaktadir.

Bu cercevede, TSKB igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Banka; saglam aktif kalitesi, dayanikh marj yapisi ve serbest karsilik

¢6ziminden dogan kar opsiyonelligi ile 6ne ¢ikmaya devam etmektedir.

TSKB
Gelir Tablosu (TL mn) 4(;25 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 4,008 3,569 3,907 4,490 5,105; 14% 27%
Net Gcret ve komisyon gelirleri 101 71 91 140 1245 (11%) 23%
Trading gelirleri (354) (66) 202 (514) (91)§ (82%) (74%)
Mekul kiymet alim satimi 67 113 123 13 369 2,679% 450%
Swap ve tiirev islemler (421) (184) 74 (527) (460) (13%) 9%
Temettii geliri 0 5 5 0 0 n.m. n.m.
Digergelirler 344 742 1,440 386 508 32% 48%
Faaliyet giderleri (632) (681) (901) (808) (978)5 21% 55%
Personel giderleri (471) (519) (668) (609) (691) 14% 47%
Faiz ve vergi 6ncesi faaliyet kan 2,996 3,110 4,066 3,086 3,9785 29% 33%
Karsilik giderleri 82 (222) (974) (566) (2,518)§ 345% n.m.
Grup Il (99) (0) (150) (29)  (2,499) 8,581% 2,414%
Grup I ve I 182 (220) (823) (538) (16) (97%) n.m.
Digerleri (330) 0 (70) 0 (20) n.m. (94%)
Serbest karsiliklar (1) (2) (1) 1 (3) n.m. 497%
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 1,017 528 801 513 613: 20% (40%)
Vergi 6ncesi kar 4,237 3,940 4,496 3,641 2,744; (25%) (35%)
Vergi 1,138 846 1,116 831 646 (22%) (43%)
Net Kar 3,099 3,095 3,380 2,810 2,0985 (25%) (32%)
Bilango (TL mn) Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 166,000 189,780 205,374 216,815 234,7315 8% 41%
Tiiketici 0% 0% 0% 0% 0% n.m. n.m.
Kredi kartlar 0% 0% 0% 0% 0% n.m. n.m.
Ticari taksitli 0% 0% 0% 0% 0% n.m. n.m.
Diger 100% 100% 100% 100% 100% 0% 0%
Takipteki alacaklar 3,673 3,244 1,900 1,888 5,710 202% 55%
Yeni girisler 267 0 3 3 3,840 141,903% 1,337%
Tahsilatlar 534 429 1,776 1,788 1,803 1% 238%
Silinen alacaklar 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Ozel karsiliklar (-) 3,215 2,930 1,735 1,753 4,233; 142% 32%
Menkul kiymetler 43,956 50,076 51,448 54,122 56,9815 5% 30%
Alim-satim ve satilmaya hazir 19,737 24,180 26,629 28,191 29,601 5% 50%
Vadesine kadar elde tutulacak 24,220 25,896 24,819 25,931 27,380 6% 13%
Toplam varliklar 231,260 259,813 286,855 305,480  326,657! 7% 41%
Mevduat 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
ihrag edilen menkul kiymetler 51,562 39,906 41,937 58,825 60,5945 3% 18%
Toptan fonlama 138,082 177,137 195,534 196,296 212,794; 8% 54%
Ozkaynaklar 32,479 35,150 39,439 42,705 45,6515 7% 41%
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Rasyo Analizi Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz marji, ceyreklik 7.52% 6.18% 6.02% 6.38% 6.82%5 44bps (70bps)
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 7.07% 5.96% 6.37% 5.66% 5.60% (6bps) (147bps)
TP
Krediler 30.89%  34.02%  38.65%  36.38%  31.49% (489bps) 60bps
Menkul kiymetler 40.96%  29.75%  33.40%  31.79%  30.52% (127bps) (1,044bps)
YP
Krediler 8.76% 8.65% 9.31% 7.90% 7.83% (7bps) (93bps)
Menkul kiymetler 6.30% 8.45% 6.68% 8.16% 6.13% (203bps) (16bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar dncesi) 5.62% 5.38% 6.27% 4.38% 5.32%5 93bps (30bps)
Takipteki krediler orani 2.21% 1.71% 0.93% 0.87% 2.43%; 156bps 22bps
Takipteki kredi karsilik orani 87.55% 90.31% 91.33% 92.85% 74.14%§ (1,871bps) (1,340bps)
Toplam risk karsiliklar 219% 245% 392% 418% 186%; (23,249bps) (3,323bps)
Asama Ill 6zel karsilik orani 24 bps 0 bps 30 bps S5bps 441 bps; 435bps 417bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani (44 bps) 49bps 166 bps 101 bps 3 bpsé (99bps) 46bps
Toplam karsilik orani (tahsilatlarnet) (119 bps) (74 bps) 7bps (34bps) 320 bps; 354bps 439bps
Yilliklandiriimig net takip orani (0.64%) (0.96%) (3.59%) (3.38%) 3.61%5 699bps 425bps
Yakin izleme altindaki krediler 0.00% 0.00% 0.78% 0.82% 0.00%E (82bps) Obps
Yeniden yapilandinimis krediler 6.63% 6.23% 6.10% 6.05% 7.00%; 94bps 37bps
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tierl) (Texas orani) 1.45% 0.92% 0.43% 0.32% 3.31%5 299bps 186bps
Net takipteki kredi stoku + Grup Il 5
krediler / Ana Sermaye (Tier ) 1.5% 0.9% 4.6% 4.6% 3.3%§ (127bps) 186bps
Gider-gelirorani 17% 19% 21% 20% 19%; (60bps) 221bps
Ortalama varliklarin giderleri (%) 2.0% 2.0% 2.3% 1.9% 2.1%5 20bps 16bps
Net Gcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 9% 6% 6% 10% 7%: (243bps) (172bps)
Ortalama varlik getirisi 5.5% 5.0% 4.9% 3.8% 2.7%; (114bps) (283bps)
Ortalama 6zkaynak getirisi 40.2% 36.6% 36.3% 27.4% 19.0%§ (838bps) (2,119bps)
Kaldirag orani 7.3x 7.3x 7.3x 7.2x 7.2 x (565bps) (1,756bps)
Ana sermaye yeterlilik orani 25.74% 21.47% 23.01% 24.07% 24.56%5 49bps (118bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 26.86% 22.59% 24.12% 25.19% 25.69%; 50bps (117bps)
Diizeltilmis kredi/mevduat orani 141% 168% 168% 150% 147%; (1,747bps) (1,128bps)

Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 3% 0% 4% 1% 63%5 6,188bps 5,949bps
Kisa vadede faizin yeniden 5
fiyatlanabilir kredilerin toplam :
kredilerigindeki payi 10% 11% 10% 7% 10%; 373bps 24bps

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢clanmalari ve banka mevduatlari icin diizeltilmis
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




