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2026 1.C Mali Tablo Analizi

TSKB: 126 sonuglari beklentilere paralel

Gergeklesen ve Tahminler

Cekirdek karlihk 1¢26’da direngli seyrini korudu. Beklentilere paralel olarak (is
Yatirim: TL 2,862 mn; Konsensis: TL 2,862 mn), TSKB 1¢26°da TL 2,860 mn solo
net kar agikladi. Net kar yillik bazda %8 daralirken geyreksel bazda %36 artis
gosterdi; bu artis agirhkh olarak dustik karsihk giderleri ve serbest karsilik
iptallerinden kaynaklandi. Banka %25 6zkaynak karliligi (tek seferlik kalemler
harig %22.8) elde ederek, gegen yilin yiiksek bazina gére bir normallesmeye

isaret etse de glicli karhhk profilini korudu.

Karlilik, ceyrek icinde yapilan TL 300 mn serbest karsilik iptali ile
desteklenirken, bankanin bilangosunda halen TL 800 mn serbest karsilik stogu
bulunmasi ileriye doniik ek tampon olduguna isaret ediyor. Net faiz geliri gliglu
kalmaya devam ederken, swap dizeltilmis net faiz marji %4.5 seviyesinde
gerceklesmis ve yil sonu beklentileriyle uyumlu kalmistir. Ancak TUFE endeksli
menkul kiymet (TUFEX) katkisindaki normallesme nedeniyle gegen yila gére

gerileme goze ¢arpmaktadir.

TUFEX gelirleri, enflasyon varsayiminin %25.7’ye revize edilmesine ragmen
onceki ceyreklere kiyasla TL 635 mn seviyesine gerilemistir. Bankanin aktif
kalitesi oldukga giiglii seyrini strdirmus, ilk ceyrekte yeni takipteki kredi
girisleri gérilmemis, net risk maliyeti (kur etkisi harig) -9 baz puan seviyesinde

gerceklesmis, ceyreksel bazda net kar artisini desteklemistir.

Ucret ve komisyon gelirleri zayif bazin etkisiyle yillik bazda %77 artis kaydetmis,
danismanlik ve nakdi olmayan kredi faaliyetleri tarafindan desteklenmistir.

Ancak ceyreksel olarak gérece siniri bir momentum goéze ¢carpmaktadir.
Ceyregin One Cikanlari

Net faiz marjinda normallesme, ancak dayaniklilik korunuyor. TSKB, 1C26'da
%6.3 FX diizeltilmis kredi blylmesi kaydetmis olup biyime geyregin basinda
yogunlasmistir. TUFEX katkisindaki diisiise ragmen cekirdek net faiz marji giiglii
kalmis ve swap dizeltilmis net faiz marji %4.5 seviyesinde, yil sonu
beklentileriyle uyumlu gerceklesmistir. Eurobond itfasi sonrasi belirgin sekilde
diisen swap maliyetleri ve glicli kredi spreadleri marjlari desteklemeye devam

etmigtir.
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Aktif kalitesi gliglii seyrini surdiiriiyor. Yeni takipteki kredi veya 2. Asama girisi gorilmezken, 2. Asamadan 1.
Asamaya gecis gerceklesmis ve aktif kalite gostergeleri daha da guglenmistir. Takipteki kredi orani %2.2'ye
gerilerken, toplam karsilik orani %4.2 ile sektor ortalamasinin tizerinde kalmaya devam etmistir. Net risk maliyeti

(kur etkisi harig) -9 bp seviyesinde gercekleserek giicll risk yonetimini bir kez daha teyit etmistir.

Karsilik iptalleri karliigi destekliyor. Gigli tahsilatlar ve TL 300 mn serbest karsilik iptali karllig desteklerken,
toplam serbest karsilik stogu TL 800 mn seviyesinde kalmaya devam etmistir. Yeni problemli kredi girislerinin

olmamasi sayesinde karsilik giderleri ihmal edilebilir seviyede kalmistir.

Ucret gelirleri toparlaniyor, trading normallesiyor. Ucret gelirleri yillik bazda giiclii artis gdsterirken (+%77),
danismanlik ve gayrinakdi islemler tarafindan desteklenmis, 6niimiizdeki dénemde kurumsal finansman ve halka
arz projeleri ile artisin devam etmesi beklenmektedir. Trading gelirleri ise 6nceki geyrekteki tek seferlik kalemlerin

olmamasi nedeniyle normallesmistir.

Fonlama ve likidite giiglii. KFK kaynakli fonlama toplam ytkimlaliklerin %61’ini olusturmaya devam ederken, yeni

anlasmalar (6rnegin €150 mn AFD kredisi) ve devam eden goriismeler gii¢li bir fonlama yilina isaret etmektedir.
Degerleme ve Beklentiler Uzerindeki Etki

Yilin gli¢li baglangici, normallesme siirecine ragmen yil sonu hedeflerini desteklemektedir. Bankanin %4.5 net faiz
marji ve %25 6zkaynak karliligi hedeflerinin ulasilabilir oldugunu disiniyoruz. Mevcut trendler, normallesmeye

ragmen yiksek gorindrlikte bir karhhk profiline isaret etmektedir.

Gugllu aktif kalitesi, disiplinli bilangco yonetimi ve diusuk maliyetli KFK fonlamaya erisim sayesinde TSKB’nin
sektorden pozitif ayrismaya devam edecegini distinlyoruz. Karlihk momentumu gecgen yilin yiksek bazina gore
zayiflasa da, bankanin risk profili sinirli kalmaya devam etmekte ve gli¢li sermaye yeterliligi (CAR: %18.9)

strdurlebilir blylimeyi desteklemektedir.

Genel olarak, TSKB’nin orta %20’ler seviyesinde 6zkaynak karliligi Gretmeye devam etmesini ve agagi yonlu risklerin

sinirli kalmasini bekliyoruz.

1C26 sonuclarinin sirket beklentileri ve piyasa tahminleriyle uyumlu olmasi nedeniyle hisse lzerinde sinirli/nétr
piyasa etkisi bekliyoruz. Hisse, diin BIST-100'e gbre %2, son bir haftada ise %4.3 daha zayif performans

gostermistir. TSKB igin AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Net faiz geliri
Net ticret ve komisyon gelirleri
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Mekul kiymet alim satimi
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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 misteri 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




