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2026 2.C Mali Tablo Analizi

TSKB 2C26: Cekirdek karhhk giliclii seyrini korurken, yonetim
2026 beklentilerini teyit etti

TSKB, 2C26'da 2,95 milyar TL net kar agikladi. Agiklanan rakam, hem 2,88
milyar TL seviyesindeki beklentimiz hem de 2,90 milyar TL olan piyasa
beklentisiyle bliylk 6lgiide uyumlu gergeklesti. Net kar ¢eyreksel bazda yatay
seyrederken, yillik bazda %13 geriledi. Banka, ¢eyrek igerisinde 400 milyon TL
serbest karsilik iptali gerceklestirerek karlihgi destekledi. Yilliklandiriimis
ortalama oOzkaynak karlligi %24,4 seviyesinde gerceklesirken, bu oran
yonetimin yil sonu vyaklasik %25 06zkaynak karlilk hedefiyle uyumlu

gorinmektedir.

Swap dizeltilmis net faiz marji %4,6 seviyesinde yatay kalirken, glicli kredi
spreadleriyle kullandirilan yeni déviz kredileri ve artan TUFE'ye endeksli
menkul kiymet gelirleri marjlari desteklemeye devam etti. Ekim-Ekim enflasyon
varsayimindaki yukari yonlii revizyonun etkisiyle TUFE'yve endeksli kiymet

gelirleri ceyreksel bazda %27 artarak 808 milyon TL'ye ulast.

Ceyrek boyunca anlamli bir yeni takipteki kredi (NPL) olusumu goézlenmezken,
yénetim olasi gelecekteki risklere karsi ihtiyatli yaklasimini koruyarak ikinci
Asama (Stage Il) krediler icin ilave karsilik ayirmayi tercih etti. Bu kapsamda
858 milyon TL kredi karsihgi ayrilmasi neticesinde net risk maliyeti (CoR)
1C¢26'daki sifira yakin seviyeden 2G26°da 42 baz puana yikseldi. Ancak karsilik
baskisi, 400 milyon TL serbest karsilik iptali ile 1,0 milyar TL istirak gelirleri

sayesinde blyik 6l¢liide dengelendi.

Net Ucret ve komisyon gelirleri de yatirrm bankaciligi faaliyetlerindeki yeniden
ivmelenmenin katkisiyla giigli seyrini stirdiirdi. Ozellikle halka arz danismanlik
gelirleri ¢ceyrek performansini desteklerken, yénetimin gliclii IPO boru hattina
iliskin degerlendirmeleri Onlimiizdeki donemlerde (cret ve komisyon

gelirlerinin gigli kalmaya devam edecegine isaret etmektedir.
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Yonetim, 2026 yilina iliskin tim beklentilerini korudu. Buna gore; dusik %10'lu seviyelerde kur etkisinden
arindirilmis kredi biiylimesi, yaklasik %4,5 net faiz marji, %50'nin lizerinde Ucret ve komisyon gelir artisi, yaklasik %
25 dzkaynak karhiligi, ortalama TUFE'nin {izerinde operasyonel gider artisi, yaklasik %19 sermaye yeterlilik oran,
yaklasik %18 Ana Sermaye (Tier 1) orani, yaklasik %2,5 takipteki kredi orani ve kur etkisi harig yaklasik 50 baz puan
net risk maliyeti hedefleri korunmustur. ilk yari performansi, bankanin yil sonu hedefleriyle uyumlu

seyretmektedir.
Ceyregin One Cikan Basliklari

Net faiz mariji giiglii kredi spreadleri ve artan TUFE'ye endeksli kiymet gelirleri sayesinde direngli kaldi. Yonetim
tarafindan raporlanan net faiz marji 2C26'da %4,5 seviyesinde gercekleserek yil sonu hedefiyle tam uyumlu
seyretti. Korunan kredi spreadleri, yilin ilk yarisinda 6ne cgekilen kredi kullandirimlari ve aktif sekilde yonetilen
menkul kiymet portféyl marjlari desteklemeye devam ederken, swap portféylinin biyukligi ve maliyeti ceyreksel
bazda 6nemli bir degisim gdstermedi. TUFE'ye endeksli kiymetlerde kullanilan Ekim-Ekim enflasyon varsayimi %
25,7'den %28,7'ye yiikseltilirken, bunun sonucunda TUFE'ye endeksli kiymet gelirleri %27 artarak 808 milyon TL'ye

ulasti.

Kredi biiyiimesi ve uzun vadeli fonlama kapasitesi biiylime goériinimiinii desteklemeye devam ediyor. Toplam
kredi hacmi 270 milyar TL'ye ulasirken, yilin ilk yarisinda kur etkisinden arindirilmis kredi buytimesi %7,7 olarak
gerceklesti. Ayni donemde TSKB, Tirkiye ekonomisine yaklasik 1,3 milyar ABD dolari tutarinda uzun vadeli kredi

kullandirarak gli¢li fonlama kapasitesini bir kez daha ortaya koydu.

Ucret ve komisyon gelirleri gelir tabanini ¢esitlendirmeye devam etti. Net iicret ve komisyon gelirleri ceyreksel
bazda %62, yillik bazda ise %124 artarak 204 milyon TL'ye yikseldi. Halka arz danismanlik gelirleri, erken 6deme
komisyonlari, gayrinakdi kredi islemleri, danismanlik faaliyetleri ve Tirkiye Yesil Fonu kapsamindaki ikinci yatirim
ceyrek performansini destekleyen baslica unsurlar oldu. Yénetim, piyasa kosullarinin elverisli kalmasi halinde
yatinm bankacihigl ve kurumsal finansman faaliyetlerinin Ucret gelirlerini desteklemeye devam edecegini
dngoérmektedir. ilk yarida kaydedilen %104'liik {icret ve komisyon biylimesi, yil sonu igin dngérillen %50'nin

Uzerindeki buylime hedefi agisindan 6nemli bir gliven marji yaratmaktadir.

Karsilik giderleri normallegirken aktif kalitesi gii¢clii goriiniimiinii korudu. Toplam karsilik giderleri, iki kredinin
Birinci Asama'dan ikinci Asama'ya gecmesi nedeniyle 1¢26'daki 60 milyon TL'den 858 milyon TL'ye yiikseldi. Bu
gelisme ydnetimin dnceki yonlendirmeleriyle uyumluydu. Buna karsin ceyrek boyunca Uglincii Asama'ya (Stage 111)
yeni kredi girisi gerceklesmedi. ikinci Asama kredi orani %6,4'ten %7,4'e yiikselirken, ikinci ve Uciincii Asama
kredilerin toplam portfoy icindeki pay1 %10'un altinda kalmaya devam etti. Takipteki kredi orani ise kredi bliiyimesi
ve kur hareketlerinin destegiyle %2,2'den %2,1'e gerilerken, toplam karsilik orani %4,2 seviyesinde korundu. Kur
etkisinden arindiriimis ilk yari net risk maliyeti 34 baz puan ile yil sonu yaklasik 50 baz puan hedefinin altinda

gerceklesti.
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istirak gelirleri giiclii katki saglarken, ceyreksel artisin tamaminin siirdiiriilebilir olmadigini diisiiniiyoruz.
Ozkaynak ydntemiyle muhasebelestirilen istiraklerden elde edilen gelirler giiglii istirak performansi ve degerleme
kazanglarinin etkisiyle ceyreksel bazda %190 artarak 1,08 milyar TL'ye yiikseldi. Yonetim benzer katkinin 4C26'da
tekrar gorilebilecegini ifade etse de, ikinci ceyrekte kaydedilen artisin tamamini sirdiardlebilir olarak
degerlendirmiyoruz. Dolayisiyla, ¢ekirdek net faiz gelirleri ve glgli ticret performansi karlihgr desteklemeye devam

ederken, dénem kari ayni zamanda mevsimsel ve tekrarlanmayan gelir kalemlerinden de olumlu etkilendi.
Degerleme ve Goriiniim

TSKB'nin 2C26 net kari beklentilerle uyumlu gergeklesirken, yonetimin yil sonu beklentilerinin tamamini korumasi
kar gérinlrligini desteklemektedir. Ozellikle %4,5 seviyesindeki net faiz marji, hedeflerin olduk¢a Uzerinde
seyreden Ulcret ve komisyon blylimesi, distk risk maliyeti ve gi¢li sermaye tamponlari, TSKB'nin sektor

ortalamasina kiyasla daha glicli ve sirdirilebilir bir karhlik profiline sahip oldugunu teyit etmektedir.

Bununla birlikte, ceyrek donem kan gigli istirak gelirleri ve 400 milyon TL tutarindaki serbest karsilik iptalinden de
destek aldigi igin agiklanan sonuglarin kalitesi bir miktar sinirlanmistir. Ancak guglu ¢ekirdek net faiz gelirleri,
giderek cesitlenen lcret ve komisyon tabani ile kontrol altinda seyreden aktif kalitesi gorinimi yatinnm tezini
desteklemeye devam etmektedir. Genel olarak, sonuglari hisse performansi agisindan sinirli olumlu

degerlendiriyoruz. TSKB igin AL tavsiyemizi ve hisse basina 20,00 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2(;26 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 3,907 4,490 5,105 3,970 4,162; 5% 7%
Net lcret ve komisyon gelirleri 91 140 124 126 2045 62% 124%
Trading gelirleri 202 (514) (91) (80) (261)5 226% n.m.
Mekul kiymet alim satimi 123 13 369 65 10; -85% -92%
Swap ve tiirev islemler 74 (527) (460) (195) (278)5 43% n.m.
Temettii geliri 5 (0) 0 50 i -86% 40%
Diger gelirler 1,440 386 508 508 808; 59% -44%
Faaliyet giderleri (901) (808) (978) (1,088) (1,225)5 13% 36%
Personel giderleri (668) (609) (691) (832) (923); 11% 38%
Faiz ve vergi oncesi faaliyet kar 4,066 3,086 3,978 2,554 2,7585 8% -32%
Karsilik giderleri (974) (566) (2,518) (60) (858)§ 1320% -12%
Grup Il (150) (29) (2,499) (17) (0) -100% -100%
Grup I ve Il (823) (538) (16) (41) (856)5 1974% 4%
Digerleri (70) 0 (20) 0 0 n.m. n.m.
Serbest karsiliklar (1) 1 (3) (2) (2); -18% 51%
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 801 513 613 372 1,080: 190% 35%
Vergi 6ncesi kar 4,496 3,641 2,744 3,748 3,9105 4% -13%
Vergi 1,116 831 646 888 958; 8% -14%
Net Kar 3,380 2,810 2,098 2,860 2,9525 3% -13%
Bilango (TL mn) 2(;26; Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 205374 216,815 234,731 254,854 268,621} 5% 31%
Tiiketici 0% 0% 0% 0% 0% n.m. n.m.
Kredi kartlari 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 1,900 1,888 5,710 5,693 5,687; 0% 199%
Yeni girisler 3 3 3,840 17 205 16% 656%
Tahsilatlar 1,776 1,788 1,803 34 42 22% -98%
Silinen alacaklar 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Ozel karsiliklar (-) 1,735 1,753 4,233 4,216 4,2115 0% 143%
Menkul kiymetler 51,448 54,122 56,981 57,193 60,289; 5% 17%
Alim-satim ve satilmaya hazir 26,629 28,191 29,601 28,809 30,091§ 4% 13%
Vadesine kadar elde tutulacak 24,819 25,931 27,380 28,384 30,1985 6% 22%
Toplam varliklar 286,855 305,480 326,657 346,391 369,463; 7% 29%
Mevduat 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
ihrag edilen menkul kiymetler 41,937 58,825 60,594 51,555 56,051§ 9% 34%
Toptan fonlama 195,534 196,296 212,794 237,477 252,462; 6% 29%
Ozkaynaklar 39,439 42,705 45,651 46,371 50,2515 8% 27%
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Rasyo Analizi Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz marji, ceyreklik 6.02% 6.38% 6.82% 5.01% 4.93%5 (7bps) (109bps)
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 6.37% 5.66% 5.60% 4.60% 4.59% (1bps) (178bps)
P
Krediler 38.65% 36.38% 31.49% 25.46% 26.15% 69bps (1,250bps)
Menkul kiymetler 33.40%  31.79%  30.52%  27.54%  28.33%! 79bps (508bps)
YP
Krediler 9.31% 7.90% 7.83% 7.14% 7.47% 33bps (184bps)
Menkul kiymetler 6.68% 8.16% 6.13% 7.09% 7.21% 12bps 53bps
Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi) 6.27% 4.38% 5.32% 3.22% 3.27%; Sbps (300bps)
Takipteki krediler orani 0.93% 0.87% 2.43% 2.23% 2.12%; (12bps) 119bps
Takipteki kredi karsilik orani 91.33% 92.85% 74.14% 74.07% 74.05%; (2bps) (1,728bps)
Toplam risk karsiliklari 392% 418% 186% 188% 202%§ 1,457bps  (18,946bps)
Asama Ill 6zel karsilik orani 30 bps 5bps 441 bps 3 bps Obpsg (3bps) (30bps)
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 166 bps 101 bps 3 bps 7bps 130 bpsg 123bps (36bps)
Net risk maliyeti 7bps  (34bps) 320bps  (59bps)  42bpsi 101bps 35bps
Yilliklandirnlmis net takip orani (3.59%) (3.38%) 3.61% (0.03%) (0.03%)§ (1bps) 356bps
Yakin izleme altindaki krediler 0.78% 0.82% 0.00% 0.00% 1.01%§ 101bps 23bps
Yeniden yapilandinlmis krediler 6.10% 6.05% 7.00% 6.27% 6.18%2 (9bps) 8bps
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tierl) (Texas orani) 0.43% 0.32% 3.31% 3.28% 3.01%§ (27bps) 259bps
Net takipteki kredi stoku + Grup II
krediler / Ana Sermaye (Tierl) 4.6% 4.6% 3.3% 3.3% 8.5%§ 526bps 397bps
Gider-gelirorani 21% 20% 19% 27% 30%; 246bps 841bps
Ortalama varliklann giderleri (%) 2.3% 1.9% 2.1% 2.3% 2.4%; 12bps 10bps
Net tcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 6% 10% 7% 7% 9%§ 293bps 370bps
Ortalama varlik getirisi 4.9% 3.8% 2.7% 3.4% 3.3%; (10bps) (165bps)
Ortalama o6zkaynak getirisi 36.3% 27.4% 19.0% 24.9% 24.4%§ (42bps) (1,181bps)
Kaldirag orani 7.3x 7.2x 7.2 x 7.3x 7.4 x 0.1x 0.1x
Ana sermaye yeterlilik orani 23.01% 24.07% 24.56% 17.76% 17.88%5 12bps (513bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 24.12% 25.19% 25.69% 18.89% 19.02%; 13bps (510bps)
Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 4% 1% 63% 1% 0%; (66bps) (368bps)

Kisa vadede faizin yeniden
fiyatlanabilir kredilerin toplam :
kredilericindeki pay 10% 7% 10% 8% 8%§ 7bps (138bps)

* jhrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz borglanmalari ve banka mevduatlar igin 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 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.




