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2026 3.C Mali Tablo Analizi

TSKB 3C26: Cekirdek karhlik gliclii seyrini koruyor; yil sonu hedefleri ulagilabilir
goruniiyor

TSKB, 3C26 doneminde 2,7 milyar TL net kar agiklayarak 2,53 milyar TL
seviyesindeki tahminimizin %6, 2,5 milyar TL diizeyindeki piyasa beklentisinin
ise %7 lizerinde bir sonug kaydetti. Net kar, 6nceki ceyrege gore %9, yillik bazda
ise %4 gerilerken, bu gelismede bir 6nceki ¢eyrekte kaydedilen bazi tek seferlik
gelirlerin tekrarlanmamasi etkili oldu. Bankanin geyrek igerisinde 400 milyon TL
tutarinda serbest karsilik iptal etmesi net karlihgi destekleyen unsurlardan biri
oldu. Ceyreklik yilliklandirilmis 6zkaynak karlihg1 %21 seviyesinde gergeklesirken,
9A26 kimdilatif o6zkaynak karhhg %23'e ulasarak yonetimin yaklasik %25
diizeyindeki yil sonu hedefine yakin seyrini stirdirdu.

Swap maliyetlerindeki sert artisa ragmen gekirdek faiz marji giiglii bir direng
sergiledi. Swap giderlerinin g¢eyreklik bazda ¢ katina g¢ikmasina karsin, swap
maliyetlerine gore dizeltilmis net faiz marjinin yalnizca 16 baz puan daralmasi,
TSKB'nin gigli kredi spread'lerini ve yil boyunca devam eden saglikli kredi
biylimesinin olumlu katkisini ortaya koydu. TUFE'ye endeksli tahvillerden elde
edilen gelirler ¢eyreklik bazda yalnizca %2 azalarak 794 milyon TL seviyesinde

gerceklesirken, net faiz gelirlerini desteklemeye devam etti.

Aktif kalitesi gii¢li seyrini korurken, karsilik giderleri ikinci ceyrekteki yiksek
seviyelerinden normallesti. Kredi karsilik giderleri, 2C26'daki 858 milyon TL
seviyesinden 3C26'da 643 milyon Tl'ye geriledi. Hatirlanacagl Uzere, ikinci
ceyrekte iki gorece bliylk kredinin birinci asamadan ikinci asamaya aktariimasi
nedeniyle banka ihtiyath bir yaklasimla karsiliklarini artirmisti. Yeni takipteki
kredi aktif kalitesini

desteklemeyi stirdlirdd. Kur etkisinden arindirilmis net kredi risk maliyeti Gglnci

olusumu sinirh  kalrken, gicla tahsilat performansi
ceyrekte 33 baz puan seviyesinde gercekleserek yonetimin yaklasik 50 baz

puanlik yil sonu hedefinin oldukga altinda kald.

Ucret ve komisyon gelirleri karliliga 6nemli katki saglamayi siirdiirdii. Sermaye
piyasasi faaliyetlerindeki artis ve yikselen kredi hacimlerinin destegiyle net lcret
ve komisyon gelirleri 9A26 doneminde yillik %74 bliylime kaydetti. Bu giicli
performans, yonetimin 2026 yili icin belirledigi %50'nin lzerindeki biyime

hedefinin rahatlikla yakalanabilecegine isaret ediyor.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 8.90
12 Aylik Hedef Fiyat* 20.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 20.00
Piyasa Degeri (mn) 24,920
Halka Agik PD (mn) 10,048
Ort. islem Hacmi (3Ay) 315.6
Hisse sayisi (Adet mn) 2,800
Takas Saklama Orani (%) 40
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*Glncelleme tarihi:  24.04.2026
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Ceyregin One Cikan Gelismeleri

Swap maliyetlerindeki li¢ katlik artisa ragmen faiz marjlan direngli kaldi. Swap maliyetlerine gére dizeltilmis net faiz marjinin
ceyreklik bazda yalnizca 16 baz puan gerilemesi, zorlu fonlama kosullarina ragmen TSKB'nin kredi spread'lerinin gliciini ortaya
koyuyor. Yil boyunca devam eden saglikli kredi biiyiimesi, temel faiz gelirlerini desteklerken, TUFE'ye endeksli tahvil gelirleri de
onceki ceyrege yakin seviyelerde gergeklesti. Bankanin yapisal olarak giiclii kredi spread'lerinin, 6zellikle kredi blylimesinin ivme

kazanmasiyla birlikte, 6niimiizdeki dénemde c¢ekirdek karlihg: desteklemeye devam edecegini diisiinliyoruz.

Saghkh kredi biiyiimesi ve giiclii fonlama kapasitesi orta vadeli karlihk gériinimiinii destekliyor. Toplam kredi hacmi 282
milyar TL'ye ulasirken, kur etkisinden arindirilmis kredi bliyimesi 9A26 déneminde %8 seviyesinde gergeklesti. TSKB, ayni
dénemde Tirkiye ekonomisine yaklasik 1,8 milyar ABD dolari tutarinda uzun vadeli kredi kullandirarak gigli kredi kullandirim
kapasitesini bir kez daha ortaya koydu. Cesitlendirilmis uzun vadeli fonlama kaynaklari ile disiplinli kredi fiyatlamasinin,
surdirulebilir bilangco biyimesi ve gelecekteki karhlik artisi agisindan saglam bir zemin olusturdugunu diistintyoruz.

Ucret ve komisyon gelirleri, gelir ¢esitlendirmesinin temel unsurlarindan biri olmaya devam ediyor. Net {icret ve komisyon
gelirleri, artan sermaye piyasasi faaliyetleri ve daha yiksek kredi hacimlerinin katkisiyla 9A26 doneminde yillik %74 buyidi. Faiz
disi gelirlerin artan katkisi, TSKB'nin gelir yapisini gesitlendirirken karliigin kalitesini de giclendiriyor. Dokuz ayhk glcli
performans dikkate alindiginda, bankanin 2026 yil igin belirledigi %50'nin Gzerindeki Ucret ve komisyon blylimesi hedefini
rahatlikla asmasini bekliyoruz.

Karsilik giderleri normallesirken aktif kalitesi giigli seyrini korudu. Kredi karsilik giderleri, 2C26'daki 858 milyon TL
seviyesinden 3C26'da 643 milyon TL'ye geriledi. Bu diistste, ikinci geyrekte iki gérece bliylik kredinin birinci asamadan ikinci
asamaya aktarilmasi nedeniyle olusan yiiksek baz etkisi belirleyici oldu. Glglu tahsilat performansinin devam etmesine ragmen
net takipteki kredi olusumu sinirli 6lglide pozitife donerken, liclincii asamaya aktarilan yeni kredi tutari diisiik seviyelerde kald1.
Takipteki kredilerin toplam kredilere orani, kredi biiyiimesi ve kur hareketlerinin destegiyle %2,1'den %2,0'ye gerilerken, toplam
karsihk orani %4,3 ile gigli seviyesini korudu. Kur etkisinden arindiriimis net kredi risk maliyeti Giglinct ¢eyrekte 33 baz puan ile
yonetimin yaklagik 50 baz puanlik yil sonu hedefinin oldukga altinda gergeklesti. Genel olarak, TSKB'nin aktif kalitesinde belirgin

bir bozulma sinyali gérmiyoruz.

istirak gelirleri yiiksek baz etkisiyle ¢ceyreklik bazda geriledi. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen istiraklerden elde edilen gelirler,
ikinci ceyrekte kaydedilen bazi tek seferlik yeniden degerleme kazanglarinin tekrarlanmamasi nedeniyle ¢eyreklik bazda %29
azaldi. Bununla birlikte, istirak gelirleri yillik karsilastirmada glicli seyrini koruyarak konsolide karliliga anlamli katki saglamaya
devam etti. Ceyreklik bazdaki gerilemeyi, istiraklerin temel faaliyet performansindaki bir zayiflamadan ziyade, yiiksek bazin

ardindan gelen normallesme olarak degerlendiriyoruz.



iS YATIRIM
TSKB

Degerleme Etkisi ve Goriiniim

Cekirdek karhliktaki direng, TSKB'ye yénelik olumlu yatinm gérisimiizii desteklemeye devam ediyor. ikinci ceyrekte karhlig
destekleyen bazi tek seferlik gelirlerin tekrarlanmamasina ragmen TSKB, t¢glincii ¢ceyrekte de gli¢ll bir operasyonel performans
sergiledi. Ozellikle zorlu fonlama kosullarina karsin cekirdek karlihgin dayaniklihigini korumasini olumlu degerlendiriyoruz.

TSKB'nin yapisal olarak gli¢li kredi spread'lerinin, bankanin kar yaratma kapasitesinin temel dayanagi olmaya devam edecegini
disuniyoruz. Kredi bliyiimesinin hiz kazanmasi, 6nimizdeki dénemde karhlik agisindan ilave yukari yonli potansiyel yaratabilir.
Bankanin sektér ortalamasinin Uzerinde seyreden aktif kalitesi, giderek gesitlenen Ucret ve komisyon gelirleri ile disiplinli

maliyet yapisi da yiksek 6zkaynak karliliginin sirdirilebilirligini destekleyen diger 6nemli unsurlar olarak éne ¢ikiyor.

Saglikh kredi blylimesi, direngli faiz marjlar ve kontrol altinda tutulan kredi risk maliyetinin, karliik Gzerindeki asagi yonla
riskleri sinirlarken surdirdlebilir bir kar biylimesi patikasini destekleyecegini dislintyoruz. TSKB igin 2026 yili 6zkaynak karhhgi
tahminimiz %24 seviyesinde olup, yonetimin yaklasik %25'lik hedefiyle biiyik 6l¢tide uyumludur.

Ugiincii ceyrek sonuglarini hisse performansi agisindan sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Cekirdek karliliktaki giiclii gériiniim ve
aktif kalitesindeki dayanikliligin, tek seferlik gelirlerdeki normallesmenin olumsuz etkilerini fazlasiyla dengeledigini diisiinliyoruz.
Bu dogrultuda, TSKB icin AL tavsiyemizi ve hisse basina 20,00 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Turkiye Is Bankasi A.S. 47.68 Kalkinma ve yatirim bankaciligi

Diger 43.94

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 8.38

TSKB i

Gelir Tablosu (TL mn) 3(;26 Ceyreklik bazda Yillik bazda

Net faiz geliri 4,490 5,105 3,970 4,162 5,605; 35% 25%

Net Gicret ve komisyon gelirleri 140 124 126 204 195; -4% 39%

Trading gelirleri (514) (90) (80) (261) (1,852)! 610% 260%
Menkul kiymet alim satimi 14 369 65 10 (37); a.d. a.d.
Swap ve tiirev islemler (528) (459) (195) (278) (1,815)5 553% 244%
Temetti geliri 0 (0) 50 7 og a.d. a.d.

Digergelirler 387 508 508 808 4305 -47% 11%

Faaliyet giderleri (809) (978) (1,088) (1,225) (1,142)5 7% 41%
Personel giderleri (609) (691) (832) (923) (858) -7% 41%

Karsilik 6ncesi faaliyet kari 3,085 3,979 2,554 2,758 2,3785 -14% -23%

Karsilik giderleri (566) (2,518) (60) (858) (643)§ -25% 14%
Grup Il 150 (2,678 (17) (0) (51); a.d. a.d.
Grup I ve Il 1,043 (1,596) (41) (856) (593)5 -31% a.d.
Digerleri 70 (90) 0 0 o§ a.d. a.d.
Serbest karsiliklar 3 (6) (2) (2) 1 a.d. -68%

Ozkaynak yontemiyle degerlenen

istiraklerden gelir 513 612 372 1,080 768: -29% 50%

Vergi 6ncesi kar 3,641 2,744 3,748 3,910 3,3615 -14% -8%

Vergi 831 646 888 958 666; -30% -20%

Net Kar 2,810 2,098 2,860 2,952 2,6955 -9% -4%
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Bilango (TL mn)

Krediler
Tiiketici
Kredi kartlari
Ticari taksitli
Diger
Takipteki alacaklar
Yeni girisler
Tahsilatlar
Silinen alacaklar
Ozel karsiliklar (-)
Menkul kiymetler
Alim-satim ve satilmaya hazir
Vadesine kadar elde tutulacak
Toplam varliklar
Mevduat
ihrag edilen menkul kiymetler
Toptan fonlama

Ozkaynaklar

Rasyo Analizi

Net faiz marji, ceyreklik
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis
TP
Krediler
Menkul kiymetler
YpP
Krediler
Menkul kiymetler

Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi)

Takipteki krediler orani
Takipteki kredi karsilik orani
Toplam risk karsiliklan

Asama Il 6zel karsilik orani
Asama | ve |l 6zel karsilik orani

Net risk maliyeti
Yilliklandirilmis net takip orani

Yakin izleme altindaki krediler

Yeniden yapilandiriimis krediler
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tier|) (Texas orani)

Net takipteki kredi stoku + Grup |1
krediler / Ana Sermaye (Tier )

Gider-gelirorani

Ortalama varliklarin giderleri (%)
Net tGcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani

Ortalama varlik getirisi
Ortalama 6zkaynak getirisi
Kaldiragorani

Ana sermaye yeterlilik orani

Toplam sermaye yeterlilik orani

Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran
Kisa vadede faizin yeniden
fiyatlanabilir kredilerin toplam
kredilerigcindeki pay

216,815
0%

0%

0%
100%
1,888

3

1,788

0

1,753
54,122
28,191
25,931
305,480
0
58,825
196,296
42,705

6.38%
5.66%

36.37%
31.78%

7.90%
8.17%
4.38%

0.87%
92.85%
418%

(28 bps)
(197 bps)
(368 bps)
(3.38%)
0.82%
6.05%

0.32%

4.6%

20%
1.9%

10%

3.8%
27.4%
7.2x
24.07%
25.19%

-5%

7%

234,731
0%

0%

0%
100%
5,710
3,840
1,803
(0)
4,233
56,981
29,601
27,380
326,657
0
60,594
212,794
45,651

6.82%
5.60%

31.50%
30.53%

7.83%
6.13%
5.32%

2.43%
74.14%
186%
472 bps
281 bps

632 bps
3.61%

0.00%
7.00%

3.31%

3.3%

19%
2.1%

7%

2.7%
19.0%
7.2x
24.56%
25.69%

67%

10%

254,854
0%

0%

0%
100%
5,693
17

34

0

4,216
57,193
28,809
28,384
346,391
0
51,555
237,477
46,371

5.01%
4.60%

25.46%
27.54%

7.14%
7.09%
3.22%

2.23%
74.07%
188%

3 bps

7 bps
(59 bps)
(0.03%)
0.00%
6.27%

3.28%

3.3%

27%
2.3%

7%

3.4%
24.9%
7.3x
17.76%
18.89%

1%

8%

268,621
0%

0%

0%
100%
5,687
20

42

0

4,211
60,289
30,091
30,198
369,463
0
56,051
252,462
50,251

4.93%
4.59%

26.15%
28.33%

7.47%
7.21%
3.27%

2.12%
74.05%
202%

0 bps
130 bps
42 bps
(0.03%)
1.01%
6.18%

3.01%

8.5%

30%
2.4%

9%

3.3%
24.4%
7.4 x
17.88%
19.02%

0%

8%

3¢26! Ceyreklik bazda

282,372
0%;

0%}

0%;
100%}
5,756
121

74}

0
4,241}
62,485
30,865
31,620}
398,471
o
71,157
266,730}
52,9145

5%
a.d.
a.d.
a.d.
0%
1%
505%
76%
a.d.
1%
4%
3%
5%
8%
n.m.
27%
6%

5%

3C26: Ceyreklik bazda

6.19%
4.43% |

26.79% |
26.70% |
7.56% |
7.68% |
2.63%!
2.04%!
73.68%!
210%
7 bps
86 bps
33 bps?
0.07%
1.03%;
6.15%

2.95%}

8.6%!

29%!
2.1%}

10%§
2.8%}
20.9%!
7.4x!
18.30%
19.44%

2%}

6%}

125bps
(16bps)

64bps
(162bps)

9bps
47bps
(64bps)

(8bps)
(37bps)
797bps

7bps
(44bps)

(9bps)

10bps

2bps

(3bps)

(7bps)

3bps

(97bps)
(32bps)

25bps
(49bps)
(354bps)
0.0 x

42bps
42bps

214bps

(189bps)

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢lanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis

Yillik bazda

30%
a.d.
a.d.
a.d.
0%
205%
4375%
-96%
a.d.
142%
15%
9%
22%
30%
n.m.
21%
36%
24%

Yillik bazda

(19bps)
(122bps)

(958bps)
(507bps)

(34bps)
(49bps)
(176bps)

117bps
(1,917bps)
(20,834bps)
36bps
282bps

401bps
345bps

21bps
10bps

262bps

400bps

927bps
17bps

(12bps)
(99bps)
(647bps)
0.2 x

(577bps)
(575bps)

701bps

(28bps)

n
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Goreceli Getiri / Oneriler
110 TL
100

©
S
AL

Sirket Sayisi

06.26 |
07.26 |
07.26 |
07.26 |
07.26 |
07.26 |
08.26 |
08.26 |
08.26 |
08.26 |
09.26 |
09.26 |
09.26 |
09.26 |
10.26 |
10.26
10.26 |
10.26
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Takip Listesi Dagilimi

11.25
11.25
11.25
11.25 7
12.25
12.25 7
12.25
12.25 1
01.26 |
01.26 |
01.26 |
01.26 |
01.26 |
02.26 |
02.26 |
02.26 |
02.26 |
03.26 |
03.26 |
03.26 |
03.26 |
04.26 |
04.26 |
04.26 |
04.26 |
04.26 |
05.26 |
05.26 |
05.26 |
05.26 |
06.26 |
06.26 |

10.25

——TSKB Géreceli BIST-100
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Kagit Uriinleri
Mobilya
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Teknoloji
Perakande -..
Holdingler
Bankacilik

[}

c
fiv]
~
£
)
o]

Dayanikli Tiketim
insaat- Taahhiit
Demir-Celik Temel
Mesrubat / icecek
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim

WAL ® GOZDEN GECIRILIYOR ® ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5

