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3(C25 Kar Degerlendirmesi

TSKB

Sektorde en yiiksek 6z kaynak getirisi korunuyor

TSKB’nin net kari 3C25'te dnceki donemin yaklasik %17 altinda 2,8
milyar TL oldu ve 2,8 milyar TL net kar tahminimiz ve 2,9 milyar TL
medyan beklenti ile paralel gergeklesti. Boylece 2025/9’da net kar
yillik %32 artisla 9,3 milyar Tl'ye ve 6z kaynak getirisi %33’e
(2024’de %38) ulastl. Banka net kari desteklemek lzere 3C25’te
serbest karsiliklarindan 350 milyon TL'yi (beklentimiz 250 milyon TL)
sildi ve serbest karsiliklar 1,3 milyar TL'ye geriledi.

- Onceki ceyrekte yiiksek hacimli bir kurumsal kredi karsihginin
¢Ozllmesi ve 2. ve 4. ceyreklerdeki varlik degerlemeleri bankaya ek
1,9 milyar TL gelir saglamisti. Bu kalemler ve serbest karsilik iptali
disuldiginde bankanin normal vergi 6ncesi net karinda 6nceki
ceyrege gore %25’i gecen artis hesapliyoruz.

- Onceki geyrege gore (¢ katina ulasan swap maliyetleri nedeniyle
bankanin net faiz geliri ise 3C25'te hafif geriledi. Bununla birlikte bu
gerileme TUFE tahvil gelirindeki azalmadan kaynaklaniyor. Banka
TUFE tahvilleri %30,8 enflasyon varsayimi ile degerlediginden bu
kalemde TUFE diizeltmesi kaynakli ek katkinin son ¢eyrekte de sinirli
olacagini diisiiniiyoruz. Bankanin net faiz marjini 6nceki yilin 60 baz
puan altinda %5,3 olarak hesapliyoruz. Bu TSKB’nin yil sonu hedefi
ile uyumlu hatta hafif tizerinde goriiniyor.

- Bankanin 3C25 net karina olumlu katki veren kalemler ise net
komisyon gelirinde (halka arz geliri kaynakli) %50’yi asan artis,
faaliyet giderlerinde 6nceki ceyregin tek seferlik kurulus yildénima
priminin etkisi ve net kredi karsiliginin 200 milyon TL'ye yakin
azalmasi olarak siralanabilir. Ayrica 3C25’te sorunlu krediler 1,9
milyar TL ve sorunlu kredi orani %1’in altinda yatay kaldi.

Yorum ve Oneri: Kar tahminlerimizi 2025 icin 13,3 milyar TL ve 2026
icin 16,0 milyar TL; 6z kaynak getiri beklentimizi %33 ve %30
diizeyinde koruduk. 12 aylik fiyat hedefimizi, degerleme donemini
ileriye alarak %16 artisla 18,20 TL olarak belirledik. Yatirim
gorisimiizii 'Gézden Gegiriliyor’” 6nerisinden ‘Endeks Uzeri
Getiri'ye glincelliyoruz.

Doénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Kargilagtirma
3G25 3G24 y/y 2C25 q/q|Akyat  Piyasa

Swap dhl. netfaizg. 3,484 3,172 10% 3,610 -3% 3,632 n.a.

Net faiz marji 4.0% 3.9% 12bps  4.3% -27bps 4.0% n.a.

Net Kar 2,810 2,633 7% 3,380 -17% 2,780 2,850

0Oz sermaye 42,705 29,217 46% 39,439 8%| 42,220 n.a.

Kaynak: Ak Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Hakan Aygiin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TSKB TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri (6nceki Gézden Gegiriliyor)
Hedef Fiyat, TL 18.20 (6nceki 15.50)
Glincel Fiyat, TL 13.02
Getiri Potansiyeli 40%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 36,456
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar

Diiz. NFK, mn TL 11,933 13,028 16,875 22,539
Net Kar, mn TL 7,041 10,135 13,300 16,200

Ozkaynaklar, mn TL 21,412 32,479 45356 59,995
Toplam Aktif, mnTL 176,884 231,260 327,899 422,553

Ort. FKA, mn TL 136,777 196,559 264,104 355,459
Karhhk
Ort. Aktif Karliligi 4.8% 5.0% 4.83% 4.3%
ort. Ozk. Karlilig 41.2% 37.6% 34.2% 30.8%
Temetti Verimi - - - 3.6%
Biiylime
Diiz. NFK, y/y 58.3% 9.2% 29.5% 33.6%
Net Kar, y/y 73.6% 43.9% 31.2% 21.8%
Ozkaynak, y/y 67.5% 51.7% 39.6% 32.3%
Toplam Aktif, y/y 53.0% 30.7% 41.8% 28.9%
Ort. FKA, y/y 41.9%  43.7%  34.4%  34.6%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 2.2 3.0 2.7 2.3
F/DD 0.7 0.9 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -2.1% -4.9% 9.1% 6.5%
BiST-100 Relatif 0.6% -6.7% -10.4% -3.5%
AOIH, mn TL 343 334 317 331
16.00 - 1.20
14.00 1.00
12.00
10.00 - 0.80
8.00 - 0.60
6.00 9 0.40
4.00 -
200 - 0.20
——TSKB  ——BIST-100 Relatif (sa)

Eki-24 Oca-25 Nis-25 Tem-25
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3G24 4G24 1C25 2C25 3G¢25 2024/9 2025/9
Net Faiz Geliri (diizeltilmis) 3,172 3,475 3,182 3,610 3,484 8,460 10,276
-TUFE tahvil geliri 1,170 1,366 735 813 640 2,882 2,188
-Cekirdek Net Faiz Geliri 2,002 2,109 2,447 2,797 2,844 5,578 8,088
Swap maliyetleri (bilgi) -425 -533 -440 -295  -1,006 -2,635  -1,741
Hazine islem kar/zarar (swap maliyeti harig) 206 179 369 493 492 914 1,354
- Esas Hazine islem kar/zarari -109 -246 -51 -207 -28 174 -286

- Kura bagl karsilik gider koruma geliri (bilgi) 315 425 420 700 520 740 1,640
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakli gider harig) (-) -565 -536 -541 229 32 -376 -281
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakli gider harig) -368 -508 -255 273 47 -96 64
- iptal edilen karsiliklar 197 28 286 44 15 280 345
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 3,628 3,764 3,671 3,174 3,425 9,010 10,271
Komisyon ve Ucretler (net) 118 101 71 91 140 413 302
Bankacilik Geliri 3,747 3,866 3,742 3,265 3,565 9,423 10,573
Diger Gelirler 74 416 57 1,396 21 164 1,474
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) -100 430 -290 70 -350 -100 -570
Faaliyet giderleri (-) 541 632 681 901 808 1,515 2,390
Vergi Oncesi Kar 3,380 3,220 3,408 3,690 3,129 8,172 10,227
istirak geliri 232 1,017 533 806 513 1,270 1,851
Vergi(-) 979 1,138 846 1,116 831 2,406 2,793
Net Kar 2,633 3,099 3,095 3,380 2,810 7,036 9,285

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 8,151 12,476 11,601 19,143 23,431 8,151 23,431
Menkul Kiymetler 41,648 43,956 50,076 51,448 54,122 41,648 54,122
Krediler 162,703 162,327 186,536 203,474 214,927 162,703 214,927
Tahsili gecikmis krediler 3,745 3,673 3,244 1,900 1,888 3,745 1,888
Krediler igin ayrilan karsilklar (-) 8,654 8,047 7,962 7,439 7,898 8,654 7,898
Sabi kiymetler ve diger aktifler 13,372 16,875 16,319 18,329 19,010 13,372 19,010
Toplam aktifler 220,964 231,260 259,813 286,855 305,480 220,964 305,480
Misteri mevduati 0 0 0 0 0 0 0
ihrag edilen M.K. ve alinan krediler 173,834 178,843 205,729 225,261 242,691 173,834 242,691
Diger 17,913 19,939 18,934 22,154 20,083 17,913 20,083
Oz sermaye 29,217 32,479 35,150 39,439 42,705 29,217 42,705

Toplam pasifler 220,964 231,260 259,813 286,855 305,480 220,964 305,480
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Gelir tablosu kalemlerinde artislar 3¢24 4G24 1C25 2C25 3¢25 2024/9 2025/9
Net faiz geliri 16.3% 9.5% -8.4% 13.5% -3.5% 29.5% 21.5%
Komisyonlar -27.9%  -14.5% -29.8% 27.8% 54.1% 43.6% -26.8%
Karsilik gideri -158.5% -327.2% -136.1% -932.5% -79.2% -76.3% 108.6%
Faaliyet gideri 9.5% 16.7% 7.8% 32.2% -10.3% 83.4% 57.7%
Net kar 6.6% 17.7% -0.1% 9.2% -16.9% 39.9% 32.0%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artisi -32.3% 45.3% 29.3% -20.9% -1.1% 24.9% 46.9%
YP kredi artigi (dolar bazh) 7.8% -5.3% 7.3% 5.0% 1.3% 16.1% 8.0%
TL mevduat artisi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
YP mevduat artisi (dolar bazlh) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TL vadesiz mevduat orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
YP vadesiz mevduat orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 17.5% 19.1% 15.9% 17.4% 18.3% 17.5% 18.3%
SYR 24.8% 26.4% 22.2% 23.8% 24.8% 24.8% 24.8%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 205,329 215,631 233,486 261,139 283,273 192,785 258,379
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 3,172 3,475 3,182 3,610 3,484 8,460 10,276
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 2,002 2,109 2,447 2,797 2,844 5,578 8,088
Net Faiz Marji 6.2% 6.4% 5.5% 5.5% 4.9% 5.9% 5.3%
Net Faiz Marji (Tufe tahvil geliri hrg) 3.9% 3.9% 4.2% 4.3% 4.0% 3.9% 4.2%
TL kredi getirisi 46.5% 43.0% 44.8% 47.6% 42.5% 41.5% 45.0%
YP kredi getirisi 9.7% 8.8% 8.7% 9.3% 7.9% 9.7% 8.6%
TL mevduat maliyeti 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
YP mevduat maliyeti 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net karsilik gideri (kur kaynakh maliyet harig) -565 -536 -541 229 32 -376 -281
Uglincii asama krediler -25 99 0 150 29 271 179
Standart krediler (1. ve Il. asama) -28 -182 165 823 538 373 1,526
Serbest kalan karsiliklar 197 28 286 44 15 280 345
Karsiliklar igin kur kaynakl pozisyon geliri 315 425 420 700 520 740 1,640

- Serbest karsiliklar -100 300 -400 -400 -750 -100 -750
Do6nemin Ortalama Kredi Hacmi 158,582 166,224 177,890 197,577 211,094 147,684 194,492
Kur kaynakl risk maliyeti 79bps  102bps 94bps  142bps 99bps 67bps  112bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) -63bps  -27bps  -27bps 188bps 105bps 33bps 4bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) -142bps -129bps -122bps  46bps 6bps -34bps -108bps
Net komisyonlar / Faaliyet giderleri 22% 16% 10% 10% 17% 27% 13%
Maliyet / Gelir orani 14.2% 12.2% 16.2% 14.1% 17.4% 13.5% 15.7%
Ortalama aktifler 214,074 226,112 245,537 273,334 296,167 200,931 270,852
Ortalama 6z sermaye 27,871 30,848 33,814 37,295 41,072 25,099 37,443
Ortalama aktif karhlik 4.9% 5.5% 5.0% 4.9% 3.8% 4.7% 4.6%
Ortalama Oz sermaye karlihg 37.8% 40.2% 36.6% 36.3% 27.4% 37.4% 33.1%

Ortalama Etkin Vergi Orani 29.0% 35.3% 24.8% 30.2% 26.6% 29.4% 27.3%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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