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TSKB — Turk Sinai Kalkinma Bankasi

16,7 TL - TUT

Potansiyel: %54,06

Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (min $)

F/K

PD/DD

Hisse Sayisi (min lot)

FDPO (%)

Guinliik Ort. islem Hacmi (mIn TL)

15,00 23.500,00
14,00
13,00 18.500,00
12,00
11,00 13.500,00
10,00
9,00 8.500,00
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TSKB K AYLIK K
Getiri (TL) -3,13 -10,04 -15,96
Getiri () -3,17 -11,64 -28,08
Getiri (XU100-Rolatif) -1,77 -5,24 -44,70

min TL
Net Kar

Konsenslis Pusula Yatinm Gergeklesme
2.881,16 2.910,15 2.952,00

Ceyreklik 2026/03 2026/06
Yilhk 2025/06 2026/06
Net Faiz Marji (C) 6,27 6,00
Net Faiz Marji (Y) 6,70 6,00
Net Komisyon Buytimesi (C) 77,49 103,70
Net Komisyon Biytmesi (Y) -44,92 103,70
Takipteki Alacak Orani (%) 0,91 2,12
Ozkaynak Karlligi (Y%) 19,63 12,96
Ozkaynak Karliligi (C%) 7,02 12,96
Kredi Buyume (C) 34,64 29,97
Kredi Buyime (Y) 39,83 29,97
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Turk Sinai Kalkinma Bankasi - TSKB - Olumsuz

Karsilik harici net zayif sonuclar!

TSKB, 2026 2.ceyrekte 400 milyon TL serbest karsilik ¢6ziimii dahil 2,95
milyar TL net kar ile piyasa beklentilerine paralel sonug paylasti. (Piyasa
Beklentisi: 2,88 milyar TL/Pusula Yatinm: 2,91 milyar TL)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Genel gercevesiyle karsilik ¢c6ziim haricinde yillik ve ceyreklik net
kari daralan bir banka yapisi takip ediyoruz. Ozsermaye karliliginda
rakiplerinin aksine gozle goriliir sekilde daralma da bu sirecte
negatif alan tasiyor. Bu dogrultuda finansallari olumsuz
degerlendiriyoruz. 2026 3.ceyrek ve 4.ceyrekte karsilik harici ana
faaliyetleriile ayrisip ayrismayacagini takip ediyor olacagiz. 16,7 TL
ve TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Pusulanin 4 Yoniu:

A TUFEKS etkisi haric net faiz marjinda daralma gériildi.

Takipteki alacaklarda gozle gorilur sekilde yillik artig takip ediliyor.

A BETAE halka arzi ve TSGYO degerleme donemi karliliga ilave
katki yapan alanlar olarak takip ediliyor.

A Serbest karsilik ¢6zimi haricinde net karda daralma yilhk
%25’leri buluyor.

»>

Bankacilik acisindan gayet bir zor ¢eyrek gectigini biliyoruz. XBANK'In
2.Ceyrek Pusulasi raporunda beyan ettigimiz gibi bankacilik sektériinde
ozel bankacilik icin zor gegen, kalkinma ve yatirim bankaciliginda piyasa disi
ayrismalar gibi hususlar dogal olarak sirket bazli pozitif negatif ayrismalar
gOzetecek gibi goriintiyor. 2026 3.ceyrede yonelik beklentiler baz etkisi
cercevesinde daha net ayrismalara neden olabilir.

Kredi biliyimesinde duraganlasma marja acikca etki etti. 2026
2.ceyrekte yilliklandinlmis kredi biytimesi 986 baz puan disisle %29,97
seviyesinde gerceklesti. Bu dogrultuda TUFEKS etkisi haricinde net faiz
gelirlerinin ceyreklik yatay yillikta daraldigini takip ettik. TUFEKS
gelirlerindeki etkiyle birlikte 2026 2.ceyrekte net faiz gelirleri %6,53 gibi
sinirh bir artisla 4,16 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu durum dogal
olarak swap harici net faiz marjlarinda ceyreklik 27 yillik 70 baz puan
daralma ile %6 bandinda neden oldu. Swap dahil net faiz marji ise TUFEKS
haric 10 baz puan daralma ile %3,6 olurken TUFEKS dahil %4,5
bandinda yatay gerceklesti. Swap harici TUFEKS dahil %4,5 bandinda
net faiz marji beklentisi korunmakla birlikte giincel
makroekonomik kosullar asag: yénli riskleri artinyor. Ozellikle swap
tarafinda gézle gériiliir maliyet artis potansiyeli, TUFEKS tarafinda
alanin daralma ihtimali ve kredi biyiimelerinde yavaglamaya ragmen
marjda hareketlilik olmayisi bu asagi yonli riskleri teyit eder nitelikte
gorunuyor.

olur

www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA TSKB 2026 2. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

30 Temmuz 2026 Persembe
YAT

Halka arz geliri etkisiyle net ticret ve komisyon artisi takip edildi. Hatirlatmak gerekirse istiraki Yatirm
Finansman ve konsorsiyum ortagi Ziraat Yatinim ile birlikte gerceklestirdikleri Beta Enerji (BETAE) halka arzi bu
dénemde gerceklesti. Dogal olarak net ticret ve komisyon tarafinda artis bu ana katki sayesinde gerceklesmis
oldu. 2026 2.ceyrekte net Ucret ve komisyon %124,18 artisla 204 milyon TL oldu. Banka, 2026 yilinda
%50'den fazla artis beklentisini korumaya devam ediyor. 2026 3.ceyrekte —simdilik- Bewen Enerji
(BEWEN) halka arzindan da istirakiyle birlikte ilave konsorsiyum ortagi olmadan komisyon geliri elde
edilecek.

Swap maliyetlerinde canli seyir ve kur farki gelirlerinde azalis ticari zarara neden oldu. Dolar bazli fonlama
modeli kaynakli banka swap tarafinda sektore kiyasla aceleci davranmama fonksiyonunu sirdriyor. Ancak,
kur farki gelirleri tarafinda yillik %44’liik azalmanin yani sira 620 milyon TL'lik swap maliyeti etkisi
cercevesinde bu ceyrek itibariyle ticari zarara donildi. Glincel konjonktiirde kardan ¢ok zarar ihtimalinin
sektore paralel sekilde devam etmesini bekleriz.

Operasyonel giderlerde yillik kutlama etkisi ve giincelleme farklan takip ediliyor. Banka grubunun
yildonimu kutlamalari ve diger maliyetlerin etkisiyle birlikte 2026 2.ceyrekte giderler yillik %35,96 artisla 1,23
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Banka, 2026 yilinda faaliyet gider artisini ortalama enflasyondan fazla olur
beklentisini stirdiiriiyor. ilk 6 ayda ortalama %31,69 TUFE elde ettigimiz su ortamda bankanin ilk 6 ay
faaliyet gider artisinin %46 bandinda gerceklestigini hatirlatmak isteriz. 2026 3 ve 4.ceyrekte normalize
olmasini beklesek dahi yillik ortalama enflasyon ile arasinda gézle goriliir makas olusabilir.

Serbest karsilik konusu donemin rahatsiz eden konusu olarak karsimiza cikiyor. Banka, dnceki yillardan
birikimli elde ettigi karsihgi ¢ozmeye devam ediyor. Bu ceyrekte de piyasa kosullari ve karlilikta da zayifligi
dikkate alarak 400 milyon TL'lik bir karsilik ¢6zdi. 2026 3 ve 4.ceyrekte elde kalan 400 milyon TL'nin piyasa
kosullarina paralel sekilde ¢oziilmesi bekleniyor. Bu dogrultuda sorunlu krediler 6zelinde asirn hizli giris
olmamasi takip edilerek ceyreklik diistisler olsa da gectigimiz yil ayni ceyrek takipteki alacak orani %0,91
iken bu yil %2,12'ye yiikseldigini hatirlatmakta fayda var. Net kredi risk maliyeti kur etkisi hari¢c gectigimiz yil
45 baz puan negatif iken bu ceyrek itibariyle 34 baz puan pozitif seyrediyor. Banka, sektore paralel
sekilde artigslan dikkate alarak %2,5 takipteki kredi orani; 50 baz puan kur etkisi hari¢ net kredi risk
maliyeti bekliyor.

TSGYO degerleme etkisi var. Her 2.ceyrekte oldugu gibi gayrimenkul sirketi TSKB GMYO (TSGYO)'nun
degerleme etkisiyle birlikte istiraklerden elde edilen gelirler 2026 2.ceyrekte yillik %34,83 artisla 1,08 milyar
TL seviyesinde gerceklesti. Piyasanin unuttugu ama bizim takip ettigimiz konu olan bankanin TSGYO 6zelinde
pay satma haklari daha halen devam ediyor. 25 milyon TL nominal paya kadar satis haklari 28 Ekim 2026 seans
baslangicina kadar devam edecek. Bu ceyrek etkisi sonrasi istirak gelirleri tekrardan normallesebilir.

Sermaye tamponlarini acikca krediler baskiladi. Banka, ceyregi tamamlarken sermaye tamponlarinda 10 baz
puan gibi sinirli genislemeye kavussa da 6zellikle 118 baz puan artan kredi riski sermaye tamponlarinda
acikca baskilamaya neden oldu. Ozel ve kamudaki oldugu gibi kredili mevduat hesabi gibi bir durum olmasa
da Basel-4 ve akabindeki gecis siireclerinde sermaye tamponlarini yakindan takip ediyor olacagiz. Ayrica
gerek kur gerekse giincel piyasa gerceklesmeleri tarafinda etkilesimi de yil boyu izlemekte fayda var.

Ozsermaye karlihginda arindirma yapildiginda daha net daralma var. Ozsermaye karlihgi, serbest karsilik
¢6zUmu dahil ceyreklik 339 yillik 1337 baz puan daralma ile %23,39 seviyesinde gerceklesse de serbest karsilik
¢6zmenin etkisinin 217 baz puan oldugunu hesapliyoruz. Bunu ilave ettigimizde %20,22 seviyesinde bir
ozsermaye karlihgi ortaya cikiyor. Banka, bu ortama ragmen %25 bandinda 6zsermaye karliligi beklentisini
surdiriyor. Guncel tahminimiz bankanin %21,7 bandinda bir 6zsermaye karlihdgi ile yilh kapatacagi
yoniindedir. Bunun {izerinde her kalinacak yapi yukari her altinda kalinacak yapi ise asagi yonli risk
tasimaya devam edecektir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Kisikli Mah. Seher Yeli Sokak Dis Kapi No: 4 ic Kapi No: 2 Uskiidar / istanbul

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



