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Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 1C26 solo finansal sonuglarinda
bizim ve piyasa medyan beklentisinin tam paralelinde 2,860 milyar
TL net kar aciklad: (Seker Yatirim: 2,858, Piyasa: 2,862). Aciklanan
net kar ceyreksel bazda %36 artisa isaret ederken, yillik bazda %8
gerilemeye isaret ediyor.

Bankanin net kar artisinda ana belirleyici, ceyreksel bazda %96
gerileyen beklenen zarar karsiliklarn olurken; net faiz gelirleri ve
istirak gelirlerindeki daralma ile faaliyet giderlerindeki ceyrege 6zgii
artis karlilik tizerinde baski olusturdu.

TSKB’nin net faiz geliri, TUFE endeksli menkul kiymet getirilerindeki
ilk ceyrege 6zgii daralmanin etkisiyle ceyreksel bazda %22 geriledi.
Buna karsin, swap maliyetlerindeki %52°lik diisls, swap dahil net faiz
gelirindeki gerilemeyi sinirladi. Bu cercevede, swap dahil net faiz
geliri %11 azalisla 3,3 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, net faiz
marji 80 baz puan daralarak %4,1’e geriledi.

Diger gelirler tarafinda, komisyon gelirleri ceyreksel bazda sinirl bir
artis kaydederken, istirak gelirleri %32 gerileyerek 422 milyon TL
seviyesinde gerceklesti. Ayrica, trading gelirleri onceki ceyrekte baz
etkisiyle olusan yiiksek seviyelerin ardindan normalleserek %59
dususle 515 milyon TL’ye geriledi.

Maliyetler tarafinda, faaliyet giderleri ceyrege 0zgili personel
giderlerindeki artisin etkisiyle ceyreksel bazda %11 artarak 1,088
milyar TL seviyesine yiikseldi.

Aktif kalitesi tarafinda, bankanin takipteki kredi oranm1 19 baz puan
gerileyerek %2,14 seviyesine inerken, karsilik orani yatay seyrederek
%188 ile glicli goriinimiinii korudu. Beklenen zarar karsiliklarindaki
gerilemeye paralel olarak, kur etkisi dahil net kredi riski maliyeti 4
baz puan seviyesine geriledi.

TSKB’nin sermaye yeterlilik rasyolar, kredi riskindeki artisin etkisiyle
gerileme kaydetti. Bu cercevede, cekirdek sermaye yeterlilik orani
%13,7’ye, toplam sermaye yeterlilik orani ise %18,9’a geriledi (4C25:
%19,1 ve %25,7). Buna karsin, soz konusu seviyeler rakiplerine kiyasla
yiiksek kalmaya devam etmektedir.

Banka, 2026 yilina iliskin beklentilerini genel olarak korurken, kurdan
arindinlmis kredi biiyiimesine yonelik beklentisini yukar yonlu revize
etti. Hatirlanacag lizere banka, yil basinda net faiz marj1 hedefini
%4,5 olarak belirlerken, net licret ve komisyon gelirlerinde %50’nin
Uzerinde artis ve faaliyet giderlerinde ortalama enflasyonun lizerinde
bir vyiikselis ongormiistii. Ozkaynak karliigi hedefi %25 olarak
korunurken, takipteki kredi oraninin %2,5, net kredi riski maliyetinin
(kur etkisi haric) ise 50 baz puan seviyesinde gerceklesmesi
beklenmektedir.

Aciklanan 1C26 finansallarini, beklentilere paralel gelen net kar
cercevesinde “Notr” olarak degerlendiriyoruz. Mevcutta bulunan
20,06 TL olan hedef pay fiyatimizi korumaya devam ediyoruz. Hedef
fiyatimiz, mevcut seviyelere gore %71 yiikselis
potansiyeline isaret etmekte olup, “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse 2026T 2,3x F/K ve 0,61x F/DD carpanlariyla ve
%28,3 ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.
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Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 3A25 12A25 3A26 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Kiymetler Portfdyl 20.076 56.981 57.193 0,4% 14,2% 0,4%
Krediler 189.780 234.731 254.854 B,6% 34,3% B,6%
Toplam Aktifler 259.813  326.657 346.391 6,0% 33,3% 6,0%
Bankalardan ve bankalar arasi borglar 217.448 274.591 293.519 6,9% 35,0% 6,9%

TL 13.437 3.943 16.531 319,3% 23,0% 319,3%

YP 204.010 270.649 276.988 2,3% 35,8% 2,3%

YP (5) 2.402 6.314 6.241 -1,2% 13,5% -1,2%
(Ozkaynaklar 35.150 45.651 46.371 1,6% 31,9% 1,6%
Toplam Yiikiimliiliikler 259.813  326.657 346.391 6,0% 33,3% 6,0%

Kaynak: Banka Finansallar, $eker Yatinm Aragbirma

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 1C25 4C25 1C26 Ceyreklik % Yilhk % Mart 25  Mart 26 Yilhk %
Met Faiz Geliri (Swap dahil) 3.129 3.747 3.325 -11,3% 6,3% 3.129 3.325 6,3%
Met Ucret ve Komisyon Gelirleri 71 124 126 1,4% 77,5% 71 126 77,5%
istirak Gelirleri 328 622 422 -32,1% -20,0% 228 422 -20,0%
Ticari Kar/Zarar (Net) 369 1.267 313 -99,4% 39,8% 369 313 39,8%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 742 208 474 -6,7% -36,1% 742 474 -36,1%
Karsihk Giderleri (Net) -68 2.478 29 -98,8% -142,0% -68 29 a.d.
Faaliyet Giderleri 681 978 1.088 11,3% 99,8% 681 1.088 59,8%
Vergi Oncesi Kar 3.940 2.744 3.748 36,6% -4,9% 3.940 3.748 -4,9%
Vergi 846 646 888 37,4% 5,0% 846 888 5,0%
Net Kar 3.095 2.098 2.860 36% -8% 3.095 2.860 -8%

Kaynak: Banka Finansallart, $eker Yatimm Arastirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Aktif Kalitesi 1C25 4025 1026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Takipteki Kredi Oram 1,7% 2,3% 2,1% -0,2% 0,5% -0,2%
Net Kredi Riski Maliyeti -0,26% 4,34% 0,04% -4,3% 0,3% -4,3%
Met Kredi Riski Maliveti (Kimiile) -0,55% -0,31% 0,04% 0,4% 0,6% 0,4%
Asama 1 Krediler/ Toplam Krediler 92,1% 90,6% 91,5% 0,9% -0,6% 0,9%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 6,2% 7,0% 6,3% -0,7% 0,0% -0,7%
Toplam Karsihk/ Takipteki Kredi Oram 245,5% 185,9% 187,5% 1,6% -57,9% 1,6%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 1025 4025 1026  Ceyreklik % Yillik % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterlilidi Oram 16,2% 19,1% 13,7% -5,4% -2,4% -5,4%
Ana Sermaye Yeterlilidi Oram 21,5% 24 6% 17,8% -6,8% -3,7% -6,8%
Sermaye Yeterliligi Oram 22,6% 25,69% 18,9% -6,8% -3,7% -6,8%
Kaldirag 7,4 7,2 7,5 0,31 0,08 31,4%
Kredi Kinhmlan 1025 4C25 1026  Ceyreklik % Yilhik % YtD
TL Krediler/Krediler 6,1% 6,6% 6,3% -0,3% 0,2% -0,3%
YP Krediler /Krediler 93,9% 93,4% 93,7% 0,3% -0,2% 0,3%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yabinm Aragtirma

Tablo 4: Karhilik Rasyolan (Ceyreklik) 1025 4C25 1026  Ceyreklik % Yilhik % YtD
Aktif Karlihg 5,0% 2,7% 3,4% 0,74% -1,64% 0,74%
Ozkaynak Karlihg 36,6% 19,0% 24,9% 5,87% -11,74% 5,87%
Met Faiz Marj1 (Swap dahil) 5,4% 4,9% 4,1% -0,84% -1,27% -0,84%
Karlhihk Rasyolan (Kiimiile) 1025 4025 1026  Ceyreklik % Yillik % YtD
AkHf Karlihig 5,0% 4,0% 3,4% -0,643% -1,64% -0,64%
Gzkaynak Karlihg 36,6% 29,1% 24,9% -4,26% -11,74% -4,26%
Met Faiz Marj1 (Swap dahil) 5,4% 5,2% 4.1% -1,09% -1,27% -1,09%

Kaynak: Banka Finansallart, Seker Yabinm Aragtirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatiribm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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