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Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 4C25 solo finansal sonuglarinda Tavsive AL
beklentilere paralel 2,098 milyar TL net kar acikladi. (Ceyreksel Hedef fivat (TL) 2[],[]5
bazda %25 diisiis). Aciklanan net kar, bizim 2,043 milyar TL Artis potansiveli {%) 43%
seviyesindeki tahminimiz ve piyasa beklentisi olan 2,015 milyar TL ile Onceki Tavsiye AL
paralel gerceklesti. TSKB’nin karliigindaki gerilemede, takipteki Onceki hedeffiyat (TL) 20,06
kredi portfoyline girislere paralel olarak karsiik giderlerinde . uss
kaydedilen %347 oranmindaki artis temel belirleyici oldu. Fiyat 14,06 0,32
Bankanin 2025 yili toplam net kar, yillik bazda %12,3 artisla 11,383 BIST 100 13.875 320
milyar TL seviyesine yiikseldi. Bu performans dogrultusunda TSKB’nin USS$ (MB Alig): 43 41
ortalama oOzkaynak karliigi, ceyreksel bazda %19 seviyesinde B
olusurken, 2025 yili geneli icin %29,1 seviyesinde gerceklesti (2024: 52 Hafta Yuksek: 473 039
%38). Banka’min aktif karliligi ise 2025 yilinda %4 seviyesinde 52 Hafta Diigiik: 838 025
gercekle§ti (2024 %4,9). Bloomberg Kodu: TSKB.TI
Aktif kalitesi tarafinda, bu ceyrekte takipteki kredi portfoyiine . i .
girislerin etkisiyle kredi kar§1l1kl:rmda belirgin artis kayZedilir)I,(en, Hisse Senedi Sayisi (Mnl: 2800
bankanin net kredi risk maliyeti ceyreklik bazda %4,3, yillik bazda ise (TL Mn) (USS M)
%0,91 seviyesine yiikseldi. TSKB’nin beklenen zarar karsiliklar, Piyasa Degeri: 29,383 207
3C25’teki 554 milyon TL seviyesinden 2,478 milyar TL’ye yiikselerek Halka Acik PD.’ 1:_'3:_ . aca
karliig1 baskilayan temel unsur oldu. Bu gelismeye paralel olarak, Ortalamgaiglerl'n Hacmi: “'3;_8 1;4
takipteki kredi oram da %0,8’den %2,4’e yiikseldi. ' -
TSKB’nin faiz gelirleri ceyreksel bazda %2,2 artis kaydederek 9,383 Beklenti (TL mn) Agiklanan Seker  Fark Piyasa  Fark
milyar TL seviyesine yukselirken, faiz giderleri %8,8 azalarak 4,277 Met kar 2088 2043 27%  2MM5 41%
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu cercevede bankanin net faiz
geliri ceyreksel bazda %13,7 artisla 5,1 milyar TL’ye ulasti. Swap
tarafinda maliyetleri maliyetleri ceyreksel bazda %35 artis 4C25 3C26 4035 Ceyrek 4024 Yillk
kaydederek 1,358 milyar TL seviyesine yiikseldi. Boylece, bankanin Net kar (TL mn) 2810 2098 -25% 3099 -32%
swap dahil net faiz marj1 (kiimiile) %5,2 seviyesinde gerceklesti.
Diger gelirler Faraflnda, T.SKB’.nin igtirak. gelirleri ggyreksel t.>azd.a %21 Tahminler (TL mn) 20234 2024A  2025A 2026T  2027T
ar.tl§la 622 milyon TL seviyesine y}Jksellrken, ko.mlsy.on gelirleri ayni Net Kar 7040 10435 11383 13788 16631
FIonemde ceyrek'sel ba;da %1.1 gerileme kgydettl. G}derle( taraﬁpc!a Bzkaynak 21412 32479 45651 55030 T1.910
ise, personel giderlerindeki artisin etkisiyle faaliyet giderlerinin
ceyreksel bazda %21 oraninda sert yiikselmesi, karlihgi baskilayan bir
diger unsur olarak 6ne cikt1. Degerleme 2023A  2024A  2025A  2026T 20277
Sermaye yeterlilik oranlarinda giiclenme devam ediyor. TSKB’nin FIK (x) 28 34 35 29 24
cekirdek sermaye yeterlilik oran1 (CET1) bir 6nceki ceyrege kiyasla 50 FIDD (x) 0,86 1,05 0,88 0,70 0,55
baz puan artisla %19, 1 seviyesine yiikselirken, sermaye yeterlilik oran Aktif Getirisi 50%  49%  40%  38%  35%
da 50 bp artisla %25,7 seviyesine ulasti. Ozkaynak Getirisi 412% 381% 251% 268% 252%
Banka, 2026 yilina iliskin beklentilerinde, kurdan arindinlmis kredi
b'Liy'Un?e.sini dustk cift haneli seviyelerde 6r)g6ri]rkerj, ngt faiz mar.j1 Getiri (%) S1A S3A S6A s1Y YB
hedefini %4,5 olarak paylasti. Ucret ve komisyon gelirlerinde %50’nin TL Getiri: 95 9.4 14 25 138
lzerinde artis beklent..ISI faglklamrken, faahygF g]qgrl?rl _artisinin US$ Getiri: 8 1 56 54 147 124
ortala{na. gnflasyonun luzerinde gerf;eklg;}meSI ongorulqu. Ozkaynak BIST 100 Relatif Getiri: 83 128 215 271 T8
karliigi icin hedef %25 olarak belirlenirken, takipteki kredi orami
%2,5, net kredi risk maliyeti (kur etkisi haric) ise 50 bp seviyesinde 420
tahmin edildi. 19,0
Aciklanan 4C25 finansallarini, beklentilere paralel gelen net kar 17,0 L 110
cercevesinde “Notr” olarak degerlendiriyoruz. Mevcutta bulunan 150
20,06 TL olan hedef pay fiyatimizi korumaya devam ediyoruz. Hedef 130 100
fiyatimiz, mevcut seviyelere gore %42,7 yiikselis '

T . . s 11,0
potansiyeline isaret etmekte olup, “AL” tavsiyemizi - 90
koruyoruz. Hisse 2026T 2,9x F/K ve 0,70x F/DD carpanlaryla ve 507
%26,8 6zkaynak getirisiyle islem gormektedir. 7.0 ; I I - 80
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Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 12A24 9A25 12A25 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Kiymetler Portfayii 43.956 54.122 56.981 5,3% 79,6% 29,6%
Krediler 166.000 216.815 234.731 8,3% 41 4% 41 4%
Toplam Aktifler 231.260 305.480 326.657 6,9% 41,3% 41,3%
Bankalardan ve bankalar arasi borglar 190.576 255.993 274.591 7,3% 44,1% 44,1%

TL 2.259 13.656 3.943 -71,1% 74,5% 74,5%

YP 188.317 242.338 270.649 11,7% 43,7% 43,7%

YP () 5.346 5.840 6.314 8,1% 18,1% 18,1%
Ozkaynaklar 47.881 55.990 62.377 11,4% 30,3% 30,3%
Toplam Yiikiimliiliikler 231.260 305.480 326.657 6,9% 41,3% 41,3%

Kaynak: Banka Finansallar, Seker Yabinm Arastirma

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 4C24 3C25 425 Ceyreklik % Yilhk % Arahk 24 Arahk 25 Yilhk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 3.475 3.484 3.747 7,6% 7,8% 11.937 13.971 17,0%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 101 140 124 -11,1% 22,9% 514 426 -17,0%
istirak Gelirleri 1.017 913 622 21,4% -38,8% 2.280 2.464 8,0%
Ticari Kar/Zarar (Net) 179 492 1.267 157,4% 607,9% 1.093 2.621 139,7%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 344 386 508 31,6% 47,7% 888 3.077 246,4%
Karsihk Giderleri (Net) -441 954 2.478 347,2% -661,6% -79 2.520 a.d.
Faaliyet Giderleri 632 808 978 21,1% 54,8% 2.147 3.368 56,9%
Verai Oncesi Kar 4.237 3.641 2.744 -24,6% -35,2% 13.679 14.822 8,4%
Vergi 874 1.266 646 -48,9% -26,1% 3.544 3.439 -3,0%
Net Kar 3.099 2.810 2.098 -25% -32% 10.135  11.383 12%

Kaynak: Banka Finansallar, Seker Yatinim Arastirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Aktif Kalitesi 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Takipteki Kredi Oram 2,2% 0,9% 2,4% 1,6% 0,2% 0,2%
Net Kredi Riski Maliyeti -0,26% 0,09% 4,34% 4,3% 4,6% 4,6%
Met Kredi Riski Maliveti (Kimiile) -1,42% 0,00% -0,07% -0,1% 1,3% 1,3%
Asama 1 Krediler/ Toplam Krediler 91,2% 92,3% 90,6% -1,7% -0,6% -0,6%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 6,6% 6,9% 7,0% 0,1% 0,4% 0,4%
Toplam Karsihk/ Takipteki Kredi Oram 219,1% 418,4% 185,9% -232,5% -33,2% -33,2%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 4024 3C25 4025  Ceyreklik % Yillik % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterlilidi Oram 19,3% 18,6% 19,1% 0,5% -0,2% -0,2%
Ana Sermaye Yeterlilidi Oram 25,7% 24,1% 24,6% 0,5% -1,2% -1,2%
Sermaye Yeterliligi Oram 26,9% 25,2% 25,7% 0,5% -1,2% -1,2%
Kaldirag 7,1 7,2 7,2 0,00 0,04 0,04
Kredi Kinhmlan 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhik % YtD
TL Krediler/Krediler 6,7% 5,3% 6,6% 1,3% -0,1% -0,1%
YP Krediler /Krediler 93,3% 94, 7% 93,4% -1,3% 0,1% 0,1%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yabinm Aragtirma

Tablo 4: Karhilik Rasyolan (Ceyreklik) 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhik % YtD
Aktif Karlihg 5,56% 3,B8% 2,7% -1,14% -2,83% -2,83%
Ozkaynak Karlihg 40,2% 27.4% 19,0% -8,38% -21,19% -21,19%
Met Faiz Marj1 (Swap dahil) 6,6% 5,1% 5,1% 0,03% -1,46% -1,46%
Karlhihk Rasyolan (Kiimiile) 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yillik % YtD
AkHf Karlihig 4,9% 4,6% 4,0% -0,53% -0,86% -0,86%
Gzkaynak Karlihg 38,1% 33,1% 29,1% -3,94% -9,01% -9,01%
Net Faiz Marj1 (Swap dahil) 6,0% 5,3% 5,2% -0,10% -0,85% -0,85%

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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