GedikYatirm

1C23 Beklenti - Hedef Fiyat ve Oneri Yiikseltme

1.ceyrekte TSKB’nin mevduat bankalarina kiyasla 6ne ¢cikmasini beklemekteyiz.
Makro ihtiyati tedbirler ve diisen TUFE’ye endeksli tahvil getirileri sebebiyle mevduat
bankalarindaki yaklasik 500bp belirgin marj daralmasina kiyasla bu ceyrekte
TSKB’nin kurdan arindirilmis kredi biylimesinin uzun yillar sonrasinda pozitif tarafta
%2 olmasini ve dizeltilmis net faiz marjinin yaklasik 150bp daralmasini
beklemekteyiz. Ayrica grup 2’den grup 1’e gecen buylk o6lcekli kredi ve grup 2 ve
3’'teki kredilerde gicll tahsilatlar sebebiyle karsilik giderlerinin bu c¢eyrekte
azalmasini beklemekteyiz. Ayrica komisyon gelirleri tarafinda biiyiime ¢eyreklik %36
ile glcli seyrini korurken maas dilzeltmesi ve deprem bagisi sebebiyle de
operasyonel giderlerde ceyreklik %100 civarl artis beklemekteyiz. Sonug¢ olarak
mevduat bankalarindaki ceyreklik %30-50 bandinda net kar daralmasi beklentimize
karsilik TSKB’de bu ceyrekte %4’lik sinirli bir net kar daralmasi ve %40 6zsermaye
karliigi beklemekteyiz.

Bankanin fonlamasi uzun vadeli ve YP agirlikli olup mevduat toplamayan yapisi
geregi TCMB’ye fonlama konusunda daha az bagimudir. Bir yatirnm ve kalkinma
bankasi olarak Banka'nin sagladigi fonlamanin buytik bir kismi uluslararasi kalkinma
kuruluglarindan olup YP agirlikli ve uzun vadelidir. Ayrica banka son dénemde Merkez
Bankasi tarafindan TL kredi fiyatlamalari ve TL mevduat payi ile ilgili alinan makro
ihtiyati tedbirlerden YP agirlikli kredi portfoyli ve mevduat toplamayan yapisi geregi
oldukca sinirli etkilenmektedir. Bu anlamda, mevduat bankalarina kiyasla
varlik/yukimlilik vade yapisinin belirsiz faiz ortaminda cekirdek marj destegi
saglamasi ve diizenlemelerden muaf yapisiyla, TSKB'nin cekirdek marjlarinin
benzerlerine kiyasla daha iyi performans gosterebilecegine inaniyoruz.

Karliliktaki gelisimin 2023’te de devam etmesini beklemekteyiz. 2023’te
mevduat bankalarindaki ortalama %217 net karda diislis beklentimize karsin TSKB’de
uzun yillardan sonra kurdan arindirilmis kredi biylimesinin pozitif tarafa donmesi,
bununla birlikte marjlarda gérece daha az daralma, kredi riskinde normallesme ve
ylksek Komisyon Geliri/Op. Gider rasyosu beklentimiz sebebiyle 2023 yilinda net
karda %32 blylime beklemekteyiz.

Yatinm ortamindaki diizelme ile birlikte kredi biiyiimesinde de iyilesme
goriilecektir. Son senelerde bankanin kredi bliyimesi negatif tarafta yer aliyordu.
Fakat bu yil icin bankanin kredi blyiime beklentisi %5, secimlerden sonra da yatirim
ortamindaki glicli gelisim potansiyeli éniimlzdeki senelerde de bankanin kredi
blylimesini artirabilir.

Hedef fiyatimizi 4.62TL’den 6.23TL’ye performans tavsiyemizi de Endekse
Paralel Getiri’"den Endeks Uzerinde Getiri’'ye cikartiyoruz. Gordon Biylime
Modeline dayali degerlemememiz ile 8 yillik tahmin siiresi icin (makro tahminlere
dayali olarak kademeli azalan) %25 risksiz faiz orani, %5,5 hisse senedi risk primi ve
%21,9 seviyesindeki 6zsermaye maliyeti varsayimiyla ulastigimiz 6,23 TL’lik hedef
deger, hisse igin %49 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir. Hisse 2023 ve 2024
beklentilerimize gore sirasiyla 0.7x-0.5x PD/DD ve 2.2x-1.9x F/K carpanlarindan
islem gérmektedir.

(TL mn) 2019 2020 2021 2022 2023T 20241
Net Faiz Gelirleri 1.932 1.999 2.863 6.735 7.825 9.808
Net Komisyon Gelirleri 30 50 71 158 317 508
Operasyonel Giderler 202 222 263 505 957 1.433
Provizyonlar 459 1.009 2.011 3.139 1.705 2.461
Net Kar 776 733 1.089 4.055 5.372 6.300
Duzeltilmis Net Faiz Marji 4,2% 3,9% 4,1% 6,5% 6,0% 6,2%
Ozsermaye 5.167 6.105 6.941 12.782  18.151 24.798
Ozsermaye Karlilig 15,7%  13,1% 16,9% 45,0% 352%  29,6%
F/K (x) 15,1 16,0 10,8 2,9 2,2 1,9
PD/DD (x) 2,27 1,92 1,69 0,92 0,65 0,47

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Hisse Bilgileri
Sektdr Bankacilik
Bloomberg / Reuters Kodu TSKB.TI/ TSKB.IS
Fiyat (TL/hisse) 4,19
Hedef Fiyat (TL/hisse) 6,23
Potansiyel Getiri %49
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 1,75-7,19
Piyasa Degeri (milyon TL) 11.732
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 4.575
BGdenmis Sermaye (milyon TL) 2.800
Dolasimdaki Paylar %39
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son 16.04%

3 Ay Once 17.13%
islem Hacmi aH 1A 3A ay
Ortalama islem Miktari (000) 43.445 54.439 85.319 166.873
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 185.014 230.906 364.650 551.328
Fiyat Araligi (TL/hisse) 4,15-4,33  4,03-4,52 3,65-4,84 1,75-7,19
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%6 -%12 %50 %110
BiST-100'e Gére Rolatif Getiri %7 -%4 %16 %6
Ortaklik Yapisi
is Bankasi Grubu 47.68%
Vakifbank 8.38%
Halka Acik & Diger 43.94%
Sirket Ozeti

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Tiirkiye'nin ilk 6zel sermayeli kalkinma ve yatirm
bankasi olarak istanbul'da 1950 yilinda Diinya Bankasi, T.C. Merkez Bankasi destegi ve
ticari bankalarin pay sahipligi ile kurulan bir bankadir.Banka kurumsal kredi ve proje
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*20/04/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
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1C23 Gedik Tahminleri (TL mn) 1C23T 4C22 1C22 Ceyreklik Yiluk Tahmini Aciklanma Tarihi

TSKB 2-3.05.2023
Net Faiz Gelirleri 1.648 2.070 1.241 -20% 33%

Net Ucret Komisyon Gelirleri 53 39 32 36% 66%

Operasyonel Giderler 254 126 108 102% 135%

Provizyonlar 139 913 730 -85% -81%

Net Faiz Marji (swap diizeltilmis) 6% 7% 5% -151 bps 44 bps

Ozsermaye Karliligi 40% 50% 33% -1.008 bps 692 bps

Net Kar 1.356 1.411 606 -4% 124%

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporlart ve Mali Tablolari, Gedik Tahminleri

Gelir Tablosu (mn TL) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Faiz Gelirleri 1.932 1.999 2.863 6.735 7.825 9.808
Ucret Komisyon Gelirleri 30 50 71 158 317 508
Karsiliklar 459 1.009 2.011 3.139 1.705 2.461
Operasyonel Giderler 202 222 263 505 957 1.433
Faaliyet Gelirleri 1.301 819 660 3.250 5.479 6.423
Net Ticaret Kari/Zarari -446 40 509 801 96 -24
Diger Gelirler 39 10 61 102 131 150
Istirak Gelirleri 75 78 229 989 1.475 1.870
Vergi Oncesi Kari 973 947 1.458 5.141 7.180 8.419
Net Kar 776 733 1.089 4.055 5.372 6.300
Biiyiime Trendi (Yiluk) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Faiz Gelirleri 10% 4% 43% 135% 16% 25%
Ucret Komisyon Gelirleri 57% 69% 41% 124% 100% 60%
Karsiliklar -14% 120% 99% 56% -46% 44%
Operasyonel Giderler 24% 10% 19% 92% 90% 50%
Faaliyet Gelirleri 21% -37% -19% 393% 69% 17%
Net Ticaret Kari/Zarari n.a. n.a. 1166% 57% -88% n.a.
Diger Gelirler -61% -73% 493% 67% 28% 15%
Istirak Gelirleri n.a. 4% 195% 332% 49% 27%
Vergi Oncesi Kari 11% -3% 54% 253% 40% 17%
Net Kar 17% -6% 49% 272% 32% 17%

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporlart ve Mali Tablolari, Gedik Tahminleri
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Bilanco 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
Krediler 31.295 38.915 63.558 79.894 100.003 117.419
TL 4.529 5.515 5.668 9.008 12.907 15.689
YP (doviz cinsi) 4.506 4.502 4.343 3.417 3.555 3.699
Menkul Kiymetler 6.749 7.686 12.877 23.880 27.995 31.453
Varliklar 41.079 51.117 51.117 84.871 138.701 158.675
Ozkaynak 5.167 6.105 6.941 12.782 18.151 24.798
Biiyiime Trendi (Yiluk) 2023T 2024T
Krediler 13% 24% 63% 26% 25% 17%
TL 15% 22% 3% 59% 43% 22%
YP (doviz cinsi) 0% 0% -4% -21% 4% 4%
Menkul Kiymetler 22% 14% 68% 85% 17% 12%
Varliklar 9% 24% 0% 66% 63% 14%
Ozkaynak 9% 18% 14% 84% 42% 37%

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporlart ve Mali Tablolari, Gedik Tahminleri

Rasyolar 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
Ortalama Ozkaynak Karlilig 15,65%  13,12% 16,92%  45,00% 35,17% 29,64%
Aktif Karlilig 1,94% 1,56% 1,92% 4,56% 4,64% 4,27%
Faiz Getiren Varliklar 8,55% 7,15% 7,44%  17,78% 9,00% 8,64%
Faiz Maliyetli Yukimlilikler 3,82% 3,07% 3,05% 6,52% 3,03% 2,49%
Marj 4,74% 4,08% 4,39% 11,26% 5,97% 6,15%
Kredi Getirisi 7,27% 6,42% 6,57%  12,73% 8,48% 8,37%

TL Kredi Getirisi 5,90% 9,60% 12,18%  23,72% 17,52% 15,86%

YP Kredi Getirisi 6,59% 6,21% 6,26%  12,96% 7,49% 7,28%
Menkul Kiymetler Getirisi 11,09%  10,51% 12,05%  38,33% 14,21% 13,03%
Net Faiz Mariji 5,08% 4,38% 4,69% 6,87% 6,21% 6,35%
Diizeltilmis Net Faiz Marji 4,18% 3,88% 4,14% 6,51% 6,03% 6,19%
Takipteki Krediler Orani 3,40% 4,15% 3,16% 2,83% 2,65% 3,26%
Net Kredi Risk Maliyeti 1,26% 2,26% 2,18% 3,65% 1,96% 2,28%
Operasyonel Giderler/ Aktifler 0,50% 0,47% 0,46% 0,57% 0,83% 0,97%
Galisan Giderleri/ Operasyonel Giderler 62,87%  64,54% 65,90% 66,38% 70,83% 73,43%
Net Komisyon Geliri/ Aktifler 0,07% 0,11% 0,13% 0,18% 0,27% 0,34%
Net Komisyon Geliri/ Operasyonel Giderleri 14,76%  22,60% 26,93% 31,39% 33,09% 35,47%
Giderler /Gelirler 12,34% 10,19% 7,05% 5,75% 9,73% 11,64%
Krediler / Aktifler 76,18%  76,13% 124,34% 94,14% 72,10% 74,00%
Yp Krediler / Toplam Krediler 85,53%  85,83% 91,08%  79,97% 87,09% 86,64%
Sermaye Yeterlilik Orani 17,79%  16,60% 15,30%  15,20% 11,89% 13,77%
Ana Sermaye Yeterlilik Orani 12,45%  11,30% 8,90%  10,00% 8,17% 9,46%

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporlart ve Mali Tablolari, Gedik Tahminleri

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




G_edikYat| rrm Sirket Giincelleme Raporu — TSKB

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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