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is Bankasi 3G23 konsolide olmayan finansallarinda 20.55 milyar TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 19.1 milyar TL idi. Bankanin net
kar rakami %10.5 ¢/¢ ve 36.6% y/y artarken, bu donemde 6zsermaye karliligi %38.2 olarak gergeklesmistir. Beklenti iistii net kar ve
yiiksek karsilik oranlari ve ~6.5 milyar TL serbest karsilik ile agiklanan sonuglarin hafif olumlu bir etkisi olabilecegini tahmin ediyoruz.

' Hisse Fiyat Performansi

* |ls Bankasi igin AL onerimizi korurken hedef fiyatimizi 31.00 TL'ye
yiikseltiyoruz (6nceki: 27.60 TL). Bu donemin énce gikan hususlari: i) %9.3 ¢/¢
TL kredi biiyimesi (konut, tasit, genel amagcl tiiketici ve kredi karti kredileri sirasi
ile %5.1, %0.2%, %9.6 ve %25.2 biyiirken, TL ticari kredilerdeki biiyiime ise %5
seviyesinde gergeklesmistir), i) 7.0% ¢/¢ YP kredi daralmasi, iii) 87 bps ¢/¢ marj
daralmasi (TL kredi/mevduat faiz makasi 219 baz puan negatif yonde katki
saglarken, TUFE'ye endeksli bonolar ise 109 baz puan pozitif etki etmistir), iv)
vadesiz mevduatin toplam igerisindeki payinin %41.9 ile bir dnceki doneme gore
290 baz puan daralmasi, v) tahsilat intikalden fazla oldugu igin net takibe intikal
bu donemde -1.24 milyar TL olarak gerceklesmis, takipteki krediler icin ayrilan
karsilik orani ise bir onceki doneme gore 14.5 puan artarak %178.5 seviyesinde
gergeklesmistir ve vi) faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet gelirleri 9A23'te
sirasi ile yillik %119 ve %138 artmistir. 1 yil ileriye doniik tahminlerimize gore
0.80x F/DD ve 3.73x F/K garpanlari ile islem géren Is Bankasi'nin 2023'te %9 kar
artist ile %31.7 6zsermaye karlihgi yakalamasini bekliyoruz. Yiksek karsilik oran-
lart (Grup 2 ve 3 krediler igin %15.7 ve %80.8) ve %20.9 SYR (Cekirdek SYR: %
17.2) ve yaklasik 6.5 milyar TL'lik serbest karsilik ile olasi risklere karsi oldukga
korunakli oldugunu diistiniiyoruz.

Beklenti ve goriiniim. Banka i) %40 lzeri TL kredi biytimesi, ii) Net faiz marjin-
da yaklasik 180 bps daralma ile %5 civarinda bir seviye, iii) komisyon gelirlerinde
ve operasyonel giderlerin her ikisinde de ~%100 yillik artis, iv) takipteki kredi
oraninin %3'ln altinda kalmasini, v) net kredi risk maliyetinin yaklagik 55 bps
artis ile ~150 bps civarinda olmasini, beklemektedir. Bu beklentilerin ardindan
banka 2023 yilinda 6zsermaye karlihgini ~%30 seviyesinde 6ngdrmektedir.
Bizim beklentimiz biiyiime tarafinda bankaya paralel, marj konusunda biraz
daha temkinli. Komisyon ve operasyonel giderlerdeki artista ise bankaya gore
daha yiiksek artis oranlar tahmin ediyoruz. Bu beklentilerimizim ardindan is
Bankasi'nin 2023 yilinda yillik %9 civarinda kar artisi ile 66.8 milyar TL net kar ve
%31.7 6zsermaye karliigi elde etmesini bekliyoruz. 2024 yilinda ise ekonomik
blyimenin 22023 yilina gore biraz daha yavas olabilecegi varsayimi altinda
kredi blylime hizinin %30 seviyesinin altina dogru yavaslamasini, net faiz
marjinin seneye yiiksek bir baz ile girilebilecek olmasindan dolayr 20 baz puan
kadar iyilesmesini, ekonomideki daha yavas seyre bagl olarak net kredi risk
maliyetinin 30 baz puan kadar artmasini, komisyon gelirlerinin ve operasyonel
giderlerin ise yillik %50 civarinda artmasini 6ngoriiyoruz. Bu tahminlerimizin
sonucunda yaklasik olarak 58 milyar TL net kar ve %22.5 6zsermaye karlilig
tahmin ediyoruz.
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' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu ISCTR
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 22.00
Hedef Hisse Fiyati, TL 31.00
Yikselme Potansiyeli A1%
Halka Aciklik Orani 31%
Piyasa Degeri, TL min 219,999
Fiyat ve Piyasa Degeri 6/11/2023 tarihi itibariyle
' Temel Finansal Veriler
TL min 2021 2022 20237 20247
Net Faiz Geliri

Operasyonel Gelir
Net Kar

Hisse Basi Ozkaynak
Hisse Basl Kar
Temetti Orani
Hisse Basl Temettiu
Ozsermaye
Ozkaynak Karlihg
Aktif Karhihg
Maliyet/Gelir

F/K

F/DD

Aktif Blylimesi

Kar Buyumesi

17,885 63,748 62,025 87,329
2,464 39,984 16,985 15914
13,468 61,538 66,803 57,783
19.30 19.14 23.65 28.42
299 6.15 6.68 5.78
10% 10% 15% 15%
030 062 1.00 0.87
86,839 191,376 236,465 284,228

18.4% 46.8% 31.7% 22.5%
19% 53% 3.6% 2.3%
38.9% 28.0% 42.8% 51.4%

194 1.04 329 3.81
030 034 093 0.77
56% 52% 61% 24%
98% 357% 9% -14%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler Arastirma
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 03 23 06 23 09 23
Grup 1 Kredi Orani 89.0% 89.0% 88.7%
Grup 2 Kredi Orani 8.4% 8.8% 9.3%

Yapilandiriimig Krediler Orani 52% 5.5% 5.5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.7% 2.2% 1.9%
Grup 1 Karsilik Orani 0.5% 0.5% 0.5%
Grup 2 Karsilik Orani 16.0% 15.9% 15.7%
Grup 3 Karsilik Orani 77.3% 80.6% 80.8%
Toplam Provizyon Orani 144.4% 164.0% 178.5%

Vadesiz Mevduat Orani 46.0% 44.8% 41.9%

Toplam Kredi/Mevduat 75.6% 70.8% 64.7%

TL Kredi/Mevduat 117.1% 99.7% 83.4%

YP Kredi/Mevduat 46.0% 50.3% 47.9%

'Karllllk Rasyolari 0323 06 23 09 23

Net Faiz Marji (NFM) 6.9% 4.7% 4.4%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 8.2% 6.2% 4.4%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 4.4% -1.2% -3.4%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7.7% 11.3% 8.6%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 0.0% 2.7% 0.0%

BHG / Operasyonel Giderler 36.5% 45.3% 64.1%

BHG / Aktifler 1.7% 1.7% 2.4%

Operasyonel Giderler / Aktifler 4.5% 3.7% 3.7%

'Aktif Karhiligi Rasyolari 0323 06 23 09 23

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 8.0 9.3 9.4

Ozsermaye Karliligi 26.6% 36.7% 38.2%

Aktif Karlihgr 3.5% 4.2% 4.1%

Sermaye Yeterlilik Orani 20.8% 21.3% 20.9%

Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 17.4% 17.6% 17.2%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatiim Menkul Degerler A.S
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 0323 06 23 09 23
Krediler 811,266 931,863 978,286
TL 532,997 558,188 610,009
YP 278,269 373,675 368,277
YP, $ min 14,529 14,471 13,452
Menkul Kiymetler 334,418 369,411 413,365
Faiz Kazanan Varliklar 1,206,893 1,383,700 1,487,806
Aktifler 1,575,042 1,945,933 2,078,622
Mevduatlar 1,038,323 1,265,442 1,459,772
TL 441,270 544,978 714,871
YP 597,053 720,464 744,901
YP, $min 31,172 27,900 27,209
Ozsermaye 196,883 208,451 221,708
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 03 23 06 23 09 23
Faiz Geliri 38,891 43,707 58,237
Krediler 26,297 29,491 37,105
Menkul Kiymetler 12,354 13,843 20,337
TUFE’ye Endeksli Bonolar 7,628 8,016 12,790
Diger 240 373 795
Faiz Giderleri 18,972 28,470 42,463
Mevduat 12,236 20,118 34,728
Borglanma 6,736 8,352 7,735
Net Faiz Geliri (NFG) 19,919 15,238 15,774
Swap Gelir/Gider -1,790 -1,199 -3,338
Swap ile Uyarlanmig NFG 18,129 14,039 12,436
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 2,555 6,800 1,444
Takipten Tahsilat 2,484 946 1,519
Net Karsilik Giderleri 71 5,854 -75
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 6,154 7,467 11,964
Operasyonel Giderler 16,845 16,467 18,661
Personel Giderleri 6,452 5,464 6,746
Personel Digi Giderler 10,393 11,003 11,915
istiraklerden Gelirler 2,659 10,925 8,332
Diger Operasyonel Gelir/Gider 5,603 11,188 8,793
Vergi Oncesi Kar/Zarar 15,630 21,298 22,940
Net Kar/Zarar 12,903 18,595 20,548

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
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Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 35310 54
Begiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma B6liimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tiim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Aragtirma Bolimu‘ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




