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Dengeli Bilanco Yapisi &Glcli Seyreden Karlilik

Turkiye Is Bankasrni (ISCTR) toplam aktif hacmi ve vadesiz mevduat

tabaninda 6zel bankalar arasinda lider olmasi, iyilesmeye devam eden

aktif kalitesi, guclenen o6zkaynak karlihgi ve saglikh bilango yonetimi
sebebiyle temel olarak begeniyoruz. Son doénemde aciklanan istirak
modeliyle kolaylastirnimis usulde kismi bdliinme sirecinin ardindan

Banka’nin kaynaklarini bankacilik alaninda daha ¢ok konsantre etmesiyle

verimlilik artigi goriilebilecegini, sirecin Banka’nin temel performans

gostergelerine olumlu yansiyacagini degerlendiriyoruz. Gordon Growth

Modeli (GGM) kullanarak olugsturdugumuz degerlememiz sonucunda

ulasilan hedef fiyat 30,07 TL olup %49,8 getiri potansiyeline isaret ediyor.

e Netkarlilikta giiglii seyir. is Bankasi, 2023 yilinin ilk {i¢ geyreginde piyasa
beklentisinin oldukga lzerinde net kar agikladi. Ozellikle ilk iki ceyrekte
Banka’nin kredi-mevduat makasi diger bankalara kiyasla daha az daraldi.
Cekirdek net faiz geliri GU¢lncu c¢eyrekte Onceki gceyrege gore daralma
gbsterse bile Banka bu daralmayi net lcret ve komisyonlardaki artis ve
TUFE’ye endeksli tahvillerden elde ettigi gelirle dengeledi. Oniimiizdeki
donemde c¢ekirdek net faiz gelirindeki baskinin faiz giderlerinin
dengelenmesi ve faiz gelirlerindeki yukari yonli ivmenin artmasiyla 6nemli
Olgtide azalmasini bekliyoruz. Net karin 4. geyrekte ¢ceyreklik bazda %14
ve 2023 yilinda yillik bazda yaklasik %23 artmasini éngoériyoruz.

o Kredi ve mevduat biiyiikliigiinde liderlik. is Bankasi, son agiklanan solo
finansal tablolarina gore toplam kredi ve mevduat biyukligu agisindan
0zel bankalar arasindaki lider pozisyonunu korudu. TL mevduatta 6zellikle
3. ceyrekte gorilen artis, vadesiz tarafta TL'nin payinin goérece daha az
olmasi sebebiyle 6denen faiz giderinde artisa sebep olsa da toplam
vadesiz mevduatin payinin gugli olmasi dengeyi sagliyor. Beklentimiz
oniimlzdeki dénemde TL krediler tarafinda artigin ivmelenmesi yoniinde.
Mevduatta ise TL mevduattaki artisin ivme kaybetmesini bekliyoruz.

o lyilesmeye devam eden aktif kalitesi. Son dort ceyrek boyunca kesintisiz
suren aktif kalitesindeki iyilesme ile 2023 yili Gguncl ceyrek donem
itibariyle tahsili gecikmis alacaklar orani %1,9'a geriledi (3C22: %3,8).
Tahsili gecikmis alacaklar oraninin gerilemesinde yil boyunca gugli
seyreden tahsilatlar etkili oldu. 2023 yilinin kalaninda aktif kalitesinin
iyilesmeye devam etmesini, 2024 yilinda ise korunmasini bekliyoruz.

e Giclenen ozkaynak karlihgi. 2023 yilinin ilk geyreginde %?26,6 olan
6zkaynak karlilidi ikinci ceyrekte %31,7 seviyesine, Uglnclu ceyrekte de
%33,9 seviyesine yiikseldi. Ozel bankalar arasinda zkaynak karliliginda
nispeten geride kalsa da Banka’nin %30 olan yil sonu hedefinin tzerinde
seyrediyor. Beklentimiz 6zkaynak karliliginin énimuzdeki dbnemde daha
da guc¢lenmesi yonunde bulunuyor.

e Kismi boliinme yontemi ile olugacak yeni yapi. Banka Agustos ayinda
yaptidi acgiklamada, bankacilik faaliyetlerine daha ¢ok odaklanmak,
verimliligi artirmak, ilave katma deger yaratmak ve Banka’nin sermayesini
bankacilik alanina daha ¢ok konsantre edip temel gdstergelerde daha iyi
sonuglar almak adina istirak modeliyle kolaylastiriimis usulde kismi
bolinme gergeklestirecegini  duyurdu. Banka’nin yapti§i  hamleyi
onimuzdeki dénem igin pozitif yénde dnemli bir katalist olarak goriiyoruz.

e Riskler. TL’nin diger para birimleri karsisindaki deger kaybi, ekonomide
olasi yavaslama ve TL varliklarda gérilebilecek ilave deger kaybi asagi
yonlu riskler olarak 6ne c¢ikiyor. BDDK ve TCMB’nin regllasyonlarda
yapabilecegi sadelestirme adimlari ise yukari yonli riskler olarak
sayilabilir.
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ISCTR:TI/ISCTR:IS

Oneri: AL
Hedef Fiyat: £30,07
Getiri Potansiyeli: 49,8%
Hisse Fiyat (TL): 20,08
Piyasa Degeri (mn TL): 200.799
Hisse Adedi (mn): 999997
Fiili Dolagim Orani (%): 31,00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 62.248
Pazar: Yildiz Pazar
Sektdr: Banka
2021 2022 2023T 2024T
Net Faiz Geliri (mn TL) 30.941 75.203 71.095 115.485
Net Kar/Zarar(mn TL) 13.468 61.538 75.497 101.799
Net Faiz Marji* 6,1% 7,4% 4,4% 5,8%
FIK 1,9x 1x 0,9x 1,5x
PD/DD 0,4x 0,7x 0,6x 0,5x
Ozkaynak Karliligi 18,0% 46,1% 35,4% 36,8%
HBK (TL) 3,0 6,2 75 10,2

* Global Arastirma tahmini & verileri

3C23 Global T Sapma
Net Kar/(Zarar) 20.548 18.974 8,3%
*Kaynak: Research Turkey Survey
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Sermayedeki Payi

Munzam Sosyal Guvenlik ve Yardimlagma Sandigi Vakfi 38,2%
CHP Genel Baskanligi 28,1%
Diger 33,7%

Banka’nin faaliyet alany, ilgili mevzuat ile Banka’nin Ana S6zZlesmesi’nde yer
verilen esaslar gercevesinde; bireysel, ticari, kurumsal ve 6zel bankacilik, déviz
Ve para piyasalari iglemlerini, menkul kiymetiglemlerini, uluslararasi bankacilik
hizmetlerini ve diger bankacilik islemlerini gergceklestirmeyi, ayrica gerektiginde
sinai ve mali sektér alaninda her gesit tesebblst kurmayi ve bu gibi
tesebblslere istirak etmeyi icermektedir.
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Gelir Tablosu (mn TL 2020 2021 2022 2023T 2024T
Faiz Geliri 42.516 60.904 123.455 206.913 280.399
Faiz Gideri 17.273 29.961 48.248 135.818 164.914
Net Faiz Geliri 25.242 30.941 75.203 71.095 115.485
Net Ucret & Komisyon Gelirleri 5.618 7.620 16.147 38.613 53.891
Operasyonel Giderler 11.797 15.912 34.029 71.775 76.719
Net Ticari Kar/Zarar 1.800 7.907 15.978 30.010 41.774
Vergi Oncesi Kar 8.855 15.475 73.944 91.136 145.427
Net Kar/(Zarar) 6.811 13.468 61.538 75.497 101.799
Bilanco (mn TL) 2021

Krediler 342.158 485.885 749.779 1.022.469 1.346.628
Menkul Kiymetler 111.372 144.540 278.281 416.113 468.323
Aktifler 593.902 926.569 1.408.323 2.090.167 2.427.990
Mevduatlar 368.876 595.628 931.077 1.544.055 2.152.637
Ozsermaye 67.781 86.839 191.376 245.159 328.084
Blyiume 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Faiz Gelirleri 27,1% 22,6% 143,1% -5,5% 62,4%
Net Ucret & Komisyon Geliri 0,9% 35,6% 111,9% 139,1% 39,6%
Operasyonel Giderler 20,5% 34,9% 113,9% 110,9% 6,9%
Ticari Kar/(Zarar) a.d 339,4% 102,1% 87,8% 39,2%
Net Kar 12,3% 97,7% 356,9% 22, 7% 34,8%

Finansal Rasyolar

Hisse Basina Kar (TL) 1,51 2,99 6,15 7,55 10,18
Ozsermaye Karlihg 10,9% 18,0% 46,1% 35,4% 36,8%
Net Faiz Marji 4,9% 6,1% 7,4% 4,4% 5,8%
Sermaye Yeterlilik Orani 18,7% 20,4% 24,4% 22,6% 24,9%

Kaynak: Finnet & Global Arastirma

Global Menkul Degerler- Aragtirma



2023 FINANSAL PERFORMANS VE 3G23 FINANSAL SONUGLARI

2022 yilinda ézellikle tim bankalar TUFE’ye endeksli tahvillerden oldukga ciddi gelir elde edip
karlilklarini desteklemisti. 2023 yilinin ilk iki ceyreginde bankalarin karliliklant TUFE’ye
endeksli tahvillerdeki degerlemenin oldukga gerilemesiyle birlikte olumsuz yonde etkilenmisti.
Ancak s Bankasi’'nin TUFE'ye endeksli tahvilden elde edilen gelirleri her iki geyrekte de
degerleme ve muhasebe ydnteminde enflasyon orani olarak TCMB Piyasa Katilimcilari
Anketi'ndeki 12 ay sonrasi tahmini kullanmasi nedeniyle diger bankalara gére daha sinirh
geriledi. Boylece diger bankalara kiyasla daha dengeli ve saglikh bilango yonetimi ile 6n plana
cikti. Ote yandan, Banka’'nin uyguladidi politika sonucunda 2023 yilinin ilk iki geyreginde diger
bankalarda dikkat ceken kredi-mevduat makasinin gerilemesi Is Bankasi 6zelinde ayni
derinlikte goérilmemekle birlikte bu ayrisma temel bankacilik gelirlerinin gérece daha guglu
kalmasinda rol oynadi. Ayrica, ikinci geyrekte kur farki gelirlerinden elde edilen oldukca gucli
net ticari kar da karlihida 6énemli dlgtide destek verdi.

3. ceyrek 6zelinde ise Banka'nin piyasadaki enflasyon beklentilerinin yukari yonli revizesine
bagh olarak TUFE’ye endeksli tahvillerdeki getirinin %67,5'lu seviyelere ulasmasiyla 12,79
milyar TL'lik geyreklik gelir elde ettigi goriililyor. Net faiz geliri tarafinda ise TUFE’ye endeksli
tahvillerin guclu katkisi hari¢ birakildiginda, cekirdek net faiz gelirinde faizlere ddenen
giderlerin etkisiyle 6nemli 6lglide daralma gérultyor. Bu gelismeye bagh olarak da swapla
dizeltiimis net faiz marjinin ilk 9 ayda %4,4 seviyesine geriledigi, Banka’nin 2023 yil sonu
beklentisi olan yaklagik %5 seviyesinin de bir miktar altinda oldugu goériliyor. Ote yandan
2023 yihinda karhh@i ciddi anlamda destekleyen diger bir kalem de ilk 9 ayda yillik %138 artis
ile net Uicret ve komisyon kalemi oldu.

2022 yil sonundan bu yana bakildiginda, TL kredilerde yaklasik %30,3 artig, dolar cinsinden
YP kredilerde ise yaklasik %10,0 azalis goriildii. Toplam krediler ise %30,9 artis gosterdi. ilk
9 aydaki toplam kredi portféyline bakildiginda kredi kartinin payinin énemli élglide artmasiyla
bireysel kredilerin agiriginin yil sonuna gére arttigi goriliyor. Portféyin %57’ini ise ticari
krediler olusturuyor. Mevduat tarafinda 2022 yil sonunda bu yana TL tarafta %85’lik artis
gorilurken, dolar cinsinden YP mevduatta ise %6,7’lik daralma gorildi. Toplam mevduati
%56,8 artis gosteren Banka, 6zel bankalar arasinda toplam mevduat buyukligindeki
liderligini korudu. Mevduatin yapisina bakildiginda ise vadesiz mevduat igcinde YP payinin
%64,3 ile daha yaygin oldugu goérultyor.

is Bankasi yilin 3. geyreginde konsolide olmayan finansal tablolarina gére yillik bazda %37,
ceyreksel bazda %11 artigla 20,5 milyar TL net kar agikladi. Banka’nin swapla diizeltiimis net
faiz marji bu ¢eyrekte %3,2 duzeyinde gerceklesirken, kimilatif bazda ilk 9 aydaki oran %4,4
oldu. (4C22: %6,8 2C23: %4,3). Net faiz geliri geyreksel bazda %3,5'lik artisla 15,8 milyar TL
olarak gergeklesti. TUFE’ye endeksli tahvillerden elde edilen gelir 12,8 milyar TL oldu. Net
licret ve komisyon gelirlerinde ceyreksel bazda %60,2 artis gorildii. Istirak gelirleri giiglii
seyrine devam ederek net karlihga 8,3 milyar TL destek verdi. Operasyonel giderler tarafinda
ise ceyreklik bazda %13 ile ilimh bir artis gerceklesti. Ayrica, Banka'nin aktif kalitesi iyilesmeye
devam etti; tahsili gecikmis alacaklar rasyosu %1,9’a geriledi (2G23: %2,2). Banka'nin maddi
6zsermaye karliligi ikinci geyrege gore iyilesme g0ostererek yilin ilk 9 ayinda %42,2 seviyesine
yiikseldi (2022: %58,2, 6A23: %40,7). Sermaye yeterlilik orani ise BDDK 6nlemleri dahil
%20,9 seviyesinde gergeklesti. Ozellikle temel bankacilik gelirlerindeki artisa bagli olarak net
karhhdin 4. ceyrekte %14 ve 2023 yil sonunda ise yillik bazda %23 artacagini tahmin
ediyoruz.

Beklenti revizyonu. Banka yonetimi Adustos ayinda 2023 yil sonu beklentilerinde faaliyet
giderleri artisini ~%80 seviyesinden ~% 100 seviyesine, net licret ve komisyon gelirleri artigini
~%80 seviyesinden ~%100 seviyesine yukseltmisti. Swap maliyetine gore dizeltilmis net faiz
marji ise “%5 Ustl” yerine “~%5” olarak giincellenmisti. Bizim beklentimiz net faiz marjinin
2023 yil sonunda %4,4 seviyesinde olmasi yénlinde bulunurken, 2024 yili sonunda %5,8’e
yukselmesini bekliyoruz. Net tcret ve komisyon tarafinda halihazirda 3. ¢eyrek finansallarina
gore yillik bazda %138 olarak gergeklesmis olup glgli artisin korunacagini dusiniyoruz.
Operasyonel giderlerin ise yillik artisin %111 ile Banka’nin beklentisinin hafif izerinde
artmasini bekliyoruz. Revize edilmeyen ve yukarida bahsedilmeyen beklentiler arasinda net
kredi maliyeti riskinin yaklasik 150 baz puan olmasi ve sermaye yeterlilik oraninin %15ten
blylk olmasi hedefleniyor. Son aciklanan bilangoya gore sermaye yeterlilik orani %18
seviyesinde ve net kredi maliyeti riski de 86 baz puanla Banka'nin beklentisinin oldukga
altinda olumlu bir gériniim sunuyor.
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SON DONEMDEKI GELISMELER

Siirdirilebilirlik Baglantili Sendikasyon Kredisi

is Bankasi Haziran ayinin baslarinda 388 milyon Euro ve 224 milyon ABD dolari tutarinda 367
glin vadeli surdirulebilirlik baglantili sendikasyon kredisi anlagsmasi imzaladidini duyurdu.
Cevirme orani gegen yilin ayni ddnemindeki sendikasyon kredisine kiyasla toplamda %82,6
oldu. Gegen yilin ayni dénemine gére ise kredi maliyetleri artis géstererek Euro dilimi Euribor
icin +%4,00, Dolar dilimi Sofr igin +%4,25 olarak gercgeklesti. Her ne kadar kredi maliyetleri bir
Onceki yila gore artis gosterse de Banka’nin yurt disindan %83 ¢evirme oraniyla yeni kaynak
temin etmeye devam etmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Afet Kredisi

Banka Agustos ayinin baglarinda ise Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ile Tirkiye
Afet Mudahale Cercevesi kapsaminda deprem bélgesinde bulunan igletmeler ve bireylerin
finansmani igin toplam 109 milyon ABD dolari tutarinda iki yila kadar vadeli kredi anlasmasi
imzaladi. EBRD ile imzalanan anlasmay! gelecek dénemdeki kredi blyimesine yonelik
destegi acisindan olumlu yénde degerlendiriyoruz.

Kismi Boliinme Yontemiyle Yeni Yapilanma
Banka, 25 Agustos 2023 tarihinde, gelecek yil 100. kurulus yildénimu olmasi vesilesiyle Grup
sinerjisini maksimize edecek daha odakli ve sade bir yapiya gecerek etkinligi, dinamizmi ve
verimliligi artirmay! hedeflediklerini acikladi. Bu kapsamda, bagli ortakliklardan ve
istiraklerden 16 sirketin istirak modeliyle kolaylastiriimis usulde kismi bélinme y6ntemiyle
Banka'nin %100 bagh ortakligi seklinde yeni kurulacak bir anonim sirketine devredilmesine
karar verildi. Banka, bu islemden beklenilen faydalari;

- Banka’nin kaynaklarini bankacilik alaninda konsantre edebilmesi,

- Dengeli bir yatirm ve temettli politikasi uygulanmasiyla sermayenin optimize

edilebilmesi,
- Yeniyapl cercevesinde ileriye ydnelik de halka arz potansiyelinin imkanl olabilecegi,
- Banka’nin ileriye yonelik temel performans gostergelerinde iyilesme olabilecegi
olarak 6zetledi.

Ek olarak, dijitallesmenin ve sirdurllebilirligin pargasi olarak son dénemde yapilan ve heniiz
halka agik olmayan ig Enerji, Pazarama, Moka ve Proemtia gibi yatirimlarin da bu olusumda
ayri potansiyellerinin oldugu ifade edildi.
Banka, kismi bélinme kapsaminda Banka’dan herhangi bir nakit ¢ikisi olmayacagini, yeni
yapida elde edilecek ilave katma degerin Banka’nin mali tablolarina da dogal olarak
yansiyacagini, Banka'nin 30.06.2023 tarihli finansal tablolari Gizerinden silrecin yirutilecegini
acikladi. Bununla beraber, Ekim ay! igerisinde Banka devre konu olan yurt disindaki bagl
ortaklklarin da tabi oldugu otoriteler nezdinde yurutilen suregler i¢in ilave zamana ihtiyac
duyulmasi sebebiyle yeni yapiya gegis igin 31.12.2023 tarihli finansal tablolar Gzerinden
devam edilmesine karar verildigini duyurdu. Banka’nin yeni yapilanmasini ve bu sayede
bankacilik faaliyetlerine daha ¢ok odaklanmasini pozitif bir katalist olarak gériyoruz.

Enerji Sektoriine Adim

Eyliil ayinda Banka alacagina karsilik olarak Greeneco Eneriji Elektrik Uretim A.S.’'nin yarisina
ortak oldu. Acarsan Makarna Grubu'na ait olan %50 oranindaki payin; yaklasik 50 milyon USD
tutarindaki kisminin Acarsan Makarna Grubu'na kredi sozlesmeleri tahtindaki Banka
alacaklarindan mahsup edilmek Uzere, yaklasik 130 milyon USD bedelle Bankaca
devralinmasi igin Genel Mudurligi’ne yetki verildi ve 20 Eylil 2023 itibariyle islemler
tamamlandi.

Kredi Derecelendirmesi

Fitch Ratings 8 Eylil 2023 tarihinde Turkiye'nin kredi notunun goériniminu Negatif'ten
Duragan'a revize etmesini takiben, 22 Eylil 2023 tarihinde is Bankasi'min Uzun Vadeli
Yabanci Para ve Turk Parasi ile Uzun Vadeli Ulusal Kredi Notlarinin Gérindmnd "Negatif'ten
"Duragan"a yukseltip ilgili notlarini teyit etti.

Servis Bankaciligi

Ekim ayinda Banka GetirFinans ile servis bankasi olarak is ortakhgi kurulmasi amaciyla Getir
Teknolojik Hizmetler A.S.’ye 50 milyon ABD dolari tutarinda yatinm yapmaya karar verdigini
de agikladi.
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DEGERLEME

is Bankasr’'nin (ISCTR) 12-aylik hedef piyasa degerine ulagirken, Gordon Growth modelini
kullandik. 2023-2027 yillarini kapsayan dederlememizde; (i) risksiz getiri oranini %20,0, (ii)
piyasa risk primini %5,0, (iii) sirket betasini 1,05, (iv) sonsuz biylme oranini %5,0 olarak
kullandik. Banka icin 300,7 milyar TL 12-aylik hedef piyasa degeri hesapladik. Sonug olarak,
ISCTR igin 12-aylik hedef fiyatimiz 30,07 TL seviyesinde olup %49,8 getiri potansiyeline isaret
ediyor.

GMM Degereme Yontemi

Ozsermaye Karliligi (ROE) 26%
Uzun Yadeli Baylime Crani (g) 5%
Risksiz Faiz Orani 20%
Hisse Senedi Risk Primi 5%
Sermaye Maliyeti 25%
Hedef Fivat'Defter Dederi 1,05
12 Ayhk Hedef Ozkaynak Dederi 210.303
Diger Ozkaynaklar (mn TL, 2022 YiIl Sonu) 79.854
12 Ayhk Hedef Piyasa Degeri {(mn TL) 300,738
Cari Piyasa Degeri (mn TL) 215.9949
12 Ayhk Getiri Potansiyeli 49,8%
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 30,07
Mevout Fiyvat (TL) 20,08

Kaynak: Global Menkul Degerler
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CEKINCE

Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve
ticari amagl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda
yer alan goriis ve duslncelerin Global Menkul Degerler A.S. yénetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global Menkul Degerler A.S. yayinda adi gecen

sirketlerin menkul kiymetini portfdytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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