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o Giglii kar biiyiimesi potansiyeli tasiyor

ISMEN'i yiiksek kar buylumesi potansiyeline bagh olarak
“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyesi ve 74,56TL hedef fiyat ile
takibimize aliyoruz. ISMEN, 1G24 itibariyla aktif ve 6zkaynak
blyikligl bakimindan Turkiye'nin en biyik araci kurumu olup, pay
ve tlrev piyasalarindaki islem hacmi bakimindan halka acik araci
kurumlar arasinda ilk sirada yer almaktadir. ISMEN'nin net karinin
2024 yilinda yillk %35 artisla 7,5 milyar TlL've, 2025 yilinda ise
yillik %56 blyime ile 11,7 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. 1G'de

karlilikta en kétiiniin geride kaldigini diisiiniiyoruz. Disen
enflasyon ve iyilesen makro sayesinde, ikinci yariyilda net karin
birinci yanyilin li¢ kati olacagini 6ngoriiyoruz. ISMEN'nin 2024-
25T o6zkaynak karhihdinin beklenen enflasyonun énemli dlgide

Uzerinde %43 gibi bir ortalamada gerceklesmesini bekliyoruz.
e Gelirler artarken faaliyet giderleri iyi yonetiliyor
Ekonominin yeniden dengelenmesi ve makro parametrelerin

iyilesmesiyle, ISMEN'in hem hisse senedi hem de turev piyasalarda
islem hacimlerindeki potansiyel artis yoluyla fayda saglayacagini
disuntyoruz. ISMEN'in gelir tabanini gesitlendiren yedi farkli karli
finansal istiraki bulunmaktadir. Gelirlerin énimizdeki iki yil icinde

ortalama %28 oraninda artacadini _6ngoriiyoruz. 2023 yil sonu

itibariyla gelirlerinin %73'UnG olusturan komisyon digi gelirlerin
karlihid@in ana itici glicii olmaya devam etmesini bekliyoruz. ISMEN'in
alim-satim, faiz ve komisyon gelirlerinin 2024-2025 yillari arasinda
sirasiyla ortalama %26, %30 ve %18 oraninda artmasini bekliyoruz.
Ayrica, etkin maliyet kontroli sayesinde 2024-2025 yillari arasinda

maliyet/gelir oraninin sektér ortalamasinin (9A23 itibariyle %32)

oldukca altinda, %22 seviyesinde kalmasini 6ngériiyoruz.
e Genis sube agi ve kredili islemler destekleyici
ISMEN, genis sube aginin yani sira, yakin zamanda dijital yatirm

platformu “Herkese Borsa "yi hayata gegirdi. Bu sayede, ISMEN'in
musteri edinme maliyetlerinin azalmasini ve komisyon Uretiminin
artmasini bekliyoruz. ISMEN, 2023 yil sonu itibariyla musterilerine
6,3 milyar TL (1G24 9,9 milyar TL) kredi kullandirmistir. Bu kredilerin
2024 yilinda %26 artarak 8 milyar TL've ulasmasini_bekliyoruz.

Kredilerin ortalama getirisini 2024 yili icin %70 olarak hesapliyoruz.

Eger gecelik repo faiz orani duserse, kaldi ki 2024 igin baz
senaryomuz bu degil, kredi hacmindeki potansiyel artig getirideki
dususu telafi etmeye yetecektir.

e Yiiksek sermaye getirisi ile cazip degerleme

ISMEN, %44 civarinda 3 yillik bilesik hisse basi kar bliyimesi ve %46
seviyesinde 2025T d6zkaynak karlihdiyla 4,6x 2025T Fiyat/Kazang ve
1,8x Fiyat/Defter Degeri ile cazip sekilde islem gérmektedir. Uzun
vadeli temetti 6deme oranini %30 olarak varsayarak 2024-25 igin
ortalama %5,3 temetti verimi hesapliyoruz.
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Tavsiye

Hisse Fiyati (TL)
Hedef Fiyat (TL)
Yukselis Potansiyeli

Piyasa Degeri (mnTL)
islem Gordigi Pazar
Halka Agiklik (%)

12 Aylik yiiks ek/diistik (TL)
Ort. Giin. islem Hacmi

24/06/2024

ISMEN TI/ISMEN.IS
Endeks Ustii Getiri
35.96

74.56

107%

53,940
Yildiz Pazar
0.3
43.09/12.90
288

Ozet Finansallar* 2023  2024T 2025T
Gelirler (mnTL) 16,417 20,294 26,835
% biyiime 22% 24% 32%
Faaliyet Kari (mnTL) 13,781 16,672 22,271
% bliyiime 49% 21% 34%
Net Kar (mnTL) 5540 7,473 11,680
% blyime 21% 35% 56%
Ozkaynaklar (mnTL) 15,973 21,130 30,088
Aktifler (mnTL) 41,994 63,125 98,839
Sermaye Getirisi 404% 403% 45.6%
Aktif Getirisi 109% 142% 14.4%
Hisse basina kar (TL) 3.69 4.98 7.79
Hisse basina temetti (TL) 1.07 1.49 2.34
Temettl Verimi (TL) 3.0% 4.2% 6.5%
Carpanlar 2023 2024T 2025T
F/IK 9.74x  7.22x  4.62x
F/DD 3.38x 2.55x 1.79x
1A 3A 12A YBB
Rel. Getiri -10% -6% 47% 15%
Mutlak 0% 11%  204% 15%

* TMS-29 dizeltiimis
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri (izerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %50 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+50%/-%25’lik bant igerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirirm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan ahinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. igbu rapordaki tim géris ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’'ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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