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Is Bankasi

%8 6zsermaye karliligi ile zayif sonuglar

) is Bankasi, 3¢C24'te 5.534 milyon TL konsolide olmayan net kar bildirdi; bu, 5.898
milyon TL'lik konsensiis ve 6.318 milyon TL'lik Tera tahminlerinden daha zayif. is
Bankasi'nin net kari, 3C24'te %63 ceyreklik ve %73 yillik dislsle %8 6zsermaye
karliligina tekabiil etti. is Bankasi'nin net kari 9A24'te %33 yillik distisle %17
isabet etti.
beklentilerimizden daha zayif oldugunu, bunun kismen beklenenden yiksek
istirak (8 milyar TL - 4-5 milyar TL'lik sirket tahmininin aksine) ve vergi gelirleri (3

ozsermaye karhligina Net faiz geliri ve isletme giderlerinin

milyar TL) tarafindan telafi edildigini gozlemliyoruz. Sonuglar ayrica, beklendigi
gibi bankanin kalan 3 milyar TL'lik serbest karsiliklarinin terse ¢evrilmesini de
iceriyordu. Ozetle, 3C24'te giicli bir hacim biylmesi, bir miktar marj
toparlanmasi, komisyonlarda devam eden gigli artis, daha hizh maliyet
blylimesi ve risk maliyetinde beklenen bir yiikselis oldu.

“) TL kredi portféyii 3C24'te KOBI ve kurumsal kredilerdeki ge¢ bir ivmeyle %9
ceyreklik bazda genislerken, doviz kredilerinde %4 bliylime goériildi. Mevduatlar,
hem TL (+%11) hem de doviz (+%7) mevduatlarindaki artigla kurla dizeltilmis
olarak yaklasik %9 biiyidi. Swapla dizeltilmis net faiz marji, TL kredi-mevduat
makasindaki yaklasik 170 baz puanlk genislemeyle desteklenerek geyreklik
bazda yaklasik 90 baz puan toparlandi, ancak 3GC24'te mutlak degerlerde hala -
%1,0 ile negatif bélgede kaldi. Bu arada, bankanin TUFEX gelirleri, ileriye déniik
enflasyon beklentilerindeki dislsle, ¢eyreklik bazda yalnizca biraz artti. Kurla
dizeltilmis risk maliyeti, 3C24'te yaklasik 165 baz puana ve 9A24'te yaklasik 95
baz puana sigradi, bunun nedeni daha yliksek net NPL girisleriydi, ancak FY24
rehberligi olan ~100 baz puan ile uyumluydu. Komisyonlar, esas olarak édeme
sistemi Ucretleri tarafindan desteklenerek 3C24'te glicli bir sekilde %103 y/y
oraninda biylimeye devam etti. Maliyet biylime ivmesi ise yil ortasi maas
ayarlamalari ile yilhk %77’ye dogru hiz kazandi. Son olarak, BDDK hosgoruleri
oncesi sermaye oranlari, zayif karlihk nedeniyle ¢eyreksel hafifcge diisti ve
konsolide ana sermaye rasyosu, 3¢C24 sonu itibariyla %11,7'ye ulasti.

) is Bankasi yénetimi, komisyon artisinin yukari yonlii risklere isaret etmeye devam
etmesine ragmen, net faiz marji ve ~%30 6zsermaye karliigi hedeflerine yonelik
onemli asagl yonlu riskleri vurguladi. Bu goriinim glincellemesi, faiz orani
indirimi beklentilerindeki gecikme, siki makro ihtiyati tedbirlerin strdirilmesi ve
varlik yeniden fiyatlandirma hizindaki yetersizlik géz dniine alindiginda yaygin
olarak bekleniyordu. Bu nedenler ayrica, esas olarak daha disik marj ve
komisyon geliri varsayimlari sebebiyle, bizim de 2025 kar tahminimizi %24
oraninda asagl revize etmemize yol acti; enflasyona gore ayarlanmamig 2025
O0zsermaye karliligi tahminimiz ise %31 olarak konsensisln Uzerinde kalmaya
devam ediyor. Tahminlerimize goére, hisse senedi 0,60x 2025T PD/DD ve 2,3x
2025T F/K ile islem gériyor. Hisse basina 15,90 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz,
%3'lik temettl verimi de dahil olmak Gzere toplam %43'lik bir getiri potansiyeli
sunuyor. Bu nedenle, su an Isbank igin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi
surdiriyoruz.

Endekse Paralel Getiri
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Fiyat Veriler

Hisse Fiyati (TL) 11.37
Piyasa Degeri(TLmn) 284,250
12-aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 15.90
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 397,562
12-aylik Getiri Potansiyeli %40
Temettil Verimi %3
Finansallar (TL mn) 2022 2023 2024E 2025E
Net Faiz Geliri (swap) 63,749 50,394 -3,308 149,720
%y/y 21 -107  -4626
Net Donem Kan 61,538 72,265 50,631 120,971
%y/y 17 -30 139
Ozkaynaklar 191,376 267,797 319,587 470,968
%y/y 40 19 47
Marijlar (%) 2022 2023 2024E 2025E
Net Faiz Marji (swap) 6.0 3.0 -0.1 4.4
Gider/Gelir 34 53 81 54
Risk Maliyeti 91 95 115 147
Carpanlar 2022 2023 2024E 2025E
F/K(TL, x) 1.0 2.3 5.6 2.3
PD/DD (TL, x) 0.34 0.61 0.89 0.60
Ozkaynak Getirisi (TL,% 46.8 33.3 17.5 31.3
Hisse veriler

Hisse Kodu ISCTR.1S ISCTRTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi(mn) 25,000
3Aort. islem Hacmi (mn Us$136.7
52-haftalik Aralik TL11.37 - TL11.37
Piyasa veriler

BIST-100 3,664
TL/USS 34.2757
Fiyat Grafig
TL ISCTR s BIST -100 Relatif (endekslenmis, sag)
19.0 145
17.0 135
15.0 125
13.0 115
11.0 105
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Fiyat Performans 1A 3A  Yilbas Yillik
TL Nominal %10 %18 %25 %33
BIST-100 Relatif %6 %7 %8 %20

Ana Hissedarlar

Isbankasi Emekli Sandigi %38
Cumhuriyet Halk Partisi %28
Halka Aciklik %34

Cagdas Dogan
cdogan@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin {izerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri e
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin 6niimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alt1 Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilagu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




