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Yatirnm Arastirma 13 Subat 2025

ISBANKASI (ISCTR TI)

Beklentilerin Gizerinde son ceyrek karliligi & iyimser 2025 hedefleri AL (6nceki tavsiye: AL)

Kapanis Fiyati (TL) 13.60 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 20.5

;‘ﬁsa Degeri (TL / US$ 340,000/ 9,437 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 28/17 JERIEE G e

Halka Agliklik Orani 31 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 6,533

Sadece Banka - TL Ceyreklik  YKY Piyasa

milyon 4¢24 4¢23 Yillik A 3¢24 A tahmin Beklentisi :Inann 71'; 3: zz

Net Faiz Geliri 8,813 16,141 -45% 1,060 732% 8,924 Ozkaynak Karilhg  16%  27%  20%
Temettil Verimliligi 2% 1% 4%

Net Faiz Marji 0.2% 1.1% -0.9% -0.8% 1.0% 0.2%

Net Kar 10,833 20,220 -46% 5,534 96% 7,051 7,450

Ozkaynak Karlihigi 14.2% 33.0% -18.8% 7.7% 6.5% 9.5%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
4C24 Sonuglan

m Isbankas’nin net kari 4C24’te 10.8 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 7.1 milyar TL ve piyasa beklentisi 7.5
milyar TL). Net kar dordiinct ceyrekte geyreklik %96 artarken, yillik %46 geriledi. 4C24 6zkaynak karlihdi %14 seviyesinde
gerceklesti (2024: %16). Sonuglarin beklentimizden daha olumlu gelismesinde beklentilerimizden daha disuk vergi etkisi ve
daha duslk faaliyet giderleri ana etkenler. Ceyreg@in olumlu konulari geyreklik bazda yatay faaliyet giderleri gelisimi ve TL kredi-
mevduat makasinda ¢eyreklik 250 baz puan iyilesme oldu. 2. asama kredilerdeki ceyreklik %11 artis ise ceyregin zayif konusu
oldu.

= 2025 hedefleri: Bankanin resmi 2025 6zkaynak karliligi hedefi yaklasik %30 (YKYt: %27). Banka 2025'te %3.5 reel GSYIH
biiyiimesi, %27 yilsonu TUFE ve %30 yilsonu politika faizi Sngérmektedir. Banka 2025'te 450 baz puan swap dahil net faiz
marji artigi (YKYt: +350bps), yaklasik %35 TL kredi blyimesi, 200 baz puan net risk maliyeti, yaklasik %50 komisyon geliri
artis1 ve ortalama enflasyon seviyesinde faaliyet gideri artisi dngérmektedir. Bankanin hedeflerini marjlar ve komisyon
gelirleri konularinda bir miktar iyimser olarak degerlendiriyoruz. Banka yonetimi hedefleri belirlerken makro-ihtiyati
dizenlemelerde (kredi blyime tavan oranlari, zorunlu karsiliklar vs) herhangi bir rahatlama varsaymadigini belirtti.

Ozet Goriisiimiiz

m Isbankas’nin 4GC24 net kar piyasa beklentisinin %45 (izerinde gerceklesti. Agiklanan sonuglari ve 2025 hedeflerini hisse
icin olumlu olarak degerlendiriyoruz. Banka icin AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimiz 20.5TL/hisse
seviyesinde. Banka 2025 tahminlerimize gore 0.8x PD/DD ve 3.5x F/K c¢arpanlari ile islem gérmektedir. Carpan seviyelerini
cazip olarak degerlendiriyoruz. Ozkaynak karlihgini 2025'te %27 seviyesinde tahmin ediyoruz. Ozkaynak maliyeti varsayimimiz
ortalama %24 (2025 igin %32) seviyesindedir. Bankanin 2025T PD/DD ¢arpaninin 1.1x/1.2x seviyelerine ulasabilecegini tahmin
ediyoruz.

Genel Degerlendirme

= Banka 4. ceyrekte TL kredilerde %6 buylme elde etti. Bliyime agirlikh olarak tiketici ve kobi kredilerinde gergeklesti. Bankanin
TL mevduat ise geyreklik %7 artarken, YP mevduati ise $ bazinda %4 geriledi. isbankasrnin swaplardan arindiriimis net faiz
marji geyreklik 100 baz puan artis gosterdi. Bu trende TL kredi-mevduat makasi artigi kaynakli. TL mevduat faizleri ¢eyreklik
140 baz puan gerilerken, TL kredi faizlerin ise 110 baz puan artti ve TL kredi-mevduat makasi 250 baz puan iyilesti. Komisyon
gelirleri yillk %55 artis g0Osterirken, faaliyet giderleri ise yillik %64 artis (¢ceyreklik yatay) gosterdi. Takipteki kredi orani son
ceyrekte 20 baz puan artis gosterdi ve %2.1 seviyesindedir. 2.asama kredilerin toplam krediler igindeki payi %9.1 seviyesinde
gerceklesti (3C24: %8.6). Net risk maliyeti ise 120 baz puan seviyesinde gerceklesti (3C24: 170 baz puan). 2024’(in tamaminda
net risk maliyeti 110 baz puan oldu.

m isbankasrnin sadece banka sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri harig sirasiyla %16.8 ve %13.9
seviyelerinde gergeklesti. Her iki oran ¢eyreklik olarak yaklasik 140 baz puan iyilesti. Bu trendde artan karlilik ve geri alinan
paylarin satigsindan kaynaklanan yaklasik 4 milyar TL 6zkaynak katkisi ana etkenler.

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 84 65
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2 YapiKredi

Yatirm

ISCTR Tl - igbankasi - Agiklanan Finansallar (TLmn)

ISCTR - Sadece Banka - (TL milyon)
Kar & Zarar
Net faiz geliri
Net tirev ve kur kar/zaran
Ticari kar&zarar
Anndinlmig net faiz geliri
Komisyon geliri
Diger gelirler
Istirakler gelirleri
Toplam gelirler
Faaliyet Giderleri
Karsilik gideri
QOzel karsiliklar
Genel kargiliklar
Diger kargiliklar
Vergi oncesi Kar
Vergi gideri
Net Kar

Bilango
Krediler

TL

YP (8)
Takipteki Krediler
Mevduat

TL

YP (8)
Repo
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Alinan krediler
Ozkaynaklar
Toplam Varliklar

Marjlar
Net faiz marji
Swaplardan arindinlmis net faiz marji

Kredi-mevduat makasi
TL kredi faizi

TL mevduat faizi

TL makas

YP kredi faizi

YP mevduat faizi

YP makas

TL menkul kiymet getirisi

YP menkul kiymet getirisi

Aktif Kalitesi

Takipteki Krediler Orani

Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan)
3.evre karsilik orani

Toplam karsilik orani

2 evre kredilerin payi

Karlihk ve Diger
Ozkaynak karlihigi
Adif karlilhig!
Gider / Gelir

Kaldirag orani (x)
Kredi / Mevduat
Sermaye yeterlilik orani

Cekirdek sermaye orani

4C23

16,141
5,764
4673
15,051
16,852
2,381
12,146
46,430
20,256
8,958
5292
185
2,851
17,217
-3,003
20,220

4G23
1,147,370
760,293

13,995
24,920

1,662,174
880,580

26,550

123,180

68,486

120,766
267,797
2,453,780

4G23

3.2%
1.1%
6.6%
26.8%
27 1%
-0.2%
10.0%
0.5%
9.4%
27.2%
5.9%
4C23
21%
1.2%
76%
152%
8.8%

4C23
33.0%
3.6%
44%

9.2
%
21.6%
18.0%

1G24
15,999
9,076

2,350
9,272

19,371

7,388
7,786

43,817
25539

4,311
2,832
1,479

0

13,967

-80

14,047

1G24
1,291,526
859,169
14,170
25135
1,748,754
837,189
28,235
178,498
84,854
132,645
274,992
2,666,033

1024

2.8%
0.2%
71%
30.2%
31.0%
-0.9%
9.4%
0.5%
9.0%

2T.7%

57%

1G24

1.9%
0.6%
T6%
155%
86%

1G24
20.7%

2.2%
58%

9.7
T5%
18.5%
15.4%

2G24

8,580

15,006

8253
1,737

21,504

6,929

12,521
42,691
25,405

5,010
3,015
1,004

0

12,277
2,628
15,104

2624
1,420,953
915,405
16,180
25,588
1,848,700
1,025,198
25,087
271,035
66,427
169,149
285,498
2,886,227

2G24

1.4%
-1.6%
4.7%
32.7%
36.9%
-4.1%
8.2%
0.4%
7.8%
31.6%
5.6%

2C24

1.8%
0.8%

5%
158%
8.6%

2G24
21.6%

2.2%
60%

101
8%
17.8%
14.8%

3C24

1,060

1,471

6721
6,309

24339

4,087
7,569

42,304
33,073

7118
4,165
2,951

2
2,113

-3,420

5,534

3C24

1,561,307
1,005,164
16,882
29,890
2,050,378
1,135,451
26,814
336,651
70,894
186,960
290,553
3,197,227

3c24
0.2%
0.8%
3.8%
343%
37.8%
-3.5%
8.6%
0.4%
8.2%

32.7%

5.7%
3C24
1.9%
1.7%
73%
154%
86%

3C24
7.7%
0.7%

78%

11.0
7%
18.0%
15.1%

13 Subat 2025 - isbankasi 4G24 Finansal Sonuglar

4G24 geyreklik A yilhik & 2023 2024 yilhk A

8,813 732% -45% 87,073 34,451 -49%
4810 227% 7% 4904 -30,453 721%
4,268 -aT% 9% 7319 21502 195%
8,271 31% -45% 79,298 25,589 -68%
26,196 8% 55% 42438 91411 115%
5,546 6% 133% 13,587 23,950 76%
10,126 34% 7% 34061 38002 12%
50,139 19% 8% 169,382 178,952 %
33,132 0% 64% 72229 117,149 62%
7,190 1% -20% 20071 23,628 18%
5,211 26% 2% 10,463 15223 6%
1,833 38%  -1091% 5,443 8,257 52%
146 6489% -06% 4,165 148 -96%
9,818 385% -43% 77,082 38174 -50%
1,015 70% 6% 4818 7,344 -252%
10,833 96% -46% 72264 45,518 -37%
szt
1,622,482 5% 41%
1,063,164 6% 40%
16,829 0% 20%
34,429 15% 38%
2,127,116 4% 28%
1,215,865 7% 38%
25,829 4% 3%
338,407 1% 175%
56,606 22% -19%
211,093 13% 75%
318,337 10% 19%
3,323,772 4% 35%
4G24 2023 2024 yillik A
1.2% 1% 19% 41% 1.4% 2.7%
0.2% 10%  -09% 3.2% -0.5% -3.7%
47% 10%  19% 6.4% 5.1% 1.3%
35.4% 1.1% 8.6% 19.0%  33.2% 14.2%
36 4% -1.4% 9.3% 189%  355% 16.7%
-1.0% 25% 0% 01% -2.4% -2.5%
76% 0% -24% 9.3% 8.5% 09%
0.3% 01%  -0.2% 0.5% 0.4% 0.1%
7.2% 09%  -22% 8.8% 8.0% -0.8%
316% -1.1% 43% 227%  30.9% 8.2%
5.4% 03%  -05% 5.8% 56% 02%
4G24 2023 2024 yillik A
2.1% 0.2% 0.0%
12% 05% 0.0% 10% 11% 0.1%
72% 07%  -31%
134% 206%  177%
9.1% 0.5% 0.3%
4G24 2023 2024 yillik A
14.2% 65%  -18.8% 31.5% 155%  -15.9%
1.3% 06%  -22% 38% 1.6% 2.2%
66% 121%  225% 429%  6€55%  226%
10.4 06 13
78% 1% 7%
19.7% 17%  -19%
16.6% 15%  -1.4%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka



G2 YapiKredi

Yatinm 13 Subat 2025 - Isbankasi 4C24 Finansal Sonuglar

EK: Gostergeler

‘(}eyreklik Marjlar Ozkaynak Karlihg:

= Swaplardan anndinlmig net faiz marj 35%

—TL kredi fazi 30%
T mevduat faizi

25%
40%
3504 20%
30% 15%
25%
20% 10%
15% 5%
10% 0%
5% 4C23 1G24 2C24 cz24 4C24
0% —————
59, 4C23 1G24 2024 3C24 4C24
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
Aktif Kalitesi ‘TL Kredi & TL Mevduat Biiyiimesi (yillik)
— et Kred Risk Maliyeti (baz puan) T Kredi Blyumesi (yillk) T Mevduat Biylmesi (yilh k)
—Takipteki Krediler Qran 140%
w— 2 gyre kredilerin payi 1200
10% 100%
9% o ——
3% 80%
% 60%
o \
5% 40%
4% 20%
3%

2% 0%
1% \—_/K 4c23 1G24 2C24 3c24 4C24

o 4C23 1G24 2C24 Ic24 4C24
Kaynak: YKY Aragtirma | Kaynak: YKY Aragtirma
Ceyreklik Net Kar (yillik) ‘(}arpanlar & Gostergeler
et Kar Biyimesi (yillik)
—Komisyon Geliri Blydmesi (yilhk)
s 3 3liy et Gideri Bilylimesi (yillik)
250% 2024 2025T 2026T
200% FIK 71 3.5 25
e PD/DD 1.0 0.8 0.6
1o Ozkaynak Karlihgi 16%  27%  29%
a0 Temettii Verimliligi 2% 1% 4%
- 433 1G24 3C24 4G24
-50%
-100%
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






