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ISCTR (ISBANK TI)

Serbest karsilik iptali sayesinde beklentilerin lizerinde AL (8nceki tavsiye: AL)
Kapanis Fiyati (TL) 13.51 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 17.50 .

mf‘sa Degeri (TL / US$ 337,750/ 10,504 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 170716 Temel Gostergeler
Halka Agiklik Orani 31 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 5139 | =% 2 2“ 2"2
mhor T e s vwa| aem SRR N TR (S,
Net Faiz Geliri 15,999 19,919 -20% 16,141 -1% 16,283

Net Faiz Marji 0.2% 5.3% -5.2% 1.1% -1.0% 0.2%

Net Kar 14,047 12,902 9% 20,220 -31% 9,913 10,348

Ozkaynak Karlihgi 20.7% 26.6% -5.9% 33.0% -12.3% 14.7%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
1G24 Sonuglari

m Isbankasr’nin net kari 1C24'te 14 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 9.9 milyar TL ve piyasa beklentisi 10.3
milyar TL). Net kar ilk ¢eyrekte ceyreklik %31 azalirken, yillik %9 artis kaydetti. 1G24 6zkaynak karlihgi %21 seviyesinde
gergeklesti (2023: %31). Sonuglarin beklentimizin tGzerinde gelismesinde beklentilerimizde olmayan 4 milyar TL serbest karsilik
iptali ve beklentimizin altinda efektif vergi orani etkili. Bankanin toplam serbest karsilik stogu 6 milyar TL'ye geriledi. Ana
operasyonel kalemler genel hatlariyla beklentimiz ile uyumlu gelisti.

m Banka 2024 hedeflerini korudu: Bankanin resmi 2024 6zkaynak karlihgi hedefi >%35 seviyesidir (YKYt: %33). Banka net faiz
marjinin ikinci ¢eyrek yataya yakin gelisip Gglincl ceyrek itibari ile toparlanmasini tahmin etmektedir. Banka 2023 sonu
finansallari uygulanarak olugacak yeni holding yapisinin en ge¢ Adustos sonu itibari ile tamamlanmasini hedeflemektedir.

Ozet Goriisiimiiz

m Isbankas’nin 1G24 net kari piyasa beklentisinin %36 lizerinde gergeklesti. Sonuglar hisse igin nétr/sinirli olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Banka i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz ve yilin bagindaki beklentimizin izerinde karlilik sayesinde 12 ayhk
hedef fiyatimiz 17.5TL/hisse olarak giincelliyoruz (eski hedef fiyat: 15.2TL). Banka glincel 2024/25 tahminlerimize gore
0.9x/0.6x PD/DD ve 3.2x/1.9x F/K carpanlari ile iglem goérmektedir. Carpan seviyelerini cazip olarak degerlendiriyoruz.
Ozkaynak karlihginin 2024/25'te %33/%40 seviyesinde tahmin ediyoruz. Ozkaynak maliyeti varsayimimiz ortalama %29
seviyesindedir. isbankasi’nin net aktif deger iskontosu giincel olarak yaklasik %30 seviyesindedir.

Genel Degerlendirme

m Banka 1. geyrekte TL kredilerde %13 biiyiime elde etti. Biiyiime agirlikli olarak kredi kartlari ve KOBI kredilerinde gergeklesti.
Bankanin TL mevduati ise geyreklik %5 azalirken, YP mevduati ise $ bazinda %6 artti. isbankasi’nin swaplardan arindiriimig
net faiz marji geyreklik 100 baz puan dislts gosterdi. Bu disiste swap maliyetlerindeki artis ve TL kredi-mevduat makasi
dislsu ana nedenler. TL mevduat faizleri geyreklik 390 baz puan artarken, TL kredi faizlerin ise 330 baz puan artti ve TL kredi-
mevduat makasi 60 baz puan geriledi. Komisyon gelirleri yillik %215 artis gosterirken, faaliyet giderleri ise oldukga sinirli olarak
yillik %52 artis gosterdi.

m Takipteki kredi orani son geyrekte 20 baz puan disls gosterdi ve %1.9 seviyesindedir. 2.asama kredilerin toplam krediler
icindeki pay1 %8.6 seviyesinde gerceklesti (4C23: %8.8). Net risk maliyeti ise 60 baz puan seviyesinde gerceklesti (4C23: 120
baz puan).

m isbankasrnin sadece banka sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri harig sirasiyla %16.3 ve %13.3
seviyelerinde gerceklesti. Her iki oran ¢eyreklik yaklasik 200 baz puan dislts gosterdi.

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 84 65
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Karlilik ve Diger
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Aktif karlihd
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13 Mayis 2024 - isbankasi 1G24 Finansal Sonuglar

1024 ceyreklik A yillik A

1623 2623 323 4023
19919 15238 15774 16141 15999 % 2%
651 6,343 3674 5764 9076 257%
112 1,236 1,198 4,673 2,350 200% 114%
20,682 22917 20,647 15051 9,272 2% -39%
6154 7467 11964 16852 19,371 41%  212%
5,536 3,567 2,102 2,281 7,388 13%  61%
2558 10,926 8331 12,146 7786 46%  16%
35031 44877 43,044 46430 43817 8% 10%
16845 16467 18661 20256 25530 9%  98%
2,558 7,112 1444 8,958 4311 520% 181%
1,561 3,139 471 5,202 2832 1024%  316%
994 3,661 973 -185 1,479 -119%  -79%

2 31 0 3,851 0 950749%  38%
15628 21,208 22938 17,217 13,967 25%  -A0%
2727 2702 2392 -3,003 -80 -226% -159%
12902 18,586 20,547 20220 14,047 2% 4%
1623 2¢23 323 4023 1G24
821304 945718 993,744 1,147,370 1,291,526 15%  51%
556,412 581585 632544 760,293 859,160 20%  54%
15011 14939 13913 13995 14,151 1% 9%
22611 21651 19,684 24920 25135 T 8%
1,038,320 1,265,439 1,459,768 1,662,174 1,748,754 14%  79%
441260 544076 714860 @B0580 837,189 23% 128%
31172 27,900 27209 26550 28197 2% 9%
6962 88256 50465 123180 172,498 144%  207%
34650 50,036 52358  GB 486 84,854 3%  142%
F9585 80,301 95528 120,766 132,645 26% 6%
196,882 208,451 221707 267,797 274,992 21%  40%
1,575,040 1,945,931 2,078,620 2,453,780 2,666,033 18%  74%
1623 2023 3¢23 4023 1G24
5.8% 3.9% 3.5% 3.2% 2.8% 03% 3.9%
5.3% 3.6% 2.8% 1.1% 0.2% 16%  53%
8.0% 6.0% 48% 6.6% 74% 18% -24%
157%  145%  188%  26.8%  302% 8.0% 9.2%
113%  157%  214%  27.1%  310% 57% 16.3%
44% A% 2.6% 0.2% 0.9% 24% T7.0%
78%  105% 9.0%  10.0% 9.4% 10% 2.7%
0.4% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 01% 0.1%
75%  10.0% 8.4% 9.4% 9.0% 11%  2.5%
191%  185%  260%  27.2%  277% 13% 52%
5.2% 6.7% 5.6% 5.9% 5.7% 03% 0.7%
1023 2023 3023 4023 1024
27% 22% 1.9% 21% 1.9% 02% -0.8%
0.0% 26% 0.0% 1.2% 0.6% 12%  14%
7% 81% 81% 76% 76% 52% 1.2%
144% 163% 178% 152% 155% 26.1% 10.7%
8.6% 9.0% 9.5% 8.8% 8.6% 07% -0.4%
1623 2623 3¢23 4023 1G24
266%  367%  382%  330%  207% 5.2% -22.6%
3.5% 42% 41% 3.6% 22% 05% -3.4%
48% 37% 43% 44% 58% 03% 19.2%
80 9.3 94 9.2 97 02 18
81% 76% 69% 71% 75% 1% -14%
208%  213%  213%  216%  185% 03% -2.8%
174%  176%  172%  180%  154% 0.8% -25%

Kaynak: YKY Aragtrma, Banka
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Ceyreklik Marjlar

— Swaplardan arindinlmig net faiz marj
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=T mevduat faii
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Kaynak: YKY Arastirma

Ozkaynak Karlihg:
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Kaynak: YKY Arastirma

Aktif Kalitesi
— 1|t Kredi Risk Maliyeti (baz puan)
T akipteki Krediler Orani
— 2 wyTe kredilerin payl
10%
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Kaynak: YKY Arastirma

‘TL Kredi & TL Mevduat Biiyiimesi (yillik)
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Kaynak: YKY Arastirma

Ceyreklik Net Kar (yillik)

et Kar Blyimesi (yillk)

w— K amisy on Geliri BOy(mesi (y1lhk)

m—Faaliyet Gideri Blylmesi (yillik)
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Kaynak: YKY Arastirma

‘ Carpanlar & Gostergeler

2023 20247 20257
FiK 23 32 1.9
POVDD 0.6 0.9 06
Ozkaynak Karlilif 3% 33% 40%
Temettd Venmliligi 6% 2% 5%

Kaynak: YKY Arastirma
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Ek — Degerleme Varsayimlarinda Degisiklikler

2020 2021 2022 2023 20247
Sadece Banka - TL milyon Yeni Eski A yilhik % Yeni A yillik %
Net faiz geliri (ticarikur/swap sonuclan dahil) 21565 25435 78411  71,977| 101,924 117,379  13%  42%| 202980 195433 4% 1174
Komisyonlar 5618 7620 16147 42438 85211 69422  23%  101%| 144,388 98,931 45% B9%
Faaliyet giderleri 11,797 15912 34029 72.229) 114651 128504  -11% s9%| 189,012 203437 AT% 479
Toplam kargiliklar 12730 14450 15804 20,071 31,578 25751 23%  57% 36,865 30,814 20% 17%
Met kar 6810 13468 61537 72,264| 106,137 584,341 26%  47%| 178,139 130,199 IT% 63%
Temel Gostergeler bp bp| bp bp
Swaptan arndinimis net faiz marj 3.9% 27% 59% 3.0% 3.1% 4.4% -128 16| 6.0% 5.8% =20 250
Risk maliyeti (net) 2.5% 1.6% 0.5% 0.5%, 1.6% 1.2% 39 68| 1.2% 1.0% 20 -40
Ozkaynak karliigi 10.8% 17.4%  442%  31.5%| 334% 305% 288 198 39.7% 35.2% 453 631
Kaynak: YKy Aragtirma, Sirket
Makroekonomik Gostergeler
TUFE {dénem sonu) 15% 35% 54% 65% 45% 45% 25% 25%
Reel GSY'H biyime 2% 10% 5% A% 3% 3% 4% A%
Politika faizi (ddnem sonu) 17% 14% 9% 43% 48% 43% 25% 25%

Kaynak: ¥'KY Aragtrma



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.




