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IS BANKASI 4¢2024 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Is Bankasi’nin 4€2024°teki Net Donem Kar1 10,8 Milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri : "AL"

Hedef Hisse Fiyat: : 22,82TL Is Bankasi’nin 2024 yilinin dérdinci geyredindeki net

dénem kar ceyreksel bazda %95,7 oraninda artarak

Reuters/Bloomberg ISCTRIS/ISCTRTI  10.833mn TL'ye cikmistir. Bizim net kar beklentimiz
Sektor Bankalar 7.955mn TL iken, piyasanin net kar beklentisi 7.424mn
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100 TL idi. Tahminimizdeki sapmada operasyonel giderlerin
islem Gordiigii Pazar vidz Pazar beklentimizin altinda gergeklesmesi ve bir miktar vergi
Fiyat 13,60 TL o4usp gideri tahminimize karsin vergi geliri yazilmasi etkili
BIST 100 9.780 o72usp  Olmustur. th_ yar.l_dan, B_aryka’mn kar yilhk olarak %46,4
TL/$ (TCMB Alis) 35,050 oraninda disls gostermistir.
Diig itk / Yilksek Son 1 Yi 957TL  17.82TL  Dgrdiincii geyrek kari sonrasina is Bankasi’nin 2024'teki
Hisse Adedi (mn) 25.000 net donem kari 6nceki yila gore %37 oraninda azalarak
Piyasa Degeri (mn TL) 340.000 45.517mn TL olarak gerceklesmistir.
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 324% . ) o o )
Halka Aciklik 31.0% Uglincu ceyrekte, son haftadaki _kredl-buy_umesml_n gelire
Yabanci Yatirim e Takas Orant o560 Yansimamasi sonra__suﬁda ne’_c faiz gelirleri 1,1 milyar TL
Yerli Yatirmei Takas Orant 24.4% _gergeklesn’_us ve disik sgwyed_e_ kalmisti. Bu ceyrekte
— : ise 8,8 milyar TL net faiz geliri yazilmistir. Enflasyon
TL Getirl TAylk 3 Ayhk 1Yk heklenti anketinin kullanildigi TUFE endeksli tahvillerden
Is Bankasi -5,3% 12,0% 216% elde edilen gelir (TUFE endeksli tahvillerin
BIST-100 -1,3% 6,0% 6,6% degerlemesinde beklenti anketi kullaniliyor; bu ceyrek
BIST-100 Géreceli -4,0% 5.7% 197% 9%37,34, onceki %39,3) hafif dismuUstir. Banka’nin net
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 6.497 Ucret ve komisyon gelirlerindeki artista ise yavaslama
(mnTL) 3G2024  4G2024 %Ded. gdzlenmis ve bu kalemden elde edilen gelir %7,6
Aktifler 3.197.231 3.323.776 40% oraninda ylkselmistir. Ote yandan, artan swap maliyeti
Krediler 1.581.199 1.656.913 48% (6,8 milyar TL'den 7,3 milyar TL'ye) sonrasinda 5,3
Mevduat 2050380 2.127.117 3.7% milyar_ T_L tigelri karc!an O,S_milyar TI._ ti;ari zarara
Ozsermaye 290554  318.338 9.6% gegllmlst_lr. Dlger, faaliyet ve |§_t|rak gelllrlerlndekl artis
Net Faiz Geliri 1.060 8.813 731,7% (7,6 milyar Tl'den 10,1 milyar T!_ye) net__ kar!
Net Kar | Zarar 5534 10,833 o5 706 d_estek\!_er_ken, karsilik ve operasyonel giderlerde on_emll
: bir degisim yasanmamistir. Banka bu ceyrekte 1 milyar
i FIK POPD T vergi geliri (Onceki: 3,4 milyar TL vergi geliri)
Is Bankasi 7,47 1,07 kaydetmistir.
BIST-Banka 6,91 1,28
BIST-100 7.84 1,32 Genisleyen kredi mevduat makasina karsin net faiz marji
EMEA Bank* 8,92 1,12 Son geyrekte dusuk kalmaya (%1,20) devam etmistir.
Ortaklik Yapisi (ilk 2) pay Oram  Ozsermaye karlihgr ise %14,2 olmustur. Ote yandan,
is Bankas1 Mens.Munz.Sos.Giiv. ve Yar.San.Vakf 38,7% Banka'nin sermaye yeterlilik orani BDDK dlzenlemesi
Dié 3330 dahil 162 baz puan artarak %18,03 seviyesine gikmistir.
ger ) .
1ISSE PERFORMANSI Net dénem karinin 50 baz puan katkisi olmustur.
BDDK'nin dizenlemelerinin katkisi ise 283 baz puan
22 19  olarak gergeklemistir.
1.8 15
14 11 Is Bankasi'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
1.0 ——— BIST-100 Géreceli Getiri . yaptigimiz  revizyonlar ve piyasa carpanlarindaki
8'2 — ISCTR(sa§ eksen) 3 glincellemeye bagl olarak 19,30TL'den 22,82TL'ye
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yukseltiyoruz. Is Bankasi icin daha 6énceki "AL"
Onerimizi koruyoruz.
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*12.02.2025 verilerni kullanilmistir. **Kaynak : Bloomberg




Kredi Mevduat orani
%77,9...

Son ceyrekte TL krediler %6 civarinda blylime kaydederken, tlketici
kredileri ve kredi kartlarinda artis ivmesi siirmiistiir. KOBI kredilerde ise
%8,4 oraninda bliylme gozlenmistir. Diger yandan, TL bazli ticari ve
kurumsal kredilerde %7,8 oraninda azalma yasanmistir. YP kredilerde
Dolar bazinda yatay bir goérintld sergilenmistir. Fonlama tarafinda; TL
mevduatlarda %7,1 artis g6zlenirken, YP mevduatlar Dolar bazinda %4
disus kaydetmistir. Is Bankasi’nin kredi mevduat orani ise ceyreksel
bazda 80baz puan artarak 4C2024'te %77,9 olmustur.

4C24-3C24 4G24-4G23

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 462023 162024 2G2024 362024 4G2024 2024 Deg. Deg.

Aktif 2.453.783 | 2.453.783 2.666.036  2.886.231 3.197.231 3.323.776 = 3.323.776 4,0% 35,5%
Krediler 1.172.291 | 1.172.291 1.316.662  1.446.543 1.581.199 1.656.913 | 1.656.913 4,8% 41,3%
Takipteki Krediler 24.920 24.920 25.135 25.588 29.890 34.429 34.429 15,2% 38,2%
Menkul Kiymetler 472.418 472.418 542.634 572.201 614.365 653.869 653.869 6,4% 38,4%
Mevduat 1.662.179 = 1.662.179 1.748.756  1.025.199 1.135.452 1.215.867 = 1.215.867 7,1% -26,9%
Ozsermaye 267.797 267.797 274.992 285.498 290.554 318.338 318.338 9,6% 18,9%
Net Kar 20.219 72.265 14.048 15.103 5.534 10.833 45.517 95,7% -46,4%
Ortalama Ozsermaye Karliig! 33,0% 31,5% 20,7% 21,6% 7,7% 14,2% 15,5% 650bp -1880bp
Ortalama Aktif Karliik 3,6% 3,7% 2,2% 2,2% 0,7% 1,3% 1,6% 60bp -230bp
Net Faiz Marji 3,15% 3,84% 2,78% 1,38% 0,15% 1,20% 1,32% 105bp -195bp
Takipteki Krediler Orani 2,13% 2,13% 1,91% 1,77% 1,89% 2,08% 2,08% 19bp -5bp

Sermaye Yeterlilik Orani 21,60% 21,60% 18,54% 17,77% 18,03% 19,65% 19,65% 162bp -195bp

Kaynak: Is Bankasi, Ziraat Yatinm

Takipteki krediler orani
%2,08...

Ozsermaye karliligi beklentilerin
altinda gerceklesti...

2025 yili ortalama 6zsermaye

karlilik beklentisi yaklasik %30...

Banka’'nin takipteki krediler orani 19 baz puan koétileserek %2,08
seviyesine ¢ikmistir. Takipteki kredi karsilik orani 70 baz puan azalarak
%72,4 olarak gerceklesmistir. Ikinci asama kredi orani da %S8,9 ile
onceki ceyrede gore hafif artis gostermistir. Diger yandan, kur harig
kredi risk maliyeti son ceyrekte 48 baz puan iyileserek 117 baz puana
gerilemistir. 2024 yili net kredi risk maliyeti ise 101 baz puan olmustur.

Is Bankasi, 2024 yilinda TL kredilerde verilen projeksiyonlarin altinda
kalirken, net faiz marji da artan mevduat maliyetleri de tahminlerden
zayif bir goériintii sergiledi. Ote yandan, net licret ve komisyon gelirleri
ve gUlgli bir performans sergilerken, operasyonel giderler tarafinda
gdrece iyi bir yénetim sergilenmistir. Varlik kalitesi de olumlu bir tablo
cizmistir. Sonug olarak 2024 yilinda %16 ortalama 6zsermaye karliligi
yakalanirken, bu oran %230 civarinda olan 6ngérilerin belirgin sekilde
altinda gerceklesmistir.

Is Bankasi 2025 vyili beklentilerini de paylasmistir. Banka bu yil
ekonominin %3,5 oraninda buyumesini beklerken, yil sonu enflasyon
tahmini %27'dir. Politika faizinin ise yil sonunda %?30’a inmesi tahmin
edilmektedir. Is Bankasi, bliyiimenin yilin ikinci yarisinda ivmelenmesini
beklerken; faiz indirimlerinin ilk yarida daha hizli gergeklesmesini
6ngormektedir. Banka, piyasa katilimcilar, reel sektér ve hanehalkinin
enflasyon beklentilerinin birbirine yaklasmasi durumunda makroihtiyati
adimlarda gevseme 6ngdrmektedir. Olasi ek sikilasma kararlarinin ise
banka bilangosunda major bir etki yaratmasi dislintilmemektedir. Diger
yandan, Banka’'nin TL kredilerdeki buyime beklentisi yaklasik %35
oranindadir. Swap maliyetine gore dlzeltilmis net faiz marjinda 450 baz
puan artis ongortlirken, net lGcret ve komisyon gelirlerinin yaklasik %50
oraninda vyukselis kaydetmesi beklenmektedir. Faaliyet gider artis
tahmini “ortalama enflasyon” kadar iken, takipteki alacak oraninda
yaklasik %3 civarinda, yOnetilebilir ~ oranda gergeklesmesi
beklenmektedir. Kredi risk maliyetinin 200 baz puan civarinda, sermaye
yeterlilik rasyosunun (BDDK &6nlemlerinin etkileri harig) ise %15'den
blylk olabilecedi distunllmektedir. Bu tahminler kapsaminda Banka’nin
ortalama 6zsermaye karlilik beklentisi yaklasik %30'dur.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2



2024 yili gergeklesmenin ardindan Is Bankasi ile ilgili beklentilerimizi
Bu yil icin ézsermaye karhligi gincelliyoruz. Buna goére 2025 yih net kar tahminimiz 107.889mn TL

; . LN ,
beklentimiz %30... iken, 6zsermaye karlilik beklentimiz %30'dur.
Ozet Finansallar (mn TL) plopZi! 2025T 2025T
Aktif 3.323.776 4.071.626 4.743.444
Krediler 1.656.913 2.211.224 2.654.771
Net Kar 45.517 107.889 145.399
Ozsermaye karlilig 15,5% 30,0% 31,0%
Aktif Karlilik 1,6% 2,9% 3,3%
Kaynak: Ziraat Yatinm, [s Bankasi
T: Tahmin

Is Bankasi'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz
Is Bankasi icin “AL” énerimizi revizyonlar ile piyasa carpanlarindaki gincellemelere bagdh olarak
koruyoruz... 19,30TL'den 22,82TL'ye vylkseltirken, hedef piyasa dederini de
570.427mn TL olarak belirliyoruz. Is Bankasi igin daha énceki “AL”
onerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (MnTL)
Kullanilan Yontem

Gordon Biyiime Modeli (%4 Buyime) 538.997

(2025T F/K: 9,0x)
*Benzer Sirket

(2025T PD/DD: 1,05x) 696.144
Kargilagtirmasi
Hedef Piyasa Degeri (%80 Gordon Bliyiime Modeli + %20 Benzer Sirketler) 570.427
Hedef Hisse Fiyati 22,82 TL
is Bankasi Bankasi Hisse Fiyatr** 13,60 TL
iskonto Orani 40,4%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**12.02.2025 kapanis! itibariyle
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is Bankasi Solo

462023

pL ]

162024

262024

3C2024

4G2024

2024

4¢24-3¢24
Deg.

4c24-4G23

Nakit ve Nakit Benzerleri
Krediler
TL
YP
YP - USD
USD/TRY
Tiketici Kredileri
Konut Kredileri
Tasit Kredileri
Ihtiyac ve Diger Krediler
Kredili Mevduat Hesabi
Toplam Kredi Kartlan
Diger Krediler
Takipteki Krediler
Takibe Déniisen Yeni Kredi
Aktiften Silinen
Tahsilat
Ozel Karsiliklar
Menkul Kiymetler
Toplam Aktifler
Mevduat
TL
YP
YP - USD
Alinan Krediler

Para Piyasalarina Borglar
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

566.473
1.172.291
760.296
411.995
14.015
29,3973
171.321
39.763
5.978
107.460
17.279
217.196
783.773
24.920
8.941
7
3.503
18.832
472.418
2.453.783
1.662.179
880.582
781.596
26.587
120.766
123.181
68.486
267.797
10.000
2.453.783

566.473
1.172.291
760.296
411.995
14.015
29
171.321
39.763
5.978
107.460
17.279
217.196
783.773
24.920
15.763
1.968
11.141
18.832
472.418
2.453.783
1.662.179
880.582
781.596
26.587
120.766
123.181
68.486
267.797
10.000
2.453.783

535.532
1.316.662
859.170
457.492
14.182
32,2596
183.255
45.014
5.614
111.027
20.735
265.934
867.474
25.135
5.727
1.761
3.356
19.026
542.634
2.666.036
1.748.756
837.190
911.567
28.257
132.645
178.498
84.854
274.992
25.000
2.666.036

574.028
1.446.543
915.407
531.137
16.173
32,8417
199.172
49.865
5.120
117.189
26.354
283.180
964.191
25.588
5.763
12
3.482
19.066
572.201
2.886.231
1.848.702
1.025.199
823.503
25.075
169.149
271.036
66.427
285.498
25.000
2.886.231

689.087
1.581.199
1.005.165

576.035

16.897
34,0900
219.056

59.987

4.598

121.669

32.116

313.531

1.048.612
29.890
8.875
3
3.046
21.878

614.365
3.197.231
2.050.380
1.135.452

914.928

26.839
186.960
336.651

70.894
290.554

25.000

3.197.231

682.006
1.656.913
1.063.165

593.748

16.857
35,2233
238.770
62.951
4.791
131.002
39.235

348.397

1.069.746
34.429
10.631

32
4.613
24.948

653.869
3.323.776
2.127.117
1.215.867

911.250

25.871
211.093
338.408

55.606
318.338

25.000

3.323.776

682.006
1.656.913
1.063.165

593.748

16.857
35
238.770
62.951
4.791
131.002
39.235

348.397

1.069.746
34.429
30.996

1.808
15.942
24.948

653.869
3.323.776
2.127.117
1.215.867

911.250

25.871
211.093
338.408

55.606
318.338

25.000

3.323.776

eg
-1,0%
4,8%
5,8%
3,1%
-0,2%
3,3%
9,0%
4,9%
4,2%
7,7%
22,2%
11,1%
2,0%
15,2%
19,8%
915,9%
51,5%
14,0%
6,4%
4,0%
3,7%
7,1%
-0,4%
-3,6%
12,9%
0,5%
-21,6%
9,6%
0,0%
4,0%

Deg.
20,4%
41,3%
39,8%
44,1%
20,3%
19,8%
39,4%
58,3%
-19,9%
21,9%
127,1%
60,4%
36,5%
38,2%
18,9%
343,3%
31,7%
32,5%
38,4%
35,5%
28,0%
38,1%
16,6%
-2,7%
74,8%
174,7%
-18,8%
18,9%
150,0%
35,5%

Bankasi Solo Gelir Tablosu 4G24-3C24 4G24-4G23
:(lsmn ) 4G2023 12024 2C2024 3G2024 4GC2024 2024 ¢ Deg.c ¢ Deg.c
Net Faiz Gelirleri 16.142 67.073 15.999 8.580 1.060 8.813 34.451 731,7% -45,4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 16.852 42.438 19.371 21.504 24.339 26.196 91.411 7,6% 55,4%
Temettl Gelirleri 24 65 5 85 6 7 102 2,6% -72,5%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. -1.091 12.223 -6.727 -6.843 5.250 -542 -8.862 - -50,3%
Diger Faliyet Gelirleri 2.381 13.587 7.388 6.929 4.087 5.546 23.950 35,7% 132,9%
Karsilik Gideri 8.958 20.071 4.311 5.010 7.118 7.190 23.628 1,0% -19,7%
Operasyonel Giderler 20.256 72.229 25.539 25.405 33.073 33.132 117.149 0,2% 63,6%

Personel Giderleri 6.645 25.307 9.540 10.187 14.142 12.324 46.194 -12,9% 85,5%

Personel Disi Giderler 13.611 46.922 15.999 15.218 18.931 20.807 70.955 9,9% 52,9%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 12.121 33.996 7.782 12.435 7.563 10.119 37.900 33,8% -16,5%
Vergi Karsiligi -3.003 4.818 -80 -2.828 -3.420 -1.015 -7.344 -70,3% -66,2%
Net Kar ve Zarar 20.219 72.265 14.048 15.103 5.534 10.833 45.517 95,7% -46,4%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 33,0% 31,48% 20,7% 21,6% 7.7% 14,2% 15,5% 650bp -1880bp
Ortalama Aktif Karlilik 3,6% 3,74% 2,2% 2,2% 0,7% 1,3% 1,58% 60bp -230bp
Net Faiz Marji 3,15% 3,84% 2,78% 1,38% 0,15% 1,20% 1,32% 105bp -195bp
Takipteki Krediler Orani 2,13% 2,13% 1,91% 1,77% 1,89% 2,08% 2,08% 19bp -5bp
Sermaye Yeterlilik Orani 21,60% 21,60% 18,54% 17,77% 18,03% 19,65% 19,65% 162bp -195bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 75,6% 75,6% 75,7% 74,5% 73,2% 72,5% 72,5% -70bp -310bp
Kredi Mevduat Orani 70,5% 70,5% 75,3% 78,2% 77,1% 77,9% 77,9% 80bp 740bp

TL Kredi Mevduat Orani 86,3% 86,3% 102,6% 89,3% 88,5% 87,4% 87,4% -110bp 110bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 19,3% 19,3% 20,4% 19,8% 19,2% 19,7% 19,7% 50bp 40bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 10,9% 10,9% 10,3% 9,9% 9,1% 9,6% 9,6% 50bp -130bp
Mevduat/Top. Pasifler 67,7% 67,7% 65,6% 64,1% 64,1% 64,0% 64,0% -10bp -370bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 49,1% 49,1% 53,8% 71,1% 70,1% 65,5% 65,5% -460bp 1640bp
Gider / Gelir 54,1% 54,1% 64,7% 67,6% 94,0% 77,2% 77,2% -1690bp 2310bp
Kaynak: Ziraat Yatirim, Is Bankasi

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4



Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyar Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhd kapsaminda
dedildir. Yatinm damismanhd hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhdi sézlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlann kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dofurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b i¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gapindaki tim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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