E’E Ziraat Yatirm

IS BANKASI 1¢2024 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Is Bankasi’'nin 12024 ‘teki Net Donem Kari1 14 milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 19,30TL

Reuters/Bloomberg

ISCTRIS/ISCTR.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Bankalar

XU030, XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 13,57 TL 0,4 USD
BIST 100 10.173 316 USD
TL/$ (TCMB Alig) 32,150
Diisuk / Yiiksek Son 1Yl 3,98 TL 13,87 TL
Hisse Adedi (mn) 10.000
Piyasa Degeri (mn TL) 135.700
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 32,8%
Halka Acikhk 31,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 39,4%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 60,6%
TL Getiri 1 Ayhik 3 Aylik 1 Yilhik
is Bankasi 5,7% 25,1% 149,2%
BiST-100 3,7% 12,1% 112,1%
BIST-100 Géreceli 2,0% 11,6% 17,5%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 5.047
(mn TL) 4G2023 1G2024 % Deg.
Aktifler 2.453.783 2.666.036 8,7%
Krediler 1.172.291 1.316.662 12,3%
Mevduat 1.662.179 1.748.756 5,2%
Ozsermaye 267.797 274.992 2,7%
Net Faiz Geliri 16.142 15.999 -0,9%
Net Kar / Zarar 20.219 14.048 -30,5%
F/IK PD/DD
is Bankasi 4,62 1,23
BIST-Banka 4,70 1,31
BIST-100 7,83 1,70
EMEA Bank** 7,78 1,06
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
is Bankas1 Mens.Munz.Sos.Giiv. ve Yar.San.Vakf 38,2%
Diger 33,7%
HiSSE PERFORMANSI
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*14.05.2024 verilerni kullaniimistir. **Kaynak : Bloomberg

Is Bankasi’nin 2024 yilinin ilk ceyredindeki net
dénem kari c¢eyreksel bazda 9%30,5 oraninda
azalarak 14.048mn TL'ye gerilemis ancak hem bizim
beklentimiz olan 9.404mn TL ve piyasa beklentisi
olan 10.724mn TL'nin Uzerinde gerceklesmistir. Diger
faaliyet gelirlerinin beklentimizin Uzerinde
gerceklesmesi  tahminimizdeki sapmada  etkili
olmustur. Ote yandan, Banka’nin kar yillik olarak
%38,9 oraninda artis gbéstermistir.

Kredilerin yeniden fiyatlanmasi ve zorunlu
karsiliklardan alinan faizlere karsin mevduat ve repo
fonlamasindaki artis ile TUFE endeksli tahvillerin
getirisindeki (TUFE endeksli tahvillerin
degerlemesinde beklenti anketi kullaniliyor; bu
ceyrek 9%36,70, onceki %41,23) kismi dislsle
(13,2milyar TL'den 12,3milyar TL'ye) birlikte net faiz
gelirleri hafif gerilemis ve 16milyar TL olmustur. Net
Ucret ve komisyon bilyimesi ise orta onlu oranda
gerceklesmistir. Ote yandan, Banka’nin bu ceyrekte
4milyar TL serbest karsiik iptali yapmasi kar
desteklerken, karsilik giderlerinin %51,9 oraninda
azalarak 4,3 milyar TL'ye gerilmesi kari destekleyen
diger bir etmen olmustur. Artan swap maliyetleri
(swap maliyetleri 10,3milyar TL'den 15,1milyar TL'ye
citkmistir) ile birlikte ticari zarar 1,1milyar TL'den
6,7milyar TL'ye vylkselirken, operasyonel giderler
%?26,1 oraninda artarak 25,5 milyar TL'ye cikmistir.
Ote yandan, onceki ceyrekte GYO degerlemesi ile
yuksek gerceklesen istirak gelirleri bu c¢eyrekte
%35,8 oraninda azalmis ve 7,8milyar TL olmustur.
80mn TL'lik wvergi geliri sonrasinda Banka’nin
1G2024'teki kari 14.048mn TL olmustur.

Banka'nin Net Faiz Marji (swap gideri harig), artan
mevduat maliyetinin 6nemli etkisiyle 6nceki geyrede
gére 37 baz puan gerileyerek %%2,78 olarak
gerceklesmistir. Ote yandan, ortalama &zsermaye
karlii§i %20,7'ye dusmistir. Onceki ceyrekte bu
oran %33 idi.

Is Bankasi'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlar ve piyasa carpanindaki
glincellemeye badh olarak 16,12TL'den 19,30TL'ye
ylkseltiyoruz. is Bankasi icin daha 6nceki "AL"
Onerimizi de koruyoruz.




Kredi Mevduat orani %?75,3

Ilk ceyrekte TL krediler %13 oraninda biiyiime kaydederek 859 milyar
TL'ye ylUkselmistir. Tlketici kredileri %7 oraninda artarken, kredi kartlar
%?22,4 TL, KOBI kredilerde %?22,7 oraninda biiyiime kaydedilmistir.
Diger yandan, TL bazl ticari ve kurumsal kredilerde ise sinirli artis
godzlenmistir. YP krediler Dolar bazinda hafif artis sergilemistir. Fonlama
tarafinda; TL mevduatlarda %4,9 dlsls go6zlenirken, YP mevduatlarda
Dolar bazinda %6 civarinda artis kaydedilmistir. Is Bankasi'nin kredi
mevduat orani ise 480 baz puan artarak 1C2024'te %75,3 olmustur.

4C23-3C23 4C23-4C22

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 462022 162023 262023 3C2023  4G2023 2023 Deg. Deg.
Aktif 1.408.323 | 1.408.323 1.575.042 1.945.933 2.078.622 2.453.783 = 2.453.783 18,0% 74,2%
Krediler 782.423 782.423 843.916 967.370  1.013.429 1.172.291 = 1.172.291 15,7% 49,8%
Takipteki Krediler 23.134 23.134 22.611 21.651 19.684 24.920 24.920 26,6% 7,7%
Menkul Kiymetler 278.281 278.281 334.418 369.411 413.365 472.418 472.418 14,3% 69,8%
Mevduat 931.077 931.077  1.038.323 1.265.442 1.459.772 1.662.179 1.662.179 13,9% 78,5%
Ozsermaye 191.376 191.376 196.883 208.451 221.708 267.797 267.797 20,8% 39,9%
Net Kar 23.528 61.538 12.903 18.595 20.548 20.219 72.265 -1,6% -14,1%
Ortalama Ozsermaye Kariilgi 55,7% 44,2% 26,6% 36,7% 38,2% 33,0% 31,5% -520bp -2270bp
Ortalama AKtif Karlilik 7,0% 5,3% 3,5% 4,2% 4,1% 3,6% 3,7% -50bp -340bp
Net Faiz Marji 7,12% 7,00% 5,85% 3,89% 3,52% 3,15% 3,84% 37bp -397bp
Takipteki Krediler Orani 2,96% 2,96% 2,68% 2,24% 1,94% 2,13% 2,13% 19bp -83bp
Sermaye Yeterlilik Orani 24,36% 24,36% 20,80% 21,34% 20,91% 21,60% 21,60% 69bp -276bp

Kaynak: Is Bankasi, Ziraat Yatirm

Takipteki krediler orani
%1,91...

Sermaye yeterlilik orani
%18,54...

Ucret ve komisyon gelirleri
giiclii seyretmekte...

2024 yili 6zkaynak karliligi
beklentimiz %35,8...

Banka'nin takipteki krediler orani baz etkisi, artan krediler ve devam
eden glgll tahsilatlarla 22 baz puan azalarak %1,91 olmustur. Takipteki
kredi karsilik orani 6énemli bir dedisim kaydetmemis ve %75,7 olarak
gerceklesmistir. Ikinci asama kredi orani da 20 baz puan azalarak
%38,6’ya gerilemistir.

Banka'nin sermaye yeterlilik orani BDDK dlizenlemesi dahil 306 baz
puan azalarak %18,54 seviyesine inmistir. Kur ve riskli varhklardaki
bliylimenin negatif etkisi toplamda 197 baz puan olurken, temetti
6demesi ve operasyonel riskler sirasiyla 36 ve 52 baz puan negatif
etkilemistir. BDDK'nin gecici dizenlemesinin katkisi ise 227baz puan
olmustur. Net karin da 70 baz puan katkisi olmustur.

Is Bankasi, ikinci ceyredin ardindan 2024 yili beklentilerini revize etmeyi
planlamakla birlikte, 6zellikle glcli seyreden net lcret ve komisyon
gelirlerinin karlihgr destekleyebilecedini ve halihazirda ikinci geyrek
itibariyle plato yapan mevduat maliyetlerindeki goérintli ve kredilerin
yeniden fiyatlamasi disintldiginde Gglincl ceyrekte net faiz marjinda
iyilesmenin yasanabilecedini belirtmistir. Son c¢eyrekte ise olasi
iyilesmenin belirgin olmasi 6ngoérilmektedir.

2024 yili ilk ceyrek gerceklesmelerin ardindan Is Bankasi ile ilgili
tahminlerimizde glincellemelerde bulunuyoruz. Buna gbére 2024 yili igin
6zsermaye karliligi tahminimiz %35,8"dir.

Ozet Finansallar e 20241 2025T

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Aktif 2.453.783 3.263.532 3.263.532 3.948.873 3.948.873
Krediler 1.172.291 1.711.162 1.713.916 2.141.990 2.184.983
Net Kar 72.265 115.376 116.852 160.248 179.534
Ozsermaye karliligi 31,5% 35,6% 35,8% 35,6% 38,1%
Aktif Karlihk 3,7% 4,0% 4,1% 4,4% 5,0%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Is Bankasi

T: Tahmin
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Is Bankasi icin daha énceki
"AL” énerimizi koruyoruz...

Is Bankasi hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yapti§imiz revizyonlar ve
piyasa carpanindaki gincellemeye bagh olarak 16,12TL'den (%150
oraninda bedelsiz sermaye artirnmi sonrasinda dizeltilmis) 19,30TL'ye
ylkseltirken, hedef piyasa dederini de 482.423mn TL olarak
belirliyoruz. Is Bankasi icin daha énceki “AL"” dnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem
Gordon Buyime Modeli (%4 Biyume) 509.872
“Benzer Sirket (2024T PD/DD: 0,97X) 372,625
Kargilagtirmasi
Hedef Piyasa Degeri (%80 Gordon Biyime Modeli + %20 Benzer Sirketler) 482.423
Hedef Hisse Fiyati 19,30 TL
is Bankasi Bankas| Hisse Fiyat** 13,57 TL
iskonto Orani 29,7%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**14.05.2024 kapanisi itibariyle
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is Bankas Solo Bilango (mn TL) 1C2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 261.114
Krediler 843.916
TL 556.413
YP 287.503
YP - USD 15.016
USD/TRY 19
Tuketici Kredileri 133.724
Konut Kredileri 31.802
Tasit Kredileri 5.151
Ihtiyac ve Diger Krediler 89.045
Kredili Mevduat Hesabi 7.510
Toplam Kredi Kartlari 115.542
Diger Krediler 594.651
Takipteki Krediler 22.611
Takibe Déniisen Yeni Kredi 1.461
Aktiften Silinen 1
Tahsilat 1.986
Ozel Karsiliklar 17.488
Menkul Kiymetler 334.418
Toplam Aktifler 1.575.042
Mevduat 1.038.323
TL 441.270
YP 597.053
YP - USD 31.184
Alinan Krediler 69.585
Para Piyasalarina Borglar 66.963
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 34.651
Ozkaynaklar 196.883
Odenmis Sermaye 10.000
Toplam Pasif 1.575.042

2C2023  3C2023  4G2023  1C2024 192;eg_(;24 1c23e;.c23
361.495  459.134  566.473 | 535.532 -5,5% 105,1%
967.370  1.013.429 1.172.291  1.316.662 | 12,3% 56,0%
581.586  632.546  760.296 | 859.170 13,0% 54,4%
385.784  380.883  411.995 | 457.492 11,0% 59,1%
14.939 13.913 14.015 14.182 1,2% -5,6%
25,8231 27,3752 29,3973 32 9,7% 68,5%
145591  157.441  171.321 | 183.255 7,0% 37,0%
34.782 36.548 39.763 45.014 13,2% 41,5%
6.134 6.145 5.978 5.614 6,1% 9,0%
93.339 99.441 107.460 | 111.027 3,3% 24,7%
11.103 14.623 17.279 20.735 20,0% 176,1%
147.099  174.928  217.196 | 265.934 22,4% 130,2%
674.680  681.060  783.773 | 867.474 10,7% 45,9%
21.651 19.684 24.920 25.135 0,9% 11,2%
2.906 2.455 8.941 5.727 -35,9% 292,1%
1.939 21 7 1.761 - -
1.960 3.692 3.503 3.356 -4,2% 69,0%
17.450 15.897 18.832 19.026 1,0% 8,8%
369.411 413.365 472.418 542.634 14,9% 62,3%
1.945.933 2.078.622 2.453.783  2.666.036 8,7% 69,3%
1.265.442 1.459.772 1.662.179 | 1.748.756 5,2% 68,4%
544978  714.871  880.582 | 837.190 -4,9% 89,7%
720464  744.901  781.596 | 911.567 16,6% 52,7%
27.900 27.211 26.587 28.257 6,3% -9,4%
89.392 95.528 120.766 | 132.645 9,8% 90,6%
88.257 50.465 123.181 = 178.498 44,9% 166,6%
50.036 52.358 68.486 84.854 23,9% 144,9%
208.451  221.708  267.797 | 274.992 2,7% 39,7%
10.000 10.000 10.000 25.000 150,0% 150,0%
1.945.933  2.078.622 2.453.783  2.666.036 8,7% 69,3%

Bankasi Solo Gelir Tablosu 1G24-4C24 1G23-1C23
{smn L 1C2023  2C2023  3C2023  4C2024  1¢2025 1S Deg.c ¢ Deg‘j.c
Net Faiz Gelirleri 19.919 15.238 15.774 16.142 15.999 -0,9% -19,7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 6.154 7.467 11.964 16.852 19.371 14,9% 214,8%
Temettl Gelirleri 12 6 24 24 5 -80,8% -62,9%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 763 7.679 4.873 -1.091 -6.727 516,7% -982,0%
Diger Faliyet Gelirleri 5.536 3.567 2.102 2.381 7.388 210,3% 33,4%
Karsilik Gideri 2.558 7.112 1.444 8.958 4.311 -51,9% 68,6%
Operasyonel Giderler 16.845 16.467 18.661 20.256 25.539 26,1% 51,6%

Personel Giderleri 6.452 5.191 7.019 6.645 9.540 43,6% 47,9%

Personel Disi Giderler 10.393 11.276 11.642 13.611 15.999 17,5% 53,9%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 2.647 10.919 8.309 12.121 7.782 -35,8% 194,0%
Vergi Karsiligi 2.727 2.702 2.392 -3.003 -80 - -
Net Kar ve Zarar 12.903 18.595 20.548 20.219 14.048 -30,5% 8,9%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 26,6% 36,7% 38,2% 33,0% 20,7% -1230bp -590bp
Ortalama Aktif Karlik 3,5% 4,2% 4,1% 3,6% 2,2% -140bp -130bp
Net Faiz Marji 5,85% 3,89% 3,52% 3,15% 2,78% -37bp -307bp
Takipteki Krediler Orani 2,68% 2,24% 1,94% 2,13% 1,91% -22bp -77bp
Sermaye Yeterlilik Orani 20,80% 21,34% 20,91% 21,60% 18,54% -306bp -226bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 77,3% 80,6% 80,8% 75,6% 75,7% 10bp -160bp
Kredi Mevduat Orani 81,3% 76,4% 69,4% 70,5% 75,3% 480bp -600bp

TL Kredi Mevduat Orani 126,1% 106,7% 88,5% 86,3% 102,6% 1630bp -2350bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 21,2% 19,0% 19,9% 19,3% 20,4% 110bp -80bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 12,5% 10,7% 10,7% 10,9% 10,3% -60bp -220bp
Mevduat/Top. Pasifler 65,9% 65,0% 70,2% 67,7% 65,6% -210bp -30bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 61,5% 44,9% 50,4% 53,0% 73,7% 2070bp 1220bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 19,0% 22,0% 25,3% 20,5% 15,8% -470bp -320bp
Gider / Gelir 51,9% 43,6% 46,5% 47,4% 31,5% -1590bp -2040bp

Kaynak: Ziraat Yatinm, Garanti Bankasi
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve lizeri iskonto iZLE : Notr

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

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum wve tavsiyede bulunanlarnn kisisel
goruglerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada vyer alan bilgilere dayanmilarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979 / 44 44 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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