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IS BANKASI 4¢2023 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Is Bankasi’nin 4€2023°teki Net Donem Kari1 20,2 milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri :_"AL"_ Is Bankasi'nin 2023 yilinin dérdiincii ceyredindeki net
Hedef Hisse Fiyat : 40,30TL donem kari ceyreksel bazda hafif azalarak 20.219mn
Reuters/Bloomberg ISCTRIS/ISCTRTI  TL'ye gerilese de hem bizim beklentimiz olan 16.567mn
Sektor Bankalar TL ve piyasa beklentisi olan 17.573mn TL'nin Gzerinde
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100 gerceklesmistir. Vergi gideri tahminimize karsin vergi
islem Gordiigii Pazar vidz Pazar geliri  yazilmistir.  Ote yandan, karsiik giderleri
Fiyat 2716 TL oousp beklentimizin Uzerinde gergeklesirken, istirak gelirleri de
BIST 100 8.994 294 USD tahm|n|m|2|nouzer|nde gelmlstlr". (")te Yandaq, I_3anka’n|n
TL/$ (TCMB Alis) 30,632 kari ise yillik %14,1 oraninda disus gostermistir.
Disiik / Yuksek Son 1 Y 972TL  2134TL gon  ceyrek kar  sonrasinda  Banka’nin 2023
Hisse Adedi (mn) 10.000  dgnemindeki net dénem kari bir énceki yila gére %17,4
Piyasa Degeri (mn TL) 271.600 oraninda yukselerek 72.265mn TL olarak
Fiili Dolagim daki Pay Orani 32,8% gergeklesmistir.
Halka Agikhik 31,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 384% Kredi faiz gelirlerinde ve mevduata verilen faizle;_rde
Yerli Yatirimci Takas Orani 616% Yaklasik ayni miktarucla ylkselis yasanirken, TUFE
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik Ty endeksli tahvilleri__n degerlemesinde beklenti anketi (bu
is Bankas! 4.6% 37.2% 207 2% ceyrek %41,23, dnceki %44,94) kullanilmasina paralel
BIST-100 12.6% 18.8% 99.6% s6z konusu tahvillerin (Toplam gelir 13,2milyar TL)
) ' ’ ’ katkisi sinirli olmustur. Buna badl olarak, net faiz
BIST-100 Goreceli -1.1% 15,4% 53.9%  gelirleri sadece %2,3 oraninda artarak 16,1milyar TL
Giinliik Ort. Is. Hac.mn TL 4187  olarak gerceklesmistir. Ozellikle édeme sistemlerindeki
(mnTL) 3C2023 462023 %Ded. olumlu goruntiiyle birlikte net Ucret ve komisyon
Aktifler 2.078.622  2.453.783 18,0% bluylmesi %40,9 gibi ylksek bir oranda gergeklesmis ve
Krediler 1.013.429 1.172.291 157% bu kalemden 16,9milyar TL gelir yazilmistir. Bununla
Mevduat 1.459.772 1.662.179 13,9% birlikte, Is GYO varlklarindaki yeniden dederlemenin
Ozsermaye 221.708 267.797 208% Onemli etkisiyle istirak gelirleri %45,9 oraninda artmis
Net Faiz Geliri 15.774 16.142 23% Ve 12,1milyar TL seviyesinde gergekleserek kari
Net Kar / Zarar 20,548 20.219 1.6% desteklemistir. Ote yandan, swap maliyeti yaklasik (¢
oK PO/OD katina cikararak 10,4milyar TL olurken, bu geyrekte
is Bankas: 376 Lol 1,1milyar TL ticari zarar kaydedilmistir. Onceki ceyrekte
' ' 4,9milyar TL ticari kar elde edilmisti. Banka, bu
BIST-Banka 3.75 105 ceyrekte 3.525mn TL serbest karsilik (toplamda 10
BIST-100 746 213 milyar TL) ayirnirken, toplam karsihk gideri 1,4milyar
EMEA Bank™ 6.89 095 TL'den 9milyar TL'ye cikmistir. Personel giderlerindeki
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani  d{islise karsin operasyonel giderler ise %8,5 oraninda
is Bankasi Mens.Munz.Sos.Giiv. ve Yar.San.Vakf 38,2% artmis ve 20,3milyar TL olarak gergeklesmistir. Sonug
Diger 33,7% olarak, 3milyar TL'lik vergi geliri sonrasinda Banka’nin
HISSE PERFORMANSI 4C2023'deki net kari o©nceki ceyrege gobre %1,6
2,4 oraninda duserek 20,2milyar TL olarak gergeklesmistir.
21 == BIST-100 Goreceli Getiri 28
18 ISCTR(sag eksen) 24 is Bankasi'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
15 20 yaptifimiz  revizyonlar ve piyasa carpanindaki
12 16 glncellemeye bagli olarak 27,50TL'den 40,30TL'ye
0.9 12 yikseltiyoruz. Is Bankas igin daha o&nceki "AL"

01'?.02.2023 15.05.2023 14.08.2023 13.11.2023 12.oz.zo§4 6nerimizi de koruyoruz.
*13.02.2024 verileri kullanilmistir. **Kaynak : Bloomberg




Kredi Mevduat orani %70,5... D(jrdUncU_ ceyrekte TL __kredile_r _%20,__2 o_ra_nlnda _bL’lyUme kaydederek
760,3 milyar TL'ye vylkselmistir. Tuketici kredileri %38,8 oraninda
artarken, kredi kartlari %24,2 TL bazinda kobi kredilerde %?21,7
oraninda blylime kaydedilmistir. Diger yandan, TL bazh ticari ve
kurumsal kredilerde ise %24’'lik artis gézlenmistir. YP krediler ise Dolar
bazinda hafif artis sergilemistir. Banka’nin TL menkul kiymetler
icerisindeki TUFE endeksli tahvillerin orani %37,4 (Onceki %40)
oranindadir. Fonlama tarafinda; TL mevduatlarda %.23,2 artis
gozlenirken, YP mevduatlarda Dolar bazinda %2,3 oraninda gerileme
kaydedilmistir. Is Bankasi’'nin kredi mevduat orani ise 110 baz puan
artarak 4C2023'te %70,5 olmustur.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 462022 2022 162023  2C2023  3C2023  4G2023 2023 492;;;‘;23 4‘;2;;;_‘;22
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 Karliigi 55,7% 44,2% 26,6% 36,7% 38,2% 33,0% 31,5% -520bp -2270bp
Ortalama Aktif Karhilik 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

) ) ) Kredilerdeki artisa karsin Is Bankasi'nin takipteki krediler orani biyik bir
Takipteki krediler orani kredinin takibe diismesiyle (Toplamda takibe diisen yeni kredi miktari
%2,13... 6,5milyar TL artarak 8,9milyar TL olmustur) 19 baz puan artarak

%2,13'e cikmistir. Takipteki kredi karsiik orani ise 520 baz puan
azalarak %?75,6 olarak gerceklesmistir. Ikinci asama kredi orani da 50
baz puan artarak %8,8 (Onceki %9,5) olmustur.

Sermaye yeterlilik orani Banka’nin Net Faiz Marji (swap gideri harig) %3,15 ile énceki ceyrege

%21,60... gdre 37 baz puan dismdustir. Yili %3,8 net faiz marji ile kapatan
Banka’nin Net Faiz Marji, TUFE tahvil hesaplamasinda gerceklesen
enflasyon kullanilsaydi vyaklastk 80 baz puan daha vyukarida
hesaplanacakti. Ote yandan, ortalama ézsermaye karlili§i 520 baz puan
azalarak son c¢eyrekte %33’e dusmistir. Aktif karhlik ise %3,6
olmustur. Ote yandan, Banka’nin sermaye vyeterlilik orani BDDK
dizenlemesi dahil 69 baz puan artarak %21,60 seviyesine ¢cikmistir. Net
karin 117 baz puan katkisi olurken, GYO dederlemesinin katkisi 151 baz
puan olarak gergeklesmistir. Kur ve riskli varhklardaki buyimenin
negatif etkisi toplamda 217 baz puan olmustur. BDDK'nin gegici
didzenlemesinin katkisi ise 319baz puan olmustur.

Banka 2024 beklentilerini Banka 2024 beklentilerini paylasmistir. Buna goére, makro tarafta Tlrkiye

paylasmistir... ekonomisinin %3,5 bldyumesi beklenirken, enflasyonun 2024 yilinda
%40 - 45 araliginda gerceklesmesi dngérilmektedir. Diger yandan, Is
Banaksi TL kredilerde ticari krediler dnciliginde %50, YP kredilerde
Dolar bazinda %5 biylime dngdrmektedir. Swap dizeltiimis Net Faiz
Marji beklentisi ise yaklasik %4'tir. Net Gcret ve komisyon gelirlerindeki
bliylime 6ngdrisi %100'den blylk iken, operasyonel giderlerdeki artis
beklentisi ortalama enflasyon (Tahmin %055 civarl) kadardir. Takipteki
kredi orani tahmini ise %2 civarindayken, net kredi risk maliyeti
6ngorust yaklasik 150 baz puandir. Bu tahminler isiginda ortalama
O6zsermaye sermaye karlihiginin %35’ten blyltk olmasi beklenmektedir.
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2024 yili 6zkaynak karliligi
beklentimiz %35,6...

Is Bankasi icin daha énceki
"AL” énerimizi koruyoruz...

2023 yili gerceklesmelerin ardindan Is Bankasi ile ilgili tahminlerimizde
gincellemelerde bulunuyoruz. Buna gdére Is Bankasi icin 2024 kar
beklentimiz 115.376mn TL iken, Ozsermaye karhlhdi tahminimiz
%35,6'dir.

20241 2025T
Eski Yeni Eski Yeni

Aktif 2.453.783 2.728.273 3.263.532 3.402.157 3.948.873
Krediler 1.172.291 1.419.335 1.711.162 1.733.749 2.141.990
Net Kar 20.219 84.308 115.376 123.396 160.248
Ozsermaye karlilig 33,0% 29,4% 35,6% 32,1% 35,6%
Aktif Karlilik 3,6% 4,0% 4,0% 4,0% 4,4%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Is Bankasi

T: Tahmin

Is Bankasi hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ve
piyasa carpanindaki glincellemeye bagl olarak 27,50TL'den 40,30TL'ye
ylkseltirken, hedef piyasa dederini de 402.951mn TL olarak
belirliyoruz. Is Bankasi hisseleri giincellenmis hedef hisse fiyatina gére
%32,6 oraninda iskontolu islem gdrmektedir. Bu nedenle, Is Bankasi igin
daha 6nceki “"AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)

Kullanilan Yontem
(%25,5 Sermaye Maliyeti, %4,0 Buyime,

Gordon Bliyime Modeli %28,0 Siirdiriilebilir Ozsermaye Karlilig) 424.118
“Benzer Sirket (2024T PD/DD: 0,93x) 353561
Kargilastirmasi

Hedef Piyasa Degeri (%70 Gordon Biyime Modeli + %30 Benzer Sirketler) 402.951
Hedef Hisse Fiyati 40,30 TL
is Bankasi Bankasi Hisse Fiyati** 27,16 TL
iskonto Orani 32,6%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**13.02.2024 kapanis! itibariyle
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is Bankasi Solo Bilanco {(mn TL)

4C2022

1C2023

202023

3C2023

4C2023

4C23-4C22

Nakit ve Nakit Benzerleri
Krediler
TL
YP
YP - USD
USD/TRY
Tiketici Kredileri
Konut Kredileri
Tagit Kredileri
Thtiyac ve Dider Krediler
Kredili Mevduat Hesabi
Toplam Kredi Kartlan
Diger Krediler
Takipteki Krediler
Takibe Déndsen Yeni Kredi
Aktiften Sifinen
Tahsilat
Ozel Karsiliklar
Menkul Kiymetler
Toplam Aktifler
Mevduat
TL
YP
¥YP - USD
Alnan Krediler
Para Piyasalarina Borglar
Thrag Edilen Menkul Kiymetler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Toplam Pasif

221.826
782.423
493.477
288.946

15.454
18,6966
118.218
20.114
3.949
79.110
5.840
88.676
575.529
23.134
3.652
75
2.904
17.207
278.281

1.408.323
931.077
386.134
544.943

29.147
71.455
40.099
28.314
191.376
10.000
1.408.323

221.826
782.423
493.477
288.946
15.454
19
118.218
29.114
3.949
79.110
5.840
88.576
575.529
23.134
14.971
4.613
8.176
17.207
278.281
1.408.323
931.077
386.134
544,943
20.147
71.455
40.099
28.314
191.376
10.000
1.408.323

261.114
843.916
556,413
287.503

15.016
19,1460
133.724
21.802
5.151
89.045
7.510
115.542
594,651
22.611
1.461
1
1.986
17.488
334.418

1.575.042

1.038.323
441.270
597.053

31.184
69.585
66.963
34.651
196.883
10.000
1.575.042

361.495
967.370
581.586
385.784

14.939
25,8231
145.591
34.782
6.134
93.339
11.103
148.960
672.819
21.651
2.906
1.939
1.960
17.450
369.411

1.945.933

1.265.442
544.978
720.464

27.900
89.392
88.257
50.036
208.451
10.000
1.945.933

459.134
1.013.429
632.546
380.883
12.913
27,3752
157.441
36.548
6.145
99.441
14.623
174.928
681.060
19.684
2.455
21
3.692
15.897
413.365
2.078.622
1.459.772
714.871
744.001
27.211
95.528
50.465
52.358
221.708
10.000
2.078.622

566.473
1.172.291
760.296
411.995
14.015
29,3973
171.321
30.763
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
29,3973
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

15,7%
20,2%
8,2%
0,7%
7,4%
8,8%
8,8%
-2,7%
8,1%
18,2%
24,2%
15,1%
26,6%
264,1%
-66,5%
-5,1%
18,5%
14,3%
18,0%
13,9%
23,2%
4,9%
-2,3%
26,4%
144,1%
30,8%
20,8%
0,0%
18,0%

155,4%
49,8%
54,1%
42,6%
-9,3%
57,2%
44,9%
36,6%
51,4%
35,8%

195,9%

144,9%
36,2%

7,7%

144,8%

-90,5%
20,6%

9,4%
69,8%
74,2%
78,5%

128,1%
43,4%
-8,8%
69,0%

207,2%

141,9%
39,9%

0,0%
74,2%

ET"?‘E’T“L"}“' Solo Gelir Tablosu 4¢2022 2022 12023  2C2023  3C2023  4C2024 4C2§‘;§F23 JCZIgIC22
Net Faiz Gelirleri 22,125 75.203 19.919 15.238 15.774 16.142 67.073 2,3% -27,0%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 5.403 16.147 0.154 7.467 11.964 16.852 42.438 40,9% 211,9%
Temettl Gelirleri 3 39 12 5] 24 24 65 1,2% 785,9%
Menkul Kiymet Alim-Satm Gel. 2.528 4.523 763 7.679 4.873 -1.091 12.223 - -
Diger Faliyet Gelirleri 1.475 6.081 5.536 3.567 2.102 2.381 13.587 13,3% 61,4%
Karsilik Gideri 3.184 15.804 2.558 7.112 1.444 8.958 20.071 520,3% 181,3%
Operasyonel Giderler 10.246 34.029 15.845 16.467 18.661 20.256 72.229 8,5% 97,7%
Personel Giderleri 4.902 15.096 6.452 5.191 7.019 6.045 25.307 -3,3% 35,6%
Personel Disi Giderler 5.345 18.934 10.393 11.276 11.642 13.611 46,922 16,9% 154,7%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 10.485 21.791 2.647 10.919 8.309 12.121 33.996 45,9% 15,6%
Vergi Karsihdi 5.060 12.411 2.727 2.702 2.392 -3.003 4.818 - -
Net Kar ve Zarar 23.528 61.538 12.903 18.595 20.548 20.219 72.265 -1,6% -14,1%
Ortalama Ozkaynak Karlilk 55,7% 44,2% 26,6% 36,7% 38,2% 33,0% 31,5% -520bp -2270bp
Ortalama Aktif Karllik 7,0% 5,3% 3,5% 4,2% 4,1% 3,6% 3,7% -50bp -340bp
Net Faiz Marji 7,12% 7,0% 5,85% 3,89% 3,52% 3,15% 3,8% -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
Takipteki Krediler Karsilik Orani 74,4% 74,4% 77,3% 80,6% 80,8% 735,6% 73,6% -520bp 120bp
kKredi Mevduat Orani 84,0% 84,0% 81,3% 76,4% 09,4% 70,5% 70,5% 110bp -1350bp
TL Kredi Mevduat Oram 127,8% 127,8% 126,1% 106,7% 88,5% 86,3% 86,3% -220bp -4150bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 19,8% 19,8% 21,2% 19,0% 19,9% 19,3% 19,3% -60bp -50bp
(‘jzkaynakﬂ'op_,ﬂktiﬂer 13,6% 13,6% 12,5% 10,7% 10,7% 10,9% 10,9% 20bp -270bp
Mevduat/Top. Pasifler 66,1% 66,1% 65,9% 65,0% 70,2% 67,7% 67,7% -250bp 160bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 70,2% 73,7% 61,5% 44,9% 50,4% 53,0% 53,0% 260bp -1720bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 17,1% 15,8% 19,0% 22,0% 25,3% 20,5% 20,5% -480bp 240bp
Gider / Gelir 26,4% 31,5% 51,9% 43,6% 46,5% 47,4% 47,4% 90bp 2100bp
Kaynak: Ziraat Yatinm, Garanti Bankas!
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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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