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is Bankasi 1G24 konsolide olmayan finansallarinda 14.05 milyar TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 10.35 milyar TL, bizim beklentimiz ise
12.0 milyar TL idi. Bankanin net kar rakami %30.5 ¢/ daralirken, %8.9 y/y artmig, 6zsermaye karlihg %20.7 olarak gergeklesmistir. is Bankasi
bu dénemde 4.0 milyar TL serbest karsilik ¢c6zmiis, toplam serbest karsilik tutari 6 milyar TL seviyesine gerilemistir. Beklenti iistii net kar ser-
best karsilik ¢coziilmesinden kaynaklandig icin acgiklanan finansallarin hisse fiyati lizerinde 6nemli bir etkisi olmayacagini diisiiniiyoruz.

* | Bankasi igin AL dnerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 18.30 TL’dir. Bu
dénemin 6ne gikan hususlari: i) %13.3 ¢/¢ TL kredi blylmesi (konut: %13.2,
tasit: -%6.1, genel amagli tiketici kredisi: %5.6 ve kredi karti: %22.0), ii) toplam-
da bireysel segmentte kredi artisi %14.3 gerceklesirken, TL ticari krediler de %
12.5 ¢/¢ artis kaydetmistir, iii) YP krediler ise USD bazinda %1.5 ¢/¢ artmis, iv)
net faiz marji 126 baz puan daralirken, TUFE’ye endeksli bonolar ve swap gi-
derleri sirasi ile 66 ve 65 baz puan negatif katki sadlarken, TL kredi/mevduat
faiz makasi ise 64 baz puan olumlu katki saglamistir, v) vadesiz mevduatin
toplam igerisindeki payi 4.5 puan artarak %43.1 olarak gergeklesmistir, vi) net
takibe intikal 2.38 milyar TL olurken, Grup 2 kredilerin toplam igerisindeki payr %
8.5 seviyesinde yatay kalmis, bankanin takipteki kredileri i¢in ayirdigi toplam
karsilik orani ise ~3.4 puan ¢/¢ artis ile %155.7 olurken, net kredi riski ise kur
etkisi dahil %0.6 olarak gergeklesmistir, vi) faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet
gelirleri 1C24'te sirasi ile yillik %51.6 ve %215 artmigtir. is Bankasi 1 yil ileriye
donlk tahminlerimize gére 0.90x F/DD ve 3.64x F/K carpanlari ile igslem gérmek-
tedir. Bankanin 2024’te %12 kar artisi ile %27.3 6zsermaye karlilig1 yakalamasi-
ni bekliyoruz. Yiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin %13.8 ve %
75.7) ve %18.5 SYR (Cekirdek SYR: %15.4) ve 6 milyar TL’lik serbest karsilik
tutari ile olasi risklere karsi oldukca korunaklidir.

Bankanin 2024 yili beklentileri. is Bankasi 2024 yilinda %3.5 ekonomik biyi-
me ve %40-45 bandinda enflasyon beklentisi dogrultusunda asagidaki sekilde
olumlu olarak degerlendirilebilecek yonlendirmesini paylasti. i)~%50 TL kredi
buylmesi, ii) ~%4.0 net faiz marji (yillik 50 bps artig), iii) %100’un Gzerinde net
licret ve komisyon artigi, iv) Ortalama TUFE artigi kadar faaliyet gideri artisi
(ortalama TUFE %55 civarinda), v) ~%2.0 takipteki kredi orani, vi) ~150 baz
puan kredi risk maliyeti ve, vii) %15’in Uzerinde sermaye yeterlilik orani. Bu
beklentilerin ardindan banka 2024 yilinda %35'in Uzerinde 6zsermaye karlihgi
ongoérmektedir. Bizim 2024 yili igin beklentimiz ise %44 TL ve %4 YP kredi bu-
yiimesi, 10 baz puan yillik net faiz marji daralmasi ve TUFE’ye endeksli bono-
larda uyguladigi farkli muhasebe nedeniyle bankanin sektore kiyasla daha iyi bir
marj yakalayabilecegi, karsilik oranlarinin 6nemli 6lgliide korunacagi varsayimi
altinda %1.7 net kredi risk maliyeti ve sirasi ile %86 ve %57 komisyon geliri ve
faaliyet gideri artigi seklindedir. Bu varsayimlar dogrultusunda 2024 yilinda Is
Bankasr'nin %12 yly artis ile 80.8 milyar TL net kar ve %27.3 6zsermaye karlili-
g1 elde etmesini bekliyoruz.
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' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu ISCTR
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 13,51
Hedef Hisse Fiyati, TL 18,30
Yikselme Potansiyeli 35%
Halka Agiklik Orani 31%
Piyasa Degeri, TL min 337.750
Fiyat ve Piyasa Degeri 10/05/2024tarihi itibariyle
' Temel Finansal Veriler
TL min 2022 2023 2024T 2025T
Net Faiz Geliri 63.748 50.394 86.737 124.770

Operasyonel Gelir 39.984 11.447 27.416 57.934
Net Kar 61.538 72.265 80.767 125.752
Hisse Bagl Ozkaynak 19,14 26,78 13,67 18,38

Hisse Bagl Kar 6,15 7,23 3,23 5,03
Temettt Orani 10% 10% 10% 10%
Hisse Bagl Temetti 0,62 0,72 0,32 0,50
Ozsermaye 191.376 267.797 341.711 459.386
Ozkaynak Karlilig 46,8% 33,3% 27,3% 31,5%
Aktif Karlihgi 5,3% 3,8% 2,8% 3,2%
Maliyet/Gelir 28,0% 42,9% 46,0% 43,5%
FIK 1,04 2,28 4,18 2,69
F/DD 0,34 0,61 0,99 0,74
Aktif Blyimesi 52% 74% 38% 32%
Kar Blytmesi 357% 17% 12% 56%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler Arastirma
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 2023 20247 2025T
Grup 1 Kredi Orani 89,3% 88,8% 88,5%
Grup 2 Kredi Orani 8,6% 8,5% 8,5%
Yapilandirilmis Krediler Orani 5,0% 0,0% 0,0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2,1% 2,7% 3,0%
Grup 1 Karsilik Orani 0,4% 0,4% 0,4%
Grup 2 Karsilik Orani 14,4% 14,0% 14,0%
Grup 3 Karsilik Orani 75,6% 77,6% 78,0%
Toplam Provizyon Orani 152,4% 133,9% 130,3%
Vadesiz Mevduat Orani 38,5% 43,0% 43,0%
Toplam Kredi/Mevduat 65,5% 69,5% 69,7%
TL Kredi/Mevduat 81,9% 96,9% 99,1%
YP Kredi/Mevduat 48,6% 46,1% 44,7%
' Karhlik Rasyolan 2023 2024T 2025T
Net Faiz Marji (NFM) 5,0% 7,1% 6,5%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,4% 13,0% 8,6%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -0,1% 9,4% 4,7%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 9,3% 9,4% 9,5%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 1,0% 1,7% 1,3%
BHG / Operasyonel Giderler 57,3% 68,9% 72,4%
BHG / Aktifler 2,2% 2,7% 2,9%
Operasyonel Giderler / Aktifler 3,9% 3,9% 4,1%
' Aktif Karliigi Rasyolari 2023 2024T 2025T
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 9,2 9,9 9,7
Ozsermaye Karlihg 33,3% 27,3% 31,5%
Aktif Karliligi 3,8% 2,8% 3,2%
Sermaye Yeterlilik Orani 21,6% 18,1% 18,5%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 18,0% 15,0% 15,3%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirirm Menkul Degerler A.S
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 2023 2024T 2025T
Krediler 1.134.323 1.624.231 2.136.198
TL 735.244 1.060.238 1.417.001
YP 399.079 563.992 719.196
YP, $ min 13.557 14.100 14.384
Menkul Kiymetler 472.418 689.688 901.931
Faiz Kazanan Varliklar 1.717.856 2.546.375 3.353.702
Aktifler 2.453.783 3.389.581 4.457.998
Mevduatlar 1.662.179 2.229.430 2.924.651
TL 880.582 1.072.401 1.402.921
YP 781.596 1.157.028 1.521.730
YP, $ min 26.550 28.926 30.435
Ozsermaye 267.797 341.711 459.386
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 2023 2024T 2025T
Faiz Geliri 222.486 475.760 434.551
Krediler 149.493 341.807 295.697
Menkul Kiymetler 70.565 125.743 131.800
TUFE’ye Endeksli Bonolar 41.631 58.965 54.015
Diger 2.429 8.210 7.054
Faiz Giderleri 155.413 319.219 245.516
Mevduat 122.027 208.948 172.614
Borglanma 33.386 110.271 72.902
Net Faiz Geliri (NFG) 67.073 156.541 189.035
Swap Gelir/Gider -16.679 -69.804 -64.265
Swap ile Uyarlanmig NFG 50.394 86.737 124.770
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 15.906 43.125 40.097
Takipten Tahsilat 6.750 18.546 16.510
Net Karsilik Giderleri 9.156 24.579 23.586
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 42.438 78.852 115.056
Operasyonel Giderler 72.229 113.594 158.306
Personel Giderleri 26.027 42.171 58.427
Personel Disi Giderler 46.202 71.422 99.879
istiraklerden Gelirler 34.061 31.147 57.685
Diger Operasyonel Gelir/Gider 31.574 44.362 52.050
Vergi Oncesi Kar/Zarar 77.083 102.926 167.670
Net Kar/Zarar 72.265 80.767 125.752

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yéne-
tim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinrm danigsmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gériigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihleri-
nize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béllimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir
hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. highir sekilde sorumlu tutula-
maz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii'ne ait olup bu raporda-
ki tiim gértiis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




