4C23 Kar Degerlendirmesi

ISBANK (C)

istirak geliri ve ertelenmis vergi etkisi kdra katki sagladi

4C23 net kari onceki ceyrege gore %1,6 disisle 20,2 milyar TL
oldu ve 17,3 milyar TL kar tahminimizi ve medyan analist tahminini
%17 gecti. Boylece 2023/12 net kari yillik %17 artigla 72,3 milyar
TL ve 6z sermaye getirisi %33,3 oldu (2022’de %46,8). Ayrica
banka ve istiraklerdeki gayrimenkullerin degerlemesi ile 6z
sermaye tahminimizin %3,0 Gzerine ¢ikarak 268 milyar TL oldu.
Net karin beklentimizi ge¢mesi istirak gelirinin tahminimizi 2,0
milyar TL gec¢mesinden ve kredi karsilk giderinin nette
beklentimizin altinda kalmasindan kaynaklaniyor. Buna karsilik
bankanin net faiz geliri de beklentimizin 1.7 milyar TL altinda geldi.
Diger taraftan ertelenmis vergi aktifi nedeniyle 4G23’te 3 milyar
TL vergi geliri (beklentimiz 0.7 milyar TL gider) yazildi. Ancak is
Bankasl ayni zamanda 3,5 milyar TL serbest karsilik ayirdi.

12 aylik beklenen enflasyona gére hesaplanan, TUFE tahvil geliri
4C23’te ¢ok sinirh artisla, 13,1 milyar TL oldu. Esas faiz geliri ise
beklentimizin lzerinde bozulmayla -7,4 milyar TL'de kaldi. Buna
gore cekirdek net faiz marji 4¢23’te 1,6 puan azaldi. Bu sonugla
bankanin net faiz marjinda 2023’te de 6nceki yila gore yaklasik
310 baz puan gerileme oldu.

Komisyon gelirigliclenen kredi kartiislemlerinin katkisiyla 4C23’te
%41 ve 2023'te yillik %163 artisla beklentimizi gecti. Faaliyet
giderlerindeki artis ta 4C23’te %8,5 ve 2023’'de 2,4 milyar TL'yi
bulan deprem kaynakl maliyetlerin etkisiyle %112,3 oldu.

Yorumve Oneri: is Bankasi 2024’te TL kredilerde %50 biiyiime ve
net faiz marjinda (istikrarli TUFE tahvil getirisi ile birlikte) 50 baz
puan artis bekliyor. Komisyon gelirlerinde %100 (zeri, faaliyet
giderlerinde ortalama enflasyona paralel artis ve kredi risk
maliyetinde (kur etkisi dahil) 50 baz puan artisla birlikte 6z kaynak
getirinin artarak %35’in Uzerine ¢ikmasi bekleniyor. Net kar
tahminlerimizi 2024 igin %29 artisla 104 milyar TL’ye ve 2025 igin
%14 artigla 159 milyar TL (6z kaynak g.:%34,0 - %35,0) arttirdik
Buna gore 12 aylik fiyat hedefimizi %11 artisla 36 TL'ye yikselttik.
Yatirim goriustiimizi ‘Notr’ olarak koruyoruz.

Donem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilagtirma
4¢23 4G22 y/y 3¢23 q/q AkYat  Piyasa

Swap dhl. net faiz g. 5,790 20,143 -71% 12,436 -53% 7,503 n.a.

Net faiz marji -1.5% 4.1% -561bps  -0.1% -138bps 0.0% n.a.

Net Kar 20,219 23,528 -14% 20,548 -2%| 17,155 17,300

0Oz sermaye 267,797 191,376 40% 221,708 21%| 259,086 n.a.

Kaynak: Ak Yatirm

AKYatirm

14 Subat 2024

Notr

(Onceki: Nétr)

Analist: Hakan Aygin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu ISCTRTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 36.00
Glncel Fiyat, TL 27.16
Getiri Potansiyeli 33%
Halka Agiklik Orani 31%
Piyasa Degeri, mn TL 271,599
Finansal Veriler 2022 2023 2024T 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 79,726 79,296 120,190 197,176
Net Kar, mn TL 61,538 72,265 104,000 159,000
Ozkaynak, mn TL 191,376 267,797 377,221 533,134
Toplam Aktif, mn TL 1,408,318 2,453,783 3,364,042 4,332,404
Ort. FKA, mn TL 1,059,601 1,694,253 2,621,855 3,481,939
Karhhk
Ort. Aktif Karhihigi 5.3% 3.7% 3.6% 4.1%
ort. Ozk. Karlihg 44.2% 31.5% 32.2% 34.9%
Temetti Verimi 2.1% 5.6% 4.0% 5.7%
Biiyiime
Duiz. NFK, y/y 209.1% -0.5% 51.6% 64.1%
Net Kar, y/y 356.9% 17.4% 43.9% 52.9%
Ozkaynak, y/y 120.4% 39.9% 40.9% 41.3%
Toplam Aktif, y/y 52.0% 74.2% 37.1% 28.8%
Ort. FKA, y/y 63.8% 59.9% 54.7% 32.8%
Degerleme Verisi 2022 2023 2024T 2025T
F/K 1.0 2.3 2.6 1.7
F/DD 0.3 0.6 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 4.6% 37.2%  207.2% 16.3%
BiST-100 Relatif -7.1% 15.4%  53.9% -3.4%
AOIH, mn TL 4,394 4,186 3,842 4,483
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4¢23 Sonuglarina iliskin Detaylar:

- Is Bankas’nin TUFE tahvil geliri 2023’te 6nceki yila gére %55 diizeyinde (rakiplerin
oldukca Uzerinde artmasina ragmen) muhasebe farkliligi nedeniyle gerceklesen
enflasyona gore hesaplanan potansiyel gelirin hesabimiza gére 12-13 milyar TL altinda
kaldi. is Bankasi enflasyonda diisiis beklentisi nedeniyle 2024’te rakiplerine gére TUFE
tahvil getirisinin daha istikrarli olacagini ve aktiflerin yeniden fiyatlanmasiyla net faiz
marjinin 50 baz puan artacagini éngdoriyor.

4G23'te blyik olcekli ticari kredi intikali nedeniyle sorunlu kredi hacmi 5,2 milyar TL
artarak 24,9 milyar TL'ye ve sorunlu kredi orani %2,1’e yikseldi. Buna karsilik bankanin
net kredi karsilik gideri (kur etkisi hari¢) 2,7 milyar TL (3C23'te - 0,6 milyar TL) ile
beklentimizin altinda kaldi. is Bankasi sorunlu kredi oraninin 20924 sonunda %2,0 olmasini
ve kredi risk maliyetinin (kur etkisi dahil) 50 baz puan artisla 150 baz puan civarinda
normallesmesini bekliyor. Biz modelimizde kredi risk maliyetini (kur etkisi harig) 100 baz
puan (2023 59 baz puan) olarak aldik.

Banka 2023’teki %163 biylimenin ardindan 2024’te komisyon gelirlerinde %100’(i asan
biylime bekliyor. Bilylmenin 6zellikle kredi kartlarinda pazar payl kazanimi ve etkinlik
arttiricigcabalarla gelecegivurgulandi. Modelimizde komisyon geliriartisini %91 diizeyinde
ongoriyoruz.

- is Bankasi’nin faaliyet giderleri de 1G23’teki deprem bagisi ile birlikte 2023’te %112
dizeyinde artti. Bankanin 2024’ e faaliyet giderlerinde ortalama enflasyona yakin (yaklasik
%55 dlzeyinde) artis beklentisi bulunuyor. BU kalemdeki artis beklentimiz modelimizde
%50 diizeyinde koruyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3G22 4C22 1¢23 2¢23 3¢23 2022/9 2023/9
Net Faiz Geliri (dlizeltilmis) 20,143 18,127 14,041 12,436 5,790 63,674 50,393
-TUFE tahvil geliri 7,509 7,628 8,016 12,790 13,197 26,886 41,631
-Cekirdek Net Faiz Geliri 12,634 10,499 6,025 -354 -7,407 36,788 8,762
Swap maliyetleri (bilgi) -2,028 -1,790 -1,199 -3,338 -10,352 -11,455 -16,679
Hazine islem kar/zarari (swap maliyetiharig) 4,556 2,553 8,878 8,211 9,261 15,978 28,902
- Esas Hazine islem kar/zarari 4,448 2,375 6,603 7,721 8,677 12,548 25,376

- Kura bagli karsilik gider koruma geliri (bilgi) 109 178 2,275 490 584 3,430 3,527
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakh gider harig) (-) -444 -106 3,579 -565 2,722 2,453 5,630
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakli gider harig) 290 2,378 4,525 954 4,523 6,606 12,380
- iptal edilen karsiliklar 734 2,484 946 1,519 1,801 4,153 6,750
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 25,034 20,608 17,064 20,722 11,745 73,768 70,140
Komisyon ve Ucretler (net) 5,403 6,154 7,467 11,964 16,852 16,147 42,438
Bankacilik Geliri 30,437 26,763 24,532 32,686 28,598 89,915 112,578
Diger Gelirler 741 3,052 621 583 580 1,928 4,837
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) 2,832 0 -1,687 0 3,851 5,694 2,164
Faaliyet giderleri(-) 10,246 16,845 16,467 18,661 20,256 34,029 72,229
Vergi Oncesi Kar 18,100 12,971 10,372 14,607 5,071 52,120 43,021
istirak geliri 10,488 2,659 10,925 8,332 12,145 21,829 34,061
Vergi(-) 5,060 2,727 2,702 2,392 -3,003 12,411 4,818
Net Kar 23,528 12,903 18,595 20,548 20,219 61,538 72,265

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 221,826 261,114 361,495 459,134 566,473 221,826 566,473
Menkul Kiymetler 278,281 334,418 369,411 413,365 472,418 278,281 472,418
Krediler 759,289 821,305 945,720 993,745 1,147,371 759,289 1,147,371
Tahsili gecikmis krediler 23,134 22,611 21,651 19,684 24,920 23,134 24,920
Kredilerigin ayrilan karsiliklar (-) 32,644 32,650 35,507 35,143 37,968 32,644 37,968
Sabi kiymetler ve diger aktifler 158,436 168,244 283,165 227,837 280,570 158,436 280,570
Toplam aktifler 1,408,323 1,575,042 1,945,933 2,078,622 2,453,783 1,408,323 2,453,783
Musteri mevduati 921,252 1,009,025 1,226,151 1,439,641 1,566,568 921,252 1,566,568
ihra¢ edilen M.K. ve alinan krediler 149,694 138,614 266,976 196,125 408,044 149,694 408,044
Diger 146,001 230,521 244,355 221,149 211,374 146,001 211,374
Oz sermaye 191,376 196,883 208,451 221,708 267,797 191,376 267,797

Toplam pasifler 1,408,323 1,575,042 1,945,933 2,078,622 2,453,783 1,408,323 2,453,783




Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 12M22 12m23

Net faiz geliri 14.6% -10.0% -22.5% -11.4% -53.4% 256.3% -20.9%
Komisyonlar 28.5% 13.9% 21.3% 60.2% 40.9% 111.9% 162.8%
Karsihik gideri -28.1% -20.9% 100.1% -71.8% 520.5% 9.0% 14.9%
Faaliyet gideri 19.9% 64.4% -2.2% 13.3% 8.5% 113.9% 112.3%
Net kar 56.5% -45.2% 44.1% 10.5% -1.6% 356.9% 17.4%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artigi 17.5% 13.5% 4.9% 9.5% 20.0% 75.7% 56.4%
YP kredi artigi (dolar bazl) -1.0% -2.8% -0.6% -6.9% 0.7% -8.7% -9.4%
TL mevduat artigi 18.9% 10.1% 24.0% 35.8% 13.2% 130.6% 109.9%
YP mevduat artigi (dolar bazh) 6.1% 6.6% -11.2% -2.1% -2.7% -9.9% -9.9%
TL vadesizmevduat orani 28.5% 28.9% 23.3% 19.7% 17.0% 28.5% 17.0%
YP vadesizmevduat orani 58.1% 60.0% 62.7% 64.3% 65.8% 58.1% 65.8%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 20.5% 17.4% 17.6% 17.2% 18.0% 20.5% 18.0%
SYR 24.4% 20.8% 21.3% 20.9% 21.6% 24.4% 21.6%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 1,219,668 1,338,117 1,546,731 1,771,435 2,026,253 1,051,357 1,681,073
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 20,143 18,127 14,041 12,436 5,790 63,674 50,393
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 12,634 10,499 6,025 -354 -7,407 36,788 8,762
Net Faiz Marji 6.6% 5.4% 3.6% 2.8% 1.1% 6.1% 3.0%
Net Faiz Marji (Tiife tahvil geliri hrg) 4.1% 3.1% 1.6% -0.1% -1.5% 3.5% 0.5%
TL kredi getirisi 17.9% 16.2% 15.1% 19.5% 27.7% 17.9% 19.9%
YP kredi getirisi 7.7% 8.0% 10.5% 9.0% 10.0% 6.8% 9.5%
TL mevduat maliyeti 14.6% 15.6% 21.3% 27.4% 33.8% 15.9% 26.1%
YP mevduat maliyeti 0.9% 0.8% 1.0% 1.2% 1.0% 0.5% 1.0%
Net karsilik gideri (kur kaynakli maliyet harig) -444 -106 3,579 -565 2,722 2,453 5,630
Ugiincii asama krediler 1,272 1,561 3,139 471 5,292 8,473 10,463
Standart krediler (I. ve Il. asama) -874 994 3,661 973 -185 1,563 5,443
Serbest kalan karsiliklar 734 2,484 946 1,519 1,801 4,153 6,750
Karsihklarigin kur kaynakli pozisyon geliri 109 178 2,275 490 584 3,430 3,527

- Serbest karsiliklar 2,000 0 -2,000 0 3,525 4,400 1,525
Doénemin Ortalama Kredi Hacmi 747,035 813,170 905,643 990,399 1,092,860 643,437 955,886
Kur kaynakli risk maliyeti 6bps 9bps 100bps 20bps 21bps 53bps 37bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) -18bps 4bps 259bps -3bps 121bps 91bps 96bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) -24bps -Sbps 158bps -23bps 100bps 38bps 59bps
Net komisyonlar /Faaliyet giderleri 53% 37% 45% 64% 83% 47% 59%
Maliyet /Gelir orani 24.8% 51.8% 39.3% 44.9% 45.4% 28.5% 45.0%
Ortalama aktifler 1,349,639 1,491,682 1,760,488 2,012,278 2,266,203 1,155,709 1,892,341
Ortalama 6zsermaye 169,022 194,129 202,667 215,080 244,753 131,606 217,243
Ortalama aktif karlilik 7.0% 3.5% 4.2% 4.1% 3.6% 5.3% 3.8%
Ortalama Oz sermaye karhihg 55.7% 26.6% 36.7% 38.2% 33.0% 46.8% 33.3%

Etkin Vergi Orani 28.0% 21.0% 26.1% 16.4% -59.2% 23.8% 11.2%
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2023T 20247 2025T 2023T 20247 2025T
Duzeltilmis Faiz Geliri 50,393 87,507 163,143 50,393 67,507 147,973
TUFE tahvil geliri 41,631 54,986 55,400 41,631 48,655 48,671
Net komisyon geliri 42,438 81,069 111,071 42,438 69,837 94,306
Hazine islem geliri 25,376 30,429 33,129 25,376 24,721 28,974
Karsiliklar (net) 5,630 14,200 24,522 5,630 13,465 23,870
Faaliyet gideri 72,229 108,373 143,156 72,229 104,420 134,708
Net Kar 72,265 104,000 159,000 72,265 80,750 140,000
Krediler 1,147,371 1,668,857 2,187,857 1,147,371 1,619,760 2,125,781
Mevduat 1,566,568 2,227,303 2,876,190 1,566,568 2,266,324 2,912,905
T. Aktifler 2,453,783 3,385,785 4,356,321 2,453,783 3,099,972 3,968,444
Oz sermaye 267,797 398,964 557,051 267,797 342,786 478,593
Net Faiz Marji 0.5% 1.3% 3.1% 0.5% 0.8% 3.1%
Net kredi risk maliyeti 59bps 100bps 125bps 59bps 100bps 125bps
Faaliyet giderleri/gelirler 45.0% 43.2% 38.6%
Aktif karlilik 3.8% 3.6% 4.1%
Oz sermaye karlilig 33.3% 33.0% 33.3% 33.3% 28.3% 34.1%
12 aylik fiyat hedefi 36.00 26.00
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
Net kar tahmini degisimi 0% 29% 14%
Fiyat hedefi degisimi 38%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alanifadeler, higbir sekilde veya suretlealis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden dnce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higcbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
calisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavs iyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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