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3G24 Kar Degerlendirmesi

ISBANK (C)

Net faiz marjinda toparlanma beklentinin gerisinde kaldi

3C24 net kari bir onceki ceyrege gore %63 diistsle 5,5 milyar TL
geldi ve boylece 4,8 milyar TL net kar tahminimizi bir miktar gecti
ve 5,9 milyar TLolan piyasa beklentisine yakinsadi. Boylece net kar
2024/9'da yillik %33 gerilemeyle 34,7 milyar TL'de ve 6z sermaye
getirisi %16,5'de kaldi. (2023: %33,3). Bankanin net faiz zaran
onceki ceyrege gore 4 milyar TL azalirken, karsilik ve faaliyet
giderlerindeki artis toparlanmayisinirlandirdi.

istirak gelirleri (7,6 milyar TL), 3 milyar TL serbest karsilik iptali ve
vergi aktifi etkisi (3,4 milyar TL) hari¢ tutuldugunda bankanin
onceki iki ceyrekte oldugu gibi kar etmedigi gorillyor. Banka yih
ongorilenin altinda bir performansla tamamlamasini faiz
indirimlerinin dngoriilerine gére gecikmesine bagliyor. is Bankasi
2C24 sonuglari degerlendirmesinde yilin son iki ayinda 500 baz
puan faiz indirimi 6ngérmasta.

is Bankasi 3C24’te de TUFE tahvil geliri haric 20 milyar TL’nin
tizerinde (2C24’te 24 milyar TL) net faiz zarariagikladi. Banka TUFE
tahvillerinden de 3C24’te 14,6 milyar TL (6nceki ceyrege gore 0,4
milyar TL artis) gelir sagladi. Hafif toparlanmaya karsin ilk dokuz ay
sonunda net faiz marji-%0,8 oldu. Bankanin net faiz marjinin 4GC24
itibariyla artiya gectigi ve 2025’e %2-%3 araliginda baslamasinin
beklendigi belirtildi.

Yorum/Oneri: Banka toparlanma dngériisii paylasmakla birlikte
2024 ve 2025 beklentileri konusunda sayisal paylasim yapmadi.
Guncellemeler sonrasi kar tahminlerimizi 2024 icin %42 dusisle
48 milyar TL, 2025 igin %34 distsle 104,8 milyar TL ve 2026 igin
%16 diistsle 176,5 milyar TL olarak belirledik. Bankanin 6z kaynak
getirisinin 2024’te %17’ nin hafif altinda ve sonraki iki yil %29-%34
dizeyinde olmasini bekliyoruz. Hisse icin 12 aylik fiyat hedefimizi
de %15 distsle 17,00 TL’ye cektik. Hisse i¢cin ‘Endeksin Uzerinde
Getiri’ 6nerimiz devam ediyor.

Dénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilagtirma
3¢24 3¢23 v/y 2024 g/q| Akyat Piyasa

Swap dhl. netfaiz g. -5,771 12,436 -146% -9,768 -41%| -4,452 n.a.

Net faiz marji -0.9% 2.8% -366bps  -1.6% 73bps| -0.7% n.a.

Net Kar 5,534 20,548 -73% 15,103 -63% 4,750 5,898

0z sermaye 290,554 221,708 31% 285,498 2% 294,580 n.a.

Kaynak: Ak Yatirim

5 Kasim 2024

Endeksin Uzerinde Getiri

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

Bloomberg Kodu ISCTRTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 17.00
Glncel Fiyat, TL 11.37
Getiri Potansiyeli 50%
Halka Agiklik Orani 31%
Piyasa Degeri, mn TL 284,250
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar

Duz. NFK, mn TL 79,296 34,267 157,961 264,156
Net Kar, mn TL 72,265 47,500 104,800 176,500

Ozkaynak, mnTL 267,797 308,200 426,620 601,248
Toplam Aktif, mn T 2,453,783 3,412,547 4,435,643 5,441,203
Ort. FKA, mnTL 1,694,257 2,627,877 3,533,144 4,437,126

Karhhik

Ort. Aktif Karliligi 3.7% 1.6% 2.7% 3.6%
ort. Ozk. Karliligi 31.5% 16.5% 28.5% 34.3%
Temettl Verimi 5.6% 2.5% - 3.7%
Biiyiime
Diz. NFK, y/y -0.5% -56.8%  361.0% 67.2%
Net Kar, y/y 17.4% -34.3% 120.6% 68.4%
Ozkaynak, y/y 39.9% 15.1% 38.4% 40.9%
Toplam Aktif, y/y 74.2% 39.1% 30.0% 22.7%
Ort. FKA, y/y 59.9% 55.1% 34.4% 25.6%
Degerleme Verisi © 20237 202417 202517  2026T
F/K 2.3 6.0 2.7 1.6
F/DD 0.6 0.9 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -10.2% -23.5% 39.1% 24.9%
BiST-100 Relatif -5.6% -7.5% 23.8% 7.6%
AOIH, mn TL 4,468 4,616 4761 4,952
20.00 4 1.60
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0.60
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2C24 Sonuglarinailiskin Detaylar:

- Komisyon geliri, 6zellikle kredi kartlarinin etkisiyle 3C24’te bir 6nceki ceyrege gore %13
ve 2024/9'da bir dnceki yila gore %155 artis gostererek beklentimize paralel geldi.

- is Bankas’'nin isletme maliyetleri ise maas artiglari ve bankanin 100. Yili dolayisiyla
o0denen personel primleriile dnceki ceyrege gore %30 artis gosterdi. Faaliyet giderlerinin
2024/9'da yillik artisi ise (gectigimiz yil ki deprem bagisi harig) %69 oldu. Bir defalik etkiler
nedeniyle bankanin faaliyet giderlerinde son ¢eyrekte gerileme bekliyoruz. Banka igin
2024 vyl faaliyet gideri artis beklentimiz %65,5’te bulunuyor. is Bankasi faaliyet
giderlerinde ortalama yillik TUFE artisi diizeyinde artis beklentisini koruyor.

- Is Bankasi, rakipleri arasinda en diisiik takibe déniisen kredi orani (%1,9) ve en yiiksek
takibe doniisen kredi karsilik orani (%73,2) ile dikkat ¢ekiyor. Bununla birlikte bankanin
toplam karsiliklarinin kredilere orani %3’ln altinda ve rakiplerin ortalamasinin altinda
bulunuyor.

- Is Bankasi'nin net karsilik maliyetleri (kur degisimi kaynakli olan ve korumali maliyetler
harig) 3C24'te bir dnceki ceyrege gore iki bucuk kattanfazla artarak 6,3 milyar TL'ye ulasti.
Buna gore 2024/9'da net kredi risk maliyeti 94 baz puan oldu is Bankasi daha 6nce kredi
risk maliyeti tahminini 2024 icin 100 baz puana distirmisti. Banka 2025 yili icin de kredi
risk maliyetinin 150 baz puan civarinda olacagini disiiniiyor.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢23 4C23 1G24 2C24 3C24 2023/9 2024/9
Net Faiz Geliri (dlizeltilmis) 12,436 5,790 869 -9,768 -5,771 44,604 -14,669
-TUFE tahvil geliri 12,790 13,197 12,327 14,166 14,561 28,434 41,054
-Cekirdek Net Faiz Geliri -354 -7,407 -11,458 -23,934 -20,332 16,170 -55,723
Swap maliyetleri (bilgi) -3,338 -10,352 -15,130 -18,347 -6,828 -6,327 -40,305
Hazine islem kar/zarari (swap maliyetiharig) 8,211 9,261 8,403 11,504 12,078 19,641 31,985
- Esas Hazine islem kar/zarari 7,721 8,677 7,702 11,437 11,743 16,698 30,882

- Kura bagli karsilik gider koruma geliri (bilgi) 490 584 701 68 334 2,943 1,103
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakh gider harig) (-) -565 2,722 1,046 2,293 6,267 2,908 9,606
- Kredi karsilik gideri (kur kaynakli gider harig) 954 4,523 3,610 4,942 6,781 7,857 15,333
- iptal edilen karsiliklar 1,519 1,801 2,564 2,649 514 4,949 5,727
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 20,722 11,745 7,525 -624 -294 58,395 6,607
Komisyon ve Ucretler (net) 11,964 16,852 19,371 21,504 24,339 25,586 65,215
Bankacilik Geliri 32,686 28,598 26,896 20,880 24,045 83,980 71,821
Diger Gelirler 583 580 824 1,280 573 4,257 2,677
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) 0 3,851 -4,000 -3,000 -3,000 -1,687 -10,000
Faaliyet giderleri(-) 18,661 20,256 25,539 25,405 33,073 51,973 84,018
Vergi Oncesi Kar 14,607 5,071 6,181 -244 -5,456 37,950 480
istirak geliri 8,332 12,145 7,787 12,520 7,569 21,916 27,876
Vergi(-) 2,392 -3,003 -80 -2,828 -3,420 7,821 -6,328
Net Kar 20,548 20,219 14,048 15,103 5,534 52,046 34,685

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 459,134 566,473 535,532 574,028 689,087 459,134 689,087
Menkul Kiymetler 413,365 472,418 542,634 572,201 614,365 413,365 614,365
Krediler 993,745 1,147,371 1,291,527 1,420,955 1,551,309 993,745 1,551,309
Tahsili gecikmis krediler 19,684 24,920 25,135 25,588 29,890 19,684 29,890
Kredilerigin ayrilan karsiliklar (-) 35,143 37,968 39,143 40,796 46,370 35,143 46,370
Sabi kiymetler ve diger aktifler 227,837 280,570 310,350 334,255 358,950 227,837 358,950
Toplam aktifler 2,078,622 2,453,783 2,666,036 2,886,231 3,197,231 2,078,622 3,197,231
Musteri mevduati 1,439,641 1,566,568 1,675,735 1,774,059 1,968,247 1,439,641 1,968,247
ihra¢ edilen M.K. ve alinan krediler 196,125 408,044 260,732 280,060 303,178 196,125 303,178
Diger 221,149 211,374 454,577 546,612 635,253 221,149 635,253
Oz sermaye 221,708 267,797 274,992 285,498 290,554 221,708 290,554

Toplam pasifler 2,078,622 2,453,783 2,666,036 2,886,231 3,197,231 2,078,622 3,197,231




Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 3C¢23 4C23 1¢24 2C24 3C24 2023/9 2024/9

Net faiz geliri -11.4% -53.4% -85.0% -1224.2% -40.9% 2.5% -132.9%
Komisyonlar 60.2% 40.9% 14.9% 11.0% 13.2% 138.1% 154.9%
Karsihik gideri -71.8% 520.5% 96.5% 545.6% 104.8% -27.1% -29.4%
Faaliyet gideri 13.3% 8.5% 26.1% -0.5% 30.2% 118.5% 61.7%
Net kar 10.5% -1.6% -30.5% 7.5% -63.4% 36.9% -33.4%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artigi 9.5% 20.0% 13.4% 6.7% 9.6% 53.2% 59.2%
YP kredi artigi (dolar bazl) -6.9% 0.7% 1.2% 14.0% 4.5% -11.0% 21.4%
TL mevduat artigi 35.8% 13.2% -2.3% 24.0% 10.7% 85.4% 34.1%
YP mevduat artigi (dolar bazh) -2.1% -2.7% 6.3% -11.7% 7.2% -7.4% 0.6%
TL vadesizmevduat orani 19.7% 17.0% 18.5% 17.8% 18.8% 19.7% 18.8%
YP vadesizmevduat orani 64.3% 65.8% 67.9% 69.6% 70.5% 64.3% 70.5%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 17.2% 18.0% 15.4% 14.9% 15.1% 17.2% 15.1%
SYR 20.9% 21.6% 18.5% 17.8% 18.0% 20.9% 18.0%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 1,771,435 2,026,253 2,277,977 2,468,439 2,710,972 1,554,776 2,494,475
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 12,436 5,790 869 -9,768 -5,771 44,604 -14,669
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) -354 -7,407 -11,458 -23,934 -20,332 16,170 -55,723
Net Faiz Marji 2.8% 1.1% 0.2% -1.6% -0.9% 3.8% -0.8%
Net Faiz Marji (Tiife tahvil geliri hrg) -0.1% -1.5% -2.0% -3.9% -3.0% 1.4% -3.0%
TL kredi getirisi 19.5% 27.7% 31.1% 33.7% 35.3% 17.0% 33.5%
YP kredi getirisi 9.0% 10.0% 9.4% 8.2% 8.6% 9.3% 8.7%
TL mevduat maliyeti 27.4% 33.8% 38.5% 44.1% 44.7% 21.8% 42.2%
YP mevduat maliyeti 1.2% 1.0% 0.9% 0.8% 0.7% 1.0% 0.8%
Net karsilik gideri (kur kaynakli maliyet harig) -565 2,722 1,046 2,293 6,267 2,908 9,606
Ugiincii asama krediler 471 5,292 2,832 3,015 4,165 5,171 10,012
Standart krediler (I. ve Il. asama) 973 -185 1,479 1,994 2,951 5,628 6,424
Serbest kalan karsiliklar 1,519 1,801 2,564 2,649 514 4,949 5,727
Karsihklarigin kur kaynakli pozisyon geliri 490 584 701 68 334 2,943 1,103

- Serbest karsiliklar 0 3,525 -4,000 -3,000 -3,000 -2,000 -10,000
Do6nemin Ortalama Kredi Hacmi 990,399 1,092,860 1,244,477 1,381,603 1,513,871 901,785 1,379,174
Kur kaynakli risk maliyeti 20bps 21bps 23bps 2bps 9bps 44bps 11bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) -3bps 121bps 56bps 68bps 174bps 87bps 104bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) -23bps 100bps 34bps 66bps 166bps 43bps 93bps
Net komisyonlar /Faaliyet giderleri 64% 83% 76% 85% 74% 49% 78%
Maliyet /Gelir orani 44.9% 45.4% 68.6% 68.6% 85.3% 44.8% 74.3%
Ortalama aktifler 2,012,278 2,266,203 2,559,910 2,776,134 3,041,731 1,751,980 2,800,820
Ortalama 6zsermaye 215,080 244,753 271,395 280,245 288,026 204,604 279,710
Ortalama aktif karlilik 4.1% 3.6% 2.2% 2.2% 0.7% 4.0% 1.7%
Ortalama Oz sermaye karhihg 38.2% 33.0% 20.7% 21.6% 7.7% 33.9% 16.5%

Etkin Vergi Orani 16.4% -59.2% -1.3% 1156.6% 62.7% 20.6% a.d.
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

20241 2025T 2026T 202471 2025T 2026T
Duzeltilmis Faiz Geliri -12,766 118,266 226,793 16,550 152,541 212,689
TUFE tahvil geliri 54,406 49,869 38,082 54,652 46,152 35,075
Net komisyon geliri 90,894 120,275 149,604 90,013 116,972 145,969
Hazine islem geliri 43,356 37,730 36,550 44,035 42,037 41,762
Karsiliklar (net) 15,112 27,312 43,538 12,299 22,097 29,520
Faaliyet gideri 115,608 165,703 198,277 109,649 143,318 171,278
Net Kar 48,000 104,800 176,500 82,000 158,700 210,000
Krediler 1,646,544 2,162,919 2,678,098| 1,615,208 2,074,443 2,608,874
Mevduat 2,154,634 2,849,984 3,455,833 | 2,053,164 2,645,948 3,276,380
T. Aktifler 3,413,046 4,435,643 5,441,203| 3,288,026 4,264,518 5,278,325
Oz sermaye 308,700 426,620 601,248 347,447 508,632 705,633
Net Faiz Mariji -2.6% 2.0% 4.3% -1.5% 3.1% 4.1%
Net kredi risk maliyeti 105bps 140bps 175bps 90bps 124bps 124bps
Faaliyet giderleri/gelirler 70.3% 51.1% 41.9% 54.5% 39.2% 36.3%
Aktif karhlik 1.6% 2.7% 3.6% 2.9% 4.2% 4.4%
0Oz sermaye karhlig 16.8% 29.2% 34.3% 27.6% 37.9% 34.6%
12 aylik fiyat hedefi 17.00 20.00
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
Net kdr tahmini degisimi -42% -34% -16%
Fiyat hedefi degisimi -15%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
calisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanlg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhg
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 veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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