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Is Bankasi

2025 Biitgesi yine olduk¢a iyimser

) is Bankasi, 4C24'te TL7.450mn konsensiis ve TL7.759mn Tera tahminlerinin
Uzerinde, BDDK sektor verilerinin de gosterdigi lzere TL10.833mn TL
konsolide olmayan net kar bildirdi. Bankanin net kari disiik bazdan ¢eyreklik
bazda %96 artarken yillik bazda %46 azaldi ve %14’lik bir 6zsermaye
karliligina tekabiil etti. is Bankasi’nin 2024 yili genelinde kari yillik bazda %37
azalarak %16 Ozsermaye karliligi elde etti. 4C24’te bilanco ve gelir
tablosundaki kalemlerin ¢ogu beklentilerimizle uyumlu gergeklesti. Ancak,
beklenenden distik net faiz marji, daha disik operasyonel gider ve daha
yiksek vergi gelirleri ile dengelendi. Ozetle, iyi hacim artisi, net faiz marjinda
toparlanma, saglam komisyon artisi ve nispeten yiliksek maliyet artisi
gozlendi, bu sirada risk maliyeti azaldi.

“9 Detaylara baktigimizda, kredi hacmi doéviz kurundan arindiriimis olarak %4
ceyreklik bazda artis gosterdi; bu biyime biyilk olgiide genel ihtiyag
kredileri, kredi kartlari ve KOBI kredileriyle saglandi, déviz kredileri ise sabit
kaldi. TL mevduatlar ¢eyreklik bazda %7 artarken, doviz mevduatlardaki %4
disisle toplam mevduatlar kurdan arindirilmis olarak %2 artis gosterdi.
Swapla dizeltilmis net faiz marji ¢eyreksel 120 baz puan genisleme ile
4C24'te pozitif bolgeye gecerek %0,2’ye yikseldi. TL kredi-mevduat makasi
genislemesi bunda etkili olurken, TUFE’ye endeksli senetlerden gelirler
hafifce diisti ve ticaret karlari asagl yonde normallesti. Doviz bazinda
dizeltilmis risk maliyeti, 4C24’te 117bps'ye distl, 2024 yili genelinde ise
101bps olarak gergeklesti. Komisyonlar %55 yillik bazda saglam bir sekilde
blyimeye devam etti; buna karsilik, maliyet artis ivmesi %64 ile nispeten
yiiksek seviyede kald. istirak gelirleri 10 milyar TL’ye yiikseldi ve bankanin
vergi 6ncesi gelirlerinin tamamini olusturmaya devam etti. BDDK hosgorileri
Oncesi sermaye oranlari ceyreklik bazda bir miktar daha iyilesmis ve
konsolide c¢ekirdek rasyo 4G24 sonu itibariyla %12,1 seviyesinde
gerceklesmistir.

) is Bankas! yénetimi 2025 biitcesini paylasti. Buna gore, banka %3,5 GSYiH
biyiimesi (Tera: %3,3), %27 TUFE enflasyonu (Tera: %25,7) ve %30 politika
faizi (Tera: %30,0) 6ngorerek, %35 TL kredi buyimesi (Tera: +%35), %10 doviz
kredi blylmesi (Tera: +%10), 450 baz puan swapla dizeltilmis net faiz marji
genislemesi (Tera: +345bps), 200bps net risk maliyeti (Tera: 168bps), %50
komisyon biiylimesi (Tera: +%42) ve ortalama TUFE operasyonel gider artisi
(Tera: +%39) hedeflemektedir ve bu bitgce ile banka ~%30 6zsermaye karhhgi
(Tera: %26) saglamasi beklemektedir. Gegen yila benzer sekilde, bankanin
biitce hedeflerinin biraz agresif oldugunu ve o6zellikle net faiz marj ile
komisyon biylmesi beklentilerinin iyimser kaldigini fakat risk maliyeti
tahmininin daha muhafazakar oldugunu disinlyoruz. Hatirlatmak gerekirse
banka gecen yil da en iyimser bitceyi vermis ve hedeflerinin en uzaginda
kalan banka olmustu. Tahminlerimize gore, hisse senedi 0,74x 2025T PD/DD
ve 3,4x 2025T F/K ile makul ¢arpanlarda islem gérmekte olup, 0,53x PD/DD
2026T ve 2,2x F/K ile cazip ¢arpanlarda islem goriyor. Hisse basina 20,04 TL
olan 12 aylik hedef fiyatimiz %47 getiri potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, is
Bankasi i¢in tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri olarak koruyoruz.

Endekse Paralel Getiri
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Fiyat Veriler
Hisse Fiyati (TL) 13.60
Piyasa Degeri (TLmn) 340,000
12-ayhk HedefFiyat (TL/hisse) 20.04
12-ayhk HedefPiyasa Degeri (TLmn) 501,108
12-ayhk Getiri Potansiyeli %47
Temetti Verimi %0
Finansallar (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Geliri (swap) 50,394 -13,182 99,049 191,176
%y/ly 126  -851 93
Net Donem Kan 72,265 45,517 99,683 154,195
%y/ly 37 119 55
Ozkaynaklar 267,797 318,338 459,120 644,552
%y/ly 19 44 40
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Marji (swap) 3.0 -0.5 3.0 4.6
Gider/Gelir 53 29 64 58
Risk Maliyeti 95 106 168 126
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K(TL, x) 2.3 7.1 3.4 2.2
PD/DD (TL, x) 0.61 1.02 0.74 0.53
Ozkaynak Getirisi (TL, % 33.3 15.8 26.3 28.2
Hisse veriler

Hisse Kodu ISCTR.IS ISCTRTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 25,000
3Aort. islem Hacmi (mr Us$186.7
52-haftalik Aralik TL9.57 - TL17.62
Piyasa veriler

BIST-100 9,780
TL/USS 36.0273
Fiyat Grafig

L ISCTR s BIST-100Relatif (endekslenmis, sag)

$24 M24 M 24 H24 A24 E24 E24 A24 025

Fiyat Performans 1A 3A 6A Yillik
TLNominal 965 %8 %4 %28
BIST-100 Relatif %4 %3 %5 %18
Ana Hissedarlar

Isbankasi Emekli Sandif %38
Cumhuriyet Halk Partisi %28
Halka Aciklik %34

Cagdas Dogan
cdogan@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




