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is Bankasi 3C24 solo finansal sonuclarinda beklentilerin
oldukca gerisinde 5,534 milyon TL net kar acikladi.
(Ceyreksel %63 diistis). Aciklanan net kar rakam bizim 6,046
milyon TL beklentimizin ve 6,758 milyon TL olan piyasa
beklentisinin %8 ve %18 altinda gerceklesmis oldu.

Bankanin 9 aylik kar1 34,685 milyon TL olup gecen yila gore
%33 oraninda azalmistir. Ortalama 6zkaynak karliig
6A24’deki %27,8’den %20,5 seviyesine gerilemistir. (Bltce:
~%30).

Net faiz gelirleri, ticari kar ve diger bankacilik gelirleri
beklentimizden zayif, kredi karsiliklar ve istirak gelirleri
beklentimizden iyidir. Olasi riskler i¢in ayrilan 3 milyar TL
serbest karsilik ¢oziilmiistiir.

Net faiz gelirleri oldukca sert %88 ceyreksel daralma ile
rekor diisiik 1 milyar TL seviyesine gerilemistir. Faaliyet
giderlerindeki ve kredi karsiliklarindaki sert artis karliligi
onemli Olciide baskilamistir ve banka 5,5 milyar TL net
faaliyet zaran aciklamistir. istirak gelirleri de ceyreksel
bazda %39 azalarak 7,6 milyar TL seviyesine gerilemistir.
Olumlu tarafta banka 2C24’deki 6,8 milyar TL ticari zarara
karsihk 5,3 milyar TL ticari kar aciklamistir. 3,4 milyar TL
ertelenmis vergi geliri de karlihig1 desteklemistir.

Banka 2024 yih biitcesinde degisiklige gitmemistir ve ~%30
ozkaynak karliligi ve ~2% net faiz marji beklentisi icin asagi
yonlii, iicret ve komisyon gelirleri biiyiimesi beklentisi icin
yukari yonlii risk bulunmaktadir.

Hisse icin negatif etki bekliyoruz. 2024-2027 net kar
tahminlerimizde yaptigimiz asag yonlii revizyonlar sebebiyle
18,52 TL olan hedef fiyatimizi1 17,65 TL olarak giincelliyoruz.
Yeni hedef fiyatimzin %55 artis potansiyeli bulunmaktadir.
Banka icin 2024 yilinda %20 kar daralmasi modelliyoruz.
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 3,0x F/K ve 0,71x
F/DD carpanlariyla (Benzerlerine gore %3 iskontolu) ve %26,6
maddi ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Net faiz gelirlerinde ceyreksel sert gerileme, marjlarda asagi
yonli riskler. Banka net faiz gelirlerindeki sert %88 ceyreksel
daralma ile negatif ayrismaktadir. Swap maliyetlerine gore
dizeltilmis marjlar ceyreksel sabit kalarak -%0,9 seviyesinde
gerceklesmistir ve rakipleri arasindaki en zayif seviyededir.
(GARAN: %3,3 AKBNK: %2,2, YKBNK: %0,3). Swap fonlama
maliyetleri %63 azalarak 6,8 milyar TL seviyesine gerilemistir.
Tiife endeksli kagitlar farkli degerleme metodu sebebiyle sinirli
%3 artarak 14,6 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Marjlarin 2025
yil basinda %2,0-%3,0 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 17.65
Artis potansiyeli (%) 55%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 18.52
TL Us$
Fiyat 11.37 0.33
BIiST 100 8,664 253
US$ (MB Alig): 34.22
52 Hafta Yiiksek: 17.77 0.54
52 Hafta Diisiik: 7.60 0.27
Bloomberg Kodu: ISCTR.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 25,000
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 284,250 8,306
Halka Agik PD: 88,117 2,575
Ortalama iglem Hacmi: 4,767 124
Beklenti (TL Mn) Agiklanan Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 5,534 6,046 -8% 6,758 -18%
2G24 3G24 Ceyrek 3G23 Yilhk
Net kar (TL Mn) 15,103 5,534 -63% 20,548 -73%
Tahminler (TL Mn) 2021A 2022A 2023A 2024T 2025T
Net Kar 13,468 61,538 72,265 57,508 95,584
Ozkaynak 86,839 191,376 267,797 318,079 403,038
Degerleme 2021A 2022A 2023A 2024T 2025T
FIK (x) 2.4 2.1 3.2 4.9 3.0
F/DD (x) 0.37 0.67 0.87 0.89 0.71
Aktif Getirisi 1.8% 5.3% 3.7% 2.0% 2.5%
Maddi Ozkaynak Getirisi 17.6% 44.5% 31.6% 19.7%  26.6%
Getiri (%) S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri : -10.2 -23.5 -17.2 39.1 24.8
USS$ Getiri: -10.5 -26.0 -21.8 15.1 7.2
BIST 100 Relatif Getiri : -5.6 -7.5 -1.8 23.8 7.6
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Net faiz gelirlerinde ceyreksel sert gerileme, marjlarda asagi yonlii riskler. Banka net faiz gelirlerindeki sert %88 ceyreksel daralma
ile negatif aynismaktadir. Swap maliyetlerine gore duizeltilmis marjlar ceyreksel bazda sabit kalarak -%0,9 seviyesinde gerceklesmistir
ve rakipleri arasindaki en zayif seviyededir. (GARAN: %3,3 AKBNK: %2,2, YKBNK: %0,3). Swap fonlama maliyetleri %63 azalarak 6,8 milyar
TL seviyesine gerilemistir. Tiife endeksli kagit gelirleri farkli degerleme metodu sebebiyle ceyreksel bazda sinmrli %3 artarak 14,6 milyar
TL seviyesine yikselmistir. Marjlarin 2025 yil basinda %2,0-%3,0 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Net iicret ve komisyon gelirlerinde yillik artis rakiplerinin iizerinde. Ucret ve komisyon gelirleri artis mz1 2C24’deki %11 seviyesinden
%13 seviyesine yukselmistir. Yillilk bazda ise %155 seviyesinde biitce usti bir artis gerceklesmistir. (AKBNK: %148, GARAN: %168, YKBNK:
%145). Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerine oram 2C24’deki %80’den %77,6 seviyesine gerilemistir.

TL kredilerde kuvvetli artis. TL kredilerde ceyreksel bliyime 2C24’deki %6,7 seviyesinden %9,6 seviyesine yikselmistir. Bu ozel
bankalardaki %6,4 biiyiimenin iizerindedir. YP krediler ($ bazinda) ise ceyreksel bazda %4,5 artmistir (0.B: +%6,6). Banka TL kredilerde
ceyreksel bazda 30 baz puan pazar pay1 kazanmistir. TL kredilerde yil sonuna gore artis %32,6 seviyesindedir ve o6zel bankalarin %30,4
buylmesinin hafif lzerindedir. 2024 yil1 icin TL ve YP kredilerde ~%50 ve %5 bliyiime modellenmektedir.

Konut kredilerinde kuvvetli artis. Toplam tiiketici kredileri bilytimesi, 2C24’deki %8,7 seviyesinden %10,5 seviyesine yiikselmistir. Konut
kredileri artis hizi sert artarak 2C24’deki %10,8 seviyesinden %20,3 seviyesine yiikselmistir. Oto kredileri ise %10,2 daralmistir. ihtiyac
kredileri artis hizi1 ise 2C24’deki %5, 3 seviyesinden %3,8 seviyesine gerilemistir.

Taksitli ticari kredilerde giiclii biiyiime. Taksitli ticari krediler buylmesi %6,4 seviyesinden %13,4 seviyesine yukselmistir.
Kredi kartlar1 biiyiimesine toparlanma. Kredi kartlarn buyimesi 2C24’deki %6,5 seviyesinden %10,7 seviyesine yikselmistir.

TL mevduatlarda yavaslama, vadesiz mevduatlarda hafif pazar pay1 kazanimlari. TL mevduatlar 2C24’deki %22,5 oranindaki sert
artisin ardindan %10,8 artmistir (0.B: +%7,9). YP tarafi ise ($ bazinda) %7 artmistir (0.B: %5,9). TL ve YP piyasa pay1 ceyreksel 20 ve 40
baz puan artarak %10,2 ve %13,7 seviyesine yikselmistir.

TL kredi-mevduat rasyosu 90 baz puan azalarak %86 seviyesine gerilemistir. Olumlu tarafta, vadesiz mevduatlarin toplam mevduatlar
icindeki agirigi 110 baz puan artarak %40,8 seviyesine yiikselmistir sektor ortalamasi olan %35 seviyesinin lzerindedir. Pazar payi da
ceyreksel bazda 30 baz puan artarak %13,3 seviyesine ylikselmistir.

KKM’de devam eden pazar pay1 kazanimi. KKM ceyreksel bazda %21,8 azalmistir. (Sektor: %25 dusis). TL mevduatlar icindeki agirlig
ise 730 baz puan azalarak %17,6 seviyesine gerilemistir. Bankanin KKM pazar payi ceyreksel bazda 50 baz puan daha artarak %13,2
seviyesine yukselmistir.

Yeni takipteki kredi (net) olusumunda hizli artis. TGA rasyosu, 1,5 milyar TL aktiften silmeye ragmen ceyreksel bazda 10 baz puan
artarak %1,9 seviyesine yiikselmistir (Bltce: ~2%) Yeni takipteki kredi (net) olusumu, 2,28 milyar TL seviyesinden 5,83 milyar TL
seviyesine yikselmistir. Toplam kiimdiilatif kredi riski maliyeti (net) (kur etkisi dahil) 60 baz puandan 104 baz puana yiikselmistir ve
biitce beklentisi olan 100 baz puan seviyesine paraleldir. Kur etkisi haric ise 94 baz puan seviyesindedir. (AKBNK: 87 baz puan, GARAN:
65 baz puan, YKBNK: 23 baz puan)

Toplam karsilik oraninda hafif artis. Ikinci asama beklenen zarar karsilik oran1 ceyreksel bazda 40 baz puan artarak %14’e yiikselmis,
ucuinu asama beklenen zarar karsilik orani ise 130 baz puan azalarak %73,2 seviyeseine gerilemistir. Toplam karsilik oran1 da 10 baz puan
artarak %2,9 seviyesine yiikelmistir. (AKBNK: %3,2, GARAN: %3,9, YKBNK: %3,7). ikinci asama kredilerin toplam krediler icindeki agirig1
ceyreksel 10 baz puan azalarak %8,4 seviyesine gerilemistir.

Faaliyet giderlerinde yillik artis rakiplerinin oldukca gerisinde. Bankanin faaliyet giderleri ceyreksel bazda sert %30 artmistir. Yillk
artis oran ise %62 seviyesinde olup su ana kadar finansallarin1 aciklayan bankalar arasindaki en dusuk seviyededir. Faaliyet giderlerinin
faaliyet gelirlerine oran1 %76,9’dan %83,2’ye yukselmistir (AKBNK: %56, GARAN: %37, YKBNK: %57,7). 2024 yih icin ortalama Tiife
seviyesinde artis butcelenmektedir.

Sermaye yeterlilik rasyosunda sinirl toparlanma. Bankanin SYR ve c¢ekirdek sermaye yeterlilik rasyolari ceyreksel bazda sinirli 30 ve
20 baz puan toparlanarak %18 ve %15,1 seviyelerine yukselmistir.
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Ozet Bilanco

(mn TL, Konsolide Olmayan) Eyliil 23 Haziran 24 Eyliil 24 Ceyreksel Fark Yillik Fark Yilbasi Fark
Nakit Degerler ve TCMB 424,680 503,309 593,530 17.9% 39.8% 13.4%
Bankalar 34,714 71,069 95,924 35.0% 176.3% 121.7%
Para Piyasalan 0 0 0 - - -
Menkul Kiymetler Portfoyii 413,365 572,201 614,365 7.4% 48.6% 30.0%

Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 19,373 27,947 32,186 15.2% 66.1% 38.3%

Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yans 229,226 302,578 334,094 10.4% 45.7% 32.0%

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 164,766 241,676 248,085 2.7% 50.6% 26.6%
Tirev Finansal Varliklar 22,917 18,562 17,761 -4.3% -22.5% -6.4%
Krediler 1,013,429 1,446,543 1,581,199 9.3% 56.0% 34.9%

TL Krediler 632,546 915,407 1,005,165 9.8% 58.9% 32.2%

YP Krediler 380,883 531,137 576,035 8.5% 51.2% 39.8%
Donuk Alacaklar 19,684 25,588 29,890 16.8% 51.9% 19.9%
Beklenen Zarar Karsiliklan 35,143 40,796 46,370 13.7% 31.9% 22.1%
Aktif Toplam 2,078,622 2,886,231 3,197,231 10.8% 53.8% 30.3%
Mevduat 1,459,772 1,848,702 2,050,380 10.9% 40.5% 23.4%

TL Mevduat 714,871 1,025,199 1,135,452 10.8% 58.8% 28.9%

YP Mevduat 744,901 823,503 914,928 11.1% 22.8% 17.1%
Alinan Krediler 95,528 169,149 186,960 10.5% 95.7% 54.8%
Para Piyasalarina Borglar 50,465 271,036 336,651 24.2% 567.1% 173.3%
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 52,358 66,427 70,894 6.7% 35.4% 3.5%
Kiralama Islemlerinden Borglar 3,125 5,117 5,273 3.0% 68.7% 61.4%
Sermaye Benzeri Krediler 48,239 44,485 45,324 1.9% -6.0% 13.7%
Ozkaynaklar 221,708 285,498 290,554 1.8% 31.1% 8.5%
Pasif Toplam 2,078,622 2,886,231 3,197,231 10.8% 53.8% 30.3%

Kaynak: Banka finansallani, Seker Yatirim Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 3¢23 2C24 3GC24 Ceyreksel Fark Yillik Fark Eyliil 23 Eyliil 24 Yilhk Fark
Faiz Gelirleri 58,237 125,152 144,109 15.1% 147.5% 140,836 372,110 164.2%
Kredilerden Alinan Faizler 37,105 82,784 94,259 13.9% 154.0% 92,894 248,333 167.3%
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 274 7,780 11,427 - - 538 22,793 4140.1%
Bankalardan Alinan Faizler 224 694 1,155 66.2% 414.5% 540 2,272 320.9%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 20,337 33,833 37,173 9.9% 82.8% 46,534 98,420 111.5%
Faiz Giderleri 42,463 116,572 143,049 22.7% 236.9% 89,904 346,472 285.4%
Mevduata Verilen Faizler 34,728 86,763 103,035 18.8% 196.7% 67,081 257,354 283.6%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 1,995 3,509 5,632 60.5% 182.3% 4,708 11,890 152.6%
Para Piyasast islemlerine Verilen Faizler 1,244 21,324 30,716 44.0% 2369.8% 4,625 62,878 1259.6%
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 2,386 2,788 3,215 15.3% 34.8% 5,166 8,786 70.1%
Net Faiz Geliri 15,774 8,580 1,060 -87.7% -93.3% 50,932 25,638 -49.7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 11,964 21,504 24,339 13.2% 103.4% 25,586 65,215 154.9%
Temetti Gelirleri 24 85 6 -92.5% -72.9% 41 95 130.3%
Ticari Kar/Zarar (Net) 4,873 -6,843 5,250 -176.7% 7.7% 13,314 -8,320 -162.5%
Diger Faaliyet Gelirleri 2,102 6,929 4,087 -41.0% 94.4% 11,206 18,404 64.2%
Faaliyet Briit Kar 34,736 30,255 34,741 14.8% 0.0% 101,078 101,032 0.0%
Faaliyet Giderleri 18,661 25,405 33,073 30.2% 77.2% 51,973 84,018 61.7%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 16,075 4,850 1,668 -65.6% -89.6% 49,105 17,014 -65.4%
Beklenen Zarar Karsiliklar 1,444 5,009 7,116 42.0% 392.9% 10,799 16,436 52.2%
Personel Giderleri 7,019 10,187 14,142 38.8% 101.5% 18,662 33,870 81.5%
Net Faaliyet Kan 14,631 -160 -5,449 3307.3% -137.2% 37,992 576 -98.5%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 8,309 12,435 7,563 -39.2% -9.0% 21,875 27,781 27.0%
Vergi Oncesi Kar 22,940 12,275 2,113 -82.8% -90.8% 59,867 28,356 -52.6%
Vergi Karsiigi 2,392 -2,828 -3,420 21.0% -243.0% 7,821 -6,328 -180.9%
Net Donem Kar 20,548 15,103 5,534 -63.4% -73.1% 52,046 34,685 -33.4%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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