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is Bankas1 4C23 solo finansal sonuclarinda beklentilerin
oldukca lizerinde 20,219 milyon TL net kar acgikladi.
(Ceyreksel %2 diisiis). Aciklanan net kar rakami bizim 16,103
milyon TL beklentimizin ve 17,526 milyon TL olan piyasa
beklentisinin %26 ve %15 Uizerinde gerceklesmis oldu.

Bankanin 12 aylik karn 72,265 milyon TL olup gecen yila gore
%17 oraninda artmistir. Ortalama 6zkaynak karliigi 2022’ deki
%58,2’den %33, 3 seviyesine gerilemistir. (Butce: ~%30).

Cekirdek bankacilik gelirleri beklentimizin altinda, diger
karsihklar ve faaliyet giderleri negatif siirpriz yaparak
beklentimizin lizerinde gerceklesmistir. Kredi karsiliklar
ise beklentimizin altinda gerceklesmistir. 3 milyar TL vergi
geliri karlihg1 olumlu etkilemistir. Diger o0zel bankalarda
goriilen trendin aksine banka 1,1 milyar TL ticari zarar
aciklamistir. Ek olarak olasi riskler icin 3,5 milyar TL
serbest karsilik ayrilmistir. (Toplam: 10 milyar TL).

Banka yonetimi 2024 yili icin operasyonel biitcesini
aciklamistir ve >%35 seviyesinde o©zkaynak karlihgi
ongormektedir (Seker: %30,2).

1) TL kredilerde ~%50, YP kredilerde %5 biyume (Seker: %40
ve %3),

2) Swap maliyetlerine gore diizeltilmis marj: ~%4.0 (Seker: 60
baz puan iyilesme),
3) Komisyon gelirlerinde >%100 biiyime, (Seker: %65),

4) Faaliyet giderlerinde ortalama Tiife seviyesinde artis
(Seker: %48 artis),

5) Aktif kalitesi tarafinda net kredi riski maliyetinin 96 baz
puandan 150 baz puan seviyesine yiikselmesi, TGA rasyosunun
~2% olmasi modelleniyor. (Seker: 190 baz puan ve %3,2).

Bankanin 2024 yili icin TL kredilerde ~50% ve lcret ve
komisyon gelirlerinde >100% biiyime beklentisi diger
bankalara gore iyimser, >35% Ozkaynak karliig1 ise biitcesi
bizim beklentilerimizin hafif lzerindedir. Banka icin 2024
yiinda %25 kar artisi modelliyoruz.

Hisse icin pozitif bir etki bekliyoruz. 38,95 TL olan hedef
fiyatimzin %43 artis potansiyeli bulunmaktadir. “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 3,0x F/K (Benzerlerine
gore %1 iskontolu) ve 0,82x F/DD carpanlariyla ve %30,2 maddi
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Net faiz marji rakiplerinin gerisinde. Kumdulatif bazda swap
maliyetlerine gore dizeltilmis marjlar yiik bazda 330 baz
puan zayiflayarak %3,5 seviyesine gerilemistir ve biitce
beklentisi >5% seviyesinin ve rakiplerinin gerisindedir. 2024
yiinda marjlarin  -%4,0 seviyesinde  gerceklesmesi
beklenmektedir.

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 38.95
Artis potansiyeli (%) 43%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 38.95
TL Us$
Fiyat 27.16 0.89
BIST 100 8,994 294
US$ (MB Alis): 30.63
52 Hafta Yiiksek: 27.80 0.97
52 Hafta Diisiik: 9.34 0.50
Bloomberg Kodu: ISCTR.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 10,000
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 271,599 8,867
Halka Acik PD: 84,196 2,749
Ortalama iglem Hacmi: 3,849 137
Beklenti (TL Mn) Agiklanan  Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 20,219 16,103 26% 17,526 15%
3C23 4G23 Ceyrek 4G22 Yilhk
Net kar (TL Mn) 20,548 20,219 -2% 23,528 -14%
Tahminler (TL Mn) 2021A 2022A 2023A 2024T 2025T
Net Kar 13,468 61,538 72,264 90,171 119,231
Ozkaynak 86,839 191,376 267,797 332,129 435,834
Degerleme 2021A 2022A 2023A 2024T 2025T
FIK (x) 2.4 2.1 3.8 3.0 2.3
F/DD (x) 0.37 0.67 1.01 0.82 0.62
Aktif Getirisi 1.8% 5.3% 3.7% 3.1% 3.1%
Maddi Ozkaynak Getirisi 17.6% 44.5% 31.6% 30.2% 31.2%
Getiri (%) S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri : 4.6 37.2 57.0 207.2 16.3
US$ Getiri: 2.3 27.6 38.4 88.6 11.6
BIST 100 Relatif Getiri : -7.1 15.4 34.7 53.9 -3.4
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Kredi-mevduat makasinda toparlanma, marjlarda ceyreksel gerileme. Kredi-mevduat makasi ceyreksel bazda 190 baz puan
toparlanmistir. Swap fonlama maliyetleri 4C23’de rekor yiiksek 10,3 milyar TL seviyesindedir. Tiife endeksli kagit gelirleri ceyreksel
bazda %3 artarak 13,2 milyar TL seviyesine yukselmistir. Diizeltilmis net faiz marji ceyreksel bazda 210 baz puan baz puan zayiflamistir.

2024 Beklentiler is Bankasi Seker Yatirim
Krediler

TL Krediler ~50% 40%

YP krediler 5% 3%
Ozkaynak Karliligi >35% 30.2%
Net Faiz Marji ~4.0% 60 baz puan iyilesme
Ucret ve Komisyon Gelirleri >100% 65%
Faaliyet Giderleri ~Avg. CPI 48%
TGA Rasyosu ~2% 3.2%
Kredi Riski Maliyeti ~150 bps 190 baz puan

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Net iicret ve komisyon gelirleri artisinda ikinci en yiiksek seviye. Ucret ve komisyon gelirleri artis h1iz1 3¢23’deki rekor yiiksek %60’dan
yavaslayarak ceyreksel bazda %41 seviyesine gerilemistir. Bu su ana kadar finansallarin1 aciklayan bankalar arasindaki ikinci en kuvvetli
ceyreksel artistir. Yillilk bazda ise %163 seviyesinde biitce Usti bir artis gerceklesmistir. Bu 6zel mevduat bankalarinin ortalama %162
yillik artisina paraleldir. Banka 2024 yili icin >%100 artis beklemektedir.

TL kredilerde rakiplerinin tizerinde giiclii biiyiime. TL kredilerde ceyreksel buylime 3C23’deki %9,4 seviyesinden kuvvetli toparlanarak
%20,0 seviyesine yiikselmistir. Bu ozel bankalarin %15,9 ceyreksel biiyimesinin lzerindedir ve su ana kadar finansallarini1 aciklayan
bankalar arasindaki en kuvvetli orandir. YP krediler ($ bazinda) ceyreksel bazda %0,7 artmistir (0.B: -%0,6).

TL kredilerde yillik bazda biiyiime %56,3 seviyesindedir ve 6zel bankalarin %53,6 biiyimesinin ve biitce beklentisi >40% seviyesinin
uzerindedir. Banka TL kredilerde yillik bazda 10 baz puan pazar pay1 kazanmistir. YP kredilerde yillik bazda daralma ise %9,3
seviyesindedir ve yillik bazda 80 baz puan pazar payir kaybi olmustur. 2024 yili icin TL ve YP kredilerde ~%50 ve %5 blyiime
modellenmektedir.

Tiiketici kredilerinin agirliginda azalma. Toplam tiketici kredileri bliyimesi, 3C23'deki %8,1 seviyesinden %8,8 seviyesine yikselmis,
toplam krediler icindeki agirligi ise 90 baz puan azalarak %14,9 seviyesine gerilemistir.

Konut kredileri 3C23’deki %5,1 artistan sonra %8,8 daha artmistir. Oto kredileri ise %2,7 azalmistir. ihtiyac kredileri artis mzi ise
3C23’deki %7,0 seviyesinden hafif toparlanarak %8,2 seviyesine yukselmistir. KMH kredilerinde ceyreksel artis ise %18,2 oranindadir.
Tiiketici kredileri pazar payi ise yillik bazda 40 baz puan artmistir.

Taksitli ticari kredilerde yillik bazda sert pazar pay1 kaybi. Taksitli ticari krediler buyumesi hiz kazanarak %4,3 seviyesinden %19,3
seviyesine yikselmistir. Pazar pay ise yillik bazda 140 baz puan azalmistir ve yillik baza en sert gerileme bu segmentte gerceklesmistir.

Kredi kartlarinda yilhk bazda hafif pazar payr kazanimi. Kredi kartlan biiyimesi onemli olciude toparlanarak 3C23'deki %17,4
seviyesinden %24,2 seviyesine yukselmistir. Yillk bazda pazar pay1 kazanim 40 baz puan seviyesine ulasmistir.

TL mevduatlarda giiclii bliylime, vadesiz mevduatlarda hafif pazar pay1 kayiplari. TL mevduat buyumesi 3C23'deki %31,2 artisin
ardindan yavaslayarak %23,2 seviyesine gerilemistir (0.B: +%13,4). YP tarafi ise (S bazinda) %2,3 azalmistir (0.B: -%1,5). TL piyasa pay
yillik bazda 180 baz puan artarak %9,9 seviyesine yiikselmis, YP taraf ise 20 baz puan azalarak %13,1 seviyesine gerilemistir.

TL kredi-mevduat oran1 220 puan azalarak %84 seviyesine gerilemistir. Olumsuz tarafta, vadesiz mevduatlarn toplam mevduatlar i¢cindeki
agirligr 330 baz puan azalarak %39 seviyesine gerilemistir ancak sektor ortalamasi olan %33 seviyesinin lizerindedir. Pazar pay ise yillik
bazda 50 baz puan azalarak %13,0 seviyesine gerilemistir.

KKM pazar payr kazanimi. KKM ceyreksel bazda %15,7 azalmistir ancak sektordeki ortlama %20,5 disusiin altindadir. KKM’nin TL
mevduatlar icindeki agirig1 15 puan azalarak %31,9 seviyesine gerilemistir. Bankanin KKM pazar payi ise ceyreksel bazda 60 baz puan
artarak %10,7 seviyesine yukselmistir.

Yeni takipteki kredi (net) olusumunda hizlanma. TGA rasyosu, ceyreksel bazda 20 baz puan artarak %2,1 seviyesine yukselmistir
(Bltce:<3%). Yeni takipteki kredi (net) olusumu, -1,2 milyar TL seviyesinden artarak 5,4 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Toplam
kiimulatif kredi riski maliyeti (net) (kur etkisi dahil) 96 baz puan seviyesine yiikselmistir ancak biitce beklentisi olan 150 baz puan
seviyesinin altinda gerceklesmistir. Kur etkisi haric ise 64 baz puan seviyesindedir.

Uciincii asama beklenen zarar karsilik oraninda sert gerileme. ikinci asama beklenen zarar karsilik oram ceyreksel bazda 120 baz puan
azalarak %14,4 seviyesine gerilemistir. Uciincii asama karsiik oram ise ceyreksel bazda sert 520 baz puan azalarak %75,6 seviyesine
gerilemistir. Bu su ana kadar finansallarini aciklayan rakipleri arasindaki en yiiksek seviyedir.

ikinci asama kredilerin toplam krediler icindeki agirbig ceyreksel 70 baz puan azalarak %8,6 seviyesine gerilemistir. Toplam karsilik oram
ise 20 baz puan daha azalarak %3,2 seviyesine gerilemistir.
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Faaliyet giderlerinde sinirl y1llik artis. Bankanin faaliyet giderleri personel giderlerindeki artisin etkisiyle ceyreksel bazda %9 artmistir.
Yillk artis oram da %112 seviyesinde olup 0zel bankalarin ortalama %115 yillik artis oraninin altindadir. 2024 yili icin ortalama Tife
seviyesinde artis biitcelenmektedir. Emekli sandigi icin 1,8 milyar TL karsiik ayrilmistir.

Sermaye yeterlilik rasyosunda iyilesme. Bankanin SYR ve cekirdek sermaye yeterlilik rasyolan ceyreksel bazda 70 ve 80 baz puan
iyileserek %21,6 ve %18,0 seviyelerine yiikselmistir. Ozel bankalarda ise SYR rasyolarinda 4C23’de ortalama 33 baz puan zayiflama

gerceklesmistir.
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Ozet Bilango

(mn TL, Konsolide Olmayan) Aralik 22 Eyliil 23  Aralik 23 Ceyreksel Fark Yillik Fark Yilbasi Fark
Nakit Degerler ve TCMB 198,930 424,680 523,503 23.3% 163.2% 163.2%
Bankalar 23,035 34,714 43,259 24.6% 87.8% 87.8%
Para Piyasalan 0 0 0 - - -
Menkul Kiymetler Portfoyii 278,281 413,365 472,418 14.3% 69.8% 69.8%

Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 14,311 19,373 23,275 20.1% 62.6% 62.6%

Gergege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yans 170,596 229,226 253,119 10.4% 48.4% 48.4%

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 93,374 164,766 196,023 19.0% 109.9% 109.9%
Tirev Finansal Varliklar 17,029 22,917 18,970 -17.2% 11.4% 11.4%
Krediler 782,423 1,013,429 1,172,291 15.7% 49.8% 49.8%

TL Krediler 493,477 632,546 760,296 20.2% 54.1% 54.1%

YP Krediler 288,946 380,883 411,995 8.2% 42.6% 42.6%
Donuk Alacaklar 23,134 19,684 24,920 26.6% 7.7% 7.7%
Beklenen Zarar Karsiliklan 32,644 35,143 37,968 8.0% 16.3% 16.3%
Aktif Toplam 1,408,323 2,078,622 2,453,783 18.0% 74.2% 74.2%
Mevduat 931,077 1,459,772 1,662,179 13.9% 78.5% 78.5%

TL Mevduat 386,134 714,871 880,582 23.2% 128.1% 128.1%

YP Mevduat 544,943 744,901 781,596 4.9% 43.4% 43.4%
Alinan Krediler 71,455 95,528 120,766 26.4% 69.0% 69.0%
Para Piyasalarina Borglar 40,099 50,465 123,181 144.1% 207.2% 207.2%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 28,314 52,358 68,486 30.8% 141.9% 141.9%
Kiralama i§lemlerinden Borglar 2,152 3,125 3,267 4.5% 51.8% 51.8%
Sermaye Benzeri Krediler 33,559 48,239 39,871 -17.3% 18.8% 18.8%
Ozkaynaklar 191,376 221,708 267,797 20.8% 39.9% 39.9%
Pasif Toplam 1,408,323 2,078,622 2,453,783 18.0% 74.2% 74.2%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 4¢22 3C23 4C23 Ceyreksel Fark Yillik Fark Aralik 22 Aralik 23 Yillik Fark
Faiz Gelirleri 37,197 58,237 81,650 40.2% 119.5% 123,455 222,486 80.2%
Kredilerden Alinan Faizler 25,436 37,105 56,599 52.5% 122.5% 82,580 149,493 81.0%
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 0 274 237 - - 285 775 172.2%
Bankalardan Alinan Faizler 161 224 269 20.1% 67.7% 445 809 82.0%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 11,586 20,337 24,031 18.2% 107.4% 39,658 70,565 77.9%
Faiz Giderleri 15,072 42,463 65,509 54.3% 334.6% 48,251 155,413 222.1%
Mevduata Verilen Faizler 10,103 34,728 54,945 58.2% 443.9% 32,481 122,027 275.7%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 1,047 1,995 2,326 16.6% 122.3% 2,994 7,034 135.0%
Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 1,271 1,244 3,340 168.5% 162.8% 3,678 7,965 116.6%
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 1,228 2,386 2,243 -6.0% 82.7% 5,771 7,409 28.4%
Net Faiz Geliri 22,125 15,774 16,142 2.3% -27.0% 75,203 67,073 -10.8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 5,403 11,964 16,852 40.9% 211.9% 16,147 42,438 162.8%
Temettii Gelirleri 3 24 24 1.2% 785.9% 39 65 69.0%
Ticari Kar/Zarar (Net) 2,528 4,873 -1,091 -122.4% -143.1% 4,523 12,223 170.3%
Diger Faaliyet Gelirleri 1,475 2,102 2,381 13.3% 61.4% 6,081 13,587 123.4%
Faaliyet Briit Kar1 31,533 34,736 34,308 -1.2% 8.8% 101,992 135,386 32.7%
Faaliyet Giderleri 10,246 18,661 20,256 8.5% 97.7% 34,029 72,229 112.3%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 21,287 16,075 14,052 -12.6% -34.0% 67,963 63,157 -7.1%
Beklenen Zarar Karsiliklar 398 1,444 5,107 253.7% 1181.6% 10,036 15,906 58.5%
Personel Giderleri 4,902 7,019 6,645 -5.3% 35.6% 15,096 25,307 67.6%
Net Faaliyet Kar 18,103 14,631 5,095 -65.2% -71.9% 52,158 43,086 -17.4%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 10,485 8,309 12,121 45.9% 15.6% 21,791 33,996 56.0%
Vergi Oncesi Kar 28,588 22,940 17,216 -25.0% -39.8% 73,949 77,083 4.2%
Vergi Karsiigi 5,060 2,392 -3,003 -225.6% -159.4% 12,411 4,818 -61.2%
Net Donem Kar 23,528 20,548 20,219 -1.6% -14.1% 61,538 72,265 17.4%

Kaynak: Banka finansallan, Seker Yatirim Arastirma

Seker Yatirim Arastirma Sayfa |3



14 Subat 2024 SEker % Yatirnm

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm 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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