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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri ~ Hedef Fiyat (TL) 6,78 F/K (Cari): 3,66

Uzun Vadeli Oneri AL Kapans Fiyat1 (TL) 5,08 F/DD (Cari): 0,50

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.293 4.012 7% 3.750 15% 4.718 -9%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.246 1.295 -4% 921 35% 1.279 -3%

Net Donem Kar 1.458 2.196 -34% 1.807 -19% 1.163 1.015 25% 44%
Net Faiz Marji 4,31% 4,41% -0,1 yp 4,45% -0,1 yp 4,77% -0,5 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 13,5% 14,6% -1,1yp 15,5% -2yp 12,8% 0,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s

is Bankasi (ISCTR) 1G19 Finansal Sonuclari: Beklentilerin iizerinde net kar (+)

is Bankas1 1C19 icin beklentimizin %25,4, Research Turkey konsensiis tahminlerinin ise %43,6
iizerinde 1,46 mir TL net kar acikladi. Bu rakam bir onceki ¢ceyrege gore %33,6, 2018 yilinin ayni
donemine gore %19,3 diisiise isaret etmektedir. Temel olarak 1€19°da tahminlerimizin iizerinde
gerceklesen diger faaliyet gelirleri net kar beklentimizde yukari yonlii sapmaya neden olmustur.
Is Bankasi’nin 1€19’da toplam kredi hacmi sektordeki genel trendin aksine yatay seyrederken,
ayni dénemde kredi-mevduat makasinda goriilen iyilesme sonucunda bankanin net faiz gelirleri
bir onceki ceyrege gore %7,0 artis kaydetmistir. 1C19’da Is Bankasi’nin Takipteki Krediler Orani
(TKO) ceyreksel bazda 90 bp artarak %5,1 ile beklentimize paralel gerceklesti. Banka’nin 2018
sonunda %14,6 diizeyinde olan ézkaynak karlilik oram 1¢19’da %13,5 diizeyine geriledigi
goriilmektedir. Is Bankasi’nin 1C19 sonuglarinin piyasa beklentilerinin iizerinde gerceklesmesinin
hisse iizerine etkisini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Is Bankasi i¢cin 6,78 TL olan hedef
fiyatimizi ve kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” 6nerimizi koruyoruz.

. Kredi hacmi yatay seyretti - is Bankasi’nin 1C19°da TL kredi hacmi bir 6nceki ceyrege
gore, sektordeki genel bliyime trendinin aksine yatay seyrederken, YP tarafta ise dolar
bazinda sektor ortalamasinin lzerinde %4,0’lik gerileme goriilmistir. Boylece
bankanin 1C19’da toplam kredi hacmi TL’deki deger kaybinin da etkisi ile sadece %0,6
artis kaydetti. Ote yandan is Bankasi’nin 1C19°da TL mevduat hacmi bir énceki ceyrege
gore %9,7 diisus gosterirken, YP ($) bazda sektor ortalamasinin iizerinde %7,6 yiikselis
kaydetmistir. Bankanin 2018 sonunda %24,4 olan vadesiz mevduatin toplam mevduata
oram 1C19’da %26,6 dizeyine ¢ikti.

e Net faiz gelirleri ceyreksel bazda %7,0 artt1 - 1C19’de bankanin TUFEX gelirlerinde
ceyreksel bazda %21,6’lik dusus gorilmesine karsin, kredi-mevduat makasinda gorulen
iyilesme sonucunda bankanin net faiz gelirleri bir dnceki ceyrege gore %7,0 artis ile
4,3 mlr TL’ye ulasmistir. Boylece bankanin 1C19’da swap maliyetleri ile duzeltilmis ve
TUFEX gelirleri haric olarak hesapladigimiz Net Faiz Marji (NFM) bir énceki ceyrege
gore 46 bp yiikselmistir. Ayrica is Bankas’mn 1C19’da net iicret & komisyon gelirleri
bir dnceki ceyrege gore %3,8 diisiis, yillik bazda ise %35,3 oraninda artis gostererek
1,25 mlr TL ile beklentimizin bir miktar altinda gerceklesmistir. Ote yandan bankanin
diger faaliyet gelirleri bir 6nceki ceyrege %145 artarak 1,3 mlr TL’ye ulasmasi bankanin
net karint olumlu etkilemistir. Bir onceki ceyrekte 350 mn TL’lik serbest karsiligi ¢cézen
is Bankasi’nin 1C19°da ise 1 ve 2 asama karsiliklar1 iptal ederek 758 mn TL’lik gelir
kaydetmesi diger faaliyet gelirlerini olumlu etkilemistir. Bankanin istiraklerinden elde
ettigi gelir ise 1C19’da bir onceki ceyrege gore %18,6 gerileyerek 589 mn TL olarak
gerceklesti.

e TKO %5,1 ile beklentimize yakin gerceklesti - 1C19°da Is Bankasi’nin Takipteki
Krediler Oram (TKO) bir onceki ceyrege gore artarak %4,2’den %5,1 diizeyine cikti.
(Yerli ozel sermayeli mevduat bankalar1 TKO ortalamasi:%4,9) Banka’nin 2018 sonunda
%12,0 olan grup 2 kredilerin toplam kredilere oran1 1C19°da %12,8’e yiikseldi. Bankanin
1C19’da toplam karsilik giderleri ise ceyreksel bazda %209,4 oraninda artarak 2,5 mlr
TL ile beklentimizin %22,3 iizerinde gerceklesmistir. Detayli bakildiginda, bankanin
1C19’da ozel karsilik giderleri ceyreksel bazda %45,2 artis gosterirken, 130 mn TL
tutarinda serbest karsilik ayrildigi goriilmektedir.
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o Ozkaynak karlihg %13,5 oldu - is Bankasi’min 2018 sonunda %14,6 diizeyinde olan
ozkaynak karliik oram1 1C19°da %13,5 diizeyine geriledigi gorilmektedir. Ayrica Is
Bankasi’nin 2018 sonunda %16,5 diizeyinde olan konsolide olmayan Sermaye Yeterlilik
Rasyo (SYR)’su 1C19 itibariyle %16,1’e gerilemistir. TL’deki deger kaybi ilk ceyrekte
bankanin SYR’sini yaklasik 48 bp olumsuz etkilemistir.

o Hedef fiyat ve onerimizi koruyoruz - is Bankas icin 6,2 mlr TL olan 2019 yilsonu net
kar tahminimizi koruyoruz. Banka hisseleri 2019 tahminlerimize gore 3,7x F/K ve 0,5x
P/D ile islem gérmektedir. Son 1 aylik dénemde is Bankasi hisselerinin BIST-100
endeksine gore %3,7 negatif ayristigi, bankacilik endeksine ise paralel performans
sergiledigi goriilmektedir. Is Bankasi icin 6,78 TL olan hedef fiyatimizi ve kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” 6nerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 119 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.293 4.012 7% 3.750 15% 4.718 -9%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.246 1.295 -4% 921 35% 1.279 -3%
Net Ticari Kar/Zarar 977 -1.395 -30% -678 44% -1.244 -22%
Diger Faaliyet Gelirleri 1.267 518 145% 790 60% 466 172%
Toplam Bankacilik Gelirleri 5.829 4.429 32% 4.783 22% 5.219 12%
Faaliyet Giderleri (-) 2.291 1.848 24% 1.963 17% 2.307 -1%
Karsilik Oncesi Kar 3.538 2.581 37% 2.820 25% 2.912 22%
Karsiik Giderleri (-) 2.470 799 209% 1.130 119% 2.020 22%
Temettl ve Diger Gelirler 589 724 -19% 517 14% 526 12%
Vergi Oncesi Kar 1.657 2.507 -34% 2.207 -25% 1.418 17%
Vergi 199 311 -36% 400 -50% 255 -22%
Net Donem Kar 1.458 2.196 -34% 1.807 -19% 1.163 1.015 25% 44%
Bilango (Mn TL) 3A19 12A18 Ceyreksel % 3A18 Yillik %

Nakit ve Bankalar 51.490 48.519 6% 38.540 34%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0

Menkul Degerler Portfoyu 53.258 48.626 10% 63.109 -16%

Krediler (Net) 270.898 269.379 1% 244.689 11%

Donuk Alacaklar (net) 13.703 11.192 22% 5.799 136%

Ortaklk Yatirimlar 18.201 17.639 3% 14.007 30%

Maddi Duran Varliklar 6.600 5.130 29% 4.400 50%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 606 623 -3% 537 13%

Diger Aktifler 24.925 26.469 -6% 5.642 342%

Toplam Aktifler 425.979  416.384 2% 370.924 15%

Mevduat 253.758 245.267 3% 206.899 23%

Para Piyasalarina Borglar 4.567 9.072 -50% 20.326 -78%

Alinan Krediler 45.973 44.792 3% 40.385 14%

ihrac Edilen Menkul Degerler 31.880 29.445 8% 26.993 18%

Karsitiklar 7.296 7.745 -6% 7.009 4%

Sermaye Benzeri Krediler 11.999 11.159 8% 8.706 38%

Diger Yikumluliikler 20.094 19.184 5% 15.843 27%

Toplam Yiikiimliiliikler 375.566  366.664 2% 326.162 15%

Ozkaynaklar 50.412 49.720 1% 44.762 13%

Toplam Pasifler 425.979 416.384 2% 370.924 15%

Rasyolar 1¢19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,31% 4,41% -0,1 yp 4,45% -0,1 yp

Ort. Aktif Karliig 1,6% 1,7% -0,1yp 1,8% -0,2 yp

Ort. Ozkaynak Karliligi 13,5% 14,6% -1,1yp 15,5% -2yp

Gider/Gelir Orani 39,3% 41,7% -2,4yp 41,0% -1,7 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,2% 2,0% 0,2 yp 2,2% Oyp

Takipteki Krediler Orani 5,1% 4,2% 0,9 yp 2,3% 2,8 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 58,9% 58,7% 0,3 yp 71,7% -12,8 yp

Net Risk Maliyeti 1,7% 2,0% -0,3 yp 0,7% 1yp

Sermaye Yeterlilik Oram 16,1% 16,5% -0,4 yp 16,5% -0,4 yp

Kredi/Mevduat Orani 107% 110% -3,1yp 119% -12,4 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens ls
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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