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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri ~ Hedef Fiyat (TL) 7,43 F/K (Cari): 4,24

Uzun Vadeli Oneri AL Kapans Fiyat1 (TL) 5,89 F/DD (Cari): 0,54

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.923 4.293 15% 4.251 16% 4.664 6%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.351 1.246 8% 1.066 27% 1.342 1%

Net Donem Kar 951 1.458 -35% 1.528 -38% 699 802 36% 19%
Net Faiz Marji 4,55% 4,31% 0,2 yp 4,56% 0yp 4,64% -0,1 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 12,0% 13,5% -1,5yp 15,2% -3,3yp 11,8% 0,2 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

Beklentilerin lizerinde net kar (+)

is Bankas1 2¢19°da beklentimizin %36,2, piyasa tahminlerinin %18,5 iizerinde (C/C -%35, Y/Y -
%38) 951 mn TL net kar acikladi. Faaliyet giderlerinin tahminlerimizin altinda kalmasi ve
ertelenmis vergi geliri kaydedilmesi, net kar beklentimizde yukari yonlii sapmaya neden oldu.
Banka’nin 2€19’da 375 mn TL’lik serbest karsilik tutarini iptal etmesinin diger faaliyet gelirlerine
olumlu katkisi, net kar biiyiimesini destekledi. Is Bankasi’nin 2C19’da TL kredi hacmi, ticari ve
kurumsal kredilerde gériilen %7,0’lik artisin katkisi ile bir énceki ¢eyrege gore %2,4 biiyiime
gosterirken, ayni donemde TL mevduat biiyiimesi %2,1 diizeyinde gerceklesti. Bankanin aktif
kalitesi 2€19’da sektordeki egilime paralel bozulma gésterirken, TKO 74 bp artis ile %5,8’e
ulasti. Beklentilerin iizerinde gerceklesen 2C19 sonuglarinin hisse performansina olumlu
yansimasini bekliyoruz. Banka icin hedef fiyat ve 6nerimizi koruyoruz.

. Ticari ve kurumsal kredilerdeki artis, TL kredi hacmindeki biiyiimeyi destekledi -
is Bankas1’min 2C19°da TL kredi hacmi, ticari ve kurumsal kredilerde gériilen %7,0’lik
artisin katkisi ile bir onceki ceyrege gore %2,4 bliylime gosterirken, YP tarafta ise dolar
bazinda sektor ortalamasina yakin %3,4’lik gerileme gozlemlendi. Bankanin toplam
kredi hacmi ise TL’deki deger kaybinin da etkisi ile 2C19’da %0,9 artis kaydetti. Diger
yandan, is Bankasi’nin 2C19’da TL mevduat hacmi bir dnceki ceyrege gore %2,1
yiikselirken, YP ($) bazda ise yatay seyretti. Bankanin 2018 sonunda %24,4 olan vadesiz
mevduatin toplam mevduata oran1 2C19°da %27,3 duzeyine cikt1 (1C19: %26,6).

e Cekirdek gelirleri ceyreksel bazda %19,7 azaldi - 2C19’de bankanin net faiz
gelirlerinde bir onceki ceyrege gore %14,7, komisyon gelirlerinde ise %8,5 artis
gorilmesine karsin, ylkselen (+%46,5) swap maliyetleri nedeniyle net ticari zararin
artmasi, cekirdek gelirlerde %19,7 disis getirdi. Diger yandan, bankanin 2C19’da swap
maliyetleri ve TUFEX gelir etkisi haric hesapladigimiz Net Faiz Marji (NFM) bir 6nceki
ceyrege gore 16 bp geriledi. Ayrica bankanin 2C19’da iptal edilen 375 mn TL'’lik serbest
karsilik nedeniyle diger faaliyet gelirleri 1,1 mlr TL ile beklentimizin %49,0 lizerinde
gercekleserek net kar olumlu etkiledi. Bankamin bir onceki ceyrekte 1 ve 2 asama
karsitiklar iptal ederek 758 mn TL’lik gelir kaydetmesinin olusturdugu yiiksek baz
nedeniyle, bu gelirler ceyreksel bazda %16,0 geriledi. Bankanin istiraklerinden elde
ettigi gelir ise 2C19°da bir oOnceki ceyrege gore %17,0 artarak 689 mn TL ile
beklentimizin %13,0 altinda gerceklesti.

e  Aktif kalitesinde sektore paralel bozulma devam etti - 2C19°da is Bankasi’mn
Takipteki Krediler Oram (TKO) bir onceki ceyrege gore 74 bp artarak %5,8 diizeyine
cikti. Ayrica Banka’nin 1C19°da %12,8 olan grup 2 kredilerin toplam kredilere oram
2C19°da %13,5’e yukseldi. Bankanin 2C19’da toplam karsilik giderleri ise ceyreksel
bazda %12,5 oraninda gerileyerek 2,2 mlr TL ile beklentimize paralel gerceklesmistir.
Banka’nin 1C19’da ayirdigi 130 mn TL’lik serbest karsilig1 2C’de iptal etmesi de karsilik
giderlerine sinirl diisiis getirmistir.

o Ozkaynak karlihgr %12’ye geriledi - is Bankas’’min 1C19’da %13,5 diizeyinde olan
ozkaynak karlilik oran1 2C19°da %12,0 diizeyine geriledi. Ayrica is Bankasi’nin 2019
Mart sonunda %16,1 diizeyinde olan konsolide olmayan Sermaye Yeterlilik Rasyo
(SYR)’su 1C19°daki %16,1 seviyesinden 2C19°da %16,9’e ulasti. TL’deki deger kayb1
ikinci ceyrekte bankanin SYR’sini yaklasik 20 bp olumsuz, 800 mn TL’lik katki sermaye
ihraci ise ayn1 donemde 22 bp pozitif etkilemistir.
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o Hedef fiyat ve onerimizi koruyoruz - Son bir aylik dénemde Is Bankasi hisseleri BIST-
100 endeksine gore %9,7, bankacilik endeksine gore ise %7,2 negatif ayristi. 2C19
finansal sonuclar1 sonrasinda Is Bankasi icin 7,43 TL olan hedef fiyatimizi ve kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” 6nerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Agiklanan | 2G19 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 2¢19 119 Ceyreksel % 2C18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons.  VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.923 4.293 15% 4.251 16% 9.216 8.000 15% 4.664 6%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.351 1.246 8% 1.066 27% 2.597 1.987 31% 1.342 1%
Net Ticari Kar/Zarar -2.611 977 167% -769 240% -3.588 -1.446 148% -1.854 41%
Diger Faaliyet Gelirleri 1.062 1.267 -16% 377 182% 2.328 1.167 100% 71 49%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.724 5.829 -19% 4.925 -4% 10.553 9.707 9% 4.862 -3%
Faaliyet Giderleri (-) 2.410 2.291 5% 2.183 10% 4.701 4.146 13% 2.664 -10%
Karsilik Oncesi Kar 2.314 3.538 -35% 2.741 -16% 5.852 5.561 5% 2.198 5%
Karsitik Giderleri (-) 2.160 2.470 -13% 1.604 35% 4.631 2.734 69% 2.166 0%
Temettii ve Diger Gelirler 689 589 17% 671 3% 1.278 1.188 8% 790 -13%
Vergi Oncesi Kar 843 1.657 -49% 1.809 -53% 2.500 4.015 -38% 822 3%
Vergi -108 199 ad. 280 ad. 91 680 -87% 123 -188%
Net Donem Kar 951 1.458 -35% 1.528 -38% 2.409 3.335 -28% 699 802 36% 19%
Bilango (Mn TL) 6A19 3A19 Ceyreksel % 6A18 Yillik %

Nakit ve Bankalar 53.565 51.490 4% 44.879 19%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0

Menkul Degerler Portfoyii 52.958 53.258 -1% 67.254 -21%

Krediler (Net) 273.213 270.898 1% 259.531 5%

Donuk Alacaklar (net) 15.855 13.703 16% 7.358 115%

Ortaklk Yatinmlan 19.183 18.201 5% 14.838 29%

Maddi Duran Varlklar 6.568 6.600 0% 4.442 48%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 622 606 3% 520 20%

Diger Aktifler 26.669 24.925 7% 6.873 288%

Toplam Aktifler 432,777  425.979 2% 398.337 9%

Mevduat 258.850 253.758 2% 219.100 18%

Para Piyasalarina Borglar 9.416 4.567 106% 25.425 -63%

Alinan Krediler 43.054 45.973 -6% 45.462 -5%

ihrag Edilen Menkul Degerler 29.304 31.880 -8% 30.076 -3%

Karsiliklar 6.726 7.296 -8% 6.851 -2%

Sermaye Benzeri Krediler 12.847 11.999 7% 9.792 31%

Diger Yukimliilikler 20.126 20.094 0% 16.557 22%

Toplam Yiikiimliiliikler 380.322  375.566 1% 353.262 8%

Ozkaynaklar 52.456 50.412 4% 45.074 16%

Toplam Pasifler 432.777  425.979 2% 398.337 9%

Rasyolar 2¢19 1C19 Ceyreksel % 2¢18 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,55% 4,31% 0,2 yp 4,56% 0yp

Ort. Aktif Karliigi 1,4% 1,6% -0,2yp 1,8% -0,3yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 12,0% 13,5% -1,5 yp 15,2% -3,3yp

Gider/Gelir Oram 44,5% 39,3% 5,2 yp 42,7% 1,8 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,2% 2,2% 0yp 2,2% -0,1yp

Takipteki Krediler Oran 5,8% 5,1% 0,7 yp 2,7% 3,1yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 56,8% 58,9% -2,2 yp 65,8% 9yp

Net Risk Maliyeti 2,1% 1,7% 0,4 yp 1,2% 0,9 yp

Sermaye Yeterlilik Oram 16,9% 16,1% 0,8 yp 15,9% 1,1yp

Kredi/Mevduat Oram 106% 107% -1,2 yp 119% -13,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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 (clinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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