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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 6,78 F/K (Cari): 3,56

Uzun Vadeli Oneri AL Kapans Fiyat1 (TL) 4,25 F/DD (Cari): 0,44

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 3G¢18 2C18 Ceyreksel % 3¢17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 5.040 4.251 19% 3.219 57% 4.949 2%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.123 1.066 5% 821 37% 1.123 0%

Net Donem Kar 1.238 1.528 -19% 1.048 18% 1.141 1.209 8% 2%
Net Faiz Marji 5,04% 4,65% 0,4 yp 3,95% 1,1 yp 4,91% 0,1 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 13,2% 13,1% 0,1yp 14,4% -1,2 yp 13,0% 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
TKO %3,40’e cikt1 (=)

is Bankas1 3¢18 icin beklentimizin %8, Research Turkey konsensiis tahminlerinin ise %2
iizerinde 1,24 mir TL (ceyreksel -%19, yillik +%18) net kar acikladi. Beklentilerimizden
daha iyi gerceklesen karsilik ve faaliyet giderleri net kar tahminimizde yukari yonlii
sapmaya neden olmustur. 3C’de TL kredi-mevduat makasinda goriilen daralmaya karsin,
TUFEX gelirlerindeki ceyreksel bazda %46’lik artisin katkisi ile diizeltilmis Net Faiz Marji
(NFM) bir énceki ceyrege gore sinirli degisim gostermistir. Bankanin YP ($) bazda mevduat
hacminin daha hizli daralmasi sonucunda 3C’de YP kredi-mevduat oran %95,4’e ulasti.
3C’de Is Bankasi’nin sektore paralel olarak Takipteki Krediler Orani (TKO) artarak
%2,8’den %3,4 diizeyine ¢ikarken, makro gostergelerin giincellenmesi ve TL’deki deger
kaybi1 nedeniyle artan karsilik giderleri ile beraber net risk maliyeti %1,2’den %2,1’e
yiikselmistir. Ayrica bankanin artan swap giderleri (C/C: +%67,3) nedeniyle net ticari
zararinin yiikselmesi bankanin 3C’de toplam cekirdek gelirlerindeki artis1 sinirlarken,
istiraklerinden elde edilen gelirin bir onceki ¢eyrege gére %35 artmasi net kari
desteklemistir. Bankanin 3¢ sonuglarinin piyasa beklentilerine yakin gerceklesmesinin
hisse iizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Is Bankasi icin 6,78 TL hedef fiyat ile
kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.

. YP KMO %95,4’e cikt1 -- is Bankasi’nin 3C’de TL kredi biiyiimesi sektordeki genel
trende paralel zayif seyrederken, YP tarafta ise dolar bazinda %2,8’lik gerileme
goriilmiistiir. TL tarafta perakende kredilerindeki %1,9’luk artisa karsin, KOBI
segmentindeki %4,9’luk daralma toplam TL blyumeyi olumsuz etkilemistir. Bankanin
3C’de TL mevduat hacmi ise bir onceki ceyrege gore %2,6 artis gosterirken, YP ($)
bazda sektore ortalamasina yakin %10,4 daralma kaydetmistir. Boylece bankanin 2C’de
%88,0 diizeyinde olan YP kredi-mevduat oram (KMO) 3C’de %95,4 duzeyine cikarken,
ayni donemde %244,5 olan YP likidite karsilama oram %230,8 diizeyine gerilemistir.

e TUFEX gelirleri %46,0 artt1 -- 3C’de TL kredi-mevduat makasinda goriilen daralmaya
karsin, FX makasindaki iyilesme ve TUFEX gelirlerindeki ceyreksel bazda %46’ lik artisin
katkis1 ile Banka’min toplam net faiz gelirleri ceyreksel bazda %18,6 artarak 5,0 mlr TL
dizeyine ulasmistir. Boylece bankanin 3C’de swap maliyetleri ile diizeltilmis Net Faiz
Marj1 (NFM) bir onceki ceyrege gore simrli dislis gostererek %3,85 diizeyinde
gerceklesti. Is Bankasi’nin 3C’de net iicret & komisyon gelirlerinde de ceyreksel bazda
%5,4 artis gorilmesine karsin, artan swap giderleri (C/C: +%67,3) nedeniyle net ticari
zarannin yikselmesi bankanin toplam cekirdek gelirlerindeki artisi sinirlamistir.

e Sektore paralel aktif kalitesinde zayiflama - 3C’de is Bankasi’nin sektére paralel
olarak Takipteki Krediler Oran1 (TKO) artarak %2,8’den %3,4 dizeyine cikti. (Mevduat
bankalari TKO ortalamasi:%3,4) Ote yandan o&zellikle makro gostergelerin
glincellenmesi ve TL’deki deger kaybi nedeniyle toplam karsilik giderlerinin bir onceki
ceyrege gore %75,3 oraninda artmasi ile net risk maliyeti %1,2’den %2,1 seviyesine
cikmistir. Ayrica bankanmin 2C’de ihtiyatlilik cercevesinde ayirdigi 150 mn TL’lik
serbest karsilig1 iptal etmesi sonucunda toplam karsilik giderleri beklentimizin %7
altinda kalmasina neden olmustur. Ayrica bankanin 3C’de toplam serbest karsiliklan
1,7 mlr TL’den 1,55 mlr TL’ye gerilemistir. Bankanmin istiraklerinden elde ettigi gelir
ise 3C’de bir dnceki ceyrege gore %35 artmasi, bankanin artan karsilik giderlerinin net
kar uzerindeki olumsuz etkinin bir kisminm telafi etmistir. Bankanin finans-disi
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istiraklerinin sahip olduklar FX pozisyonu ve TL’deki deger kaybinin etkisi ile kar elde
etmesi, bu gelirlerdeki artisin temel sebeplerindendir.

e Bankanmin 3C’de faaliyet giderleri ceyreksel bazda %6,3 gerileyerek 2,0 mlr TL ile
beklentimizin %5,7 altinda gerceklesmistir. 9 aylik olarak bakildiginda, giderler yilik
bazda %14,8 ile enflasyonun (%24,5) altinda artis gostermesini olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

e SYR%17,4’e ulasti - BDDK’nin Agustos ayinda aldig1 énlemlerle birlikte TL’deki 6nemli
deger kaybina karsin, bankanin 2C’de %15,9 olan sermaye yeterlilik rasyosu 3C’de
%17,4’e yiikselmistir. BDDK’nin Agustos ayinda bankalarla paylastig1 diizenleme ile
piyasalarda dalgalanmalarin oldukca yiiksek oldugu bu dénemde SYR icin Gzkaynak
hesaplamasinda kullanilan déviz kuru ve menkul kiymet degerleme farklarinda gecici
olarak uygulama degisikligine gidildi. Banka yonetimi tarafindan yapilan hesaplamaya
gore, bu diizenlemeler hari¢ tutuldugunda bankanin SYR’si %14,4 diizeyine
gerileyecekti. (2018 minimum gereken sermaye yeterlilik orani: %11,75)

e Son 1 aylik dénemde is Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gére %4,0 pozitif,
banka endeksine gore ise %10,0 negatif aynstig gériilmektedir. is Bankast icin 6,78 TL
hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadede ise “AL” onerimizi
koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 3c18Beklenti | sapma% |
(mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel % 3¢17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons.  VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 5.040 4.251 19% 3.219 57% 13.040 9.653 35% 4.949 2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.123 1.066 5% 821 37% 3.110 2.439 28% 1.123 0%
Net Ticari Kar/Zarar -1.230 -769 60% -452 172% -2.676 -1.228 118% -1.111 11%
Diger Faaliyet Gelirleri 228 377 -40% 284 -20% 1.395 904 54% 288 -21%
Toplam Bankacilik Gelirleri 5.161 4.925 5% 3.873 33% 14.869 11.768 26% 5.250 2%
Faaliyet Giderleri (-) 2.045 2.183 -6% 1.828 12% 6.192 5.393 15% 2.168 -6%
Karsilik Oncesi Kar 3.116 2.741 14% 2.045 52% 8.677 6.374 36% 3.082 1%
Karsiik Giderleri (-) 2.811 1.604 75% 612 360% 5.545 2.041 172% 3.034 7%
Temettii ve Diger Gelirler 903 671 35% -75 a.d. 2.091 718 191% 1.200 -25%
Vergi Oncesi Kar 1.208 1.809 -33% 1.358 -11% 5.223 5.051 3% 1.247 -3%
Vergi 31 280 ad. 310 a.d. 650 948 -31% 106 -129%
Net Donem Kar 1.238 1.528 -19% 1.048 18% 4.573 4.103 11% 1.141 1.209 8% 2%
Bilango (Mn TL) 9A18 6A18 Ceyreksel % 9A17 Yillik % 9A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 45.847 44.879 2% 36.289 26% 45.847 38.423 19%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 15 -100% 0 0

Menkul Degerler Portfoyii 76.352 67.254 14% 58.822 30% 76.352 59.428 28%

Krediler (Net) 289.909 259.531 12% 229.516 26% 289.909 240.164 21%

Donuk Alacaklar (net) 10.240 7.358 39% 5.696 80% 10.240 5.403 90%

Ortaklk Yatirimlar: 16.837 14.838 13% 12.183 38% 16.837 13.802 22%

Maddi Duran Varliklar 5.107 4.442 15% 4.459 15% 5.107 4.449 15%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 538 520 3% 570 -6% 538 557 -4%

Diger Aktifler 9.740 6.873 42% 4.584 112% 9.740 5.416 80%

Toplam Aktifler 444.331  398.337 12% 346.437 28% 444.331 362.241 23%

Mevduat 243.037 219.100 11% 193.965 25% 243.037 203.751 19%

Para Piyasalarina Borglar 25.292 25.425 -1% 25.078 1% 25.292 19.833 28%

Alinan Krediler 50.300 45.462 11% 32.673 54% 50.300 38.424 31%

ihrag Edilen Menkul Degerler 37.840 30.076 26% 24.460 55% 37.840 25.911 46%

Karsitiklar 7.078 6.851 3% 8.701 -19% 7.078 9.59% -26%

Sermaye Benzeri Krediler 12.706 9.792 30% 7.966 60% 12.706 8.288 53%

Diger Yikiimliilikler 21.487 16.557 30% 12.653 70% 21.487 13.454 60%

Toplam Yiikiimliiliikler 397.740  353.262 13% 305.495 30% 397.740  319.257 25%

Ozkaynaklar 46.591 45.074 3% 40.942 14% 46.591 42.984 8%

Toplam Pasifler 444.331  398.337 12% 346.437 28% 444.331 362.241 23%

Rasyolar 3C18 2C18 Ceyreksel % 3¢17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 5,04% 4,65% 0,4 yp 3,95% 1,1yp

Ort. Aktif Karliigi 1,5% 1,5% -0,1yp 1,7% -0,2 yp

ort. Ozkaynak Karliigr 13,2% 13,1% 0,1yp 14,4% -1,2yp

Gider/Gelir Oram 41,6% 42,7% -1,1yp 45,8% -4,2 yp

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

Takipteki Krediler Oran 3,4% 2,7% 0,7 yp 2,4% 1yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 65,8% 65,8% 0yp 84,4% -18,6 yp

Net Risk Maliyeti 2,1% 1,2% 0,9 yp 0,8% 1,3 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 17,4% 15,9% 1,5 yp 17,0% 0,4 yp

Kredi/Mevduat Oram 119% 118% 0,8 yp 118% 1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aras tirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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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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