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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri ~ Hedef Fiyat (TL) 6,78 F/K (Cari): 3,83

Uzun Vadeli Oneri AL Kapans Fiyat1 (TL) 5,42 F/DD (Cari): 0,44

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C18 3¢18 Ceyreksel % 4C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.012 5.040 -20% 3.555 13% 3.776 6%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.295 1.123 15% 935 39% 1.253 3%

Net Donem Kar 2.196 1.238 77% 751 192% 1.253 1.502 75% 46%
Net Faiz Marji 4,41% 4,65% -0,2 yp 4,02% 0,4 yp 3,76% 0,6 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 14,6% 12,2% 2,4yp 13,4% 1,2 yp 12,8% 1,8 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 Bankas1 (ISCTR) 4C18 Finansal Sonuclari: Ozkaynak karlilig1 %14,6’ya cikti (+)

is Bankas1 4C 18 icin beklentimizin %75, Research Turkey konsensiis tahminlerinin ise %46
iizerinde 2,2 mir TL (ceyreksel +%77, yillik +%192) net kar acikladi. Beklentilerimizden
daha iyi gerceklesen karsilik ve faaliyet giderlerinin yanm sira ¢oziilen 350 mn TL’lik
serbest karsilik net kar tahminimizde yukar1 yonli sapmaya neden olmustur. 4C18’de
bankanin artan TUFEX gelirlerine karsin TL kredi-mevduat makasinda goriilen daralma
nedeniyle diizeltilmis Net Faiz Marj1 (NFM) bir onceki ceyrege gore 24 bp diisiis
gostermistir. Bankanin 4C18’de sektore paralel kredi hacminde gériilen daralmanin yani
sira hem TL hem de YP ($) bazda mevduat hacminin hizli artmasi sonucunda 3¢’de %119
olan toplam kredi-mevduat oram 4G’de %106’ya geriledi. is Bankasi’nin 3C’de %12,2
diizeyinde olan ozkaynak karliik oram 4C18’de %14,6 diizeyine ulasmistir. (Coziilen
serbest karsihk haric: %13,8) Bankanin 4C18 sonuglarinin piyasa beklentilerinin olduk¢a
iizerinde gerceklesmesinin hisse iizerine etkisini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Is
Bankasi icin 6,78 TL olan hedef fiyatimizi ve uzun vadede “AL” 6nerimizi korurken, hisse
performansini g6z oniinde bulundurarak kisa vadede “Endekse Paralel Getiri” olan
onerimizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak revize ediyoruz.

. Toplam KMO %106’ya geriledi - is Bankasi’nin 4C18’de TL kredi hacmi bir énceki
ceyrege gore sektor ortalamasina yakin %5,2 disiis gosterirken, YP tarafta ise dolar
bazinda %5,1’lik gerileme gorilmistur. Bankanin 4C18’de TL mevduat hacmi ise bir
onceki ceyrege gore %12,7 artis gosterirken, YP (S) bazda sektor ortalamasinin
uzerinde %5,1 yukselis kaydetmistir. Boylece bankanin 3C’de %119 dizeyinde olan
kredi-mevduat oram (KMO) 4C’de %106 diizeyine gerilemistir. Bu da 2013 ilk ceyrekten
bu yana en dusuk seviyeye isaret etmektedir.

e Net faiz marj1 4C’de 34 bp daraldi - 4C’de bankanin TUFEX gelirlerinin ceyreksel
bazda %37’ lik artis gostermesine karsin, TL kredi-mevduat makasinda gorulen daralma
nedeniyle bankanin swap maliyetleri ile duzeltilmis Net Faiz Marji1 (NFM) bir onceki
ceyrege gore 34 bp daralmistir. TUFEX gelirleri haric tutuldugunda ise bu gerilemenin
48 bp’ye ulastigint hesapliyoruz.

e Komisyon gelirlerinde giiclii artis - Is Bankasi’nin 4C18’de net iicret & komisyon
gelirleri bir 6nceki ceyrege gore %15, yillik bazda ise %39 oraninda artis gostererek 1,3
mlr TL ile beklentimizin %3 Uzerinde gerceklesmistir. Komisyon gelirlerinde gorilen
glicli artisa karsin bankanin 4C’de ceyreksel bazda %20 gerileyen net faiz gelirleri ve
yuksek seyreden swap maliyetleri sonucunda cekirdek gelirleri beklentimize paralel
ceyreksel bazda %21 azalmistir. Ayrica 4C’de bankanin 350 mn TL’lik ¢coziilen serbest
karsilik (toplam serbest karsitiklar1 1,55 mlr TL’den 1,2 mlr TL’ye geriledi) nedeniyle
diger faaliyet gelirlerinin bir onceki ceyrege gore %127 artis gostermesi net kar1 olumlu
etkilemistir. Bankanin istiraklerinden elde ettigi gelir ise 4C18’de bir dnceki ceyrege
gore %19,4 gerileyerek 728 mn TL olarak gerceklesti.

e TKO %4,15 ile beklentimize yakin gerceklesti - 4C18’de Is Bankasi’nin sektdre
paralel olarak Takipteki Krediler Oram (TKO) bir onceki ceyrege gore artarak %3,4’den
%4,1 diizeyine cikti. (Mevduat bankalar1 TKO ortalamasi:%4,6) Bankanin 3C’de makro
gostergelerin giincellenmesi ve TL’deki deger kayb1 nedeniyle 6nemli derecede artan
toplam karsilik giderlerinin 4C’de ceyreksel bazda %72 oraninda gerilemesi net kan
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desteklemistir. Detayli bakildiginda, 4C’de 6zel karsilik giderleri ceyreksel bazda %5,8
artis gostermesine karsin, 594 mn TL’lik karsiik iptal edilmesi toplam karsilik
giderlerinde gerileme saglamistir.

o Faaliyet giderleri %10 geriledi - Bankanin 4C18’de faaliyet giderleri ceyreksel bazda
%10 gerileyerek 1,85 mlr TL ile beklentimizin %15 altinda gerceklesmistir. Bankanin bu
donemde sandik (TIBAS Mensuplarn Emekli Sandig1 Vakfi) icin onceki ceyreklerde
ihtiyaten ayirdigi 365 mn TL’lik karsiigi iptal etmesi (net etki: 128 mn TL)
tahminimizde sapmaya neden oldu. 12 aylik olarak bakildiginda, giderler yillik bazda
%9,0 ile ortalama enflasyonun (%16,0) oldukca altinda artis gostermesini olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

o Ozkaynak karliigr %14,6’ya ulasti - is Bankasi’'min 3C’de %12,2 diizeyinde olan
Ozkaynak karlilik oram 4C18’de %14,6 diizeyine ulastigi goriilmektedir. Bankanin
4C’de ¢ozdiigii 350 mn TL’lik serbest karsilik tutar hari¢ bakildiginda yilsonu 6zkaynak
karliik oram %13,8 diizeyindedir. Is Bankas’min 2017 sonunda %16,7 diizeyinde olan
konsolide olmayan Sermaye Yeterlilik Rasyo (SYR)’su 2018 sonunda %16,5’e
gerilemistir.

o “Endeks Uzeri Getiri”ye revize ediyoruz - is Bankasi icin 2019 yilsonu net kar
tahminimiz 6,2 mlr TL olup, bu da yillk bazda %8,7 disuse isaret etmektedir. Banka
hisseleri 2019 tahminlerimize gore 3,9x F/K ve 0,5x P/D ile islem gormektedir. Son 1
aylik dénemde is Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore %14,0, bankacilik
endeksine gére %12,3 daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. is Bankasi icin
6,78 TL olan hedef fiyatimizi ve uzun vadede “AL” oOnerimizi korurken, hisse
performansin1 goz oninde bulundurarak kisa vadede “Endekse Paralel Getiri” olan
onerimizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak revize ediyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 4C18 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 4C18 3¢18 Ceyreksel % 4C17 Yillik % 2018 2017 Yillik % VKY Kons.  VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.012 5.040 -20% 3.555 13% 17.052 13.208 29% 3.776 6%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.295 1.123 15% 935 39% 4.405 3.374 31% 1.253 3%
Net Ticari Kar/Zarar -1.395 -1.230 13% -650 115% -4.072 -1.878 117% -1.152 21%
Diger Faaliyet Gelirleri 518 228 127% 253 105% 1.912 1.156 65% 290 79%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.429 5.161 -14% 4.092 8% 19.298 15.859 22% 4.166 6%
Faaliyet Giderleri (-) 1.848 2.045 -10% 2.003 -8% 8.040 7.396 9% 2.175 -15%
Kargilik Oncesi Kar 2.581 3.116 -17% 2.089 24% 11.258 8.464 33% 1.991 30%
Karsitik Giderleri (-) 799 2.811 -72% 592 35% 6.344 2.633 141% 982 -19%
Temettii ve Diger Gelirler 724 903 -20% -454 a.d. 2.815 718 292% 368 97%
Vergi Oncesi Kar 2.507 1.208 108% 1.043 140% 7.730 6.549 18% 1.377 82%
Vergi 311 -31 ad. 293 6% 961 1.241 -23% 124 151%
Net Donem Kar 2.196 1.238 77% 751 192% 6.769 5.308 28% 1.253 1.502 75% 46%
Bilango (Mn TL) 12A18 9A18 Ceyreksel % 12A17 Yillik % 12A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 48.519 45.847 6% 38.423 26% 48.519 38.423 26%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0

Menkul Degerler Portfoyii 73.227 76.352 -4% 59.428 23% 73.227 59.428 23%

Krediler (Net) 260.193 289.909 -10% 240.164 8% 260.193 240.164 8%

Donuk Alacaklar (net) 11.192 10.240 9% 5.403 107% 11.192 5.403 107%

Ortaklk Yatirimlari 17.639 16.837 5% 13.802 28% 17.639 13.802 28%

Maddi Duran Varlklar 5.130 5.107 0% 4.449 15% 5.130 4.449 15%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 623 538 16% 557 12% 623 557 12%

Diger Aktifler 11.054 9.740 13% 5.416 104% 11.054 5.416 104%

Toplam Aktifler 416.384  444.331 -6% 362.241 15% 416.384  362.241 15%

Mevduat 245.267 243.037 1% 203.751 20% 245.267 203.751 20%

Para Piyasalarina Borglar 9.072 25.292 -64% 19.833 -54% 9.072 19.833 -54%

Alinan Krediler 44.792 50.300 -11% 38.424 17% 44.792 38.424 17%

ihrac Edilen Menkul Degerler 29.445 37.840 -22% 25.911 14% 29.445 25.911 14%

Karsiliklar 7.745 7.078 9% 9.596 -19% 7.745 9.596 -19%

Sermaye Benzeri Krediler 11.159 12.706 -12% 8.288 35% 11.159 8.288 35%

Diger Yukimliilikler 19.184 21.487 -11% 13.454 43% 19.184 13.454 43%

Toplam Yiikiimliiliikler 366.664  397.740 -8% 319.257 15% 366.664  319.257 15%

Ozkaynaklar 49.720 46.591 7% 42.984 16% 49.720 42.984 16%

Toplam Pasifler 416.384  444.331 -6% 362.241 15% 416.384  362.241 15%

Rasyolar 4C18 3C18 Ceyreksel % 4C17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,41% 4,65% -0,2 yp 4,02% 0,4 yp

Ort. Aktif Karliigi 1,7% 1,3% 0,4 yp 1,6% 0,2 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 14,6% 12,2% 2,4 yp 13,4% 1,2 yp

Gider/Gelir Oram 41,7% 41,6% 0yp 46,6% -5yp

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

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

Takipteki Krediler Karsiik Orani 58,7% 57,5% 1,1yp 86,0% -27,3 yp

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

Sermaye Yeterlilik Oram 16,5% 17,4% -0,9 yp 16,7% -0,2 yp

Kredi/Mevduat Oran 106% 119% -13,2 yp 118% -11,8 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, 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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