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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri ~ Hedef Fiyat (TL) 8,70 F/K (Cari): 5,74

Uzun Vadeli Oneri AL Kapans Fiyat1 (TL) 7,87 F/DD (Cari): 0,77

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C17 3¢17 Ceyreksel % 4C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.555 3.219 10% 3.031 17% 3.436 3%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 935 821 14% 795 18% 948 -1%

Net Donem Kar 1.205 1.216 -1% 1.365 -12% 1.254 1.217 -4% -1%
Net Faiz Marji 4,29% 4,01% 0,3 yp 4,29% 0yp 4,13% 0,2 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 13,4% 14,4% -1yp 13,8% -0,4 yp 13,7% -0,3 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

Cekirdek gelirlerde giiclii artis (=)

is Bankas1 4C17 igin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerine paralel
1,20 mir TL (ceyreksel -%1, yillik -%12) net kar acikladi. 4C’de ayrilan 110 mn TL
tutarindaki serbest karsilik nedeniyle net kar tahminimizin %4,0 altinda gerceklesmesine
neden oldu. Banka’nin 4C’de kredi ve mevduat hacminde TL agirlikli biiyiime
kaydedilirken, toplam net faiz ve net & komisyon gelirlerinde ise ceyreksel bazda %11
artis goriildii. Ayrica 640 mn TL tutarindaki genel karsilik provizyonunun serbest karsiliga
transfer edilmesi sonucunda Banka’nin SYR’si 21 bp diisiis gosterdi. Bankanin 4¢ finansal
sonuglarinin piyasa beklentilerine yakin gerceklesmesi nedeniyle aciklanan sonuglarin
hisse iizerine etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz. Is Bankasi icin 8,70 TL hedef fiyat ile
kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi koruyoruz.

e is Bankasi 4C’de TL kredilerde biiyiimesi %3,7 ile sektor ortalamasimin bir miktar
altinda gerceklesti. Ozellikle konut kredilerindeki biiyiimenin destegi ile perakende
krediler ceyreksel bazda %2,9 artarken, hem KOBI hem de ticari kredilerde gériilen
artis, bankanin toplam TL kredi hacmini olumlu etkiledi. YP kredilerde $ bazinda yatay
seyre karsin TL’nin deger kazanmasinin olumlu etkisi ile toplam kredi hacmi %4,7
artrms oldu. 2017 y1li genelinde ise Kredi Garanti Fonu (KGF) ile verilen kredilerin de
giicli etkisi ile toplam kredi hacmi %17,9 artis gosterdi. Ayrica 2017 yilinda vadesiz
mevduat tabanin genisletmeyi surdiren bankanin toplam mevduat hacmi %14,9 artis
ile kredi buiyimesine kiyasla daha dusiik gerceklesmis olup, bu da bankanin Kredi -
Mevduat Oran1 (KMO)’na artis getirmistir ve boylece KMO %118 ile sektor ortalamasinin
tzerinde kalmaya devam etti.

e Banka’min son ceyrekte TL ve YP bazda kredi - mevduat farkindaki iyilesmenin katkisi
ile Net Faiz Gelirleri (NFG) dnceki ceyrege gore %10 artis gostererek beklentimizin %3
uzerinde gerceklesirken, swap maliyetleri ile duzeltilmis Net Faiz Marj1 (NFM)
ceyreksel bazda 25 bp artis kaydetti. Bunun yani sira bankanin net licret ve komisyon
gelirlerinde giiclu performans 4C’de de devam ederek %13,8 artis gosterdi. 2017 yili
genelinde ise artis oram %18,8 ile sektor ortalamasinin Uzerinde gerceklesirken,
gayrinakdi krediler, fon transferleri ve sigortaciliktan elde edilen gelirlerdeki %20’nin
uzerindeki blyume performans: gelirleri olumlu etkiledi. Boylece 4C’de bankanin
cekirdek gelirlerinde bir onceki ceyrege gore %11 artis gerceklesmistir.

. Banka’min 2017 yilsonu itibariyle Otas kredisini "Yakin izlemedeki Krediler" altinda
simflandirmasinin ardindan bu krediye iliskin genel karsiik oraninin %2,0 dizeyine
¢ikmasimin yam sira kredi blyiumesinin sonucunda 4C’de bankanin genel karsilik
giderleri bir onceki ceyrege %158 artis gosterdi. Ayrica 110 mn TL tutarinda ayrilan
serbest karsiik toplam karsilik giderleri tahminimizde %24 oraninda yukar yonli
sapmaya neden oldu.

e Banka oniimizdeki donemlere iliskin olusabilecek risklerin yani1 sira TFRS 9’a gecis
surecinde olusabilecek finansal etkileri dikkate alarak 640 mn TL genel karsilik
provizyonunu iptal ederek, aym tutarda serbest karsiik olusturmus ve boylece
bankanin toplam serbest karsiigi 1,55 mlr TL’ye ulasirken, toplam karsilik orani ise
%169 diizeyine c¢ikti. Ancak regiilasyon geregi serbest karsiliklarin sermayeye
eklenmemesi nedeniyle bankanin Sermaye Yeterlilik Rasyosu 21 bp diisus gostermistir.
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is Bankas’’min 4C’de toplam faaliyet giderleri bir 6nceki ceyrege gore %9,5 artis
gostererek beklentimizin %4 lizerinde gerceklesirken, 12 aylik olarak bakildiginda
faaliyet giderleri %14 artis ile banka yonetimi tarafindan biitcelenene (TUFE+%1-2)
paralel gerceklesti. Boylece 2017 yiinda bankanin gider/gelir oram (temettu geliri
hari¢) yillik bazda 0,7 puan kotiilesme gostererek %46,6 diizeyine cikti.

Son 1 aylik dénemde is Bankas hisselerinin BIST-100 endeksine gére %10,3 daha iyi,
banka endeksine gore %4,5 daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. Is Bankasi

icin 8,70 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL”
onerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 4C17 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C17 3¢17 Ceyreksel % 4C16 Yillik % 2017 2016 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.555 3.219 10% 3.031 17% 13.208 10.837 22% 3.436 3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 935 821 13,8% 795 18% 3.374 2.840 19% 948 -1%
Net Ticari Kar/Zarar -650 -452 44% 113 a.d. -1.878 -817 130% -691 -6%
Diger Faaliyet Gelirleri 253 284 -11% 214 18% 1.156 1.314 -12% 268 -6%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.092 3.873 6% 4.152 -1% 15.859 14.175 12% 3.960 3%
Faaliyet Giderleri (-) 2.003 1.828 10% 1.829 10% 7.396 6.506 14% 1.917 4%
Kargilik Oncesi Kar 2.089 2.045 2% 2.324 -10% 8.464 7.669 10% 2.043 2%
Karsik Giderleri (-) 592 612 -3% 608 -3% 2.633 2.598 1% 476 24%
Temettii ve Diger Gelirler 0 94 -100% 0 -29% 718 683 5% 0

Vergi Oncesi Kar 1.497 1.527 -2% 1.716 -13% 6.549 5.754 14% 1.567 -4%
Vergi 293 310 -6% 352 -17% 1.241 1.053 18% 313 -7%
Net Donem Kar 1.205 1.216 -1% 1.365 -12% 5.308 4.701 13% 1.254 1.217 -4% -1%
Bilango (Mn TL) 12A17 9A17 Ceyreksel % 12A16 Yillik %

Nakit ve Bankalar 38.423 36.289 6% 34.655 11%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 15 0

Menkul Degerler Portféyi 59.428 58.822 1% 53.269 12%

Krediler (Net) 239.407 228.629 5% 203.142 18%

Takipteki Alacaklar (net) 757 887 -15% 1.113 -32%

istirakler 13.911 12.183 14% 10.442 33%

Maddi Duran Varlklar 4.449 4.459 0% 4.384 1%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 557 570 -2% 374 49%

Diger Aktifler 5.416 4.584 18% 4.243 28%

Toplam Aktifler 362.350  346.437 5% 311.624 16%

Mevduat 203.751 193.965 5% 177.359 15%

Para Piyasalarina Borglar 19.833 25.078 -21% 20.593 -4%

Alinan Krediler 38.424 32.673 18% 30.884 24%

ihrac Edilen Menkul Degerler 25.911 24.460 6% 22.465 15%

Karsiiklar 9.596 8.701 10% 7.919 21%

Sermaye Benzeri Krediler 8.288 7.966 4% 4.930 68%

Diger Yukimliliikler 13.454 12.653 6% 11.514 17%

Toplam Yiikiimliiliikler 319.257  305.495 5% 275.663 16%

Ozkaynaklar 43.093 40.942 5% 35.961 20%

Toplam Pasifler 362.350  346.437 5% 311.624 16%

Rasyolar 4C17 3¢17 Ceyreksel % 4C16 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,29% 4,01% 0,3 yp 4,29% 0yp

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

Ort. Ozkaynak Karliig1 13,4% 14,4% -1yp 13,8% -0,4 yp

Gider/Gelir Orani 46,6% 45,8% 0,8 yp 45,9% 0,7 yp

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

Takipteki Krediler Orani 2,2% 2,4% -0,2 yp 2,4% -0,2 yp

Takipteki Krediler Karsiik Oran1 86,0% 84,4% 1,6 yp 77,5% 8,5yp

Briit Risk Maliyeti 1,1% 1,2% -0,1 yp 1,2% -0,1yp

Sermaye Yeterlilik Oram 16,7% 17,0% -0,3 yp 15,2% 1,5 yp

Kredi/Mevduat Oram 118% 118% -0,5 yp 115% 2,7 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
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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 muisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi 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
yvatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tcincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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