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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 6,78 F/K (Cari): 4,69

Uzun Vadeli Oneri AL Kapans Fiyat1 (TL) 5,02 F/DD (Cari): 0,57

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 2C18 1C18 Ceyreksel % 2C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.251 3.750 13% 3.205 33% 3.893 9%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.066 921 16% 817 30% 1.059 1%

Net Donem Kar 1.528 1.807 -15% 1.245 23% 1.383 1.437 11% 6%
Net Faiz Marji 4,65% 4,31% 0,3 yp 4,00% 0,7 yp 4,29% 0,4 yp

ort. Ozkaynak Karliigi 15,7% 13,3% 2,4yp 14,2% 1,5 yp 14,8% 0,9 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

Net risk maliyeti %1,3’e cikt1 (=)

is Bankas1 2¢18 icin beklentimizin %11, Research Turkey konsensiis tahminlerinin %6
iizerinde 1,53 mir TL (¢eyreksel -%15, yillik +%23) net kar acikladi. Beklentilerimizin
iizerinde gelen net faiz ve diger faaliyet gelirleri net kar tahminimizde yukari yonli
sapmaya neden olmustur. Is Bankasi’nin 2C’de perakende kredilerdeki zayif artisa
(+%0,7) karsin, KOBI segmentindeki biiyiimenin destegi ile toplam TL kredi biiyiimesi %2,1
olarak gerceklesirken, YP tarafta ise dolar bazinda %3,8’lik gerileme goriulmistiir.
Banka’nin 2C’de beklentimize paralel Takipteki Krediler Orani (TKO) %2,8 diizeyine ¢ikti.
Bankanin 2C sonuglarinin piyasa beklentilerinin bir miktar ilizerinde gerceklesmesinin
hisse iizerine etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz. is Bankasi icin 6,78 TL hedef fiyat ile
kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.

. Kredi biiyiimesi 2C’de %5,9 oldu -- is Bankasi’mn 2C’de TL kredi biiyiimesi perakende
kredilerindeki zayif biiylimeye (+%0,7) karsin, KOBI segmentindeki bilyiimenin destegi
ile %2,1 olarak gerceklesirken, YP tarafta ise dolar bazinda %3,8’lik gerileme
gorulmistiir. Bankanin 2¢’de toplam mevduat hacmi ise TL ve YP ($) bazda goriilen
gerilemeye karsin, TL’deki deger kaybinin etkisi ile %5,9 artis gosterdi. Bankanin 2017
sonunda %26,3 olan vadesiz mevduatin toplam mevduata oranm %27 duzeyine cikarken,
ayni donemde vadesiz mevduatta pazar pay1 %15,5’den %14,5’e gerilemistir.

e Net faiz gelirleri %13 artt1 -- 2C’de toplam mevduat maliyetlerindeki artisin simirli
kalmas1 ve kredi getirilerindeki olumlu seyrin yam sira menkul kiymet gelirlerindeki
artisin katkisi ile Banka’nin toplam net faiz gelirleri ceyreksel bazda %13 artis kaydetti.
Boylece bankanin 2C’de swap maliyetleri ile dizeltilmis Net Faiz Marj1 (NFM) bir onceki
ceyrege gore simrli artis gostererek %3,9 diizeyinde gerceklesti.

e Net iicret & komisyon gelirlerinde giiclii artis - is Bankasi’nin 2C’de net iicret &
komisyon gelirlerinde ceyreksel bazda %16 artis goriiliirken, son 12 aylik bakildiginda
yillik bazda artis oraninin %16’dan %21’e ciktig1 goriilmektedir.

e TKO sektore paralel yiikseldi ancak - 2C’de 2 biiyiik kurumsal firmanin kredilerinin
takibe alinmasi ile birlikte is Bankasi’nin da sektore paralel olarak Takipteki Krediler
Oram (TKO) %2,3’dan %2,8 duzeyine cikti. Ancak bu oran %3,0 dizeyindeki sektor
ortalamasinin altina isaret etmektedir. Ote yandan ozellikle makro géstergelerin
glincellenmesi ve TL’deki deger kayb1 nedeniyle 1 ve 2. asama karsilik giderlerinin bir
onceki ceyrege gore %5 oraninda artmasi ile net risk maliyeti %0,7’den %1,3 seviyesine
cikmistir. Ayrica banka 2C’de ihtiyatlilik cercevesinde 150 mn TL ilave serbest karsilik
ayirmis olup, toplam serbest karsiliklar1 1,7 mlr TL’ye ulasmistir.

e SYR %15,9’a geriledi - Bankanin 1C’de %16,5 olan sermaye yeterlilik rasyosu 2C’de
%15,9’a gerilemistir. TL’deki deger kaybinin SYR lizerinde 84 baz puanlik olumsuz
etkisi gorulmustiir.

e Son 1 aylik désnemde is Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gére %12,6, banka
endeksine gére %1,3 daha kétii performans sergiledigi gériilmektedir. is Bankasi 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 | 2C18 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 2¢18 1C18 Ceyreksel % 2¢17 Yillik % 6A18 6A17 Yillik % VKY Kons.  VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.251 3.750 13% 3.205 33% 8.000 6.434 24% 3.893 9%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.066 921 15,7% 817 30% 1.987 1.618 23% 1.059 1%
Net Ticari Kar/Zarar -769 -678 13% -515 49% -1.446 -777 86% -633 22%
Diger Faaliyet Gelirleri 377 790 -52% 261 44% 1.167 620 88% 220 71%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4,925 4,783 3% 3.768 31% 9.707 7.894 23% 4.540 8%
Faaliyet Giderleri (-) 2.183 1.963 11% 1.923 14% 4.146 3.565 16% 2.195 -1%
Kargilik Oncesi Kar 2.741 2.820 -3% 1.845 49% 5.561 4.330 28% 2.345 17%
Karsitik Giderleri (-) 1.604 1.130 42% 559 187% 2.734 1.429 91% 1.206 33%
Temettii ve Diger Gelirler 671 517 a.d. 225 198% 1.188 624 90% 568 18%
Vergi Oncesi Kar 1.809 2.207 -18% 1.511 20% 4.015 3.525 14% 1.707 6%
Vergi 280 400 -30% 267 5% 680 638 7% 324 -14%
Net Donem Kar 1.528 1.807 -15% 1.245 23% 3.335 2.887 16% 1.383 1.437 11% 6%
Bilango (Mn TL) 6A18 3A18 Ceyreksel % 6A17 Yillik % 6A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 44.879 38.540 16% 34.564 30% 44.879 38.423 17%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0

Menkul Degerler Portfoyii 67.254 63.109 7% 58.550 15% 67.254 59.428 13%

Krediler (Net) 259.531 244.689 6% 224.575 16% 259.531 240.164 8%

Donuk Alacaklar (net) 7.358 5.799 27% 5.542 33% 7.358 5.403 36%

Ortaklk Yatirimlari 14.838 14.007 6% 11.961 24% 14.838 13.802 8%

Maddi Duran Varlklar 4.442 4.400 1% 4.415 1% 4.442 4.449 0%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 520 537 -3% 561 -7% 520 557 -7%

Diger Aktifler 6.873 5.642 22% 5.882 17% 6.873 5.416 27%

Toplam Aktifler 398.337  370.924 7% 340.508 17% 398.337  362.241 10%

Mevduat 219.100 206.899 6% 191.288 15% 219.100 203.751 8%

Para Piyasalarina Borglar 25.425 20.326 25% 24.716 3% 25.425 19.833 28%

Alinan Krediler 45.462 40.385 13% 31.887 43% 45.462 38.424 18%

ihrac Edilen Menkul Degerler 30.076 26.993 11% 24.492 23% 30.076 25.911 16%

Karsitiklar 6.851 7.009 2% 8.684 -21% 6.851 9.596 -29%

Sermaye Benzeri Krediler 9.792 8.706 12% 6.651 47% 9.792 8.288 18%

Diger Yukimliilikler 16.557 15.843 5% 12.856 29% 16.557 13.454 23%

Toplam Yiikiimliiliikler 353.262  326.162 8% 300.573 18% 353.262  319.257 11%

Ozkaynaklar 45.074 44,762 1% 39.934 13% 45.074 42.984 5%

Toplam Pasifler 398.337  370.924 7% 340.508 17% 398.337  362.241 10%

Rasyolar 2¢18 1C18 Ceyreksel % 217 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,65% 4,31% 0,3 yp 4,00% 0,7 yp

Ort. Aktif Karliigi 1,8% 1,6% 0,3 yp 1,7% 0,1yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 15,7% 13,3% 2,4 yp 14,2% 1,5yp

Gider/Gelir Oram 42,7% 41,0% 1,7yp 45,2% -2,4yp

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

Takipteki Krediler Oran 2,8% 2,3% 0,5 yp 2,4% 0,3yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 65,8% 71,7% -5,9 yp 81,8% -16 yp

Net Risk Maliyeti 1,3% 0,7% 0,6 yp 0,9% 0,4 yp

Sermaye Yeterlilik Oram 15,9% 16,5% -0,6 yp 16,5% -0,7 yp

Kredi/Mevduat Oran 118% 118% 0,2 yp 117% 1,1yp

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 (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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