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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 14,10 F/K (Cari): 3,0

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 10,82 F/DD (Cari) 0,5

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 122 4¢21 Ceyreksel % 1C21 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 13.704 11.019 24,4% 6.058 126,2% | 13.817 -0,8%

Karsiliklar Oncesi Kar 12.002 11.932 0,6% 3.757 219,4% i 12.745 -5,8%

Net Donem Kar 8.432 6.419 31,4% 1.854 354,9% | 8.665 8.122 -2,7% 3,8%
Net Faiz Marj1 (swap dahil) (%) -12A 5,3% 2,5% 2,8 yp 2,1% 32yp + 5,4% -0,1 yp

Net Risk Maliyeti (%) - 12A 0,8% 1,7% -0,9 yp 1,7% -0,9 yp ! 2,3% -1,4 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

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

Beklentilerle uyumlu sonuglar (=)

2022 ilk ceyrekte is Bankasi’nin net kari beklentimizin %2,7 altinda ancak piyasa
tahminlerinin %3,8 lizerinde 8,4 mir TL (¢/¢c:+%31,4, y/y:+%354,9) olarak gerceklesti.
Béylece bankanin 1¢22’de ortalama 6zkaynak karlilig1 %34,6’ya ulasti. Bizim ve piyasa
tahminleri ile uyumlu gelen net karin, hisse performansina etkisinin notr olacagini
degerlendiriyoruz. Modelimizdeki giincelleme ile beraber banka icin hisse basi hedef
fiyatimiz1 11,9 TL’den 14,1 TL’ye yiikseltiyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve
uzun vadeli “AL” oénerilerimizi koruyoruz.

e Kredilerde biiyiime performansi sektor ortalamasinin altinda kald1 - is Bankasi’nin
1C22’de TL kredi hacmi 2021 sonuna gore %6,6 ile sektor ortalamasinin altinda artis
gosterirken, bu dénemde en hizli bilyiime KOBI ve ticari krediler segmentinde goriildii.
Fonlama detayina bakildiginda ise kur korumali mevduat sisteminin etkisi ile bankanin
TL mevduat hacmi ceyreksel %33,1 buytirken, YP mevduatlan ise dolar bazinda %5,5
daraldi. Ayrica bu dénemde repo fonlamasi ise %79,0 daraldi. Diger yandan, bankanin
1C’de takipteki krediler oram ceyreksel 20 bp disus ile %3,8’e gerilerken, yakin
izlemedeki krediler orani ise %11,6 ile degisim gostermedi. Banka’nin 2021 sonunda
%15,1 olan konsolide sermaye yeterlilik rasyosu (BDDK gecici diizenlemeler haric)
1C’de %16,3’e yiikseldi.

e Net faiz marj1 iyilesmeye devam etti - is Bankas’’mn 1C22’de net faiz gelirleri
ceyreksel %24,4 artarak 13,7 mlr TL ile beklentimize paralel gerceklesirken, ozellikle
TUFEX gelirlerindeki yiikselis destekleyici oldu. Béylece ceyreklik net faiz marji (swap
dahil) yaklasik 41 bp iyilesme gosterdi. Bunun yam sira bankanin 1C’de komisyon
gelirleri bir onceki ceyrege gore %15,1 artis ile 2,7 mlr TL olurken, faaliyet giderleri
ise yillik %83,7 yiikselis ile enflasyonun uzerinde gerceklesti. Bankanin 4C21’de %47,6
olan gider/gelir oram ise 1C22’de %36,6’ya geriledi. Ayrica Is Bankasi’mn bir énceki
ceyrekte %1,7 olan kiimilatif net risk maliyeti 1C’de %0,8 diizeyine geriledi. Banka
1C’de de 250 mn TL ilave serbest karsilik ayirirken, toplam serbest karsilik bakiyesi
4,3 mlr TL’ye ulast1. Diger yandan, bankanin 1C’de istiraklerinden elde ettigi gelirler
ise ceyreksel %34,5 azalmasina ragmen, karsilik giderlerindeki gerileme net kara
olumlu yansidi. Bunun sonucunda, 1¢’de Is Bankasi’nin net kan beklentimizin %2,7
altinda ancak piyasa tahminlerinin %3,8 Gzerinde 8,4 mlr TL (¢/¢:+%31,4, y/y:+%354,9)
olarak gerceklesti.

o Degerleme ve oOneri - Bizim ve piyasa tahminleri ile uyumlu gelen net karin, hisse
performansina etkisinin notr olacagin1 degerlendiriyoruz. Banka hisseleri son bir ayda
endekse gére %3,8 daha iyi performans gosterdi. Giiclii 1C sonuclarinin ardindan is
Bankasi icin 2022 yilsonu net kar tahminimizi 28 mlr TL'ye (6nceki: 17,8 mlr TL)
cikariyoruz. Ayrica modelimizdeki giincelleme ile beraber banka icin hisse basi fiyat
hedefimizi 11,9 TL’den 14,1 TL’ye yiikseltiyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”
ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Agiklanan E 1G22 VKY Sapma %
(mn TL) 1C22 4C21 Ceyreksel % 1C21 Yillik % . Beklenti
Net Faiz Gelirleri 13.704 11.019 24,4% 6.058 126,2% | 13.817 -0,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.692 2.339 15,1% 1.554 73,3% | 2.692 0,0%
Net Ticari Kar/Zarar 241 2.642 -90,9% -1.851 a.d. | 601 -59,9%
Cekirdek Gelirler 16.637 16.000 4,0% 5.761 188,8% | 17.111 -2,8%
Diger Faaliyet Gelirleri 1.456 1.008 44,4% 1.312 11,0% i 1.042 39,7%
Toplam Bankacilik Gelirleri 18.093 17.009 6,4% 7.073 155,8% ! 18.153 -0,3%
Faaliyet Giderleri (-) 6.092 5.077 20,0% 3.315 83,7% | 5.408 12,6%
Kargilik Oncesi Kar 12.002 11.932 0,6% 3.757 219,4% | 12.745 -5,8%
Karsiliklar Giderleri (-) 3.016 7.880 -61,7% 3.018 -0,1% ; 3.720 -18,9%
Diger Gelirler 2.618 3.995 -34,5% 1.280 104,5% i 2.529 3,5%
Vergi Oncesi Kar 11.604 8.048 44,2% 2.020 474,5% | 11.554 0,4%
Vergi (-) 3.172 1.628 94,8% 166 1808,2% i 2.888 9,8%
Net Dénem Kar 8.432 6.419 31,4% 1.854 354,9% | 8.665 -2,7%
Ozet Bilanco (Mn TL) 3A22 2021 Ceyreksel % 3A21 Yillik %
Nakit ve Bankalar 201.236 206.051 -2,3% 98.806 103,7%
Para Piyasalarindan Alacaklar 12.022 0 0
Menkul Degerler Portfoyii 175.615 144.539 21,5% 109.318 60,6%
Krediler 556.762 514.205 8,3% 384.316 44,9%

TL 306.377 287.304 6,6% 241.570 26,8%

YP 250.385 226.901 10,3% 142.745 75,4%

YP(S) 17.106 17.023 0,5% 17.145 -0,2%
Diger Aktifler 61.245 61.767 -0,8% 38.402 59,5%
Toplam Aktifler 1.006.882 926.562 8,7% 630.841 59,6%
Mevduat 667.198 595.624 12,0% 382.065 74,6%

TL 223.104 167.617 33,1% 141.923 57,2%

YP 444.094 428.007 3,8% 240.141 84,9%

YP(S) 30.340 32.111 -5,5% 28.843 5,2%
Para Piyasalarina Borglar 10.133 48.235 -79,0% 36.667 -72,4%
Alinan Krediler 69.105 65.651 5,3% 44.874 54,0%
ihrac Edilen Menkul Degerler 33.273 30.636 8,6% 33.633 -1,1%
Diger Yiikumliliikler 118.793 99.578 19,3% 66.997 77,3%
Toplam Yiikiimliiliikler 898.503 839.723 7,0% 564.235 59,2%
Ozkaynaklar 108.379 86.839 24,8% 66.606 62,7%
Toplam Pasifler 1.006.882 926.562 8,7% 630.841 59,6%
Rasyolar 3A22 2021 Ceyreksel % 3A21 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) -12A 5,3% 2,5% 2,8 yp 2,1% 3,2yp
Ort. Aktif Karliigi (%) -12A 2,4% 1,8% 0,6 yp 1,2% 1,2yp
Ort. Ozkaynak Karliig (%)-12A 23,5% 18,0% 5,5 yp 11,0% 12,6 yp
Ort. Ozkaynak Karliigi (%)-Yiluiklandirilmis 34,6% 31,8% 2,8 yp 11,0% 23,5 yp
Gider/Gelir Orani (%) 36,6% 47,6% -11yp 57,5% -20,9 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 44,2% 47,9% -3,7yp 46,9% -2,7 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 0,6% 2,0% -1,3yp 0,5% 0,1yp
Takipteki Krediler Oran1 (%) 3,8% 4,1% -0,2yp 5,3% -1,5yp
Yakin izlemedeki Krediler Oran1 (%) 11,6% 11,6% 0yp 11,9% -0,4 yp
Takipteki Krediler Karsiik Orani (%) 67,0% 66,2% 0,8 yp 63,1% 3,8yp
Net Risk Maliyeti (%) 0,8% 1,7% -0,9 yp 1,7% -0,9 yp
Sermaye Yeterlilik Orani (konsolide) (%) 20,8% 18,7% 2,1yp 16,1% 4,7 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 80,3% 82,8% -2,6 yp 95,3% -15yp
Kaldirag (x) 9,3 10,7 -1,4 9,5 0,2

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens iis
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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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun li¢lincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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