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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 8,40 F/K (Cari): 2,2

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 6,36 F/DD (Cari) 0,4

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 2G22 1C22 Ceyreksel % 2G21 Yillik % i VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 18.926 13.704 38,1% 6.664 184,0% | 18.411 2,8%

Karsiliklar Oncesi Kar 16.336 12.002 36,1% 2.662 513,7% I 16.070 1,7%

Net Dnem Kar 14.540 8.432 72,4% 2.195 562,3% | 14.187 14.222 2,5% 2,2%
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) -kiim. 5,3% 4,5% 0,8 yp 2,1% 32yp +  5,3% Oyp

Net Risk Maliyeti (%) - kim 0,9% 0,9% 0,1yp 1,5% -0,5 yp I 0,9% 0,1yp

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

Tahminlerimize yakin net kar (=)

is Bankas1 2¢22 doénemi icin bizim ve piyasa beklentilerine paralel, ceyreksel %72,4, yillik
ise %562,3 artisla 14,54 mir TL net kar acikladi. Boylece 6A22’de bankanin net kar yilhk
%467,3 artarak 23,0 mir TL olurken, ort. 6zkaynak karlihig1 da %43,4 (1C22:%34,6)’e cikt1.
is Bankas icin hedef fiyatimzi1 6,35 TL’den 8,40 TL’ye cikarirken, kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizde degisiklige gitmiyoruz.

« Komisyon gelirlerindeki giiclii biiyiime dikkat cekti - is Bankasi’min yilin ikinci
ceyreginde komisyon gelirleri, bir onceki ceyrege gore %42,9 artarak 3,85 mlr TL ile
tahminlerimizin %11,0 Uizerinde gerceklesti. Ayrica 2C’de bankanin iyilesmeye devam
eden kredi-mevduat makasi ve TUFEX gelirlerindeki artisin yardimi ile net faiz gelirleri
ceyreksel %38,1 bliyime gostermis olup, swap dahil net faiz marjinda ise 165 bp
yiikselis gbzlemlendi. Diger yandan, 2C22’de bankanin net risk maliyeti 91 bp (1€22:86
bp) olurken, bu donemde 2,15 mlr TL serbest karsiik ayrilmasi, karsiik giderleri
tahminlerimizde yukan yonli sapmaya neden oldu. Buna karsin, 2C’de efektif vergi
oranminin %4,6 ile beklentimizin altinda gerceklesmesi sonucunda bankanin net kan
ceyreksel %72,4 artis gostererek 14,54 mlr TL ile tahminlerimize paralel gerceklesti.
Boylece 6A22’de bankanin net kan yillik %467,3 artarak 23,0 mlr TL olurken, ort.
Ozkaynak karlilig1 da %43,4 (1€22:%34,6)’e cikt1.

« TL kredilerde biiyiime %22,7’ye cikt1 - Is Bankas’’min 2C22’de TL kredi hacmi
ceyreksel %22,7 artis gdsterirken, bu dénemde biiyiimede itici giic ise KOBI ve ticari
krediler oldu. 2C’de TL kredilerinin icerisinde KOBI kredilerinin agirligi %30,3’ten
%32,7’ye cikti. Fonlama tarafinda ise, bankanin 2C’de toplam mevduat buyumesi
%10,5 ile kredi bilyiimesine nazaran zayif kaldigi icin, repo fonlamasi ceyreksel %402,3
artis gosterdi. Ayrica bankanin 1C’de %16,3 olan konsolide sermaye yeterlilik rasyosu
da (BDDK gecici duzenlemeleri haric) 2C22’de %16,4 olarak gerceklesti.

« 2022 sonu beklentileri revize edildi - is Bankasi 2022 yil sonu beklentilerini
gincelledi. Buna gore, banka yil sonu TL kredilerde biiylime ongorusuni %45,0
duzeyine (onceki:>%25,0) yukseltirken, TL mevduat hacminde ise %60 civarinda artis
(onceki:>%35) bekledigini paylasti. Swap maliyetine gore diizeltilmis net faiz marji
beklentisini %3,8’den %5,0 seviyesinin Uzerine revize eden banka komisyon gelirlerinde
artis tahminini %80 Uzerine (Onceki :>%30) revize etti. Daha once kur etkisi hari¢ net
risk maliyetini 150 bp altim1 tahmin eden banka, kur etkisi dahil net risk maliyetini 125
bp alti1 olarak glincelledi. Banka ayrica 2022 yil sonu ortalama maddi ozkaynak
karliiginin %20’ nin Gstiinde olmasina dair beklentisini de %40,0’1n lizerine yiikseltti.

e Degerleme ve oneri - Son bir ayda BIST-100’e gore %23,4, bankacilik endeksine gore
ise %13,5 olumlu ayrnisma gésteren Is Bankasi’nin son zamanlardaki performansim goz
oniinde bulundurarak, beklentilere paralel gelen net kara karsin kisa vadede hissede
kar satis1 olabilecegini degerlendiriyoruz. Ayrica giiclii 2C sonuclan ile birlikte banka
icin y1l sonu net kar tahminimizi 46,8 mlr TL’ye yukseltiyoruz (onceki: 28 mlr TL).
Sonuc olarak, Is Bankasi icin hedef fiyatimzi 6,35 TL’den 8,40 TL’ye cikarirken, kisa
vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerilerimizde degisiklige
gitmiyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu Agiklanan : 2G22 VKY Sapma %
(mn TL) 2G22 1G22 Ceyreksel % 2¢21 Yillik % 6A22 6A21 Yillik % . Beklenti
Net Faiz Gelirleri 18.926 13.704 38,1% 6.664 184,0% 32.630 12.722 156,5% ' 18.411 2,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 3.848 2.692 42,9% 1.741 121,1% 6.541 3.295 98,5% ! 3.468 11,0%
Net Ticari Kar/Zarar 539 241 123,7% -2.979 a.d. 780 -4.830 a.d. | 450 19,9%
Cekirdek Gelirler 23.313 16.637 40,1% 5.425 329,7% 39.951 11.187 5 257,1% | 22.329 4,4%
Diger Faaliyet Gelirleri 2.170 1.456 49,0% 958 126,4% 3.626 2.270 59,7% I 1.238 75,3%
Toplam Bankacilik Gelirleri 25.483 18.093 40,8% 6.384 299,2% 43.576 13.456 i 223,8% | 23.566 8,1%
Faaliyet Giderleri (-) 9.147 6.092 50,2% 3.722 145,8% 15.239 7.037 116,5% | 7.497 22,0%
Karsilik Oncesi Kar 16.336 12.002 36,1% 2.662 513,7% 28.337 6.419 i 341,4% | 16.070 1,7%
Karsiliklar Giderleri (-) 5.053 3.016 67,5% 2.218 127,8% 8.068 5.236 54,1% | 2.715 86,1%
Diger Gelirler 3.961 2.618 51,3% 1.282 209,1% 6.579 2.562 156,8% | 3.946 0,4%
Vergi Oncesi Kar 15.244 11.604 31,4% 1.725 783,5% 26.848 3.745 i 616,8% | 17.301 -11,9%
Vergi (-) 704 3.172 -77,8% -470 a.d. 3.876 -304 i a.d. | 3.114 -77,4%
Net Donem Kari 14.540 8.432 72,4% 2.195 562,3% 22.972 4.049 467,3% | 14.187 2,5%
Ozet Bilango (Mn TL) 6A22 3A22 Ceyreksel % 6A21 Yillik % 2021 Ytd %
Nakit ve Bankalar 224.739 201.237 11,7% 112.537 99,7% 206.052 9,1%
Para Piyasalarindan Alacaklar 0 12.022 -100,0% 0 0
Menkul Degerler Portfoyii 192.058 175.616 9,4% 117.477 63,5% 144.540 32,9%
Krediler 652.136 556.765 17,1% 396.433 64,5% 514.207 26,8%

TL 375.835 306.379 22,7% 246.716 52,3% 287.305 30,8%

YP 276.301 250.386 10,4% 149.717 84,5% 226.902 21,8%

YP(S) 16.583 17.106 -3,1% 17.248 -3,9% 17.023 -2,6%
Diger Aktifler 76.871 61.246 25,5% 35.170 i 118,6% 61.768 24,5%
Toplam Aktifler 1.145.805  1.006.886 13,8% 661.617 73,2% 926.566 23,7%
Mevduat 737.167 667.201 10,5% 415.604 77,4% 595.627 23,8%

TL 244.114 223.105 9,4% 158.334 54,2% 167.618 45,6%

YP 493.053 444.096 11,0% 257.270 91,6% 428.009 15,2%

YP(S) 29.593 30.340 -2,5% 29.638 -0,2% 32.111 -7,8%
Para Piyasalarina Borglar 50.901 10.133 402,3% 33.280 52,9% 48.235 5,5%
Alinan Krediler 70.126 69.106 1,5% 46.899 49,5% 65.651 6,8%
ihra¢ Edilen Menkul Degerler 26.536 33.273 -20,2% 28.507 -6,9% 30.636 -13,4%
Diger Yiikiimliliikler 136.308 118.793 14,7% 66.759 104,2% 99.578 36,9%
Toplam Yiikiimliiliikler 1.021.038 898.507 13,6% 591.050 72,7% 839.727 21,6%
Ozkaynaklar 124.766 108.379 15,1% 70.567 76,8% 86.839 43,7%
Toplam Pasifler 1.145.805  1.006.886 13,8% 661.617 73,2% 926.566 23,7%
Rasyolar 6A22 3A22 Ceyreksel % 6A21 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) - kiim. 5,3% 4,5% 0,8 yp 2,1% 3,2yp
Ort. Aktif Karliig (%) -12A 3,4% 2,4% 1yp 1,3% 2,2 yp
ort. Ozkaynak Karliig (%)-12A 32,8% 23,5% 9,3 yp 11,6% 21,2 yp
ort. Ozkaynak Karliigi (%)-Yiluklandirilmis 49,9% 34,6% 15,3 yp 12,8% 37,1yp
Gider/Gelir Orani (%) 38,1% 36,6% 1,5 yp 62,9% -24,8 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 42,9% 44,2% -1,3yp 46,8% -3,9yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 1,4% 0,6% 0,8 yp 1,1% 0,3 yp
Takipteki Krediler Orani (%) 3,0% 3,8% -0,8 yp 4,9% -1,9yp
Yakin izlemedeki Krediler Orani (%) 10,4% 11,6% -1,2yp 12,4% -2yp
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 (%) 69,0% 67,0% 2yp 63,7% 5,4 yp
Net Risk Maliyeti (%)- kiim. 0,9% 0,9% 0,1 yp 1,5% -0,5 yp
Sermaye Yeterlilik Oram (konsolide) (%) 18,7% 20,8% -2,1yp 16,1% 2,6 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 85,8% 80,3% 5,5 yp 90,7% -4,9 yp
Kaldirag (x) 9,2 9,3 -0,1 9,4 -0,2

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: 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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