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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 6,30 F/K (Cari): 6,24

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 7,70 F/DD (Cari): 0,90

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %

(mn TL) 2G17 1C17 Ceyreksel % 2C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.205 3.228 -1% 2.502 28% 3.186 1%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 817 801 2% 720 14% 765 7%

Net Donem Kar 1.245 1.643 -24% 1.318 -6% 1.106 1.293 13% -4%
Net Faiz Marji 4,07% 4,27% -0,2 yp 3,82% 0,3 yp 4,05% 0yp

ort. Ozkaynak Karliigi 15,5% 18,6% -3,1yp 14,4% 1,1yp 15,2% 0,3 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

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

Beklentilerin hafif altinda net kar (=)

is Bankas1 2¢€17 icin bizim tahminimizin %13 iizerinde ancak Research Turkey konsensiis
tahminlerinin %4 altinda 1,24 mir TL (¢ceyreksel -%25, yillik -%6) net kar acgikladi. Temel
olarak beklentimizin iizerinde gerceklesen net iicret & komisyon ve temettii gelirleri net
kar tahminimizde yukari yonlii sapmaya neden oldu. Ayrica gerileyen karsilik giderlerine
karsin bir 6nceki ceyrege gore artis gosteren faaliyet giderleri, daha yiiksek net ticari
zarar ve daha diisiik temettii geliri nedeniyle net kar ceyreksel bazda %24 gerileme
kaydetti. Bankanin aciklanan 2¢C sonuglarinin piyasa beklentilerine yakin gerceklesmesi
nedeniyle 2C17 sonuglarinin hisse iizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Is
Bankasi igin 6,30 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede
ise “AL” onerimizi koruyoruz.

. is Bankas1 2C’de TL (%+5,1) kredilerde biiyiime gostererek toplamda %1,8 ile
sektor ortalamasinin altinda performans kaydetti. Detaya baktigimizda; 2C’de TL
krediler tarafinda Kredi Garanti Fonu (KGF)’nun katkisinin devam ettigi goriilmektedir.
KOBI kredilerinde énceki ceyrege gére %7,7, ticari ve kurumsal kredilerde %6,3 artis
gorildi. Aynm1 donemde TL tarafta tiiketici kredileri ise ceyreksel bazda konut ve
ihtiyac kredilerinde artisin etkisi ile %2,3 artis gostermistir. Banka’nin 2C’de mevduat
hacmi ise temel olarak TL’nin deger kazanmasinin etkisi ile YP tarafta goriilen diisiis
nedeniyle toplamda sinirli diisus kaydetti.

. 2C’de kredilerin yeniden fiyatlamast NFM’ye olumlu katki yapmasina karsin,
fonlama tarafinda maliyetlerin artmasi NFM’de ceyreksel bazda diisiise neden
oldu. Banka’nin 2C’de Net Faiz Gelirleri (NFG) beklentimize paralel 3,20 mlr TL
(ceyreksel -%1, yillik +%28) olarak gerceklesti. 1C’de Net Faiz Marj1 (NFM) ceyreksel
bazda yaklasik 20 bp dusus gostererek %4,07 diizeyinde gerceklesti.

. Net iicret ve komisyon gelirlerinde giiclii performans devam etti. is Bankasi’nin
ikinci ceyrekte net lcret ve komisyon gelirleri yillik bazda %14 artarak 817 mn TL ile
beklentimizin %7 uUzerinde gerceklesti. Ancak 2C’de net licret & komisyon gelirlerinde
goriilen giiclii artisa ramen, net ticari zararin artis gostermesi Is Bankasi’min toplam
bankacilik gelirlerindeki dususe neden oldu.

e Banka’nin 2016 sonunda %15,2 olan Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) gerceklestirilen
sermaye benzeri tahvil ihracinin da katkis1 (+%0,62) ile %16,5 diizeyine cikti.

e Banka’nin 2C’de toplam faaliyet giderleri donemsel olarak daha yiiksek gerceklesen
personel giderlerinin etkisi nedeniyle ceyreksel bazda %17, yilik bazda %21 artis
gosterdi. Banka’nin 2C’de 1C’de oldugu gibi sandik (TiBAS Mensuplari Emekli Sandig
Vakf1) icin ihtiyaten 60 mn TL daha karsilik ayirmasi da faaliyet giderlerini bir miktar
olumsuz etkiledi.

e Son 1 aylik dénemde is Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore %2,4 daha kotii
performans sergiledigi gériilmektedir. is Bankasi icin 6,30 TL hedef fiyat ile kisa
vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” Onerimizi koruyoruz. Banka
icin yilsonu net kar tahminimizi ve degerlememizi gézden gecirecegiz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 2¢17 Beklenti | sapma %
(mn TL) 2C17 1¢17 Ceyreksel % 2C16 Yillik % 6A17 6A16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.205 3.228 -1% 2.502 28% 6.434 4.986 29% 3.186 1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 817 801 2% 720 14% 1.618 1.356 19% 765 7%
Net Ticari Kar/Zarar -515 -261 97% -202 155% 777 -699 11% -534 -4%
Diger Faaliyet Gelirleri 261 359 -27% 559 -53% 620 813 -24% 257 1%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.768 4.126 -9% 3.579 5% 7.894 6.455 22% 3.674 3%
Faaliyet Giderleri (-) 1.923 1.642 17% 1.594 21% 3.565 3.088 15% 1.903 1%
Kargilik Oncesi Kar 1.845 2.484 -26% 1.985 -7% 4.330 3.367 29% 1.771 4%
Karsik Giderleri (-) 559 870 -36% 733 -24% 1.429 1.368 5% 554 1%
Temettii ve Diger Gelirler 225 399 -44% 317 -29% 624 682 -8% 165 36%
Vergi Oncesi Kar 1.511 2.013 -25% 1.569 -4% 3.525 2.681 31% 1.382 9%
Vergi 267 371 -28% 251 7% 638 394 62% 276 -3%
Net Donem Kar 1.245 1.643 -24% 1.318 -6% 2.887 2.287 26% 1.106 1.293 13% -4%
Bilango (Mn TL) 6A17 3A17  Ceyreksel % 6A16  Yillik % 6A17 12A16 YBB %

Nakit ve Bankalar 34.564 34.906 -1% 34.718 0% 34.564 34.655 0%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0 5

Menkul Degerler Portfoyi 58.550 56.991 3% 49.678 18% 58.550 53.269 10%

Krediler (Net) 223.565 219.428 2% 182.619 22% 223.565 203.142 10%

Takipteki Alacaklar (net) 1.011 1.069 -5% 995 2% 1.011 1.113 -9%

istirakler 11.961 10.806 11% 9.776 22% 11.961 10.442 15%

Maddi Duran Varlklar 4.415 4.282 3% 4.299 3% 4.415 4.384 1%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 561 602 -7% 347 62% 561 374 50%

Diger Aktifler 5.882 5.361 10% 5.846 1% 5.882 4.243 39%

Toplam Aktifler 340.508  333.446 2% 288.279 18% 340.508  311.624 9%

Mevduat 191.288 191.449 0% 163.603 17% 191.288 177.359 8%

Para Piyasalarina Borglar 24.716 20.897 18% 18.810 31% 24.716 20.593 20%

Alinan Krediler 31.887 32.840 -3% 28.129 13% 31.887 30.884 3%

ihrag Edilen Menkul Degerler 24.492 22.959 7% 18.977 29% 24.492 22.465 9%

Karsiliklar 8.684 8.574 1% 7.708 13% 8.684 7.919 10%

Sermaye Benzeri Krediler 6.651 5.160 29% 4.005 66% 6.651 4.930 5 35%

Diger Yukimliliikler 12.856 14.173 -9% 12.479 3% 12.856 11.514 12%

Toplam Yiikiimliiliikler 300.573  296.053 2% 253.712 18% 300.573  275.663 9%

Ozkaynaklar 39.934 37.393 7% 34.568 16% 39.934 35.961 11%

Toplam Pasifler 340.508  333.446 2% 288.279 18% 340.508  311.624 9%

Rasyolar 2¢17 1C17 Ceyreksel % 2C16 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,07% 4,27% -0,2 yp 3,82% 0,3yp

Ort. Aktif Karliig 1,8% 2,2% -0,3 yp 1,6% 0,2 yp

Ort. Ozkaynak Karliig1 15,5% 18,6% -3,1yp 14,4% 1,1yp

Gider/Gelir Orani 45,2% 39,8% 5,4 yp 47,8% -2,7yp

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

Takipteki Krediler Orani 2,4% 2,4% 0,1 yp 2,4% 0yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 81,8% 79,8% 2yp 77,9% 3,9yp

Briit Risk Maliyeti 1,3% 1,7% -0,3 yp 1,3% Oyp

Sermaye Yeterlilik Oram 16,5% 14,9% 1,6 yp 16,0% 0,5 yp

Kredi/Mevduat Orani 117% 115% 2,2 yp 112% 5,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degdil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yarwl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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