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Is Bankas1 - 1Y 2006 Sonuclar

Kredilerden Alinan Faizlerdeki Yiiksek Hacim Artisi
Karlihgi Olumlu Etkiledi

is Bankasrnin 1Y 2006 net kari bir dnceki yilin ayni
dénemine goére dolar bazinda %55 artisla 536 mn US$
seviyesinde gergeklesti.

Bankanin faiz gelirleri 1Y 2005’e gore %37 artigla 2,553
mn US$ seviyesinde gergeklesirken faiz giderleri ayni
dénemde %74 oraninda artarak 1,565 milyon US$’a
yukselmistir. Ancak sonucgta faiz gelirlerindeki hacim
artisinin daha yuksek olmasi bankanin karlihgi Gzerinde
olumlu etkide bulunmus ve bankanin net faiz geliri ayni
dénemde %2 artisla ve 988 milyon US$ seviyesine
yiikselmistir. Is Bankasi 2005 yili boyunca sektérdeki
mevduat rekabetine ragmen mevduat hacmini ciddi
oranlarda arttirmayr basarmis ve basanl  kredi
plasmanlarinin da sayesinde fonlama maliyetlerindeki
artisa ragmen 1Y 2005 déneminde %5.8 olan net faiz
marjini 1Y 2006’da %6.1 seviyesine yukseltmigstir.

Bankanin faiz gelirlerindeki artis o6zellikle kredilerden
alinan faizler ve menkul degerlerden alinan faizler
kalemlerindeki yliksek artiglar sayesinde gerceklesmistir.
is Bankasrnin kredilerden alinan faiz gelirleri cari
dénemde 1Y 2005’e gore %35 oraninda artarak 1,390
milyon US$ seviyesine ulasirken, menkul degerlerden
alinan faizler kalemi de ayni dénemde %36 oraninda
artigla 1,021 milyon US$ seviyesine yiikselmistir.

Menkul degerlerden faiz gelirlerinin  piyasalardaki
volatiliteye ragmen yiiksek diizeyde gergeklesmesinde is
Bankasi'nin menkul degerler portfoylniin yaklasik %46’k
bolimlnin yabanci para cinsinden kiymetlerden
olusmasinin yarattigi olumlu etkinin yanisira bankanin
YTL cinsi sabit faizli menkul degerlerinin portféyinin
sadece %29u duzeyinde bulunmasi 6nemli rol
oynamistir.

Ote yandan is Bankas’nin menkul kiymet portféyiiniin
hemen timunin piyasa degerinden muhasebelestiriimesi
ve 2C 2006’da IMKB’de gergeklesen deger kayiplarinin
banka istiraklerinin degerini dislirmesi sonucunda
bankanin 6zsermayesinin 1C 2006’'ya goére YTL bazinda
%22 oraninda daralmis oldugu gézlemlenmektedir. Ancak
bankanin bilancosunu agikladigi tarihten itibaren gerek
bono ve doviz piyasalarinda gerek ise hisse senetleri
piyasasinda gdzlemlenen olumlu trend sonucunda banka
Ozsermayesinde  gergeklesen  daralmanin  tersine
dénmeye basladigi ve piyasalarda olaganistu bir

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
FIK 19.22 19.24 24.11 17.20 12.43
PD/DD 1.45 1.60 2.38 1.59 1.85
Hisse Bagina Kar (US$) 0.21 0.29 0.36 0.42 0.54
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Hedef PD: 14,118 Mn US$

YTL uss
Fiyat 8.00 5.35
iIMKB-100 35,722 23,824
US$ (MB Alis): 1.50
52 Hafta Yiiksek: 13.11 9.88
52 Hafta Diigiik: 6.61 3.98
IMKB Kodu: ISCTR
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1,968.9
Piyasa Degeri (YTL Mn): 15,751.3
Piyasa Degeri (US$ Mn): 10,505.1
Halka Aciklik Orani (%): 39
Halka Agik PD (YTL Mn): 6,143.0
Halka Agik PD (US$ Mn): 4,097.0
Aylik YB Gore Son1Y
YTL Getiri (%): 26 -30.7 111
US$ Getiri (%): 9.9 -37.7 -2.3
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 34 3.0 0.5
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 80.14
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 57.46
Beta 1.21
Yillik Volatilite (Hisse) 0.55
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
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is Bankasi

olumsuzluk olmadigi takdirde Is Bankas’'nin 3C 2006'da daha yiiksek bir &zsermaye rakami agiklayacag
goristinde oldugumuzu da belirtmeliyiz.

is Bankasr'nin diger gelir kalemleri icinde ise son dénemde banka gelirleri icinde énemi giderek artmaya baslayan
banka net Ucret ve komisyon gelirleri yillik %19 oraninda artigla 1Y 2006’da 373 milyon US$’a ulagsmis, banka
faaliyet gelirleri toplamina ciddi katkida bulunan bu gelirlerin %16’sI kredi portféyunden kaynaklanmigstir. Bankanin
kambiyo zarari ise 1C 2006'da déviz kurlarinda olusan volatilitenin de etkisiyle 217 milyon US$ seviyesinde
gergeklesirken bir 6nceki yilin ayni dénemine gbre %30 artarak 145 milyon US$ seviyesine ulasan sermaye
piyasasi iglemleri kari sayesinde is Bankasr’nin ayarlanmig net faiz marji %5.6 gibi yilksek bir diizeyde kalmayi
surdirmustar.

Kredi Hacmindeki Artis Aktiflerin Daralmasini Engelliyor

Is Bankasi’nin aktifleri yilin ilk alti ayinda dolar bazinda %8 oraninda daralirken, bu durumda ayni dénemde istirak
portféyunde gergeklesen %31 oranindaki azalmanin yanisira bankalar ve para piyasalari kaleminde gerceklesen %
37 ve nakit degerler kaleminde gergceklesen %50’lik daralmanin etkili oldugu gdzlemlenmektedir. Ancak ayni
dénemde Is Bankasrnin kredi hacmi %13 oraninda artarak 1Y2006 17,450 milyon US$ seviyesine ulasmis ve bu
artis aktiflerdeki daralmayi dengeleyici etkide bulunmustur. Kredilerdeki artista 2005 yili boyunca siiren trend
devam etmis ve is Bankasi da sektdrdeki diger bankalar gibi daha yiiksek getirili olan YTL tiirii kredilere yénelmeyi
surdirmastar. 2004 yili sonlarindan itibaren kredi kartlarinin cazibesini kaybetmeye baglamasiyla karlilik agisindan
daha gekici gériinen KOB/'ler ve konut kredileri 2005 yilindan itibaren is Bankasi’nin hedef kredi miisterileri arasina
girmistir. 1Y 2006 verilerine gére Is Bankas’nin kredi portfdyiinin %74’Gnii  YTL cinsi krediler olugturmaktadir.
Bankanin kredi portfdylinin %21’lik kismi tiketicilere verilen kredilerden olusurken, tiketici kredilerinin %48’lik
bélimi konut kredilerinden olusmaktadir. Kredi kartlari ise son verilere gére Is Bankasr’'nin toplam kredi hacminin
%8.5’ini olusturmaktadir.

is Bankasi Rekabete Ragmen Yiiksek Mevduat Hacmini Korumaktadir

Banka bilangosunun pasif tarafina bakildiginda ise cari verilere gére Is Bankas’’nin mevduat hacminin YS 2005'ten
bu yana sadece %6 azalisla 26,199 milyon US$ diizeyindeki ylksek seviyesini siirdlirdigini ve toplam mevduat
hacminin  %62’sinin  YTL cinsi mevduatlardan olustugunu gérmekteyiz. Gerek YTL mevduatlarin toplam
mevduatlara oraninin yiiksek olmasi, gerek ise mevduat hacminin yiiksek diizeyini korumasi Is Bankasi'nin
mevduat faizi giderleri ve fonlama maliyetlerindeki artigta dengeleyici bir rol oynamistir.

Beklentiler

Yiksek mevduat hacmi ve genigleyen kredi portfoyl sayesinde net faiz marjini yiiksek diizeyde tutmayi basaran ve
acik pozisyonunu kisith tutarak déviz kurlarindaki dalgalanmalardan géreli olarak daha az etkilenen is Bankasi'nin
piyasalardaki volatilitenin durulmasi ve olumlu trende girilmesi ile birlikte 3C 2006’da ilk iki ceyrege goére daha
yuksek kar rakamlari aciklayacagi gorusundeyiz. 875 subelik gicli perakende agi, yiksek marka taninirigr ve
tarinsel olarak yiiksek mevduat ve kredi pazar payl sayesinde is Bankasi 6éniimiizdeki dénemde de banka
sektdriniin 6nde gelen oyuncularindan birisi olmaya devam edecektir.

Degerleme

is Bankasr’'ni degerlerken F/K ve PD/DD carpanlarini kullandik. Tiirk bankacilik sektériinde banka karliliklarinin
doviz kurlar ve faizlerdeki yiksek volatilite nedeniyle ddnemsel olarak yiuksek degisimler gdstermesi nedeniyle F/K
orani dederlemesine dusuk bir agirlik vermeyi ve hedef piyasa degerimizi agirlikli olarak dénemsel volatilitesi ¢ok
daha disuk olan PD/DD carpanlarina dayandirmayi tercih ediyoruz.

PIYASA GARPANLARI FIK PD/DD
AKBANK 9.6 2.5
iS BANKASI 12.7 1.9
VAKIFBANK 13.8 1.9
GARANTI 1.1 2.2
YAPI KREDI - 2.6
ORTALAMA 44.6 21
ISKONTO/PRIM -71% -9%

Son kapanis verilerine gére PD/DD orani agisindan blylk bankalar ortalamasina goére %9, F/K oranina gére ise
%71 oraninda iskontolu islem géren Is Bankasi igin PD/DD oranina %90, F/K oranina ise %10 agirlik vererek
hesapladigimiz 1Y 2006 hedef piyasa degeri 14,118 milyon US$ seviyesindedir. Son verilere gore hedef piyasa
degerimize oranla %25 iskontolu iglem géren is Bankasi igin AL dnerimizi koruyoruz.
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Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 500 852 3,692 987 1,829 85
Menkul Degerler 8,481 10,319 16,063 | 12,248 15,714 28
Bankalar ve Para Piyasalari 1,172 805 4,327 1,941 2,741 41
Krediler 6,146 9,278 15450 | 12,170 17,450 43
Istirakler ve Bagli Ortaklar (Net) 2,242 3,594 3,542 3,587 2,449 (32)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 1,062 946 1,488 1,056 1,027 3)
Maddi Duran Varliklar (Net) 1,580 1,428 1,312 1,432 1,099 (23)
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 0 0 0 0 13 A.D.
Diger Aktifler 1,071 1,475 1,566 1,408 1,433 2
Mevduat 14,014 18,121 27,848 | 19,930 26,199 31
Para Piyasalari 1,367 596 4,222 2,466 3,174 29
Alinan Krediler 1,953 2,879 6,095 4,396 7,359 67
Faiz ve Gider Reeskontlari 175 156 388 240 438 82
Karsiliklar 280 739 1,107 1,013 606 (40)
Sermaye Benzeri Krediler - - - - - A.D.
Diger Yikumlullkler 449 514 575 771 811 5
Ozkaynaklar 4,016 5,693 7,206 6,013 5,168 (14)
Toplam Pasifler 22,254 28,697 47,440 34,829 43,755 26
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Faiz Gelirleri 2,625 3,347 4,028 1,869 2,553 37
Kredilerden Alinan Faizler 1,147 1,687 2,222 1,030 1,390 35
Bankalardan Alinan Faizler 124 101 132 51 107 111
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 1,324 1,492 1,587 751 1,021 36
Diger Faiz Gelirleri 30 67 87 37 35 (6)
Mevduata Verilen Faizler 1,601 1,456 1,660 709 1,236 74
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 64 89 225 78 223 187
Diger Faiz Giderleri 176 244 217 114 106 (7)
Net Faiz Geliri 785 1,559 1,925 968 988 2
Kambiyo Kari/(Zarari) 164 72 18 40 (217) (645)
Sermaye Piyasasi Islemleri Kar/Zarari (Net) 480 296 160 112 145 30
Kredi ve Diger Alacaklar Karsihgi (-) 579 796 820 576 555 (4)
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 347 529 667 313 373 19
Bagli Ortakliklar ve Istiraklerden Kar/Zarar 48 80 68 61 43 (29)
Diger Faaliyet Gelirleri 234 309 453 323 506 57
Diger Faaliyet Giderleri (-) 1,046 1,130 1,240 598 631 6
Vergi Oncesi Kar 356 819 1,230 643 653 2
Vergi Karsihgi (-) 52 346 517 296 117 (60)
Net Dénem Kar ve Zarari 303 473 713 347 536 55
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
Ozsermaye Karlilig 9.2% 9.8% 11.1% 10.5% 17.3%
Aktif Karliligi 1.6% 1.9% 1.9% 1.7% 2.4%
Net Faiz Marji 5.9% 8.3% 6.3% 5.8% 6.1%
Ayarlanmis Net Faiz Marji 10.8% 10.3% 6.9% 6.7% 5.6%
Faiz Getiren Varliklardan Getiriler 19.8% 17.8% 13.3% 11.2% 15.7%
Fonlama Maliyetleri 12.9% 9.2% 7.0% 5.5% 9.9%
Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri (Spread) 7.0% 8.6% 6.2% 5.6% 5.8%
Krediler/Mevduat 43.9% 51.2% 55.5% 61.1% 66.6%
Efektif Vergi Orani 14.8% 42.2% 42.1% 46.1% 17.9%
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 18.0% 19.8% 15.2% 17.3% 11.8%

Alan Yatirhm Arastirma



is Bankasi

Analist: Mutlu Késeahmetoglu
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayili “Yatinm Danismanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi sozlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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