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is Bankas1 - 1C 2006 Sonuclar

Faiz Gelirlerindeki
Olumlu Etkiliyor

Yiksek Hacim Artisi Karhlhig

is Bankas’'nin 1C 2006 konsolide net kari bir dnceki yilin
ayni dénemine goére dolar bazinda %57 artisla 354 mn
US$ seviyesinde gerceklesti.

Bankanin faiz gelirleri 1C 2005’e gére %38 artisla 1,370
mn US$ seviyesinde gergeklesirken faiz giderleri ayni
déonemde %71 oraninda artarak 777 milyon US$'a
yukselmistir. Ancak sonucgta faiz gelirlerindeki hacim
artisinin daha yuksek olmasi bankanin karlihgi Gzerinde
olumlu etkide bulunmus ve bankanin net faiz geliri ayni
dénemde %10 artisla ve 593 milyon US$ seviyesine
yukselmistir.

Bankanin faiz gelirlerindeki artis 0©zellikle kredilerden
alinan faizler ve menkul degerlerden alinan faizler
kalemlerindeki ylksek artiglar sayesinde gerceklesmistir.
is Bankasrnin menkul degerlerden faiz gelirleri cari
dénemde 1C 2005’e gbre %42 oraninda artarak 590
milyon US$ seviyesine ulagirken, kredilerden alinan
faizler kalemi de ayni dénemde %33 artarak 685 milyon
US$ seviyesine ylikselmigtir.

is Bankasi 2005 yili boyunca sektérdeki mevduat
rekabetine ragmen mevduat hacmini sektor ortalamasinin
Uzerinde arttirmayr basarmis ve basarili  kredi
plasmanlarinin da sayesinde fonlama maliyetlerindeki
artisa ragmen 1C 2005 doneminde %6.1 olan net faiz
marjini 1G 2006’da %6.7 seviyesine yukseltmistir.

Ote yandan, son dénemlerde banka gelirleri iginde dnemi
giderek artmaya baslayan banka net Ucret ve komisyon
gelirleri yillk %23 oraninda artigla 1C 2006’da 204 milyon
US$’'a ulasmis, banka faaliyet gelirleri toplamina ciddi
katkida bulunan bu gelirlerin %45'i kredi kartlari ile yatirim
fonlar portféylinden kaynaklanmigtir.

Kredi ve Mevduat Hacmindeki Artis Siiriiyor

is Bankasr'nin aktifleri yihn ilk (ic ayinda dolar bazinda
%?2.1 buyurken, 6zellikle kredi portféytiinde ayni dénemde
gerceklesen %13.4’'luk buyumenin bu durumda etkili
oldugu gérulmektedir.

Kredilerdeki artista 2005 yili boyunca suren trend devam
etmis ve Is Bankasi da sektordeki diger bankalar gibi
daha ylksek getirili olan YTL tirl kredilere yonelmeyi

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK 18.08 14.22 18.73 16.53 1
PD/DD 1.44 1.58 2.51 1.66

Hisse Bagina Kar (USS$) 0.23 0.39 0.47 0.55
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YTL uss
Fiyat 7.25 4.60
iIMKB-100 32,703 20,766
US$ (MB Alis): 1.58
52 Hafta Yiiksek: 13.11 9.87
52 Hafta Diigiik: 6.61 3.96
IMKB Kodu: ISCTR
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1,968.9
Piyasa Degeri (YTL Mn): 14,274.6
Piyasa Degeri (US$ Mn): 9,011.2
Halka Aciklik Orani (%): 39
Halka Agik PD (YTL Mn): 5,567.1
Halka Agik PD (US$ Mn): 3,514.4
Aylik YB Gore Son1Y
YTL Getiri (%): -2.0 -37.2 2.0
US$ Getiri (%): -1.4 -46.4 -14.0
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 0.5 21 0.1
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 79.55
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 57.50
Beta 1.21
Yillik Volatilite (Hisse) 0.54
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.38
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surdirmastar. 2004’te belli bir doyum noktasina ulasan kredi kartlarinin cazibesini kaybetmeye baglamasiyla karlilik
acisindan cazip konumda olan KOBI ’ler ve konut kredileri 2005 yilindan itibaren is Bankas’nin hedef kredi
misterileri arasina girmistir. 1C 2006 verilerine gére is Bankasr'nin kredi portféyiiniin %74°tnii YTL cinsi krediler
olusturmaktadir. Bankanin kredi portfdyiinin %37’lik kismi KOBI'lere verilen kredilerden, %371lik kismi ise
perakende kredilerden olusurken, tiketici kredilerinin %48’lik bolimi konut kredilerinden olusmaktadir. Banka
bilangosunun pasif tarafinda ise ters para ikamesinin devam etmesi ile TL mevduatlardaki artis sirmis ve 1C
2006’'da is Bankasr'nin mevduat tabani YTL cinsinden mevduatlarin YS 2005'e gére %15 artmasi sonucunda %7
oraninda artmis ve aktif tarafinda YTL varliklara yogunlasma stratejisine uygun bir seyir izlemistir.

Beklentiler

Son dénemde bono faizlerinde gergeklesen artislarin en son konsolide verilere gére menkul degerler portféyi
toplam aktiflerinin %36’si diizeyinde olan Is Bankasrnin 1Y 2006 karlihgi lizerinde daraltici etkide bulunacag
gorusiindeyiz. Ancak 1C 2006 konsolide verilerine gore déviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduatlarina orani %35
ile sektor ortalamalarinin altinda bulunan ve toplam pasifleri icerisinde déviz cinsi kredileri sadece %15 diizeyinde
bulunan s Bankasi déviz kurlarinda gergeklesen artistan sektdrdeki rakiplerine oranla daha az etkilenecektir.

Degerleme

is Bankasr'ni degerlerken F/K ve PD/DD carpanlarini kullandik. Tirk bankacilik sektdriinde banka karliliklarinin
ddviz kurlar ve faizlerdeki yiksek volatilite nedeniyle donemsel olarak yiuksek degisimler gdstermesi nedeniyle F/K
orani dederlemesine dusuk bir agirlik vermeyi ve hedef piyasa degerimizi agirlikli olarak dénemsel volatilitesi ¢ok
daha dusuk olan PD/DD c¢arpanlarina dayandirmayi tercih ettik.

PIYASA GARPANLARI FIK PD/DD
AKBANK 9.4 2.4
iS BANKASI 12.3 1.4
VAKIFBANK 13.6 1.9
GARANTI 9.1 1.8
YAPI KREDI - 24
ORTALAMA 441 1.8
ISKONTO/PRIM -72% -25%

Son kapanis verilerine gére PD/DD orani agisindan buyutk bankalar ortalamasina gére %25, F/K oranina gére ise
%72 oraninda iskontolu islem géren Is Bankasi igin PD/DD oranina %90, F/K oranina ise %10 agirlik vererek
hesapladigimiz hedef piyasa degeri 14,023 milyon US$ seviyesindedir. Son verilere gore hedef piyasa degerimize
oranla %35 iskontolu islem goren ve uzun dénemde yaygin sube agi ve kuvvetli marka taninirhgi ile yiksek kredi
ve mevduat hacmini koruyacagini diisiindiigiimiiz is Bankasi igin AL tavsiyesinde bulunuyoruz.
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 517 864
Menkul Degerler 10,134 12,635
Bankalar ve Para Piyasalari 1,227 1,011
Krediler 6,783 10,106
Istirakler ve Bagh Ortaklar (Net) 1,684 2,747
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 1,311 1,148
Maddi Duran Varliklar (Net) 2,133 2,131
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 18 20
Diger Aktifler 1,673 2,294
Toplam Aktifler 25,481 32,956
Mevduat 14,052 18,215
Para Piyasalari 1,396 766
Alinan Krediler 2,986 4,187
Faiz ve Gider Reeskontlari 179 167
Karsiliklar 1,647 2,457
Sermaye Benzeri Krediler - 50
Diger YUkumldlukler 1,166 1,366
Ozkaynaklar 4,054 5,748

Toplam Pasifler

3,701
18,446
4,518
16,570
2,257
1,686
2,039
19
2,688
51,923

27,655
4,544
7,921

417
2,976
50
1,523
6,837

2005 2005/03 2006/03  %Deg
787 1,785 127
13,971 19,075 37
1,163 4,156 257
10,986 18,792 71
2,583 2,401 @)
1,151 1,717 49
2,079 2,054 ™)
19 19 1)
2,418 3,039 26
35,157 53,038 51
18,528 29,518 59
1,679 2,457 46
4,707 8279 76
205 470 129
2,678 3,107 16
49 50 1
1,696 1,776 5
5615 7,380 31
51

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004

Faiz Gelirleri

Kredilerden Alinan Faizler ,18 M4
Bankalardan Alinan Faizler 136 111
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 1,778 1,715

Diger Faiz Gelirleri

Faiz Giderleri

2005 2005/03 2006/03

149
1,803

%Deg

516 638
27 57 111
415 590 42

Mevduata Verilen Faizler
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 95
Diger Faiz Giderleri

Net Faiz Geliri

9
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri

367 561
Bagl Ortakliklar ve Istiraklerden Kar/Zarar 32 51
Diger Faaliyet Gelirleri 2,408 3,767
Diger Faaliyet Giderleri (-) 3,653 4,484
Vergi Oncesi Kar 422 1,023
Vergi Karsihgi (-) 102 383
Net Donem Kar ve Zarari 322 641
FINANSAL ORANLAR 2003 2004
Ozsermaye Karliligi 9.7% 13.1%
Aktif Karliligi 1.6% 2.2%
Net Faiz Marji 9.2% 8.6%
Ayarlanmis Net Faiz Marji 14.3% 10.6%
Faiz Getiren Varliklardan Getiriler 22.4% 17.1%
Fonlama Maliyetleri 12.8% 8.8%
Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri (Spread) 9.6% 8.3%
Krediler/Mevduat 48.3% 55.5%
Efektif Vergi Orani 24.3% 37.4%
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 15.9% 17.4%

568
917

166 204 23
2 9 346
1,277 909 (29)
1,465 1,069 (27)
375 411 10
150 58 (61)
225 354 57

2005 2005/03 2006/03

14.6%
2.2%
6.5%
7.0%

12.9%
6.9%
6.0%

59.9%

38.2%

13.2%

14.4% 19.9%
2.1% 2.7%
6.1% 6.7%
7.3% 6.8%

11.3% 15.5%
5.6% 9.5%
5.7% 6.0%

59.3% 63.7%

39.9% 14.0%

16.0% 13.9%
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Analist: Mutlu Kdseahmetoglu
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 Danigmanhg: 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 yatirim danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkl sonuglar
dogurmayabilir.

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