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Hedef PD: 18,245 Mn US$

is Bankasrnin 3G 2006 net kari bir énceki yilin ayni Fiyat ;T; ng
dénemine gdre dolar bazinda %31 artisla 696 milyon US$ IMKB-100 42123 29.902
seviyesine yi]kseldi. USS$ (MB Alis): 1.41
i 52 Hafta Yiiksek: 9.09 6.94
Is Bankasr'nin cari dénem faiz gelirleri 3¢ 2005’e gore 52 Hafta Diisiik: 479 2.84
%33 oraninda artigla 3,859 milyon US$ seviyesinde iMKB Kodu: ISCTR
gerceklesirken, faiz giderleri ayni dénemde %70 oraninda
artarak 2,486 milyon US$'a yiikselmigtir. Sonucta Is
Bankasr'nin cari dénemde net faiz gelirleri gegen yilin Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,756.6
ayni dénemine gore %4 oraninda azalis gOstererek 1,373 Piyasa Degeri (YTL Mn): 19,433.7
milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Piyasa Degeri (US$ Mn): 13,795.5

Halka Agiklik Orani (%): 39
is Bankasi yil boyunca sektérdeki mevduat rekabetine Halka Agik PD (YTL Mn): 7,579.1
ragmen mevduat hacmini arttirmay! basarmis ve hizl bir Halka Agik PD (US$ Mn): 5,380.2
sekilde buyuyen kredi portfdylnin de sayesinde fonlama
maliyetlerindeki artisa ragmen 3C 2005 déneminde %5.2
olan net faiz marjini 3¢ 2006’da %5.0 seviyesinde tutmayi Aylik YB Gére  Son1Y

ba§arm|§t|r_ YTL Getiri (%): 6.8 8.5 -23.0
US$ Getiri (%): 77 89 279
Bankanin faiz gelirlerindeki artis 6zellikle bankalardan IMKB-100 Relatif Getiri (%): 08 11 29
alinan faizler kalemindeki ylksek artis sayesinde Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 88.72
gerceklesmistir. is Bankasrnin bankalardan alinan faiz Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 61.43
gelirleri cari dénemde 3C 2005e gére %97 oraninda
artarak 172 milyon US$ seviyesine ylkselmistir.
Beta 1.29
is Bankasrnin menkul degerlerden faiz gelirleri ise 3G Yillik Volatilite (Hisse) 055
2006'da bir 6nceki yilin ayni donemine goére %38 Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
oraninda artigla 1,554 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmisgtir.
is Bankasrnin krediler portféyii 3C 2006'da 3C 2005'e 10.0 ~30
gore % 35 oraninda bir artis gostererek, 18,734 milyon
US $ seviyesinde gergeklesmistir.Sonug olarak Is Bankasi 80 ¢ 728
3C 2006 itibariyle aktif toplamini 3¢ 2005 dbnemine 120
kiyasla %13 oraninda artirarak, 47,029 milyon US$ 60T ) 15
seviyesinde  gergeklestirmistir. Aktiflerdeki blyimenin 40 - '
onemli bir bolimd YTL bazli bireysel ve kigik isletme 110
kredilerinden olusan kredi portfdyiinde gerceklesmistir. 20+ Los
0.0 | | | | 0.0

is Bankasr’nin kambiyo kar/zarari, 3¢ 2005 déneminde 44
milyon US$ kardan, cari ddnemde 124 milyon US$ zarara
donusmus, o6zellikle 2C 2006'da yasanan volatiliteden
kaynaklanan bu durum bankanin karlihgi tzerinde baski
yaratan bir etken olmustur.

is Bankas’nin sermaye piyasasi islemlerinden karlar
kalemi ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gére % 26
oraninda bir azalis géstererek cari dénemde 103 milyon
US$ seviyesine ulagsmig ve sonug olarak bankanin
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Hisse Fiyati (US$)

IMKB-100 Relatif

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
F/IK 19.22 19.24 24.11 22.82 12.80
PD/DD 1.45 1.60 2.38 212 1.67
Hisse Basina Kar (US$) 0.21 0.29 0.36 0.54 0.71
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ayarlanmis net faiz marji da 3¢ 2006’da 3C 2005’deki %5.9 seviyesinden % 4.9 seviyesine azalig gostermistir.
Beklentiler

Is Bankasr'nin finans, cam, telekomiinikasyon ve sanayi-hizmet ana gruplarinda faaliyet gosteren 44 sirkette
dogrudan, 77 sirkette ise dolayl istiraki bulunuyor.Bugiin 900'e yaklasan sube sayisi ve 17 bini asan calisaniyla Is
Bankasi, sahip oldugu 6z sermaye bakimindan da 2006 yil sonu itibariyla Rusya, Orta Dogu ve Dogu Avrupa'yi
igine alan cografyada en biiyiik banka konumuna gelmis bulunmaktadir. Is Bankasi 2006 yilinin ikinci ceyreginde
finansal piyasalarda ortaya g¢ikan dalgalanmalarin yol acgtigi, 6zellikle kredi talebinin daralmasi ile sonuglanan
surecin etkilerinin belirgin hale geldigdi yilin Gglncl geyredinde de, piyasa kosullarinin gerektirdigi etkin ve proaktif
bilango ve risk yonetim yaklasimlari ile basaril finansal performansini devam ettirmis ve karliigini siirdirmistir. is
Bankasi, 2006 yilin ilk 9 ayinda % 35 oraninda artirdidi nakdi kredileri ile reel sektére finansman destegdi vermeye
devam etmis, yaygin kredi politikasi ile birlikte aktif kalitesini korumaya donuk plasman stratejisini de strdirmustar.
Yilin ikinci geyreginde yasanan faiz ve kur artiglari ile hisse senedi fiyatlarindaki dususin 6z kaynaklar tzerinde yol
actigi olumsuz etkilerin yihn Uglncl g¢eyregindeki pozitif gelismelerin de katkisi ile blylk olgide ortadan
kalkmasinin ardindan is bankasi 6zkaynaklarini 9 milyar 477 milyon YTL seviyesine, sermaye yeterlilik rasyosunu
ise yuzde 21 dlzeyinin Uzerine ylkselmeyi basarmistir.Yiksek mevduat hacmi ve genigleyen kredi portfoyi
sayesinde Is Bankasr'nin yiiksek karlihigini 2006 yili sonunda da siirdiirecegi goriisiindeyiz.

Degerleme

is Bankas’'ni degerlerken PD/DD ve F/K carpanlarini kullandik. Tiirk bankacilik sektériinde banka karliliklarinin
ddviz kurlar ve faizlerdeki yuksek volatilite nedeniyle ddnemsel olarak ylksek degisimler gdstermesi sebebiyle F/K
orani degerlemesine dusuk bir agirlik vermeyi ve hedef piyasa degerimizi agirlikh olarak dénemsel volatilitesi ¢cok
daha disuk olan PD/DD carpanlarina dayandirmayi tercih ediyoruz.

PIYASA GARPANLARI FIK  PD/DD

AKBANK 14.6 34
GARANTI BANKASI 124 28
IS BANKASI (C) 15.7 2.1
VAKIFLAR BANKASI 12.6 23
YAPI VE KREDI BANK. - 51
ORTALAMA 17.7 2.8
iISKONTO/PRIM 1%  -26%

Bankalar igin en son kapanig verilerini kullanarak hazirladigimiz tabloya gére PD/DD orani agisindan buyuk
bankalar ortalamasina gére %26 iskontolu, F/K oranina gére ise %11 oraninda iskontolu olan is Bankasi igin
PD/DD oranina %90, F/K oranina ise %10 agirlik vererek hesapladigimiz 3G 2006 hedef piyasa degeri 18,245
milyon US$ seviyesindedir. Son verilere gére hedef piyasa degerimize oranla %24 iskontolu islem géren s
Bankasi’'nin bu fiyat diizeyinden iyi bir yatinm firsati yarattigini diigtiniiyor ve 1Y 2006 déneminde verdigimiz AL
tavsiyemizi 3C 2006 dénemi igin de surdiruyoruz.
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 500 852 3,692 1,641 1,705 4
Menkul Degerler 8,481 10,319 16,063 14,319 15,971 12
Bankalar ve Para Piyasalari 1,172 805 4,327 3,700 3,565 (4)
Krediler 6,146 9,278 15,450 13,917 18,734 35
Istirakler ve Bagli Ortaklar (Net) 2,242 3,594 3,542 3,423 3,079 (10)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 1,062 946 1,488 1,129 1,337 18
Maddi Duran Varliklar (Net) 1,580 1,428 1,312 1,439 1,187 (18)
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 0 0 0 0 14 A.D
Diger Aktifler 1,071 1,475 1,566 1,882 1,437 (24)
Toplam Aktifler 22,254 28,697 47,440 41,450 47,029 13
Mevduat 14,014 18,121 27,848 | 24,431 29,279 20
Para Piyasalari 1,367 596 4,222 3,176 1,936 (39)
Alinan Krediler 1,953 2,879 6,095 4,920 7,683 56
Faiz ve Gider Reeskontlari 175 156 388 345 470 36
Karsiliklar 280 739 1,107 1,213 781 (36)
Sermaye Benzeri Krediler - - - - - A.D.
Diger YUkumldlukler 449 514 575 884 527 (40)
Ozkaynaklar 4,016 5,693 7,206 6,479 6,352 (2)
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Faiz Gelirleri 2,625 3,347 4,028 2,891 3,859 33
Kredilerden Alinan Faizler 1,147 1,687 2,222 1,617 2,075 28
Bankalardan Alinan Faizler 124 101 132 88 172 97
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 1,324 1,492 1,587 1,124 1,554 38
Diger Faiz Gelirleri 30 67 87 63 58 (8)
Faiz Giderleri 1,841 1,788 2,102
Mevduata Verilen Faizler 1,601 1,456 1,660 1,152 1,957 70
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 64 89 225 140 349 150
Diger Faiz Giderleri 176 244 217 170 181 6
Net Faiz Geliri 785 1,559 1,925 1,430 1,373 (4)
Kambiyo Kari/(Zarari) 164 72 18 44 (124) (380)
Sermaye Piyasasi islemleri Kar/Zarari (Net) 480 296 160 139 103 (26)
Ayarlanmig Net Faiz Geliri 1,429 1,927 2,104 1,612 1,352 (([5)
Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi (-) 579 796 820 682 680 (0)
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 347 529 667 476 524 10
Bagh Ortakliklar ve Istiraklerden Kar/Zarar 48 80 68 61 49 (19)
Diger Faaliyet Gelirleri 234 309 453 363 550 52
Diger Faaliyet Giderleri (-) 1,046 1,130 1,240 912 932 2
Vergi Oncesi Kar 356 819 1,230 918 864 (6)
Vergi Karsihgi (-) 52 346 517 387 168 (57)
Net Donem Kar ve Zarari 303 473 713 531 696 31

FINANSAL ORANLAR 2003 2004
Ozsermaye Karlilig 9.2% 9.8%
Aktif Karliligi 1.6% 1.9%
Net Faiz Marji 5.9% 8.3%
Ayarlanmis Net Faiz Marji 10.8% 10.3%
Faiz Getiren Varliklardan Getiriler 19.8% 17.8%
Fonlama Maliyetleri 12.9% 9.2%
Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri (Spread) 7.0% 8.6%
Krediler/Mevduat 43.9% 51.2%
Efektif Vergi Orani 14.8% 42.2%
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 18.0% 19.8%

2005 2005/09 2006/09

11.1% 10.3%
1.9% 1.6%
6.3% 5.2%
6.9% 5.9%

13.3% 10.6%
7.0% 5.5%
6.2% 5.0%

55.5% 57.0%

42.1% 42.2%

15.2% 15.6%

13.7%
2.0%
5.0%
4.9%

14.0%
9.3%
4.7%

64.0%

19.4%

13.5%
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Analist: ilknur Hayir
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Tesvikiye cad. Ikbal is Merkezi. No: 103/7 34367 Tesvikiye / Sisli -ISTANBUL
Santral: 0 212 236 68 69

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 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 s6zlegsmesi 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 Yatirrm 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 igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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