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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 6,30 F/K (Cari): 5,52

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 5,96 F/DD (Cari): 0,67

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

(mn TL) 4C16 3G16 Ceyreksel % 4C15 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.031 2.821 7% 2.463 23% 2.986 2%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 795 690 15% 663 20% 799 0%

Net Donem Kar 1.365 1.049 30% 884 54% 1.184 1.206 15% 13%
Net Faiz Marji 4,29% 4,17% 0,1yp 3,79% 0,5 yp 4,20% 0,09 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 13,8% 13,8% 0yp 10,1% 3,8yp 13,3% 0,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, ¢: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens iis

Beklentinin lizerinde net kar (+)

is Bankas1 4C16 icin 1,18 mir TL olan beklentimizin %15, Research Turkey konsensiis
tahminlerinin ise %13 iizerinde 1,36 mir TL (ceyreksel +%30, yillik +%54) net kar acikladi.
Genel olarak 4C’de tahminlerimizden daha iyi net faiz gelirleri ve net ticari karin yani
sira beklentimizin altinda gerceklesen karsilik giderleri net kar tahminimizde yukari yonlii
sapmaya neden oldu. Bankanin aciklanan 4C sonuglari hem bizim ve hem de piyasa
beklentilerinin iizerinde gerceklesti. Bu nedenle 4C16 sonuglarin hisse iizerine etkisini
sinirl pozitif olarak degerlendiriyoruz. Is Bankasi i¢in 6,30 TL hedef fiyat ile kisa vadede
“Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi koruyoruz.

. Banka’nin 4C’de toplam kredi hacmi YP kredilerde dolar bazinda sinirli daralma ve TP
kredilerde %2,6 artis ile onceki ceyrege gore sektor ortalamasina paralel %7,7 blyiime
gosterdi. Detaya baktigimizda; 4C’de YP ($) krediler tarafinda KOBI kredilerinde
onceki ceyrege gore %5,2, ticari ve kurumsal kredilerde %1,0 daralma kaydedildi. Ayn
donemde TL tarafta tilketici kredileri ceyreksel bazda %4,9 artis gostermis ve boylece
2015 sonuna gore (+%8,1) bilylime kaydetmistir. is Bankasi’min 2016 yili genelinde kredi
buyumesi ise %14,8 ile blitcelenenin (+%10-12) uzerinde gerceklesmis oldu. Banka’nin
4C’de mevduat biiylimesi ise YP tarafta ($-%4,4) sektor ortalamasi lizerinde goriilen
daralmamin etkisi ile %6,8 artis olarak gerceklesti.

e Is Bankas’’min dordiincii ceyrekte Takipteki Krediler Orami (TKO) %2,38 ile
beklentimize yakin gerceklesirken, TKO 2015 sonuna gore yaklasik 40 bp artis
gostererek banka yonetimi tarafindan yilsonu icin biitcelenen 60 bp artisin altinda
kaldi. Ancak Banka’min 4C’de 403 mn TL’lik sorunlu kredi portfoyu satisi olmasi
TKO’daki artis baskisini sinirlad. Bu satisi hari¢ tuttugumuzda Banka’nmin TKO’su %2,57
seviyesine ulastigin1 hesapliyoruz.

. Banka’nin 4C’de Net Faiz Gelirleri (NFG) beklentimizin %2 lizerinde 3,03 mlr TL
(ceyreksel +%7, yillik +%23) olarak gerceklesti. 4C’de kredi getirilerindeki artisin
olumlu katkisi ile yaklasik 16 bp iyilesen toplam kredi-mevduat farki sonucunda NFG
olumlu etkilendi ve bankanin Net Faiz Marj1 (NFM) ceyreksel bazda 12 bp artis ile
%4,29’a ulasti.

e 4C’de net faiz ve net licret & komisyon gelirlerinde goriilen giiclu artisin yani sira net
ticari zararin kara doéniismesi ile Is Bankasi’min toplam bankacilik gelirleri nceki
ceyrege gore %16 artis gosterdi. Ayrica 2016 yili genelinde hem net faiz marji hem de
net Ucret & komisyon gelirleri artis1 hedeflenenin lizerinde gerceklesmis oldu.

e Banka’nin 4C’de mevsimsel olarak bir onceki ceyrege gore %15 artis gosteren toplam
faaliyet giderleri beklentimize paralel gerceklesti. Yil genelinde ise faaliyet giderleri
2015’e gore sadece %3 artis ile banka yonetimi tarafindan TUFE+%3-4 olarak
biitcelenenin altinda gerceklesirken, Gider/Gelir oram 8,6 puan dusus ile %46
diizeyine geriledi. Ayrica Banka 4C’de TiBAS Mensuplar1 Emekli Sandig1 Vakf1 icin 213
mn TL karsiik ayirdi. Bu rakam yillik bazda %23 dusise isaret ediyor. Ayrica banka
3C’de sandik icin ihtiyaten kaydettigi 125 mn TL’lik karsiig1 4C’de iptal etti.

e 4C’de tahminlerimizden %20 daha diisiik gerceklesen karsihk giderleri net kar
beklentimizde yukan yonlu sapmaya neden olan onemli faktorlerden biri oldu.
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mn TL’lik ekstra karsiik gideri kaydetmesine karsin, tahminimizden daha dusik
gerceklesen genel ve ozel karsiik giderleri toplam karsiik giderleri beklentimizde
sapmaya neden oldu.

e Banka yonetimi Ocak ayinda yaptigi aciklamada, 2017 yilinda %12-%13 kredi biylimesi,
%14-%15 mevduat biylmesi, %3,0’den diisuk TKO, %14’den yuksek Sermaye Yeterlilik
Rasyosu, %4,00-%4,20 seviyelerinde net faiz marji ve net licret & komisyon gelirlerinde
%15’in lizerinde artis 6ngordiigiinii duyurmustu.

o Is Bankasi icin 6,30 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun
Vadede ise “AL” onerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 4C16 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik % 2016 2015 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.031 2.821 7% 2.463 23% 10.837 8.985 21% 2.986 2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 795 690 15% 663 20% 2.840 2.389 19% 799 0%
Net Ticari Kar/Zarar 113 -230 a.d. -139 a.d. -817 -869 -6% 53 112%
Diger Faaliyet Gelirleri 214 287 -25% 337 -37% 1.314 1.109 19% 212 1%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.152 3.568 16% 3.324 25% 14.175 11.614 22% 4.049 3%
Faaliyet Giderleri (-) 1.829 1.589 15% 1.805 1% 6.506 6.327 3% 1.813 1%
Kargilik Oncesi Kar 2.324 1.978 17% 1.519 53% 7.669 5.287 45% 2.236 4%
Karsik Giderleri (-) 608 622 -2% 449 35% 2.598 2.058 26% 756 -20%
Temettil ve Diger Gelirler 0 0 0 683 555 23% 0

Vergi Oncesi Kar 1.716 1.356 27% 1.070 60% 5.754 3.784 52% 1.480 16%
Vergi 352 307 15% 186 89% 1.053 701 50% 296 19%
Net Donem Kar 1.365 1.049 30% 884 54% 4.701 3.083 53% 1.184 1.206 15% 13%
Bilango (Mn TL) 2016 9A16 Ceyreksel % 2015  Yilhk %

Nakit ve Bankalar 34.655 34.045 2% 33.170 4%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0

Menkul Degerler Portfoyi 53.269 49.965 7% 46.044 16%

Krediler (Net) 203.142 188.552 8% 177.035 15%

Takipteki Alacaklar (net) 1.113 1.069 4% 897 24%

istirakler 10.442 9.631 8% 9.394 11%

Maddi Duran Varlklar 4.384 4.312 2% 4.350 1%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 374 342 9% 354 6%

Diger Aktifler 4.243 4.963 -15% 4.472 -5%

Toplam Aktifler 311.624  292.879 6% 275.716 13%

Mevduat 177.359 166.115 7% 153.801 15%

Para Piyasalarina Borglar 20.593 23.956 -14% 20.089 3%

Alinan Krediler 30.884 24.953 24% 28.408 9%

ihrag Edilen Menkul Degerler 22.465 18.963 18% 19.761 14%

Karsiliklar 7.919 7.714 3% 7.679 3%

Sermaye Benzeri Krediler 4.930 4.249 16% 4.047 22%

Diger Yukimliliikler 11.514 11.909 -3% 9.895 16%

Toplam Yiikiimliiliikler 275.663  257.859 7% 243.681 13%

Ozkaynaklar 35.961 35.020 3% 32.035 12%

Toplam Pasifler 311.624  292.879 6% 275.716 13%

Rasyolar 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,29% 4,17% 0,1yp 3,79% 0,5yp

Ort. Aktif Karliigi 1,6% 1,6% 0yp 1,2% 0,4 yp

ort. Ozkaynak Karliligi 13,8% 13,8% 0yp 10,1% 3,8yp

Gider/Gelir Orani 45,9% 46,7% -0,8 yp 54,5% -8,6 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,2% 1,2% 0yp 1,4% -0,2 yp

Takipteki Krediler Orani 2,4% 2,6% -0,2 yp 2,0% 0,4 yp

Takipteki Krediler Karsiik Oran1 77,5% 78,4% -0,9 yp 75,1% 2,4 yp

Briit Risk Maliyeti 1,2% 1,2% -0,1yp 1,2% Oyp

Sermaye Yeterlilik Oram 15,2% 15,8% -0,6 yp 15,7% -0,5 yp

Kredi/Mevduat Orani 115% 114% 1yp 116% -0,5 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

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa3 /3



"2 Vakaf Yatinm

www.vakifyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No: 18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok

Besiktas 34335 istanbul
(0212) 352 3577

Arastirma ve Strateji Midurliigu

vkyarastirma®@vakifyatirim.com.tr

Sezai SAKLAROGLU
Selahattin AYDIN
Tugba SAYGIN
Serap KAYA
Esra SARI
Ogeday GURBUZ

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. 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 ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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