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IS BANKASI 4¢2022 Sonuglari
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“Is Bankasi'nin 4€2022°’deki Net D6nem Kari1 23,5 milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri : "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 17,40TL Is Bankas’nin 2022 yilinin son ceyredindeki net
Reuters/Bloomberg ISCTRIS/ISCTRTI donem kari geyreksel bazda %56,5 oraninda artarak
Sektor Bankalar 23.528mn TL'ye ylikselmis ve hem bizim beklentimiz
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, Xu100 olan 19.326mn TL ve piyasa beklentisi olan 19.404mn
islem Goérdigi Pazar Yidz Pazar TL'Nin  Uzerinde gergeklesmistir. Tahminimizdeki
Fiyat 952 TL 0.5 USD sapmada istirgkl-erden el__de edilen gelirler ilg tica_r!
BIST 100 4.505 240 USD karin beklenElm!;dgp yuksek gergeklesmesi etkili
TL/S (TCMB Als) 18809 olmustu,r. Dordinci gey__rek kari sonrasinda 'I§
' Bankasi'nin 2022 yili net dénem kar 61.538mn TL'ye
Diigtk / Yiiksek Son 1 Yil 330TL  1867TL ykselmistir. Banka, 2021 yilinda 13.468mn TL kar
Hisse Adedi (mn) 10.000  acgiklamistl.
Piyasa Degeri (mn TL) 95.200 TL
Fiili Dolagim daki Pay Orani 33,5% Banka’'nin net faiz gelirleri ceyreksel bazda %8,2
Halka Agik ik 31,0 oraninda blylime kaydederek 4C2022'de 22,1 milyar
Yabanci Yatirimci Takas Orani 37.0% TL'ye yikselmistir. TUFE endeksli tahvillerin ek katkisi
Yerli Yatirimci Takas Orani 63,0% Yalnizca 92mn TL olmus ve bu geyrekte s6z konusu
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1vink tahvillerden elde edilen gelir 7,5 milyar TL olarak
is Bankasi -21,1% 2,9% 164,1% gerceklesmistir. Net Ucret ve komisyon gelirleri ise
BiST-100 -15,7% 4,0% 125506 28,5 oraninda artarak 5,4 milyar TL'ye ylkselmis
BIST-100 Géreceli 6.5% 1.0% 1719 Ve kari desteklemistir. Ote yandan, ticari karin %108
Giinliik Ort. . Hac.mn TL 3154 oOraninda artarak 2,5 milyar TL'ye gikmasi, karsilik
(mn TL) 3G2022 4G2022 %Deg. 9iderlerinin %30 oraninda gerileyerek 3,2 milyar
Aktifler 1.290.955 1.408.323 91% TL'ye digsmesi ve igtirak gelirlerinin %120 oraninda
Krediler 711646  782.423 90y artarak 10,5 milyar TL'ye ylkselmesi kar destekleyen
Mevduat 837731  931.077 1119% diger faktorler olmustur. Bu arada swap maliyeti 2,8
Ozsermaye 146.667  191.376 3050 Milyar TL'den 2 milyar TL'ye gerilerken, Banka bu
Net Faiz Geliri 20449 22125 8.2% ceyrekte 2 milyar TL serbest karsilik ayirmistir.
Net Kar / Zarar 15.038 23.528 56.5% Bdylece toplam serbest karsilik stogu 8.475m_n TL’yg
K PD/IDD citkmistir. Son olarak, Banka’nin operasyonel giderleri,
s Bankas 155 0,50 personel giderleri onculiginde %19,9 oraninda
BIST-Banka 173 0.57 artarak 10,2 milyar TL olmustur.
Zﬁ;ﬁgnkﬂ 13'23 ;’Zz I?anka_’nln NetuFaiz Marji (swap gidgri harig) %7,12 ile
- ’ : onceki ceyrege vyakin gerceklesirken, ortalama
Ortaklik Yapis (ik 2) Pay Orani - & cermaye karlilidi %55,7'ye yikselmistir. Onceki
Is Bankasi Mens.Munz.Sos.Giiv. ve Yar.San.Vakf 37,3% geyrek bu oran %44,3 idi. Aktif karlilik ise 210 baz
Diger _ 34,6% puan artarak %7,0 olmustur.
HISSE PERFORMANSI
2,4 15 is Bankasi’nin hedef hisse fiyatini, 6zellikle risksiz faiz
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Kredi Mevduat orani %84...

Ozet Finansallar Solo (mn TL)

Dordincli ceyrekte TL krediler %16,8 oraninda biylime kaydederek
493,5 milyar TL'ye cikmistir. Tlketici kredileri %15,8 oraninda artarken,
TL bazinda kobi ile ticari ve kurumsal kredilerde sirasiyla %15,4 ve
%14,2 bliyime yakalanmistir. YP krediler ise Dolar bazinda %1 gerileme
gozlenmistir. Diger yandan, fonlama tarafinda TL mevduatlarda %19,1
artis gozlenirken, YP mevduatlar Dolar bazinda %H5,1 oraninda artis
kaydetmistir. Is Bankasi'nin kredi mevduat orani ise 90baz puan
azalarak 4C2022'de %84’e gerilemistir.

4G22-3G21 4G22-4G21

4C2021 2021 1C2022 2C2022 3C2022 4C2022 2022

Deg. Deg.
Aktif 926.569 926.569 = 1.006.889 1.145.808 1.290.955 1.408.323 = 1.408.323 9,1% 52,0%
Krediler 514.209 514.209 556.766 652.138 711.646 782.423 782.423 9,9% 52,2%
Takipteki Krediler 17.769 17.769 21.230 19.545 22.454 23.134 23.134 3,0% 30,2%
Menkul Kiymetler 144.540 144.540 175.617 192.059 233.314 278.281 278.281 19,3% 92,5%
Mevduat 595.628 595.628 667.203 737.169 837.731 931.077 931.077 11,1% 56,3%
Ozsermaye 86.839 86.839 108.380 124.766 146.667 191.376 191.376 30,5% 120,4%
Net Kar 6.419 13.468 8.432 14.540 15.038 23.528 61.538 56,5% 266,5%
Ortalama Ozsermaye Karliigi 31,8% 17,4% 34,6% 49,9% 44,3% 55,7% 44,2% 1140bp 2390bp
Ortalama Aktif Karlilik 3.2% 1,8% 3,5% 5,4% 4,9% 7,0% 5,3% 210bp 380bp
Net Faiz Marji 5,77% 4,33% 6,06% 7,52% 7,20% 7,12% 7,00% -8bp 135bp
Takipteki Krediler Orani 3,46% 3,46% 3,81% 3,00% 3,16% 2,96% 2,96% -20bp -50bp
Sermaye Yeterlilik Orani 20,36% 20,36% 23,45% 20,91% 22,10% 24,36% 24,36% 226bp 400bp

Kaynak: Garanti Bankasi, Ziraat Yatinm

Takipteki krediler orani
%2,96...

Banka 2023 beklentilerini
paylasti...

2023 yili 6zkaynak karliligi
beklentimiz %25...

Banka'nin takipteki krediler orani 20 baz puan azalarak %?2,96'ya
dismuisttr. Takipteki kredi karsilik orani ise o6nemli bir dedisim
gostermeyerek %74,4 olarak gerceklesmistir. ikinci asama kredi orani
da 60 baz puan diserek %8,9 olmustur. Ote yandan, Banka’nin
sermaye yeterlilik orani BDDK dlizenlemesi dahil 226 baz puan artarak
%?24,36 seviyesine ylUkselmistir. BDDK'nin gecici dizenlemesinin katkisi
yaklasik 287baz puan, net karin ise 224 baz puan katkisi olmustur. Kur
haric riskli varlik degisimlerinin ise 153 baz puan negatif etkisi olmustur.

Is Bankasi 2023 beklentilerini paylasmistir: Buna gére; TL kredi biyiime
beklentisi %40'tan blylk iken, ortalama 0zsermaye karhlik tahmini
yaklasik %30 civarindadir. Net Faiz Marji (Swap maliyetine goére
diizeltilmis) 6ngodrisi ise %5'ten yiiksektir. Diger yandan, Is Bankasi'nin
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri Artisi ve Faaliyet Giderleri Artisi
beklentisi yaklasik %80’dir. Takipteki Krediler Orani tahmini %3’ten
kiglik olan Banka'nin, Sermaye Yeterlilik Orani (BDDK &nlemlerinin
etkileri harig) 6ngorisi %15ten blyuktar.

2022 yili gerceklesmelerin ardindan Is Bankasi ile ilgili tahminlerimizde
giincellemelerde bulunuyoruz. Buna gére Is Bankasi icin 2023 kar
beklentimiz 51.243mn TL iken, 2023 yili 6zsermaye karliligi tahminimiz
%?25'dir.

Ozet Finansallar 2023T 20241

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Aktif 1.408.323 1.842.946 1.858.986 2.119.388 2.286.553
Krediler 782.423 973.595 1.024.521 1.108.021 1.226.340
Net Kar 61.538 63.119 51.243 66.922 63.553
Ozsermaye karlihig 44,2% 33,5% 25,0% 26,3% 24,4%
Aktif Karlilk 5,3% 3,9% 3,1% 3,4% 3,1%
Kaynak: Ziraat Yatinm, [s Bankasi

T: Tahmin
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is Bankasi icin daha énceki Is Bankasi h__ec_l_ef his§e fiy_at_lnl, ('jzeIIi_kIe _risI_<siz faiz oranini 0/.021'den

“AL” &nerimizi koruyoruz... %17,50'ye dustrmemizle birlikte tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar
ve piyasa carpanindaki glincellemeye bagh olarak 13,80TL'den
17,40TL’'ye vylkseltirken, hedef piyasa dederini de 173.992mn TL
olarak belirliyoruz. Is Bankasi hisseleri giincellenmis hedef hisse fiyatina
gbére %45,3 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle, is
Bankasi icin daha onceki "AL"” onerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu CeliErE (Mn TL)
Kullanilan Yontem

(%26,3 Sermaye Maliyeti, %4 Blyime, %21,5

Gordon Bliyime Modeli Surdurilebilir Ozsermaye Karliligr)

171.949

*Benzer Sirket (2023T PD/DD: 0,88x)

Kargilastirmasi 192.385

Hedef Piyasa Degeri (%90 Gordon Buyime Modeli + %10 Benzer Jirketler) 173.992

Hedef Hisse Fiyati 17,40 TL
is Bankasi Bankasi Hisse Fiyatr** 9,52 TL
iskonto Orani 45,3%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**07.02.2023 kapanisi itibariyle
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4C22-3C21 4C22-4C21

is Bankas: Solo Bilango (mn TL) 4G2021 1C2022 22022  3C2022  4G2022 2022

Deg. Deg.
Nakit ve Nakit Benzerleri 205.990 205.990 213.109 224.629 257.433 221.826 221.826 -13,8% 7,7%
Krediler 514.209 514.209 556.766 652.138 711.646 782.423 782.423 9,9% 52,2%
TL 287.306 287.306 306.379 375.836 422.650 493.477 493.477 16,8% 71,8%
YP 226.903 226.903 250.387 276.302 288.996 288.946 288.946 0,0% 27,3%
YP - USD 17.484 17.484 17.096 16.576 15.618 15.454 15.454 -1,0% -11,6%
USD/TRY 12,9775 12,9775 14,6458 16,6690 18,5038 18,6966 18,697 1,0% 44,1%
Tlketici Kredileri 85.238 85.238 85.245 95.728 102.109 118.218 118.218 15,8% 38,7%
Konut Kredileri 24.310 24.310 23.953 25.200 26.465 29.114 29.114 10,0% 19,8%
Tasit Kredileri 1.228 1.228 1.308 2.111 2.846 3.949 3.949 38,7% 221,5%
Ihtiyag ve Diger Krediler 56.752 56.752 56.782 64.653 68.477 79.110 79.110 15,5% 39,4%
Kredili Mevduat Hesabi 2.769 2.769 3.040 3.590 4.134 5.840 5.840 41,3% 110,9%
Toplam Kredi Kartlari 36.781 36.781 42.047 54.074 65.845 88.676 88.676 34,7% 141,1%
Diger Krediler 392.189 392.189 429.475 502.336 543.692 575.529 575.529 5,9% 46,7%
Takipteki Krediler 17.769 17.769 21.230 19.545 22.454 23.134 23.134 3,0% 30,2%
Takibe Dénligen Yeni Kredi 2.315 6.350 1.817 5.157 4.345 3.652 14.971 -15,9% 57,8%
Aktiften Silinen 6 910 3 4.533 1 75 4.613 - 1251,0%
Tahsilat 1.859 4.555 1.565 2.118 1.589 2.904 8.176 82,7% 56,2%
Ozel Karsiliklar 13.791 13.791 14.221 13.488 16.722 17.207 17.207 2,9% 24,8%
Menkul Kiymetler 144.540 144.540 175.617 192.059 233.314 278.281 278.281 19,3% 92,5%
Toplam Aktifler 926.569 926.569 1.006.889 1.145.808 1.290.955 1.408.323 1.408.323 9,1% 52,0%
Mevduat 595.628 595.628 667.203 737.169 837.731 931.077 931.077 11,1% 56,3%
TL 167.618 167.618 223.106 244.114 324.341 386.134 386.134 19,1% 130,4%
YP 428.010 428.010 444.098 493.055 513.390 544.943 544.943 6,1% 27,3%
YP - USD 32.981 32.981 30.323 29.579 27.745 29.147 29.147 5,1% -11,6%
Alinan Krediler 65.651 65.651 69.106 70.127 78.697 71.455 71.455 -9,2% 8,8%
Para Piyasalarina Borglar 48.235 48.235 10.133 50.901 41.336 40.099 40.099 -3,0% -16,9%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 30.636 30.636 33.274 26.536 28.756 28.314 28.314 -1,5% -7,6%
Ozkaynaklar 86.839 86.839 108.380 124.766 146.667 191.376 191.376 30,5% 120,4%
Odenmis Sermaye 4.500 4.500 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 0,0% 122,2%
Toplam Pasif 926.569 926.569 1.006.889 1.145.808 1.290.955 1.408.323  1.408.323 9,1% 52,0%

_Iﬁ_)lBankasn Solo Gelir Tablosu (mn 4¢2021 12022 2€2022 3¢2022 4¢2022 4(;2:;;(;21 4(;2;;;(;21
Net Faiz Gelirleri 11.019 30.941 13.704 18.926 20.449 22.125 75.203 8,2% 100,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.339 7.620 2.692 3.848 4.203 5.403 16.147 28,5% 130,9%
Temettu Gelirleri 2 21 10 24 2 3 39 24,0% 67,3%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 2.642 -5.149 241 539 1.214 2.528 4.523 108,3% -4,3%
Diger Faliyet Gelirleri 1.008 4.402 1.456 2.170 980 1.475 6.081 50,5% 46,3%
Karsilik Gideri 7.880 14.450 3.016 5.053 4.552 3.184 15.804 -30,0% -59,6%
Operasyonel Giderler 5.077 15.912 6.092 9.147 8.544 10.246 34.029 19,9% 101,8%
Personel Giderleri 2.083 6.367 2.344 4.255 3.596 4.902 15.096 36,3% 135,3%
Personel Disi Giderler 2.994 9.545 3.748 4.893 4.948 5.345 18.934 8,0% 78,5%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 3.994 8.003 2.608 3.937 4.760 10.485 21.791 120,3% 162,5%
Vergi Karsiligi 1.628 2.008 3.172 704 3.475 5.060 12.411 45,6% 210,7%
Net Kar ve Zarar 6.419 13.468 8.432 14.540 15.038 23.528 61.538 56,5% 266,5%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 31,8% 17,4% 34,6% 49,9% 44,3% 55,7% 44,2% 1140bp 2390bp
Ortalama Aktif Karlik 3,2% 1,8% 3,5% 5,4% 4,9% 7,0% 5,3% 210bp 380bp
Net Faiz Marji 5,77% 4,33% 6,06% 7,52% 7,20% 7,12% 7,00% -8bp 135bp
Takipteki Krediler Orani 3,46% 3,46% 3,81% 3,00% 3,16% 2,96% 2,96% -20bp -50bp
Sermaye Yeterlilik Orani 20,36% 20,36% 23,45% 20,91% 22,10% 24,36% 24,36% 226bp 400bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 77,6% 77,6% 67,0% 69,0% 74,5% 74,4% 74,4% -10bp -320bp
Kredi Mevduat Orani 86,3% 86,3% 83,4% 88,5% 84,9% 84,0% 84,0% -90bp -230bp
TL Kredi Mevduat Orani 171,4% 171,4% 137,3% 154,0% 130,3% 127,8% 127,8% -250bp -4360bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 15,6% 15,6% 17,4% 16,8% 18,1% 19,8% 19,8% 170bp 420bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 9,4% 9,4% 10,8% 10,9% 11,4% 13,6% 13,6% 220bp 420bp
Mevduat/Top. Pasifler 64,3% 64,3% 66,3% 64,3% 64,9% 66,1% 66,1% 120bp 180bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 64,8% 81,8% 75,7% 74,2% 76,2% 70,2% 73,7% -600bp 540bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 13,8% 20,1% 14,9% 15,1% 15,7% 17,1% 15,8% 140bp 330bp
Gider / Gelir 38,7% 50,7% 34,4% 37,5% 31,6% 26,4% 31,5% -520bp -1230bp

Kaynak: Ziraat Yatirim, Garanti Bankasi
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto

AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miigteri arasinda imzalanacak yatinm danigsmanhgi
sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan

bilgilere dayanilarak yatinnm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979 / 44 44 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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