4
4

MENKUL DEGERLER A.S.

HiSSE ANALIZ
iS BANKASI 4

Sirket Analizi

net kar 1,621 milyon TL'lik piyasa beklentisinin iizerinde geldi.

* is Bankasl igin onerimiz AL; hedef fiyatimiz ise 6.80 TL'dir. 2021 tah-
minlerimize gére 0.30x F/DD ve 2.76x F/K carpanlari ile islem géren is
Bankas! hisseleri onemli bir getiri sunmaktadir. Bankanin gigli
sermaye oranlarl (SYR:%17.8 ve Cekirdek SYR:%13.8) ve yiiksek
karsiliklari (Grup 2 ve 3 krediler igin sirasiyla %18.4 ve %63.1) olasi risk-
leri dnemli dlglide karsilamaktadir. 2.9 milyar TL'lik serbest karsilik da
dahil edildiginde is Bankasi'nin karsilik tamponunun oldukca yiiksek
oldugunu disiinlyoruz. Bankanin dengeli kredi kompozisyonunun 2021
yilinda sektor ortalamasina gore daha sinirli bir takibe déniisiim orani
sergileyebilecedi goriisiindeyiz. Bunun yanisira 1C21'de %41.6 olan
vadesiz mevduatlar da bankanin net faiz marjini desteklemektedir.

* %4.6, TL kredi biiyiimesi. is Bankasi 1G21'de TL kredilerde ticari seg-
ment agirhkl bir biylime yakalamistir. Dustik bazdan dolayi tasit kredi-
leri %8.2 ¢/¢ buyime elde ederken, kredi karti kredileri de %5.2
buyumdstdr. TL ticari krediler ise bu doenmde %4.8 ¢/¢ artmistir. 3 ay
icerisinde yeniden fiyatlanacak kredilerin orani bir dnceki doneme gore
yikselmis oldugu igin, ozellikle ticari kredilerdeki artigin kisa vadeli
isletme kredilerinden kaynaklandigini distiniiyoruz. Déviz kredilerinde
ise 2020 yilindaki trend devam etmis ve ceyreksel daralma Dolar bazin-
da %5.2 olarak gergeklesmistir. 2021'in ilerleyen dénemlerinde bireysel
kredilerdeki artisin biraz daha hiz kazanabilecegini tahmin ediyoruz.

* Mevduat hacmi %3.6 geniglemistir. is Bankasi’'nin TL mevduatlari
1C21'de %5.5 artarken, YP mevduatlar ise %8.7 daralmistir. Bankanin
vadesiz mevduatlarinin toplam mevduat icerisindeki payini sadece 10
baz punalik bir daralam ile %41.6’da korumus olmasini marj agisindan
olumlu olarak degerlendiriyoruz. Sektérde bu oran %32 seviyesindedir.
Toplamda mevduatin krediye donitisim orani %86.7 ile oldukga rahat
bir seviyededir (TL tarafta %148). Giigli SYR ile birlikte degerlendirild-
iginde 2021 yilinda Is Bankasi yiiksek bir kredi bliylime orani elde ede-
bilir.

* Net faiz marji bir onceki doneme gore 110 baz puan daralmigtir. TL
mevduat ve swap giderleri net faiz marjl lzerine olumsuz etki yap-
mistir. TL krediler kismen kompanse etse de tam telafinin 3C21'den
itibaren devreye girebilecegini distiniyoruz. 2C21°'de marj baskinin
azalarak slrmesini bekliyoruz. Sonrasinda ise gerek kredilerin katkisi
gerekse de fonlama maliyetlerindeki gerileme ile marjin toparlanmasini
ve tim yil igin ~70 baz puan daralmasini bekliyoruz.

* Takipteki kredi orani 30 bps diiserek %5.3 olmustur. Grup 2 kredilerin
toplam krediler igerisindeki orani 20 bps kadar artarak %11.9, yeniden
yapilandirilan kredilerin orani ise 20 bps gerileme ile %7.4 olmustur.
Banka bu donemde 770 milyon TL'lik sorunlu krediyi portfoyden
cikardidi igin ve net takibe donisim sinirh kaldigi igin takipteki kredi
orani %5.3 olarak gergeklesmistir. Banka dnemli 6lglide karsilik ayirmis
oldugu igin 2020 yilinda %2.6 olarak hesapladigimiz net kredi risk mali-
yetinin 2021°de %2.1'e gerilemesi 6ngoriyouz.

* Faiz digi kalemler 2021'de olumlu katki saglayabilir. 1C21'de yillik
bazda %7.5 artan bankacilik hizmet gelirlerinin 2021'de %14, %6.7 gibi
oldukga sinirli artan operasyonel giderlerin ise %18.6 artmasini bekli-
yoruz. 2020'deki regiilasyon etkisi nedeniyle yatay kalan bankacilik
hizmet gelirlerindeki bu olumlu dinamik bankanin net kar rakamina
olumlu katki saglayacaktir.
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is Bankasi 1G21 konsolide olmayan finansallarinda 1,854 milyon TL net kar agikladi. Bankanin net kar rakami bir 6nceki doneme gore
%13.9, gecen yilin ayni donemine gore ise %27.3 oraninda artarken, donemsel 6zsermaye karliligi %11.0 olarak gergeklesti. Agiklanan

' Hisse Fiyat Performansi

7,50 - - 15%
| - 10%
7,00 i
6,50 - - 0%
6,00 - - 5%
- -10%
550 - -15%
5,00 - - -20%
- 25%
450 1 - -30%
4,00 . . . -35%
0520 08 20 1120 02 21 05 21

BIST-100 Goreceli, (sag)

' Oneri ve Hedef Fiyat

= Hisse Fiyati, TL (sol)

Hisse Kodu ISCTR
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 5,08
Hedef Hisse Fiyati, TL 6,80
Yiikselme Potansiyeli 34%
Halka Aciklik Orani 31%
Piyasa Degeri, TL min 22.860
Kaynak: Piyasa verileri 7 Mayis 2021 tarihli kapanis verileridir.

' Temel Finansal Veriler

TL min 2019 2020 2021T  2022T
Net Faiz Geliri 13.402 20101 20972 24.932
Operasyonel Gelir 3558 5677 5672 9.927
Net Kar 6.068 6811 8278 12035
Hisse Bast Ozkaynak 1308 1506 1675 1897
Hisse Bagi Kar 135 151 184 267
Temettl Orani 0% 10% 25% 259
Aktifler 468.059 593902 686.738 789.990
Ozsermaye 58.873 67.781 75378 85.344
Ozkaynak Karlilig 114%  109%  117%  150%
Aktif Karhihg 1,4% 1.3% 1.3% 1,6%
Maliyet/Gelir 400%  358%  402%  403%
F/K 427 374 276 190
F/DD 044 038 030 027
Aktif Blylimesi 12%  27%  16%  15%
Kar Blylmesi 0% 12%  22%  45%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 03 20 12 20 03 21
Grup 1 Kredi Orani 82,4% 82,7% 82,8%
Grup 2 Kredi Orani 11,6% 11,7% 11,9%

Yapilandiriimis Krediler Orani 6,6% 7,6% 7,4%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 6,0% 5,6% 53%
Grup 1 Karsilik Orani 0,6% 0,8% 0,9%
Grup 2 Karsilik Orani 12,0% 18,2% 18,4%
Grup 3 Karsilik Orani 59,1% 63,7% 63,1%
Toplam Provizyon Orani 90,3% 114,7% 118,4%

Vadesiz Mevduat Orani 32,1% 41,7% 41,6%

Toplam Kredi/Mevduat 86,9% 85,6% 86,7%

TL Kredi/Mevduat 129,0% 148,1% 147,8%

YP Kredi/Mevduat 59,8% 51,9% 53,2%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 03 20 12 20 03 21

Net Faiz Marji (NFM) 57% 53% 4,8%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7,3% 6,4% 6,3%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 56% 3,4% 1,7%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,7% 53% 6,4%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 3,5% 3,0% 3,0%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 2,5% 2,6% 1,7%

BHG / Operasyonel Giderler 46,5% 51,2% 46,9%

BHG / Aktifler 1,2% 1,0% 1,0%

Operasyonel Giderler / Aktifler 2,5% 2,0% 22%

Operasyonel Marj 1,0% 1,7% 0,8%

Maliyet / Gelir Orani 40,4% 37,5% 39,7%

P Aktif Karliligi Rasyolar: 0320 1220 03 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 87 88 9,5

Ozsermaye Karliligi 9,9% 9,8% 11,0%

Aktif Karlihgr 1,2% 1,7% 1,2%

Sermaye Yeterlilik Orani 18,4% 18,7% 17,8%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 14,4% 14,7% 13,8%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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HALKBANK

'BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 0320 1220 03 21
Krediler 299.899 342.158 360.250
TL 178.977 214.147 224.059
YP 120.922 128.011 136.791
YP, $ min 18.406 17.254 16.358
Menkul Kiymetler 89.599 111.372 109.319
Faiz Kazanan Varliklar 421.657 492.680 520.255
Aktifler 511.926 593.902 630.846
Mevduatlar 308.028 368.876 382.067
TL 125.846 134.514 141.924
YP 182.182 234.363 240.143
YP, $min 27.731 31.588 28.843
Ozsermaye 58.531 67.781 66.606
'BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 03 20 12 20 03 21
Faiz Geliri 10.101 11.434 12.366
Krediler 7.699 8.476 9.376
Menkul Kiymetler 2.340 2.851 2.833
Diger 62 107 158
Faiz Giderleri 4.345 4.910 6.308
Mevduat 2.533 2.908 3.865
Borglanma 1.812 2.003 2.443
Net Faiz Geliri (NFG) 5.756 6.523 6.058
Swap Gelir/Gider -847 -2.140 -2.979
Swap ile Uyarlanmig NFG 4.909 4.383 3.079
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 2.475 2.620 2.660
Takipten Tahsilat 703 381 1.180
Net Karsilik Giderleri 1.772 2.239 1.480
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 1.446 1.540 1.554
Operasyonel Giderler 3.106 3.005 3.315
Personel Giderleri 1.681 1.172 1.525
Personel Digi Giderler 1.425 1.833 1.791
Net Operasyonel Gelir 1.476 679 -163
istiraklerden Gelirler 624 1.076 1.280
Diger Operasyonel Gelir/Gider -396 775 902
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.703 2.529 2.020
Net Kar/Zarar 1.456 1.627 1.854

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Besiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




