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is Bankasi 4G22 konsolide olmayan finansallarinda 23.5 milyar TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 19.4 milyar TL idi. Bankanin net
kar rakami %56 ¢/¢ artarken, gegen yilin ayni donemine gore ise %267 artis kaydederek 6zsermaye karlihgi %55.7 olarak
gergeklesmistir. Banka 2022 yilinda ise %357 artisla 61.5 milyar TL net kar ve %46.8 6zsermaye karlihgi yakalamistir. Banka 4G22'de
2 milyar TL serbest karsilik ayirarak toplam serbest karsilik tutarini da 8,475 milyon TL'ye yiikseltmistir.

* |g Bankasl igin AL dnerimizi ve 14.50 hedef fiyatimizi koruyoruz. Bu dénemin ' Hisse Fiyat Performansi
once cikan hususlari; i) %17.5 ¢/¢ TL kredi blytimesi (38.3% ¢/¢ artan kredi karti
kredileri dnciiliigiinde), i) 0.6% ¢/¢ YP kredi daralmasi, iii) 12 bps ¢/¢ sinirl marj 16.00 - - 100%
artisi (TL kredi/mevduat faiz makasi 18 bps negatif, swaplar ise 43 bps pozitif 14.00 . 80%
katki saglamistir), iv) vadesiz mevduatin toplam igerisindeki payinin %45.5 se- 12.00 -
viyesinde yatay seyri, v) 755 milyon TL gibi oldukga disiik bir net takibe intikal - 60%
tutari ve -0.19% olarak gergeklesen net kredi risk maliyeti, vi) Grup 2 krediler igin 10.00 - - 40%
ayilan karsilik oraninin 2 puan gerileyerek %16.7 olmasi ve toplam takipteki kredi 8.00 -
karsilik oraninin 5.8 puan gerileyerek %141.1 olmasi, ve vii) faaliyet giderlerinin 6.00 - - 20%
ve bankacilik hizmet gelirlerinin 2022'de sirasi ile yillik %114 ve %112 artisl, 4.00 - - 0%
olarak siralanabilir. 1 yil ileriye doniik tahminlerimize gore 0.42x F/DD ve 1.78x
F/K carpanlari ile iglem géren Is Bankasi'nin 2023'te %7 kar daralmasi ile %26.3 2.00 ' ' ' -20%
ozsermaye karlihgi yakalamasini bekliyoruz. Yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 0222 0522 0822 1122
krediler i¢in %16.7 ve %74.4) ve %24.4 SYR (Cekirdek SYR: %20.5) ve yaklasik BIST-100 Goreceli, (sag) ——Hisse Fiyati, TL (sol)
8.5 milyar TL'lik serbest karsilik ile olasi risklere karsi oldukga korunakh
oldugunu distntyoruz. ' Oneri ve Hedef Fiyat

* g Bankasi 2023 beklentileri. %4.0 milli gelir biiyimesi ve %40 enflasyon temel Hisse Kodu ISCTR
makro beklentileri gergevesinde banka i) %40 tizeri TL kredi biiylimesi, ii) Net L
faiz marjinda en fazla 180 bps daralma ile %5'in iizerinde bir seviye (TUFE'ye Oneri AL
endeksli bonolarin negatif etkisinden rakiplerine kiyasla daha az etkilenecek Hisse Fiyati, TL 10.31
olmasi nedeniyle marj daralamasi rakiplerine gore daha diisiik), iii) komisyon Hedef Hisse Fiyati, TL 14.50
gelirlerinde ve operasyonel giderlerin her ikisinde de ~%80 yillik artis, iv) tak-
ipteki kredi oraninin %3'lin altinda kalmasini, v) net kredi risk maliyetinin yaklasik Yiikselme Potansiyeli 41%

55 bps artis ile ~150 bps civarinda olmasini, beklemektedir. Bu beklentilerin Halka Agiklik Orani 31%
ardindan banka 2023 yilinda 6zsermaye karliligini ~%30 seviyesinde oOn-

gormektedir, ki bu da hesaplamamiza gore yiiksek tek haneli bir kar biiyiimesine Piyasa Degeri, TL min 103,100
isaret etmektedir. Bizim beklentimiz bliylime tarafinda bankaya paralel, marj Fiyat ve Piyasa Degeri 6/02/2023 tarihi itibariyle

konusunda biraz daha iyimser. Komisyon ve operasyonel giderlerdeki artista ise

bankaya gore daha diisiik artis oranlari tahmin ediyoruz. Bankanin bize gore X X

iyimser beklentisi bizim istiraklerden gelirler tahminimizde ve/veya sermaye ' Temel Finansal Veriler

piyasasl igslem gelirleri tarafinda daha muhafazakar olmamizdan kaynaklaniyor
olabilir. Genel piyasa beklentilerine kiyasla da daha iyimser olan is Bankasi TL min 2021 2022 20237  2024T
beklentileri hisse fiyati Gizerinde kismen olumlu etki edebilir.

Net Faiz Geliri 17885 63748 70857 101,699

Operasyonel Gelir 2464 39984 26149 43257

Net Kar 13468 61,538 56969 68,680

Hisse Bagi Ozkaynak 1930 1994 2422 3052

Hisse Bagl Kar 299 6.15 5.70 6.87

Temettii Orani 10% 10% 10% 10%

Hisse Basl Temettiu 0 1 1 1

Ozsermaye 86,839 191,376 242,191 305,174

Ozkaynak Karlihgr 18.4%  46.8%  263%  25.4%

Aktif Karlihgs 19%  53%  34%  3.2%
Maliyet/Gelir 389%  28.0%  356%  36.8%
F/K 194 104 181 1.50
F/DD 030 034 043 034
Aktif Blylimesi 56%  52%  40%  17%
Kar Blyumesi 98%  357% 7% 21%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler Arastirma
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 06 22 09 22 12 22
Grup 1 Kredi Orani 86.6% 87.3% 88.1%
Grup 2 Kredi Orani 10.4% 9.5% 8.9%

Yapilandiriimig Krediler Orani 57% 5.7% 5.7%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3.0% 3.2% 3.0%
Grup 1 Karsilik Orani 0.6% 0.6% 0.5%
Grup 2 Karsilik Orani 18.4% 18.7% 16.7%
Grup 3 Karsilik Orani 69.0% 74.5% 74.4%
Toplam Provizyon Orani 149.9% 146.9% 141.1%

Vadesiz Mevduat Orani 48.7% 45.3% 45.5%

Toplam Kredi/Mevduat 81.6% 78.3% 78.2%

TL Kredi/Mevduat 139.7% 118.8% 118.6%

YP Kredi/Mevduat 53.5% 53.7% 50.7%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 06 22 09 22 12 22

Net Faiz Marji (NFM) 9.2% 8.9% 8.5%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 8.4% 9.2% 9.2%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 5.1% 6.3% 6.7%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6.4% 6.5% 7.2%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 0.9% 2.4% -0.2%

BHG / Operasyonel Giderler 42.1% 49.2% 52.7%

BHG / Aktifler 1.4% 1.4% 1.6%

Operasyonel Giderler / Aktifler 3.4% 2.8% 3.0%

'Aktif Karhiligi Rasyolari 06 22 09 22 12 22

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 9.2 8.8 7.4

Ozsermaye Karlihg 49.9% 44.3% 55.7%

Aktif Karlihgr 5.4% 4.9% 7.0%

Sermaye Yeterlilik Orani 20.9% 22.1% 24.4%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 16.7% 17.8% 20.5%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatiim Menkul Degerler A.S
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 06 22 09 22 12 22
Krediler 622,840 678,663 749,779
TL 357,886 400,340 470,489
YP 264,955 278,322 279,290
YP, $ min 15,902 15,029 14,937
Menkul Kiymetler 192,059 233,314 278,281
Faiz Kazanan Varliklar 865,685 980,895 1,090,188
Aktifler 1,145,808 1,290,955 1,408,323
Mevduatlar 737,169 837,731 931,077
TL 244114 324,341 386,134
YP 493,055 513,390 544,943
YP, $min 29,593 27,723 29,144
Ozsermaye 124,766 146,667 191,376
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 06 22 09 22 1222
Faiz Geliri 29,212 34,013 37,197
Krediler 19,270 23,070 25,436
Menkul Kiymetler 9,719 10,793 11,586
TUFE'ye Endeksli Bonolar 6,883 7,419 7,511
Diger 223 150 175
Faiz Giderleri 10,286 13,563 15,072
Mevduat 6,954 8,923 10,103
Borglanma 3,332 4,640 4,970
Net Faiz Geliri (NFG) 18,926 20,449 22,125
Swap Gelir/Gider -3,209 -2,809 -2,028
Swap ile Uyarlanmig NFG 15,717 17,640 20,097
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 2,962 4,494 398
Takipten Tahsilat 1,622 587 734
Net Karsilik Giderleri 1,340 3,907 -336
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 3,848 4,203 5,403
Operasyonel Giderler 9,147 8,544 10,246
Personel Giderleri 4,400 3,740 4,886
Personel Disi Giderler 4,748 4,803 5,361
istiraklerden Gelirler 3,961 4,762 10,488
Diger Operasyonel Gelir/Gider 2,205 4,358 2,511
Vergi Oncesi Kar/Zarar 15,244 18,513 28,588
Net Kar/Zarar 14,540 15,038 23,528

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.§



Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 35310 54
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

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

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




