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is Bankasi 3G21 konsolide olmayan finansallarinda 2,376 milyon TL'lik piyasa beklentisinin iizerinde 2,999 milyon TL net kar agiklad.
Bankanin net kar rakami %36.6 ¢/¢ ve %39.6 y/y artarken, donemsel 6zsermaye karlihgi %16.5 olarak gergeklesti. Banka bu donemde
200 milyon TL serbest karsilik ayirdi ve toplam serbest karsilik tutari 3,075 milyon TL seviyesine ulasti. Beklentilerin oldukga altinda
kalan net karsilik gideri net kar tahminlerindeki sapmanin en 6nemli nedeni olabilir diye diisiiniiyoruz.

* |g Bankasi igin AL onerimizi koruyor, hedef fiyatimizi hisse bagina 8.20 TL ' Hisse Fiyat Performansi
olarak revize ediyoruz (6nceki: 7.40 TL). Kar tahmin modelimizi revize ettik ve
2021 ve 2022 ortalamasinda kar tahminlerimizi %8 kadar yukari revize ettik. Bu 7,50 r20%
dogrultuda hedef fiyatimizi da 7.40 TL'den 8.20 TL'ye yiikselttik. 2022 tah- 7,00 -
minlerimize gore 0.33x F/DD ve 2.75x F/K carpanlari ile iglem géren is Bankasi 650 - - 10%
hisselerinin iyi bir getiri sundugu goriisiindeyiz. Bu nedenle hisse icin AL olan ’ L 0%
onerimizi koruyoruz. Bankanin gii¢li sermaye oranlarinin (SYR:%17.2 ve Gekird- 6,00 -
ek SYR:%13.4) ve yiiksek karsiliklari (Grup 2 ve 3 krediler igin sirasiyla %18.8 ve 3,50 - L o10%
%63.3) olasi riskleri 6nemli olgiide karsilamaktadir. 3,075 milyon TL'lik serbest 5,00
karsilik da dahil edildiginde is Bankasi’'nin karsilik tamponunun oldukca yiiksek 450 - - -20%
oldugunu diislinliyoruz. Bunun yanisira 3C21°de toplam mevduat icerisindeki ’
payl %42.3 olan vadesiz mevduatlar da net faiz marjini desteklemektedir. 4,00 ! ! ! T -30%
3G21'de neredeyse sifir olarak gergeklesen net kredi risk maliyeti 9A21'de 102 1120 0221 0521 0821 1121
baz puan olarak gergeklesmistir. Beklentimiz yilin son ¢eyreginde 150 ve 2021 BIST-100 Géreceli, (sag) ——Hisse Fiyati, TL (sol)
tim yil i¢in ise 114 baz puan seviyesindedir. Banka kredi risk maliyeti orani
beklentisi de 150 baz puan altindadir. ' Oneri ve Hedef Fiyat

* Bu donem one gikan hususlar: 3G21'de TL krediler %5.2, YP krediler ise %0.3 Hisse Kodu ISCTR
buyudu. Bireysel segment 7.9% ¢/¢ genisledi. %9.0’luk ¢/¢ genel amagli tiiketici L
kredisi ile kredi karti kredilerindeki %10.8'lik ¢/¢ artis daha belirgin. TL ticari Oneri AL
krediler sinirli bir sekilde %3.4 ¢/¢ artmistir. TL mevduatlar %6.1 ¢/¢, YP mevdu- Hisse Fiyati, TL 6,27
atlar ise %3.4 ¢/¢ artmistir. Bankanin toplam mevduatinin krediye doniisim Hedef Hisse Fiyati, TL 8,20
orani %82.4 ile oldukga rahat bir seviyededir (TL tarafta: %135). Kuvvetli tah-
silatlar sonrasi net takibe intikal sadece 704 miyon TL olurken takipteki kredi Yiikselme Potansiyeli 31%
orani 354 milyon TL'lik takip portfoylinden satis sonrasinda 10 baz puan ger- Halka Aciklik Orani 31%
ileyerek %4.8 olmustur. Grup 2 kredilerinin payi 110 baz puan gerileme ile %11.3 ) L
olurken, yeniden yapilandirilan kredilerin orani ise 100 baz puan gerileme ile % Piyasa Degeri, TL min 28215
6.2 olarak gergeklesmistir. Yiksek karsilik politikasi ile Grup 2 ve 3 krediler igin Fiyat ve Piyasa Degeri 05/11/2021 tarihi itibariyle
ayrilan karsilik oranlari sirasi ile %18.8 ve %63.3 olarak gergeklesmistir. Boyleli-
kle takipteki krediler icin ayrilan karsilik orani, serbest karsiliklar harig, yillik yak- X X
lasik 11 yiizde puanlik artis ile %122 seviyesine yiikselmistir. Bir onceki déneme ' Temel Finansal Veriler
gore 36 baz puan artan net faiz marjina TL kredi/mevduat faiz makasi 12 baz
puanlik olumlu katki saglamistir. TUFE'ye endeksli bonolar ise 11 swap kalemi TL min 2019 2020 2021T  2022T
ise 14 baz puanlk pozitif katki saglamistir. Yiksek seyreden enflasyon 2021
tim yil |(;V|n 180 péz p.U3I.’1|Ik marj daralmasi tafjmlmm}Zg T.U.FE ye endeksli t.ahV|I- Net Faiz Geliri 13.402 20107 14795 21150
ler yolu ile pozitif bir risk unsuru olarak degerlendirilebilir. Bankacilik hizmet
gelirleri regiilasyon degisikligi ve pandemi etkisi ile 9A21'de %29 artarken, faali- Operasyonel Gelir 3558 5677 3313  7.227
yet giderleri ise bu donemde enflasyona kismen lizerinde yillk %23 artis Net Kar
kaydetmistir. 6.068 6.811 9.148  10.259

Hisse Bagi Ozkaynak 4348 1506 1708 1885

Hisse Bagl Kar

1,35 1,51 2,03 2,28
Temettl Orani 0% 10% 25% 25%
Hisse Bagl Temetti 0 0 1 1

Ozsermaye 58.873 67781 76.871 84.843

Ozkaynak Karlilgi 114%  109%  128%  128%

Aktif Karhihg 1,4% 1.3% 1,4% 1.3%
Maliyet/Gelir 400%  358%  431%  441%
F/K 427 374 308 275
F/DD 044 038 037 033
Aktif Bylimesi 12%  27%  24%  18%
Kar BlyUmesi 0%  12%  34%  12%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler Aragtirma
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 03 21 06 21 09 21
Grup 1 Kredi Orani 82,8% 82,7% 83,9%
Grup 2 Kredi Orani 11,9% 12,4% 11,3%

Yapilandiriimig Krediler Orani 7,4% 7.2% 6,2%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 5,3% 4,9% 4,8%
Grup 1 Karsilik Orani 0,9% 0,9% 0,8%
Grup 2 Karsilik Orani 18,4% 18,5% 18,8%
Grup 3 Karsilik Orani 63,1% 63,7% 63,3%
Toplam Provizyon Orani 118,4% 125,5% 121,9%

Vadesiz Mevduat Orani 41,6% 42,2% 42,3%

Toplam Kredi/Mevduat 86,7% 83,7% 82,4%

TL Kredi/Mevduat 147,8% 135,8% 135,0%

YP Kredi/Mevduat 53,2% 53,4% 51,7%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 03 21 06 21 09 21

Net Faiz Marji (NFM) 4,8% 51% 53%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,3% 6,5% 6,6%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 1,7% 1,9% 2,4%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,4% 6,2% 54%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 3,0% 2,2% 1,7%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 1,7% 1,3% 0,7%

BHG / Operasyonel Giderler 46,9% 46,8% 52,3%

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

Operasyonel Giderler / Aktifler 2,2% 2,3% 22%

Operasyonel Marj 0,8% 1,5% 2,4%

Maliyet / Gelir Orani 39,7% 48,6% 43,1%

'Aktif Karhligi Rasyolar 03 21 06 21 09 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 9,5 9,4 9,4

Ozsermaye Karliligi 11,0% 12,8% 16,5%

Aktif Karlihgi 1,2% 1,4% 1,8%

Sermaye Yeterlilik Orani 17,8% 17,7% 17,.2%

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

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 03 21 06 21 09 21
Krediler 360.250 371.939 387.560
TL 224.059 228.845 240.773
YP 136.191 143.095 146.787
YP, $ min 16.358 16.485 16.533
Menkul Kiymetler 109.319 117.478 123.065
Faiz Kazanan Varliklar 520.255 533.707 556.651
Aktifler 630.846 661.619 700.237
Mevduatlar 382.067 415.605 440.128
TL 141.924 158.335 168.034
YP 240.143 257.271 272.094
YP, $ min 28.843 29.638 30.646
Ozsermaye 66.606 70.567 74.772
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 03 21 06 21 09 21
Faiz Geliri 12.366 14.015 15.215
Krediler 9.376 10.365 11.075
Menkul Kiymetler 2.833 3.388 3.856
Diger 158 262 284
Faiz Giderleri 6.308 7.351 8.015
Mevduat 3.865 4.488 4.990
Borglanma 2.443 2.863 3.025
Net Faiz Geliri (NFG) 6.058 6.664 7.200
Swap Gelir/Gider -2.979 -3.481 -3.416
Swap ile Uyarlanmig NFG 3.079 3.183 3.784
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 2.660 2.008 1.049
Takipten Tahsilat 1.180 802 976
Net Karsilik Giderleri 1.480 1.206 73
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 1.554 1.741 1.986
Operasyonel Giderler 3.315 3.722 3.797
Personel Giderleri 1.525 1.532 1.423
Personel Digi Giderler 1.791 2.190 2.374
Net Operasyonel Gelir -163 -4 1.900
istiraklerden Gelirler 1.280 1.282 1.467
Diger Operasyonel Gelir/Gider 902 448 316
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.020 1.725 3.683
Net Kar/Zarar 1.854 2.195 2.999

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Dinamik Menkul Degerler A.S.

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

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 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.




