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ISCTR 2C26 Finansal Sonuclar

is Bankasi 2G26'da 9.7mir TL net kar acikladi (GY: 12.4mlr TL, Piyasa beklentisi: 13.3mlr TL, -
44% y/y, -53% ¢/¢). Boylece banka yilin ilk yarisinda 30.0mlr TL net kara ulasirken (+1% y/y),
1Y26 6zkaynak karlilig1 %13.8 seviyesinde gerceklesti (1C26: %19.2, 2025: %18.6). Sonuclar hem
bizim hem de piyasa beklentilerimizin belirgin altinda kaldi. Beklentilerden sapmada,
ongorumuzden daha yUksek ticari islem zararlari ve yUksek karsilik giderleri temel belirleyici
olurken, vergi tarafinda yazilan gelir bu olumsuzlugu telafi etmeye yetmedi.

Swap diizeltilmis net faiz marji ceyreklik bazda 170 baz puan daralarak %2.1'e geriledi
(1C26: %3.8). TL kredi-mevduat makasi 250 baz puan daralarak %10.1 seviyesine gerilerken,
artan mevduat maliyetleri ve swap maliyetlerindeki %62 c¢eyreklik artis marj tzerindeki temel
baski unsurlari oldu. Buna karsin, TUFE'ye endeksli tahviller icin kullanilan 12 ay ileri enflasyon
varsayiminin %27.5'ten %29.9'a yikseltiimesi ve TUFE tahvillerinden elde edilen gelirin 10.0mir
TL'den 12.2mlr TL'ye yukselmesi marjdaki daralmayi kismen sinirladi. Net faiz gelirleri %20 ¢/¢
gerilerken, komisyon gelirleri %19 ¢/¢ ve %38 y/y buyudl. Komisyon buylimesinde 6zellikle
o6deme sistemleri, varlik yonetimi ve bancassurance gelirleri 6ne cikti. Faaliyet giderleri %5 ¢/¢
ve %62 y/y artarken, gider/gelir orani %60.6'ya yukseldi (2025: %55.0). Komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani ise %83 seviyesine ulasti (1C26: %71).

Aktif kalite tarafinda temkinli goriiniim devam etti. NPL orani %3.8'e ytkselirken (1C26:
%3.5), net takip girisleri 17.8mlr TL seviyesinde gerceklesti (1C26: 15.6mir TL). Buna karsin,
guclu tahsilat performansi sayesinde net risk maliyeti 2C26'da 237 baz puan, 1Y26 itibariyla ise
222 baz puan ile bankanin 250 baz puanin altindaki yil sonu hedefiyle uyumlu seyrini korudu.
Banka ayrica toplam karsilik oranini %4.1, Stage-3 karsilik oranini ise %60.4 seviyesinde tutarak
ihtiyath karsilik politikasini sardtrda.

2026 Beklentiler;

is Bankasi 2026 beklentilerini revize etti. Banka, orta %30'lu TL kredi buytmesi, ~%40
komisyon geliri blyUmesi, orta %40'l faaliyet gideri artisi, ~%4 NPL orani, <250 baz puan risk
maliyeti ve %15'in tzerinde sermaye yeterlilik orani beklentilerini korudu. Buna karsin, swap
diizeltilmis net faiz marji beklentisini yaklasik %5 seviyesinden %3.2-3.4 bandina
indirirken, ortalama o6zkaynak karlihg1 hedefini "enflasyonun iizerinde reel getiri"
seviyesinden yaklasik %20'ye, ortalama maddi 6zkaynak karlii@i hedefini ise yaklasik
%30'dan %25'e revize etti. ilk yarida swap duzeltiimis NIM %2.9 seviyesinde gerceklesirken,
banka marj toparlanmasinin agirlikh olarak yilin ikinci yarisinda gergeklesmesini beklemektedir.

Piyasa etkisi

Beklentilerin altinda gerceklesen finansallarin, 6zellikle 6ngoértlenden daha sert net faiz mariji
daralmasi, yuksek ticari islem zararlari ve beklentilerin Gizerinde gerceklesen karsilik giderleri
nedeniyle hisse iizerinde negatif piyasa etkisi yaratmasini bekliyoruz. Ayrica, bankanin 2026
yil swap dizeltilmis net faiz marji beklentisini benzerlerine gére daha set bir sekilde asagi revize
etmesi de piyasa tarafindan olumsuz algilanacaktir. is Bankasi icin "Endekse Paralel" tavsiyemizi
koruyor, hedef fiyatimizi 17.00 TL olarak revize ediyoruz (6nceki hedef fiyat: 18.00 TL).
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Yatinm
Is Bankasi (C) Gelir Tablosu Degisim
(mnTL) 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26 6A25 6A26 2C26/2C25 2C26/1C26 6(3\221/
Net Faiz Gelirleri 14,892 25,602 38,725 41,760 33370 32,595 75130 124% -20% 130%
Komsiyon Gelirleri 32,772 36,024 38,5682 38,074 45,227 59,745 83,301 38% 19% 39%
Ticari islemler gelirleri -5,509 -4914 -7.820 -4,809 -17,622 -9,465 -22,431 n.m. n.m. n.m.
istirak katkisi 14,869 10,035 14,286 12,288 15,674 24,380 27,962 5% 28% 15%
Diger Gelirler 4,502 1,404 9,128 9,304 4,892 10,447 14,196 9% -47% 36%
Toplam Gelirler 61,526 68,151 92,901 96,617 81,541 17,702 178,158 33% -16% 51%
Faaliyet Giderleri 34,575 38,277 45,609 53,602 56,055 66,135 109,657 62% 5% 66%
Karsilik 6ncesi kar 26,951 29,875 47,291 43,015 25,486 51,567 68,501 -5% -41% 33%
Karsilik giderleri 10,799 15,897 17,685 19,851 19,884 23,464 39,735 84% 0% 69%
Vergi 6ncesi kar 16,152 13,978 29,606 23,164 5,602 28,103 28,766 -65% -76% 2%
Vergi giderleri -1,220 -235 6,167 2,807 -4,054 -1,687 -1,247 n.m. n.m. n.m.
Net Kar 17,372 14,213 23,438 20,357 9,656 29,790 30,013 -44% -53% 1%
Is Bankasi (C) Bilanco
Brut Krediler 2,029,720 21787389 2381136 2558502 2,708,240 33% 6%
Menkul Kiymetler 696,636 745,717 756,609 801,679 834,777 20% 4%
Mevduat 2,631,293 2850507 3,098,895 3267806 3,397,982 29% 4%
Ozkaynaklar 360,538 380,644 427,634 420,574 453,171 26% 8%
Toplam 3,975,554 4,220,636 4,624,934 4,935,541 5,091,165 28% 3%

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim
UYARINOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bslumu’'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy’e girmesiya da gikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a igerigi kismen ya da tamamen Ugtncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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