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Tiirkiye Is Bankasi, 2C26 solo finansal sonucglarinda 9,7 milyar TL
net kar acikladi (C/C -%52,6 Y/Y -%44,4). Aciklanan kar bizim
beklentimizin (12,115) %20,3, piyasa medyan beklentisinin ise
(13,127) %26,4 altinda kaldi. Sapmanin kaynagi agirlikli olarak
ongordiigiimiiz sert artis kaydeden swap maliyeti ve TL mevduat
maliyetindeki ylikselis oldu. Ceyreklik ortalama 6zkaynak karliligi
%19,2’den %8,8’e geriledi.

Marj tarafinda baski artti. Net faiz geliri ceyreksel %20 gerileyerek
33,4 milyar TL’ye inerken, swap maliyetleri %62 artisla 13,1 milyar
TL’ye cikti. Swap dahil net faiz geliri %40 azalisla 20,3 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Swap duzeltilmis net faiz marji1 %3,24’den
%1,86’ya geriledi (kuimile %2,5).

Daralmanin kaynaginda; TL vadeli mevduat maliyeti 205 bp artis
kaydederken, TL kredi getirisi 20 bp artisla neredeyse yatay bir seyir
izledi. Marj1 destekleyen tek kalem TUFE’ye endeksli menkul kiymet
geliri oldu. Banka enflasyon varsayimin1 %27,5’ten %29,9’a cekti ve
TUFEKS geliri ceyrekesl %21,3 artisla 12,190 milyar TL’ye ulasti. TL
menkul kiymet faiz geliri toplamda %18,1 buyuddu.

Komisyon performansi ¢eyregin en gii¢lii yam olarak one ¢ikiyor.
Net Ucret ve komisyon gelirleri ceyreksel %18,8, yillik %38 artisla
45,226 milyar TL’ye ulasti. Bu biliyimeyle komisyon gelirlerinin
faaliyet giderlerini karsilama oram %71’den %80,7’ye yukselmis oldu.

Giderler tarafinda geyreklik normallesme fakat yillik baz yiiksek.
Faaliyet giderleri ceyreksel %4,6 artisla 56 milyar TL’ye yiikseldi. Yilin
ilk yarisinda faaliyet gider artis1 %65,8 ile bankanin yil sonu beklentisi
olan orta %40’lar hedefinin belirgin lizerinde seyrediyor.

Aktif kalitesinde sinirli bozulma var. Takipteki kredi oran1 %3,46'den
%3,76'ya yukseldi. Banka ceyrek icinde 3,9 milyar TL briit takipteki
alacak portfoylinii 727 milyon TL bedelle satti; bu satis ve kayittan
dismeler hari¢ tutuldugunda oranin %4,03 olacagini acgikladi. 3.
asama karsilik oran1 52 baz puan azalarak %60,4'e gerilerken, toplam
karsilik oran1 %3,84'ten %4,10'a yiikseldi ve 2. asama kredilerin pay1
%12,0'den %12,7'ye cikt1. Net kredi riski maliyeti 197 baz puandan 228
baz puana yikseldi (kimiilatif 1Y26: 213 bp). Briit 6zel karsilik gideri
19.790 milyon TL'den 19.902 milyon TL'ye yatay seyretti; artis net
karsilik tarafinda, tahsilatlarin 7.152 milyon TL'den 4.304 milyon TL'ye
gerilemesiyle gerceklesti.

Sonuclari, hem bizim hem piyasa beklentisinin belirgin altinda kalmasi
ve marj daralmasinin 6ngordigiimiizden sert gerceklesmesi nedeniyle
“Negatif” olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, asagi yonlii
beklenti revizyonu sektor genelindeki egilimle uyumlu olmasindan
dolay1 beklentilere paralel. Karliigin toparlanmasi faiz indirim
dongiistiniin hizina bagli olmakla beraber, esas toparlanmay1 4C26'da
bekliyoruz. Swap dahil nfm yil sonu beklentimizi %3,4 seviyesine
revize ediyoruz. Revizyonlarimiz sonrasi 12 aylik hedef fiyatimiz
23,16 TL’den 21,57 TL’ye revize ederken, “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz, mevcut seviyelere gore %70 yiikselis
potansiyeline isaret ediyor. Tiirkiye is Bankasi 3,0x F/K ve 0,60 F/DD
carpanlanyla ve ortalama %22,5 ortalama ozkaynak getirisiyle islem
gormektedir.

Tavsive AL
Hedef fivat (TL) 21,57
Artig potansiyeli (%) T0%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 29,61
TL uss
Fiyat 12,68 0,27
BiST 100 13.411 283
USS (MB Alig): 47 45
52 Hafta Yiksek: 17,48 0,40
52 Hafta Diigiik: 10,85 0,25
Bloomberg Kodu: ISCTR.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 25.000
(TL Mn) (USS Mn)
Piyasa Degeri: 37.000 65695
Halka Agik PD: 598.270 2078
Ortalama iglem Hacmi: 7.938 183
Beklenti (TL Mn) Agiklanan  §eker Fark Piyasa Fark
Net kar 96855 12115 -20,3% 13127 -264%
126 2G26 Geyrek 225 Yillk
Net kar (TL Mn) 20.357 9.656 -53% 17.372 -44%
Tahminler (TL Mn) 20234 2024A  2025A  2026T 20277
Net Kar 72285 45517 B7.441 104.024 148331
Dzkaynak 267797 38338 427835 527183 g52.468
Dederleme 20234 2024A 2025A 2026T  2027T
FIK (x) 32 74 52 3,0 21
FIDD (x) 0,87 1,06 0,82 0,60 0,49
Aktif Getirisi 3,8% 1,6% 1,7% 19%  2,1%
Maddi Ozkaynak Getirisi 33,3% 158% 186% 225% 26,0%
Getiri (%) S51A 53A 564 S1Y YB
TL Getiri: -10,8 -11,8 -24.3 -11.4 52
USS Getiri: 12,2 -16,0 -30.8 -24.2 -15,0
BIST 100 Relatif Getiri : -41 -4.8 =217 -28.0 =212
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Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 6A25 3A26 6A26 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Krymetler Portfayii 712.396 820.926 859.113 4,7% 20,6% 10,9%
Krediler 1.978.648 2.469.979 2.606.420 5,5% 31,7% 13,1%
Toplam Aktifler 3.975.558 4.935.547 5.091.171 3,2% 28,1% 10,1%
Mevduat 2.631.296 3.267.809 3.397.986 4,0% 29,1% 9,7%

TL Mevduat 1.468.066 1.786.407 1.935.803 8,4% 31,9% 11,4%

YP Mevduat 1.163.231 1.481.402 1.462.183 -1,3% 25,7% 7,4%
Ozkaynaklar 360.538 420.575 453.172 7,8% 29,7% 6,0%
Toplam Yiikiimliiliikler 3.975.558 4.935.547 5.091.171 3,2% 28,1% 10,1%

Kaynak: Banka Finansallar, $eker Yofirim Aragtirma

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 2C25 1C26 2C26 Ceyreklik % Yilhk % Haziran 25 Haziran 26 Yalhk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 8.641 33.674 20.251 -39,9% 134,3% 19.218 53.924 180,6%
Net cret ve Komisyon Gelirleri 32.772 38.075 45.226 18,8% 38,0% 59.745 83.301 39,4%
istirak Gelirleri 14.679 12.279 15.405 25,5% 4,9% 24,183 27.684 14,5%
Ticari Kar/Zarar (Net) 741 3.277 -4.502 -237,4% -707,5% 3.912 -1.225 -131,3%
Diger Faalivet Gelirleri (Net) 796 2.152 588 -72,7% -22,3% 3.137 2.740 -12,6%
Karsibk Giderleri (Net) 7.053 12.699 15.580 22,7% 120,9% 16.154 28.279 75,1%
Faaliyet Giderleri 34.575 53.603 56.054 4,6% 62,1% 66.135 109.657 65,8%
Vergi Oncesi Kar 16.152 23.164 3.602 -75,8% -65,3% 28.103 28.766 2,4%
Vergi -1.220 2.807 -4.054 -244 4% 232,3% -1.686 -1.247 -26,1%
Net Kar 17.372 20.357 9.656 -52,6% -44,4% 29.790 30.013 0,7%

Kaynak: Banka Finansallar, jeker Yotinm Aragtirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Fonlama Yapisi 6A25 JA26 6A26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram 75% T&% T7% 1,1% 1,5% 2,3%
TL Kredi/Mevduat Oram 36% 89% a7% -1,7% 0,7% 2,1%
YP Kredi/Mmevduat Oram 66% 60% 63% 3,2% -2,5% 2,1%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 41% 47% 41% -0,9% 0,7% -1,3%
Vadeli Mevduat/Mevduat 59% 58% 59% 0,9% -0,7% 1,3%
Aktif Kalitesi 6A25 JAZ6 6A26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Takipteki Kredi Oram 2,52% 3,46% 3,76% 0,3% 1,2% 0,6%
Met Kredi Riski Maliyeti 1,42% 1,97% 7,28% 0,3% 0,9% -0,5%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kiimiile) 1,71% 1,97% 2,13% 0,2% 0,4% -0,1%
Asama 1 Krediler/ Toplam Krediler a7,7% 84,5% 83,6% -0,9% -4,1% -2,1%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 9,8% 12,0% 12,7% 0,6% 2,9% 1,0%
Toplam Karsihk/ Takipteki Kredi Oram 129,3% 111,4% 109,4% -2,0% -19,9% -7.7%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 6A25 JA26 6A26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 15,1% 11,7% 12,1% 0,3% -3,0% -3,4%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 15,9% 12,4% 12,7% 0,3% -3,2% -3,5%
Sermaye Yeterlilidi Oram 17,4% 15,2% 15,4% 0,2% -2,0% -3,1%
Kaldrag 11,0 11,7 11,2 - 0,50 0,21 0,42
Kredi Kanhmlan 6A25 JA26 6A26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
TL Krediler/Krediler 64,0% 64,1% 64,6% 0,5% 0,6% 0,6%
YP Krediler /Krediler 38,5% 35,9% 35,4% -0,5% -3,2% -0,6%
TL Mevduat/Mevduat 55, 8% 54, 7% 57,0% 7,3% 1,2% 0,9%
¥P Mevduat/Mevduat 44,2% 45,3% 43,0% -2,3% -1,2% -0,9%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinim Arastirma
Tablo 4: Karhlhik Rasyolan (Ceyreklik) 6A25 3A26 6A26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
AkHf Karhilign 1,8% 1,7% 0,8% -0,93% -1,05% -1,35%
Gzkaynak Karlihg 20,2% 19,2% 8,8% -10,36% -11,39% -14,36%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 1,03% 3,24% 1,86% -1,37% 0,84% -1,36%
Karhlik Rasyolan (Kiimiile) 6A25 3A26 6A26  Ceyreklik % Yillik %" YtD
AkHf Karlilign 1,6% 1,7% 1,2% -0,47% -0,40% -0,47%
Gzkaynak Karlihg 17,8% 19,2% 13,8% -5,36% -3,94% -4,76%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 1,20% 3,24% 2,54% -0,69% 1,35% 0,56%
Verimlilik Rasyolan 6A25 JA26 6A26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler 4,0% 4,7% 4,5% 0,29% 0,52% 0,50%
Komisyon Gelirleri/ Toplam aktifler 3,5% 4,1% 3,6% -0,52% 0,13% -0,40%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 88% 99% 8% -18,06% -7,23% -20,18%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinim Aragtirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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