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2C26 incelemesi

Is Bankasi

euve

%9 6zkaynak getirisi ile beklendigi iizere belirgin olumsuz sapma

® s Bankasl, sektdr toplamlarinin da énceden isaret ettigi izere, 2¢26’da 13.500mn TL
konsenslis ve 13.541mn TL Tera tahminlerinin belirgin sekilde altinda, 9.656mn TL
konsolide olmayan net kar bildirdi. is Bankas’nin net kari 2C26’da ceyreklik bazda %53
ve yillik bazda %44 azalarak %9 6zkaynak karliigina tekabiil etti. Bdylece is Bankasi’'nin
net kar 1Y26’da yillik bazda %1 artisla %14 o6zkaynak karliligina ulasti. Beklentilerin
Uzerindeki ticari zararlar, faaliyet giderleri ve risk maliyeti, tahminlerden hafif distik
gelen net faiz marji daralmasi ve ongorilerin (izerindeki vergi gelirleri ile kismen
dengelense de net karda belirgin olumsuz sapmaya yol acti. Ozetle, 2C26'da saglam
hacim buylmesi, rakiplerinin Uzerinde net faiz marji daralmasi, kayda deger ticari
zararlar, komisyonlarda yillik bazda giiglu artis, yiiksek seyreden gider biyimesi ve risk
maliyetinde artis gézlemlendi. Ote yandan, is Bankasi’'nin 6zkaynaklarinin degerleme ve
istirak kazanglarinin destegiyle geyreklik bazda %8 blyudiguni not etmek gerekir.

® Detaylara baktigimizda, dengeli bir bireysel/bireysel disi biyime ile TL kredi hacmi
2G26’da geyreklik %7 buylime kaydetti; buna doviz kredilerindeki geyreklik %1’lik
gerileme eslik etti. TL mevduatlar geyreklik bazda %8 biyirken, doviz mevduatlar
ceyreklik bazda %6 geriledi. Swapla dizeltiimis net faiz marji, TL fonlama
maliyetlerindeki artisin TUFEX tahvillerindeki hafif yukari yonli yeniden fiyatlama ile

yalnizca marjinal olarak dengelenmesi sebebiyle ceyreklik 133 baz puan daraldi.
Bankanin efektif TUFEX tahvil getirisinin 1Y26'da %33,5 seviyesinde gerceklestigini not
etmek gerekir. Ticari karlar, tahvil alim satimi firsatlarinin olmamasi ve daha dustik

misteri islem hacminin yani sira tlirev araglarin da etkisiyle 2G26’da zarara dondu. Kurla
dizeltilmis risk maliyeti, toplam kredi karsilik oraninin geyreklik 26 baz puan artisla %4,1
olmasiyla 2G26’da geyreklik bazda hafif bir artisla 229bps seviyesine yikseldi. Komisyon
gelirleri 2C26’da geyreklik %19 gibi rakiplerinin Gzerinde bir artisa isaret ederek yillhk
bazda %38 ile glcli biylimesini siirdirdi. istirak gelirleri 2¢26’da 15 milyar TL ve
1Y26’da 28 milyar TL seviyesinde gercekleserek toplam karin neredeyse tamamini
olusturdu. Gider blyime ivmesi hafif yavaslasa da ceyreklik %5 artisla yillik %62

seviyesinde yiiksek kalmayi siirdiirdd. Son olarak, sermaye oranlari degerleme ve istirak

kazanglarinin destegiyle ceyreklik bazda hafif yiikseldi; konsolide ¢ekirdek sermaye orani
2G26 sonu itibariyla %10,4 seviyesinde gergeklesti (IRB yaklasimi uygulansaydi %11,8).

® s Bankasi yonetimi 2026 yili beklentilerini revize etti. Buna gore banka; 2026 yilinda
%30'lu seviyelerin ortalarinda TL kredi blylumesi (degismedi; Tera: +%34), orta-tek
haneli doviz kredi bliyimesi (degismedi; Tera: +%4), ~94-114bps swapla diizeltilmis net
faiz marji genislemesi (6nceki ~274bps; Tera: +30bps), <250bps net risk maliyeti
(degismedi; Tera: 223bps), ~%40 komisyon biylimesi (degismedi; Tera: +%41) ve %40'I
seviyelerin ortalarinda gider buyimesi (degismedi; Tera: +%53) ile ~%20 6zkaynak
karlihg (6nceki: pozitif reel getiri; Tera: %16) ve ~%25 maddi 6zkaynak karlilig (6nceki
~%30; Tera: %20) hedefliyor. Hisse basina 17,51 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz %38 artis
potansiyeli sunarken, is Bankas! icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Endekse Paralel Getiri
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Fiyat Verileri

Hisse Fiyati (TL) 12.68
Piyasa Degeri (TLmn) 317,000
12-ayhik Hedef Fiyat (TL/hisse) 17.51
12-aylik He def Piyasa Degeri (TLmn) 437,741
12-aylik Ge tiri Potansiyeli %38
Temettii Verimi %5
Finansallar (TL mn) 2024 2025 2026E 2027E
NetFaiz Geliri (swap) -13,182 69,034 104,473 195,809
% y/y a.d. 51 87
NetD&nem Kan 45,517 67,441 72,485 136,028
% vy 48 7 88
f)zka\,rna klar 318,338 427,635 502,222 664,999
Byk 34 17 32
Marjlar (%) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Marji (swap) -0.5 2.0 2.3 3.4
Gider/Gelir 28 78 86 71
Risk Maliyeti 109 237 223 185
Carpanlar 2024 2025 2026E 2027E
F/K(TL, x) 7.1 49 4.4 2.3
PD/DD (TL, x) 1.02 0.78 0.63 0.48

Ozkaynak Getirisi (TL,% 15.8 18.6 16.1 23.7
Hisse verileri

Hisse Kodu ISCTR.IS ISCTRTI
Sektdr Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 25,000
3A ort. islem Ha cmi (mr Us$152.7
52-haftalik Aralik TL10.82- TL17.41
Piyasaverileri

BIST-100 13,411
TL/USS 47.4497
Fiyat Grafigi

TL e |SCTR e BIST-100 Re lat if {endeksle nmis, sag)
18.0 105
16.0 95
14.0 85
12.0 75
10.0 +——4——+——4————F——+—+—+1 65
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Fiyat Performansi 1A 3A 6A Yillik
TL Nominal 9611 -%10 -%21 -%13
BIST-100 Relatif -%4 o4 -%20 -%29
Ana Hissedarlar

isbankasi Emekli Sand g1 %39
Cumhuriyet Halk Partisi %28
Halka Agiklik %33
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Usti Getiri e
dngériyor.

Analist, hisse senedinin éniimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alt1 Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degi
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer al
yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sad:
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya gikabilecek sonuglardan dole
Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




