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“Is Bankasi’'nin 2€2026’daki Net Dénem Kari1 9,7 Milyar TL ile
Beklentilerin Altinda Gerceklesti...”

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 22,94TL

Reuters/Bloomberg

ISCTRIS /ISCTR.TI

Sektor

Bankalar

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 12,68 TL 0,3 USD
BIST 100 13.411 283 USD
TL/$ (TCMB Alis) 47,345
Diistiik / Yiiksek Son 1Yl 10,82 TL 17,41 TL
Hisse Adedi (mn) 25.000
Piyasa Degeri (mn TL) 317.000
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 32,3%
Halka Agikhik 31,0%
Yabanci Yatirnmci Takas Orani 23,9%
Yerli Yatirimci Takas Orani 76,1%
TL Getiri 1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilhk
is Bankasi -10,8% -11,6% -11,4%
BiST-100 -7,0% -7,1% 24,8%
BiST-100 Géreceli -4,1% -4,8% -29,0%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 7.058
(mn TL) 1G2026 2G2026 % Deg.
Aktifler 4.935.547 5.091.171 3,2%
Krediler 2.558.505 2.708.243 5,9%
Mevduat 3.267.809 3.397.986 4,0%
Ozsermaye 420.575 453.172 7,8%
Net Faiz Geliri 41.760 33.371 -20,1%
Net Kar / Zarar 20.357 9.656 -52,6%

F/IK PD/DD
is Bankasi 4,68 0,70
BIST-Banka 5,02 0,97
BiST-100 13,86 1,34
MSCI Geligmekte Olan Ulke Bank. 10,40 1,24
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani

is Bankasi Mens.Munz.Sos.Giiv. ve Yar.San.Vakf 38,7%
Diger 31,6%
HiSSE PERFORMANSI
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*03.08.2025 verileri kullanilmistir. **Kaynak : Bloomberg

Is Bankasi'nin 2026 yilinin ikinci ceyredindeki net dénem
kari, ceyreksel bazda %52,6 ve yillik bazda %44,4
azalarak 9.656mn TL olarak gergeklesmistir. Net kar,
12.755mn TL olan beklentimizin ve 13.252mn TL olan
piyasa beklentisinin altinda kalmistir. Tahminimizden
sapmada, beklentimizin altinda gerceklesen diger faaliyet
gelirleri ile 6ngdérimlzin Gzerinde olusan ticari zarar
belirleyici olmustur. Bdylece Banka'nin 2026 yilinin ilk
yarisindaki net kari, yillik bazda hafif artarak 30.013mn
TL'ye ulasmistir.

Net faiz gelirleri ceyreksel bazda %20,1 azalarak 33,4
milyar TL'ye gerilerken, swap maliyetlerinin %62,3 artisla
13,1 milyar TlL'ye ylkselmesiyle swap dahil net faiz
gelirleri %39,9 diiserek 20,3 milyar TL olmustur. TUFE
endeksli tahvil geliri 10 milyar TL'den 12,2 milyar TL'ye
cikarken, net Ucret ve komisyon gelirleri %18,8 artigla
45,2 milyar TL'ye, istirak gelirleri %?25,5 artisla 15,4
milyar TL'ye ulasmistir. Ticari zarar ise artan swap
maliyetleri ve alim-satim islemlerindeki zarar nedeniyle
17,6 milyar TL'ye yilkselmistir. Operasyonel giderler %4,6
artarak 56.054mn TL'ye gikmistir. Bu geyrekte 1,7 milyar
TL'lik emekli sandigi karsiigi  haric tutuldugunda
dizeltilmis gider artisi %1,4 ile sinirh kalmistir. Karsilik
giderleri 19.884mn TL ile yatay seyrederken, 4.054mn
TL'lik vergi geliri net kardaki disusd sinirlamistir. Banka,
ilk ceyrekte tahsilatlara bagh ylksek karsilik iptallerinin

yarattigi baz etkisinin ikinci g¢eyrekte diger faaliyet
gelirlerini asagi gektigini belirtmistir.

Banka, 2026 vyili swap duzeltimis net faiz marij
beklentisini yaklasik %5ten %3,2 - %3,4 aralidina,

ortalama Ozkaynak karlihdi hedefini yaklasik %20’ye ve
maddi o6zkaynak karliidi hedefini %30'dan %25’e
indirmistir. TL kredi bliyUmesinde orta %30’lar, net lcret
ve komisyon gelirlerinde yaklasik %40 blylime, faaliyet
giderlerinde orta %40’lar artis, takipteki kredi oraninda
yaklasik %4, net kredi risk maliyetinde 250 baz puanin alti
ve sermaye yeterlilik oraninda %15’in Gzeri beklentileri ise
korunmustur.

Is Bankasi hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz
glincellemeler ile piyasa carpanlarinda yaptigimiz
degisikliklere bagl olarak 27,70TL'den 22,94TL’ye
dlsiardyoruz. Hissenin yukselis potansiyelini dikkate alarak
daha 6nceki “AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.




Net Faiz Marjinda
Daralma...

Kredi Mevduat orani
%79,7...

Swap haric net faiz marji, énceki ceyrege gore 90 baz puan daralarak
%3,0 seviyesinde gergeklesmistir. Swap dizeltilmis ceyreklik net faiz
marji ise %3,8'den %2,1'e gerilerken, ilk yari marji %2,9 olmustur.
Ceyreksel yilliklandiriimis ortalama 6zkaynak karlihgi %19,2'den %8,8'e,
ortalama aktif karlihidi ise %1,7'den %0,8’e gerilemistir. Banka, fonlama
maliyetlerinin ikinci ceyrek sonu itibariyla dengelendigini ve aktiflerde
devam eden yeniden fiyatlamanin 6nimizdeki dénemde marjlan
destekleyecegini belirtmistir.

ikinci ceyrekte TL krediler %6,8 ile sektériin altinda biyilrken, yabanci
para krediler ABD dolari bazinda %0,8 daralmistir. Konut kredilerindeki
%11,1'lik artis 6ne cikmistir. Fonlama tarafinda TL mevduatlar %8,4
blylirken, yabanci para mevduatlar ABD dolann bazinda %5,9
gerilemistir. Vadesiz mevduatin toplam mevduat igindeki payi %44,4'ten
%42,6'ya dismiustir. Kredi/mevduat orani 140 baz puan artarak
%79,7'ye yukselirken, TL kredi/mevduat orani 130 baz puan azalarak
%92,3'e gerilemigtir.

2C26-1G26 2G26-2G25

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 262025 1Y2025 362025 462025 162026 262026 1Y2026 Deg. Des.
Aktif 3.975.558 | 3.975.558  4.220.641  4.624.940  4.935.547 5.091.171 | 5.091.171 3,2% 28,1%
Krediler 2.029.722 | 2.029.722  2.178.391 2.381.139  2.558.505 2.708.243 | 2.708.243 5,9% 33,4%
Takipteki Krediler 51.074 51.074 58.170 76.043 88.526 101.823 101.823 15,0% 99,4%
Menkul Kiymetler 712.396 712.396 762.161 774.904 820.926 859.113 859.113 4,7% 20,6%
Mevduat 1.468.066 = 1.468.066  1.599.075 1.737.716 1.786.407 1.935.803 | 1.935.803 8,4% 31,9%
Ozsermaye 360.538 360.538 380.645 427.635 420.575 453.172 453.172 7,8% 25,7%
Net Kar 17.372 29.790 14.212 23.438 20.357 9.656 30.013 -52,6% -44,4%
Ortalama Ozsermaye Karliig 20,2% 18,4% 15,3% 23,2% 19,2% 8,8% 14,8% -1040bp -1140bp
Ortalama Aktif Karlilik 1,8% 1,7% 1,4% 2,1% 1,7% 0,8% 1,3% -90bp -100bp
Net Faiz Marji 1,72% 2,11% 2,77% 3,89% 3,89% 2,97% 3,69% -90bp 130bp
Takipteki Krediler Orani 2,52% 2,52% 2,67% 3,19% 3,46% 3,76% 3,76% 30bp 124bp
Sermaye Yeterlilik Orani 17,42% 17,42% 17,85% 18,52% 15,17% 15,40% 15,40% 23bp 202bp

Kaynak: Is Bankasi, Ziraat Yatirim

Takipteki kredi orani
%3,76...

Karlilik beklentilerinde
asagi yonlii revizyon...

Banka'nin takipteki kredi orani 30 baz puan artarak %3,76'ya
yukselmistir. Takipteki kredi bakiyesi %15 artigla 101.823mn TL'ye, yeni
takip girisi ise %8 artisla 26.531mn TL'ye cikmistir. Ikinci asama
kredilerin toplam krediler icindeki payl %12,7, lGcunci asama kredi
karsilik orani %60,4 olarak gerceklesmistir. Net kredi risk maliyeti ikinci
ceyrekte 237 baz puan, ilk yarida kur etkisi dahil 222 baz puan
olmustur. Yénetim, tahsilat performansinin gigcli seyrettigini, KOBI
kaynakli takip girislerinin yavasladigini ve ilk yarida yaklasik 8 milyar TL
tutarinda takipteki kredi portfoyl satisi gergeklestirildigini belirtmistir.

Banka'nin solo sermaye yeterlilik orani, geyreksel bazda yaklasik 23 baz
puan artarak %15,40'a ylkselmistir. Net donem karn 27 baz puan,
menkul kiymet dederlemeleri 26 baz puan ve yeniden dederleme etkileri
28 baz puan pozitif katki sadlarken; kur etkisi 12 baz puan, kur etkisi
harig risk agirlikli varhk artisi 33 baz puan ve diger unsurlar 13 baz puan
negatif etki yaratmistir. Temmuz ayinda gergeklestirilien 500mn USD
tutarindaki Tier 2 ihracinin solo sermaye yeterlilik oranina yaklasik 78
baz puan katki saglamasi beklenirken, s6z konusu ihrag haziran sonu
oranlarina dahil degildir. Ayrica Igsel Derecelendirmeye Dayall
Yaklasim’in haziran verilerine uygulanmasi durumunda toplam sermaye
yeterlilik oranina vyaklastk 190 baz puan katki saglamasi
Ongoérilmektedir.
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2026 ilk yan gerceklesmelerinin ardindan Is Bankasi ile ilgili

Beklentilerimizi beklentilerimizi glncelliyoruz. Buna gdére 2026 yili 6zsermaye karlilig
Giincelliyoruz... beklentimiz %19'dur.
Ozet Finansallar (mn TL) 2025 2026T 2027T
Aktif 4.624.940 6.200.010 7.595.012
Krediler 2.381.109 2.974.529 3.717.038
Net Kar 67.441 89.788 137.923
Ozsermaye karlihig 18,1% 19,0% 23,1%
Aktif Karlilik 3,1% 1,7% 2,0%
Kaynak: Ziraat Yatinm, is Bankasi
T: Tahmin

Is Bankasi hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz giincellemeler
ile piyasa carpanlarinda vyaptigimiz dedisikliklere bagh olarak
27,70TL'den 22,94TL'ye distrirken, hedef piyasa dederini de 573.582
TL olarak belirliyoruz. Potansiyeline bagl olarak daha o6nceki “AL"”
onerimizi ise koruyoruz

Is Bankasi icin daha
onceki “AL” oOnerimizi
koruyoruz...

Ozet Degerleme Tablosu ST (Mn TL)
Kullanilan Yontem

Gordon Biuyiime Modeli (%5 Blyume) 551.735

(2026T PD/DD: 1,16x)
*Benzer Sirket

(2027T PD/DD: 1,07x) 660.970
Karsilastirmasi
Hedef Piyasa Degeri (%80 Gordon Buyime Modeli + %20 Benzer Sirketler) 573.582
Hedef Hisse Fiyati 22,94 TL
is Bankasi Bankasi Hisse Fiyat’** 12,68 TL
iskonto Orani 44.7%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**03.08.2026 kapanis! itibariyle
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is Bankasi Solo Bilango (mn TL) 2G2025

1Y2025

3G2025

462025

12026

2G2026

1Y2026

2C26-1G26

Deg.

2C26-2G25
Deg.

Nakit ve Nakit Benzerleri 848.464
Krediler 2.029.722
TL 1.267.314
YP 762.408
YP - USD 19.184
USD/TRY 40
Tuketici Kredileri 290.659
Konut Kredileri 74.112
Tasit Kredileri 3.841
Ihtiyac ve Diger Krediler 151.316
Kredili Mevduat Hesabi 60.508
Toplam Kredi Kartlar 423.421
Diger Krediler 1.315.642
Takipteki Krediler 51.074
Takibe Déniisen Yeni Kredi 14.900
Aktiften Silinen 1
Tahsilat 7.098
Ozel Karsiliklar 33.575
Menkul Kiymetler 712.396
Toplam Aktifler 3.975.558
Mevduat 2.631.296
TL 1.468.066
YP 1.163.231
YP - USD 29.269
Alinan Krediler 218.521
Para Piyasalarina Borglar 344.671
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 102.596
Ozkaynaklar 360.538
Odenmis Sermaye 25.000
Toplam Pasif 3.975.558

Is Bankasi Solo Gelir Tablosu 2C2025

(mn TL)

848.464
2.029.722
1.267.314

762.408

19.184
39,74
290.659
74.112
3.841
151.316
60.508

423.421

1.315.642
51.074
30.108

5
11.765
33375

712.396
3.975.558
2.631.296
1.468.066
1.163.231

29.269

218.521

344.671

102.596

360.538

25.000

3.975.558

1Y2025

872.291
2.178.391
1.377.054

801.338

19.310
41
318.038
77.343
3.202
166.003
70.459

485.802

1.374.552
58.170
19.300

4
7.167
33.575

762.161
4.220.641
2.850.511
1.599.075
1.251.436

30.156

225.275

290.566

117.117

380.645

25.000

4.220.641

362025

1.001.378
2.381.139
1.550.889
830.250
19.370
43
363.621
87.282
4.782
190.336
80.047
545.424
1.472.094
76.043
28.997
5
8.349
48.121
774.904
4.624.940
3.098.899
1.737.716
1.361.183
31.757
228.729
367.651
114.003
427.635
25.000
4.624.940

462025

1.055.337
2.558.505
1.672.497
886.008
19.962
44
388.669
100.145
6.046
192.926
88.386
593.167
1.576.668
88.526
24.565
1
8.309
53.961
820.926
4.935.547
3.267.809
1.786.407
1.481.402
33.377
225.893
401.944
149.446
420.575
25.000
4.935.547

162026

990.515
2.708.243
1.786.246
921.997
19.804
47
410.622
111.230
5.895
196.900
95.446
644.586
1.653.035
101.823
26.531
1
9.334
61.539
859.113
5.091.171
3.397.986
1.935.803
1.462.183
31.408
226.092
429.514
130.245
453.172
25.000
5.091.171

262026

990.515
2.708.243
1.786.246

921.997

19.804
46,56
410.622
111.230
5.895
196.900
95.446

644.586
1.653.035

101.823

51.096
2
17.643
61.539

859.113
5.091.171
3.397.986
1.935.803
1.462.183

31.408

226.092

429.514

130.245

453.172

25.000
5.091.171

1Y2026

-6,1%
5,9%
6,8%
4,1%
-0,8%
4,9%
5,6%
11,1%
-2,5%
2,1%
8,0%
8,7%
4,8%
15,0%
8,0%
-22,2%
12,3%
14,0%
4,7%
3,2%
4,0%
8,4%
-1,3%
-5,9%
0,1%
6,9%
-12,8%
7,8%
0,0%
3,2%

2C26-1C26
Deg.

16,7%
33,4%
40,9%
20,9%
3,2%
17,1%
41,3%
50,1%
53,5%
30,1%
57,7%
52,2%
25,6%
99,4%
78,1%
-26,5%
31,5%
83,3%
20,6%
28,1%
29,1%
31,9%
25,7%
7,3%
3,5%
24,6%
26,9%
25,7%
0,0%
28,1%

2C26-2C25
Deg.

Net Faiz Gelirleri 14.891 32.595 25.602 38.725 41.760 33.371 75.130 -20,1% 124,1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 32.771 59.745 36.024 38.582 38.075 45.226 83.301 18,8% 38,0%
Temettl Gelirleri 190 197 8 9 9 269 278 - 41,3%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. -5.509 -9.465 -4.914 -7.820 -4.809 -17.622 -22.431 266,4% 219,9%
Diger Faliyet Gelirleri 4.503 10.447 1.404 9.128 9.304 4.892 14.196 -47,4% 8,6%
Karsilik Gideri 10.799 23.464 15.897 17.685 19.851 19.884 39.735 0,2% 84,1%
Operasyonel Giderler 34.575 66.135 38.277 45.610 53.603 56.054 109.657 4,6% 62,1%
Personel Giderleri 14.593 26.416 15.133 18.142 19.756 20.716 40.472 4,9% 42,0%
Personel Disi Giderler 19.982 39.719 23.144 27.467 33.846 35.339 69.185 4,4% 76,9%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 14.679 24.183 10.028 14.277 12.279 15.405 27.684 25,5% 4,9%
Vergi Karsiligi -1.221 -1.687 -234 6.167 2.807 -4.054 -1.247 - 232,1%
Net Kar ve Zarar 17.372 29.790 14.212 23.438 20.357 9.656 30.013 -52,6% -44,4%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 20,2% 18,4% 15,3% 23,2% 19,2% 8,8% 14,8% -1040bp -1140bp
Ortalama Aktif Karllik 1,8% 1,7% 1,4% 2,1% 1,7% 0,8% 1,3% -90bp -100bp
Net Faiz Marji 1,7% 2,1% 2,8% 3,9% 3,9% 3,0% 3,69% -90bp 130bp
Takipteki Krediler Orani 2,52% 2,52% 2,67% 3,19% 3,46% 3,76% 3,76% 30bp 124bp
Sermaye Yeterlilik Orani 17,42% 17,42% 17,85% 18,52% 15,17% 15,40% 15,40% 23bp 202bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 65,7% 65,7% 57,7% 63,3% 61,0% 60,4% 60,4% -60bp -530bp
Kredi Mevduat Orani 77,1% 77,1% 76,4% 76,8% 78,3% 79,7% 79,7% 140bp 260bp
TL Kredi Mevduat Orani 86,3% 86,3% 86,1% 89,2% 93,6% 92,3% 92,3% -130bp 600bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 17,9% 17,9% 18,1% 16,8% 16,6% 16,9% 16,9% 30bp -100bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 9,1% 9,1% 9,0% 9,2% 8,5% 8,9% 8,9% 40bp -20bp
Mevduat/Top. Pasifler 66,2% 66,2% 67,5% 67,0% 66,2% 66,7% 66,7% 50bp 50bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 70,0% 63,9% 62,0% 49,1% 45,1% 68,4% 55,4% 2320bp -160bp
Gider / Gelir 68,4% 70,3% 73,3% 60,6% 69,8% 91,3% 79,4% 2150bp 2290bp
Kaynak: Ziraat Yatirim, Is Bankasi
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arhigindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhd kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanhéi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhd sézlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlann kisisel
gortslerine dayanmaktadir. Bu goriusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b i¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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