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Verim problemi etkin olmaya devam ediyor

is Bankasi, 2025 3.ceyrekte 14 milyar TL net kar ile beklentilerimiz
dahilinde sonug paylasti.

Net faiz gelirinde blylime olmasi gerekiyordu. Bankanin portfoy yapisi
geregi faiz indirimlerine duyarh bir banka oldugunu vurgulamistik.
Ancak ana sorunumuz burada verimlilik olmaya devam ediyor. Net faiz
geliri bu dogrultuda 3.ceyrekte 25 kat artarak 25 milyar TL ile
beklentilerimiz dahilinde sonuglandi. Net faiz marji da dogal olarak yil
sonuna kiyasla 100 baz puan genislemis oldu.

Komisyon buyumesi beklentilerimiz dahilinde dengeli seyrediyor. Net
Ucret ve komisyon buUyUmesi 3.ceyrekte %48,01 ile 36 milyar TL olarak
beklentilerimiz dahilinde gergeklesti. BlyUmeler enflasyon Uzeri
gérinse de dzel mevduat bankaciligi grubunda is Bankasinin sektdrin
altinda kaldigini belitmek isteriz. Net Ucret ve komisyon geliri
buyUmesin hizina katkilar bankasurans, varlik yonetimi ve 6deme
sistemlerinden geldi. Net Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet
giderlerine orani %91,7 olarak gerceklesirken, gecen seneye gore 1410
baz puan artis kaydetti. is Bankasinin, enflasyonun Gzerinde ancak
sektorin altinda blytmeyi strdirmesini bekliyoruz.

Sektoérin geneline paralel swap istahi var. Banka, swap maliyetlerini
artirmaslyla birlikte ticari kar/zarar tarafi bu ¢eyrekte negatife déndu.
Bunu olagan karsilamakla birlikte énimuzdeki dénemde sektorin
swapa yénelik istahinin ortalama oranlar repoya kiyasla daha hizli
dustikge fazlalagarak devam edecegini gésteriyor.

Verim probleminin ana kaynagi: Operasyonel giderler. Banka, bu
ceyrekte yapilan maas duzeltmesine bagli olarak giderlerini ceyrekten
ceyrege artirmis olsa da esas verimlilik sorununun diger gider
kalemlerinde yasanan artistan kaynaklandigi gortulmektedir. Nitekim
banka, 3. geyrekte diger giderlerini gegen yilin ayni donemine goére
%22,25 oraninda artirmigtir. Personel giderleri yillik bazda tamamen
olagan artis ile %7 gibi bir sinirli oranda artti. Bu alanda optimizasyon
yaratilamadikga dalgalanmalarin etkisinin sirmesini bekliyoruz.

Karsiliklar artmaya devam ediyor. Banka, takipteki alacaklar oranini
sektordn Uzerinde arttirdi. Ceyrekten cgeyrege 70 baz puan artan
takipteki alacaklar orani sonrasi banka karsilik giderlerini 3.ceyrekte
%123,42 oraninda artirarak 15,9 milyar TL'ye yukseltti. Net kredi risk
maliyeti (CoR) gegtigimiz geyrege kiyasla 145 baz puan ile sektorin
Uzerinde artarak 283 baz puan olarak gergeklesti. Aktif karlilik ceyrekten
ceyrede sinirli artsa da %1,27 ile sektoriin altinda kalmayi strdurda.

istirakler finansallarda katki géstermeye devam ediyor. Guglu istirak
portféylnun katkisiyla, gecen yil ana faaliyet zarari kaydedilmesine
ragmen net karin %100'Un Uzerinde olusan yapisi, bu yil 3. ceyrekte %71
oraninda korunmustur. Bu oranin yuksek seyri, ana faaliyet tarafinda
istenen diizeyde verimli karliigin saglanamadigini goéstermektedir.

Ozsermaye karlihgi beklentilerin altinda kalmay sGrdriyor. Banka, yil
sonunda %25'e yakin 6zsermaye karlihigi hedeflerken, yilliklandiriimis
ozsermaye karlihgr %1391 ile beklentilerin énemli 6l¢ide altinda
kalmaya devam ediyor. Bu durum dogal olarak beklentilerin
tutturulmadigini gésteren sinyal olarak karsimiza gikiyor.

Bu veriler isiginda ISCTR finansallarini nétr degerlendiriyoruz. Burada
net faiz marji, net Ucret ve komisyon gelirleri, kredi risk maliyeti ve
Ozsermaye karlihgi hedeflerinin tutturulamama olasiliginin 6nceki
ceyreklerden daha ylUksek hale gelmesi ve 2026 makro ortaminin bir
miktar kétlUlesmesi ile birlikte ISCTR 6zelinde 18,65 TL hedef fiyatimizi
17,77 TL'ye indiriyor ve TUT tavsiyemizi sirdlrlyoruz.
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Son Fiyat 12,65
BILANCO PUANI 410
HEDEF FiYAT 17,77
POTANSIYEL %40,47
TAVSIYE TUT
Piyasa Degeri (mIn TL) 316.250
Piyasa Degderi (mIn $) 7.548
F/K 5,77
PD/DD 0,83
Hisse Sayisi (mlIn lot) 25.000
FDPO (%) 32,34
GUnluk Ortalama islem Hacmi
(mIn TL) 6.008
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3 AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -9,01  -15,52 13,1
XBANK'AGORE  -4,21 -4,70 -
Nominal (TL) -10,60  -14,64 9,16
Nominal (USD)  -1,47  -18,17 13,34
ORTAKLIK YAPISI %
IS BANKASI 38,66
CHP 28,09
DIGER 33,25
17,00 18.000,00
16,00 17.000,00
15,00 16.000,00
15.000,00
14,00
14.000,00
13,00
13.000,00
12,00 12.000,00
1,00 11.000,00
10,00 10.000,00
© o o o o
- W [0 ~ (o]
NSRS ON NN
5 8 8 8 8
u n n n (8]

e |SCTR e XBANK

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A
& www.marbas.com.tr

{, +90 (212) 286 30 00



‘moﬂh!‘ IS BANKASI

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.
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SIRKET KARNESI

KRITER VERI PUAN
Net Faiz Marji () 2,04 1
Net Faiz Marji (Y) 2,04 1
Net Komisyon Buyumesi (C) 46,85 1
Net Komisyon Buyumesi (Y) 46,85 1
Takipteki Alacak Orani (%) 2,67 0]
Net Ticari Kar/Zarar Bayumesi 0,00 0
Ozkaynak Karhligi (Y%) 13,1 0]
Ozkaynak Karhhigi (C%) 13,11 0]
Kredi Buyume (C) 36,99 0]
Kredi Bayume (Y) 36,99 0

N

TOPLAM PUAN

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Bankaclilik 6zelinde net faiz marji, net komisyon buyumesi, net ticari kar, 6zkaynak
karlihgr artisi ve kredi buyumesi pozitif katki saglarken takipteki alacak orani negatif
etki yaratir.
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