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Is Finansal Kiralama - AL 5 Kasim 2025
HEDEF FiYAT 26,44
Leasing+Faktoring=Guclu faaliyetler POTANSIYEL %31,53
TAVSIYE AL
is Finansal Kiralama, 1985 yilinda Finansal Kiralama Son Fiyat 20,10
Kanunu'nun yururlige girmesinin ardindan Turkiye'de Piyasa Degeri (mIn TL) 13.976
kurulan ilk leasing sirketlerinden biri olarak sektérde Piyasa Degeri (min $) 333
koklU bir deneyimi temsil etmektedir. F/K 4,56
1988 yilinda Turkiye i§ Bankasi Grubu’'nun DUnya Bankasi PD/DD 1,25
kurulusu IFC ve Société Générale ile yaptigi ortaklik ile Hisse Sayisi (mlIn lot) 695
kurulan Is Finansal Kiralama, Turkiye'deki ilk leasing FDPO (%) 38,95
sirketlerinden biridir. 1995 yilinda Turkiye Is Bankasi | Gunlik Ortalama islem Hacmi
yabanci ortaklarinin tim hisselerini devralmistir. Basta (min TL) 65
Turkiye Is Bankasi'nin yurt capinda genis sube agi olmak
Gzere Turkiye is Bankasi Grubu ile yaratilan sinerji FiYAT
sayesinde is Leasing kisa slUrede sektdérin énde gelen PERFORMANSI
sirketlerinden biri konumuna gelmistir. (%) 1AY 3AY 12 AY
Gelecege y6nelik blylime potansiyeli yiksek gérantyor. BISTIOO'E GORE 19,37 13,08 60,01
Sirket, 30 Eylul 2025 itibariyle 42,64 milyar TL finansal XUMAL'E GORE 17 456 25,40
kiralama, 39,97 milyar TL faktoring alacagina sahip olup, Nominal (TL) 21,23 14,99 87,68
oOzsermayesi yalnizca (ana faaliyet) 11,19 milyar TL'dir. Nominal (USD) 2026 1,49 64,99
Burada tahsilatlarin planlandigi gibi gergceklesmesi
halinde her sene blylimenin sektdér Gzerinde olacagini
degerlendiriyoruz. ORTAKLIK YAPISI %
IS BANKASI 30,52
Bliyime istahinda muhafazakarnz. Tahminlerimiz | TSKB ' 29,46
cercevesinde 2025 yilinda 150 galisani bulunan sirketin, | TRAKYAYATIRIM HOLDING 0,93
2040 yilinda ise 200 calisan ile faaliyetlerini sirdirecegini | DIGER 39,18
dusunuyoruz. Calisan basina karlihk modelimiz
cergcevesinde 22,67 milyon TL'den 246,48 milyon TL'ye
yuUkselecegdini hesaplamaktayiz. Yillik ortalama blUylUme 22,00 12.000,00
hizi klresel ortalamalara gére %10 alinmis olup ISFIN
6zelinde ise %15,63 olarak hesaplanmaktadir. 20,00 1.500,00
Sirket 6zelinde: i) Is Bankasi grubu imaji, ii) GUg¢la alacak 18,00 11.000,00
portféyd, iii) Sektér Gzeri bluyime istahi, 10.500.00
iv) Maliyet becerisi v) Hem finansal kiralama hem 16,00 '
faktéring faaliyetlerini barindirmasi ana destekleyen 10.000,00
unsurlar olarak takip edilmektedir. 14.00
Risk unsurlari tarafinda ise i) Yuksek kaldira¢ riski, ii) ' 9.500,00
Beklenmedik tahsilat riski, iii) Fonlama maliyetlerinde 12.00
olasi yasanilabilir problemler, iv) Yiksek maliyet algisinin ' 9.000,00
ozellikle faktoringte etkili olma olasiligl, v) Olasi bir
regulasyon baskisi ana risk unsuru olarak takip edilebilir. 10,00 o4 . . . . 8.500,00
o o o o o =
I 3 W o N 0 [N)
Arastirma kapsamimizda yer alan ISFIN ézelinde 26,44 TL bt N 8 R B 9
hedef fiyat ile AL tavsiyemizi baslatiyoruz R OB R OB G
Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz =ISFIN  ===XU100
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BILANCO ANALIZi - HATIRLATMA AMACIYLA

is Finansal Kiralama, 2025 3.ceyrekte 1,04 milyar TL net kar ile beklentilerimiz
dahilinde sonug paylasti.

istahli blyGme suruyor. Sirket 6zellikle alacak birikimlerini devam ettirme odagiyla
birlikte hemen kara dokmekten ziyade nitelikli karliik amaciyla portféylnu
buyUtmeyi surdurlyor. 2024 4.ceyrege kiyasla faktoring alacaklar %14, finansal
kiralama alacaklari %61 oraninda blyudu. Burada 6zellikle karlhilik odagi gézetilmeye
devam edildiginden gerektiginde faktéring gerektiginde kiralamadan karhhk
¢6zUmu gergeklestiriliyor.

Faktéring net nette blylmeye devam ediyor. Faktoéring oOzelinde ylksek faiz
kosullari ile politika faizinin neredeyse 1 kati Uzerinde faiz kazanimlari ile birlikte
faktoring gelirleri 3.ceyrekte gectigimiz seneye gore %93,77 artisla 3,22 milyar TL
oldu. Reel buyUmenin strmesini 6numuzdeki ¢ceyrek ve yillarda da bekliyoruz.

Kiralama gelirleri dengeli blytyor. Sirket 6zelinde kiralamada dogru karlilik odagi
gozetilmesi nedeniyle dengeli blylUme suruyor. Sirket, 3.ceyrekte kiralama gelirlerini
%27,51 blyuterek 1,46 milyar TL seviyesine yukseltmis oldu. Burada reel biyime bir
miktar geri planda kalsa da alacak portféyu énimuzdeki dénemde buradaki istahin
artacagini gosteriyor.

Esas faaliyet karinda guglu artis var. Sirket 3.ceyrekte esas faaliyet karini %116,11
artirarak 1,56 milyar TL seviyesine ulastirirken reel blUyUmenin ana faaliyetlerde net
nette devam ettigini gésteriyor. Onimuizdeki dénemde bu verilerin yiksek bazdan
ziyade silrecin devamini gésterir nitelikte olacagini vurgulamak isteriz.

Ana ortaklik disi sirketlerden gelen zarar blylumesi nedeniyle sirketin net karinda
negatif etki takip edildi. is Faktéring 6zelinde diger ortaklardan gelen zarar etkisiyle
birlikte sirketin konsolide net kari 114 milyon TL azalmasina neden oldu. Sirketin net
kari1 1,04 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Grafik-1: Ozsermaye Karliligi - RoE (seviye, %, 5 yil ve yillik kiyaslamali)
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SEKTOR ANALIZI
A- Ana Sektor: Finansal Kiralama

Turkiye'de finansal kiralama, temel olarak 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanunu ve ilgili mevzuatlarla duzenlenmistir. Bu, banka kredisi,
0z kaynak veya satici kredisine alternatif, orta ve uzun vadeli bir yatirim finansman
aracidir.

1- Yasal Cergeve ve Uygulama
6361 sayili Kanun ve Vergi Usul Kanunu hukumleri esas alinir.
Taraflar:

e Kiralayan (Leasing Sirketi): BDDK'dan (Bankacilik DUzenleme ve Denetleme
Kurumu) izin alarak bu faaliyeti yuriten finansal kiralama sirketleri veya
yetkili bankalar. Malin hukuki mulkiyeti s6zlesme sUresince onlara aittir.

e Kiraci (Yatirimci/isletme): Anonim sirketler, limited sirketler, sahis firmalari,
serbest meslek sahipleri (doktor, avukat vb.) ve ¢iftciler dahil hukuki islem
yapmaya yetkili her turllu kisi ve kurulus.

Sézlesme: Mutlaka yazili sekilde yapilir ve 6zel bir sicile (Finansal Kiralama
Sozlesmeleri Sicili - FKS) tescil edilir.

2- Surec Nasil isler?

e Malin Se¢imi: Kiraci, ihtiya¢g duydugu ve amortismana tabi olabilen yatirim
malini (makine, ekipman, gayrimenkul vb.) ve saticisini belirler.

Basvuru ve Teklif: Kiraci, finansal kiralama sirketine basvurur. Sirket, kiracinin
finansal durumunu inceler ve kiracinin nakit akisina uygun bir 6deme plani
hazirlar.

Satin Alma: Anlasma saglaninca, leasing sirketi mali kiraci adina saticidan
pesin olarak satin alir.

Kullanim Hakkinin Devri: Malin mulkiyeti leasing sirketinde kalmak sartiyla,
kullanim hakki s6zlesme ile kiraciya devredilir.

Kira Odemeleri: Kiraci, sézlesme siiresince belirlenen taksitler (kira bedelleri)
ile geri 6demeyi yapar.

Sdézlesme Sonu: Kira suresi tamamlandiginda, malin mulkiyeti genellikle
sembolik bir bedel karsiliginda kiraciya devredilir.

3- Onemli Vergisel Avantajlar
Turkiye'de finansal kiralama, yatirimcilar icin gesitli vergi avantajlari sunar:

e KDV Avantaji: Kiralamaya konu olan bazi yatirrm mallarinda KDV orani,
normal satin alma islemine gore %l'e veya %8'e kadar dusebilir. (Normal KDV
orani %20'dir).

KDV'yi Taksitli Odeme: Satin almada olusan KDV'nin tamami pesin 6denmek
yerine, kira taksitlerine yayilarak taksitler halinde 6denir. Bu, nakit akisini
yonetmede dnemli bir kolaylik saglar.

Vergi ve Harg istisnasi: Finansal kiralama sézlesmeleri genellikle damga
vergisi, resim ve har¢tan istisnadir.

Amortisman: Kiralanan mal icin amortismani kiraci ayirir. Bu, kiracinin mali
kendi aktifine kaydetmis gibi vergi matrahindan gider yazabilmesi anlamina
gelir.

Gider Yazma: Odenen kira bedelinin icindeki finansman (kar payi/faiz) kismi,
kiraci tarafindan gider olarak muhasebelestirilir.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



,‘ﬂnﬂhg‘ IS FINANSAL KiRALAMA

4~ Kiracinin Sorumluluklari

e Bakim ve Onarim: S6zlesmede aksi belirtilmedikge, kiralanan malin her turlu
bakimi, onarimi ve isletme masraflari kiraciya aittir.

e Sigorta: Malin sigorta ettirilmesi zorunludur. Sigorta primleri de genellikle
kiraci tarafindan 6denir.

Tablo-1: Bazi Finansal Kiralama Turleri

Tar Aciklama

Standart Finansal En yaygin turdur. Leasing sirketi mali satin alip kiralar,
Kiralama sure sonunda sembolik bedelle kiraclya devreder.

Sirketin, aktifindeki bir varligi (genellikle gayrimenkul)
leasing sirketine satip hemen geri kiralamasidir. Sirket,
nakit kaynagi yaratir ve varhdini kullanmaya devam
eder. Sure sonunda mulkiyet tekrar sirkete doner.

Satis ve Geri
Kiralama
(Sale&Lease Back)

Genellikle kisa veya orta vadeli kiralamadir. Mulkiyetin
devri s6z konusu degildir; s6zlesme sonunda mal
leasing sirketine iade edilir (Orn: filo kiralama). Vergisel
acidan finansal kiralamadan farklidir.

Faaliyet Kiralamasi
(Operasyonel
Leasing)

Veriler tarafinda degerlendirmek gerekirse FKB'nin son verilerine gore

e 2025 yili 2.ceyrek islem hacmi 1,76 milyar dolar olup 2024 yilina kiyasla dolar
bazl %49 artis kaydetmistir. TL bazl ise %78 artis ile hem dolar hem TL bazl
enflasyon Uzeri bUyUme takip edildi.

e 6 aylik tarafta ise islem hacmi 3,18 milyar dolar olup 2024 yilina kiyasla dolar
bazli %37 TL bazli %62 artarak hem dolar hem TL bazli enflasyon Uzeri buyime
izlendi.

e Sozlesme adetlerinde ise nitelik odagi gozetilerek gegcen seneye kiyasla %10
kicuUlerek 5.305 adet olarak gerceklestirmistir.

e 6 aylik nezdinde ise islem hacmi %33 blylimeyle 14.252 adet olmus olup
enflasyon alti bUyUme stirmustur. Burada nitelik gézetimi takip edilmektedir.

Mal gruplari bakimindan analiz yapmak gerekirse:

o 2ceyrekte yillik bazda tekstil, yenilenebilir kaynakli elektrik enerjisi Uretim
ekipmanlari, metal isleme makineleri, gayrimenkul, is ve insaat makineleri
grubunda artislar takip edilmistir.

e ilk 6 ayda yilik bazda tekstil, yenilenebilir kaynakl elektrik enerjisi Uretim
ekipmanlari, gayrimenkul, is ve insaat makineleri grubunda artislar takip
edilmistir.
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Grafik-2: Mal Gruplari Dagilimi (seviye, %, 2025 2.ceyrek)
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Grafik-3: Mal Gruplari Dagilimi (seviye, %, 2025 6 aylik)
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Tutar bazinda ise:

2.ceyrekte en yuksek buyumeleri %187 ile turizm ekipmanlari, %113 ile

gayrimenkul

islem ve buro sistemleri gruplari

ile bilgi

%91

ve

gerceklestirmistir.

Yilhk bazda ise %242 ile yenilenemez kaynakli elektrik enerjisi Uretim

ekipmanlari,

Uretim

elektrik enerjisi

kaynakli

ile yenilenebilir

%124

ekipmanlari ve %76 ile gayrimenkul gercgeklestirmistir.

Grafik-4: Mal Gruplari BuyUme Hizi (seviye, %, 2025 2.ceyrek)
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Grafik-5: Mal Gruplari BuyUme Hizi (seviye, %, 2025 6 aylik)
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Sektorler bazinda degerlendirmek gerekirse:

e En iyi blydyen alan imalat sanayi kalemi olmus olup %74,7 blyume
gergeklestirmistir. Imalat sanayi toplam igerisindeki pazar payini 2 puan
artirarak %37'ye yukseltmistir.

e Hizmet bUyUime %59,2 ile enflasyon Uzeri buylme gerceklestirse de pazar
payl orani 1 puan dususle %59'a gerilemistir.

Grafik-6: Sektor Gruplari Dagilimi (%, seviye, 2025 2.ceyrek itibariyle)
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Kadrolar ve rasyolar bazinda dederlendirmek gerekirse ilk 6 ayda:
e Sirket sayisi 20 ile sabit kalmistir
e Calisan sayisi %7 artigla 1.386'ya ulasmistir
e Musteri sayisi %32,7 artisla 50.548'e yUkselmistir
e Sube sayisi %2,6 azalisla 112'ye dusmustur

e Sektdr 2025 yili itibariyle verimliligi en Ust zirveye ¢ikarmis olup ¢alisan basina
karlihk 2020 yilinda 290 bin TL'den 2025 2.ceyrekte 5,06 milyon TlL'ye
yuUkselmistir.

e ilaveten sadece karlilik degil calisan basina islem hacmi de artmis olup 2020
yilinda 4,31 milyon TL olan veri 2025 2.¢ceyrekte 49,35 milyon TL'ye yukselmistir.

e Ana kriter musteri basina karhlik ise 2020 yilinda 9,1 bin TL iken 2025 2.ceyrek
itibariyle 139 bin TL'ye yukselmistir.

e Karlilik rasyolarinin genelinde 2024'ten bu yana dlzenli hale gelen bir trend
izlenmektedir.
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Grafik-7: Rasyolarin Genel Analizi (seviye, bin TL)
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B- Diger Kiymetli Sektér: Faktoring
1- Yasal Cergeve ve Faktor Kuruluslar

e Kanun: Faktoring islemleri, tipki finansal kiralama gibi 6361 sayili Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile diizenlenir.

e Yetkili Kuruluslar: BDDK (Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu)
izniyle kurulan Faktoring Sirketleri ile yetkili Bankalar bu hizmeti sunabilir.

e Taraflar:

e Musteri (Satici Firma): Mal veya hizmeti satan ve alacagini faktoring
sirketine temlik eden isletme.

e Borglu (Alici Firma): Mal veya hizmeti vadeli satin alan ve alacagin
borclusu olan taraf.

e Faktor (Faktoring Sirketi): Alacagi devralarak hizmetleri sunan finansal
kurulus.

Tablo-2: Faktoringin Sundugu Temel Hizmetler

Vadesi gelmemis alacak tutarinin belli bir oraninin (genellikle
1. Finansman %80'i), vadeden 6nce faktoring sirketi tarafindan satici firmaya
(On Odeme) nakit olarak 6denmesidir. Bu, isletmenin nakit akisini
hizlandirir.

Bor¢lu firmanin (alici) 6deme guc¢lugune dusmesi (kredibilite
2. Garanti (Risk riski) halinde, temlik edilen alacagin 6denmeme riskini
Yonetimi) faktoring sirketinin Ustlenmesidir. (Bu, "gayrikabili racu"
faktoring olarak adlandirilir).

3. Tahsilat ve Satici firmanin alacaklarinin takibi, muhasebelestiriimesi,
Alacak raporlanmasi ve vadesi geldiginde borgludan tahsil edilmesi
Yénetimi islerinin faktoring sirketi tarafindan yurutulmesidir.

2- Faktoring Turleri (Bor¢lunun Bilgilendiriimesine Gére)

e Bildirimli Faktoring: Alacadin faktoring sirketine devredildigi (temlik edildigi)
borgluya (alici firmaya) ihbar edilir (bildirilir). Bor¢clu 6demeyi dogrudan
faktoring sirketine yapar. Turkiye'de en yaygin kullanilan tarduar.

e Bildirimsiz Faktoring: Alacagin temlik edildigi borg¢luya bildirilmez. Tahsilati

yine satici firma (musteri) yapar ve topladigi tutar faktoring sirketine 6der.
Ancak faktorun, gerektiginde borgluya bildirim yapma hakki sakhdir.
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3- Turkiye'de Faktoringin isleyisi (Tipik Adimlar)

e Faktoring Sézlesmesi: Satici firma ile faktoring sirketi arasinda bir s6zlesme
imzalanir.

e Kredi Limiti Belirleme: Faktoring sirketi, saticinin borg¢lularinin (alicilarinin)
kredibilitesini ve riskini analiz ederek bir limit belirler.

e Alacagin Temliki: Satici firma, vadeli satistan dogan faturasini (alacagini)
faktoring sirketine temlik eder.

e On Odeme (Finansman): Faktoring sirketi, faturanin nominal degerinden faiz
ve komisyon dustukten sonra kalan kismin buyuk bir bolimunu (6rnegin
%80'ini) aninda satici firmaya oder.

e Tahsilat: Alacagin vadesi geldiginde faktoring sirketi (bildirimli faktoringde)
6demeyi borgludan tahsil eder.

e Kalan Odeme: Tahsilat gerceklestikten sonra én édeme tutarini asan bakiye,
satici firmaya 6denir.

4- Baslica Avantajlari

e Hizh Nakit Akisi: Vadeli alacaklarin aninda nakde doénustirulmesini saglar,
isletme sermayesi ihtiyacini karsilar.

e Riskten Korunma: Ozellikle garanti hizmeti alindiginda, alicinin édeme
yapmama (kredi) riski faktore devredilir.

e Bilanco lyilesmesi: Vadeli alacaklarin nakde dénismesiyle bilanconun likidite
yapisi guglenir.

e Is YUki Azalmasi: Alacak takibi, tahsilat ve muhasebe gibi operasyonel
sUrecler faktoring sirketine devredilerek zaman ve maliyet tasarrufu saglanir.

o lIhracat Kolayh@:: Uluslararasi faktoring, ihracatcilar icin alici riskini ortadan
kaldirir ve guvenli, acik hesapla satis imkani sunar.

Faktoring, 6zellikle KOBI'lerin blyime hedeflerini 6z kaynaklarini tiketmeden
finanse etmeleri ve risklerini ydnetmeleri icin 6nemli bir aracgtir.
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FKB verileri dogrultusunda 2025 2.ceyrek itibariyle 48 sirket, 14 uluslararasi islem
yapan sirket, 417 sube, 4.645 calisan ve 93.377 musteri sayisi bulunmaktadir.

Dlnya genelinde faktéring sektéri yillik ortalama %9 blylrken Turkiye'de sektér
yillik ortalama %19 blylimektedir. Bu da sirketleri pozitif ayristirmaya devam
etmektedir.

Grafik-8: Faktoring Ciro Istatistikleri (TUrkiye, seviye, milyon dolar)
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Veriler cercevesinde faktoring sektéri 2020'den bu yana dlzenli trend haline gelerek
blUyUmeyi surdirmektedir. Onimizdeki dénemde hedefin 50 milyar dolar seviyesini
ic pazarda asmasidrr.
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SIRKET ANALIZi
1- Ana Faaliyet: Finansal Kiralama

s Finansal Kiralama, 1985 yilinda Finansal Kiralama Kanunu'nun yururlige
girmesinin ardindan Turkiye'de kurulan ilk leasing sirketlerinden biri olarak sektérde
koklU bir deneyimi temsil etmektedir.

1988 yilinda Turkiye is Bankasi Grubu'nun Dinya Bankasi kurulusu IFC ve Société
Générale ile yaptigi ortaklik ile kurulan is Finansal Kiralama, Turkiye'deki ilk leasing
sirketlerinden biridir. 1995 yilinda Turkiye Is Bankasi yabanci ortaklarinin tim
hisselerini devralmistir. Basta Turkiye Is Bankas’’'nin yurt capinda genis sube agi
olmak Uzere Turkiye is Bankasi Grubu ile yaratilan sinerji sayesinde is Leasing kisa
sUrede sektérin dnde gelen sirketlerinden biri konumuna gelmistir.

2000 yilinda Sirket hisselerinin bir kismi halka arz edilen is Finansal Kiralama, éncu
ve yenilik¢i yaklasimiyla leasing sendikasyonu, ugcak finansmani ve sat-geri kirala gibi
"ilk"lerle sektdre yon vermis ve buylimesine dnemli katki saglamistir. Sirket'in amaci
ve istigal konusu, mevzuat hukumleri cergevesinde yurt ici ve yurt disi finansal
kiralama (leasing) ve faaliyet kiralamasi faaliyetlerinde bulunmak ve her tarli
(leasing) islemleri yapmaktir. Sirket fiili olarak finansal kiralama faaliyeti ile istigal
etmektedir.

30 Eylul 2025 tarihi itibariyla Sirket'in calisan sayisi 146'dir. Sirket'in Kozyatagdi, Kartal,
Sisli, Avcilar, Baskent, Ostim, Ege, Ege Serbest Boélge, Guney Anadolu, Marmara,
Akdeniz, Cukurova, Trabzon, Konya, Kayseri ve Diyarbakir olmak Uzere 16 adet subesi
bulunmaktadir.

is Finansal Kiralama, gucli fonlama imkanlari ile Glke ekonomisine katkida bulunan
projelerin finansmanina 6ncllUk ederken, dézellikle istihdam ve katma deder yaratan
sektorlere destegini kesintisiz olarak surdurmektedir. Surdurulebilirligi is yapma
biciminin ayrilmaz bir parcasi olarak géren is Finansal Kiralama, kaliteli ve ¢cézim
odakli hizmet anlayisi sayesinde, yatirim projelerini hizli, dogru ve verimli bir sekilde
degerlendirmek isteyen genis bir musteri kitlesinin tercihi olmaya devam
etmektedir.

Musteri odakli hizmet modelini, musterilerin yatirim ihtiyaglarina 6zgin ¢6zim
Uretme ve profesyonel ekibinin uzmanhgdi Gzerinde temellendiren Is Finansal
Kiralama, sektorinde 6nemli rekabet Ustunligulne sahiptir. Sektérin 6nde gelen
sirketlerinden olan is Kiralama, gucli bir kanal yénetimi stratejisi uygulamaktadir:
Bu strateji is Finansal Kiralama'ya satis faaliyetlerinde Ulke capinda erisim ve hizmet
sunma imkani vermektedir. Satici firmalarla verimlilik esasina dayali bir isbirligi tesis
eden is Finansal Kiralama, kanalin etkinligini artiracak calismalara devam
etmektedir. Sirket, rekabetci finansman maliyetleriyle muUsterilerinin mali yapilarina
uygun, nakit akislariyla uyumlu ¢ézUmleri Gretebilme yetkinligine sahiptir.

is Finansal Kiralama, saglkli bir portféy ve etkin risk yénetiminin sardUrulebilir
bUyUmenin temel gereklerinden oldugunun bilinciyle, teknoloji destekli gelismis risk
yonetim sistemlerini kullanmakta, temkinli kredi politikalari ve risk yonetimi
konusundaki yetkinligi ile kredi kalitesi gorece yuksek, tabana yaygin ve karl bir
portféy olusturmaktir. Risklerini finansman destegdi sundugu farkli sektorlere dengeli
bir sekilde dagitan Sirket, sektorel cesitlilik ve genis bir cografi dagilhm gdsteren
dengeli portféy yapisini korumaktadir. is Finansal Kiralama fark yaratan musteri
deneyimi ile musteri tabanini saglamlastirmaya ve genisletmeye devam etmektedir.
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2- Kiymetli Alan: Faktoring

is Finansal Kiralamanin ana hissedari oldugu istiraki is Faktoring 1993 yilinda
kurulmustur. Cesitli sektor ve olcekte sirketlerden olusan genis bir musteri kitlesine
sahip olan is Faktoring, istanbul'daki Genel Mudurlugu, Ankara, Avrupa(istanbul),
Anadolu(istanbul), Adana, Bursa, izmir ve Gebze'de faaliyet gdsteren yedi subesi ile
finansman, garanti ve tahsilat yolu ile yurt ici ve uluslararasi piyasalarda faktoring
hizmeti sunmaktadir.

Is Faktoring, kurulusundan bu yana didnyanin en énemli uluslararasi faktoring
inisiyatifi olan Factors Chain International (FCI)'in bir Uyesidir. Sirket, bu uUyeligi
kapsaminda musterilerinin uluslararasi faktoring islemlerine yaygin muhabir agi ile
destek vermektedir.

2025 yilinin 9 ayini 40 milyar TL toplam faktoring alacaklari, 118,2 milyar TL ciro, 42,8
milyar TL aktif blyUkligu ile tamamlayan is Faktoring, bu dénemde 1,4 milyar TL net
kar elde etmistir. DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.'nin 18 Haziran 2025 tarihli
derecelendirme raporunda Is Faktoring'in uzun vadeli ulusal kredi derecelendirme
notu “TR AAA"ya yUkseltilmis, kisa vadeli ulusal kredi derecelendirme notu “TR A-1"
ve gorunumu “Kararli” olarak teyit edilmistir. 30 Eylul 2025 tarihi itibariyla Sirket'in
calisan sayisi 126'dir.
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GELECEGE YONELiIK BEKLENTILER

Sirket, 30 Eylul 2025 itibariyle 42,64 milyar TL finansal kiralama, 39,97 milyar TL
faktoring alacagina sahip olup 6zsermayesi yalnizca (ana faaliyet) 11,19 milyar TL'dir.
Burada o6zellikle planlandigi gibi tahsilatlar gergeklesmesi halinde her sene
blylimenin sektér Gzeri olacagini degerlendiriyoruz.

Tahminlerimiz ¢ercevesinde 2025 yilinda 150 ¢alisan, 2040 yilinda ise 200 calisan ile
faaliyetlerini slrdlrecegdini hesapliyoruz. Calisan basina karliik modelimiz
cercevesinde 22,67 milyon TlL'den 246,48 milyon TL'ye yUkselecegini
hesaplamaktayiz. Yillik ortalama buUyume hizi sektérde diinyaya uyumlu sekilde %10
alinmis olup ISFIN 6zelinde ise %15,63 olarak hesaplanmaktadir.

Grafik-9: Calisan Basina Kar Tahminlerimiz (seviye, milyon TL)
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EISFIN mSEKTOR

Tahsilatlar 6zelinde 2025 yilinda 5 milyar TL, 2040 yilinda ise 68,7 milyar TL tahsilat
yapilacagini hesapliyoruz. Ortalama tahsilatlarin %28,25'inin elimine olarak karliliga
yansiyamayacagdini degerlendirmekle birlikte tahsilatlarin net kara oraninin %100
Uzerinde kalarak ortalama %128,25 seviyesinde gergceklesecegdini degerlendiriyoruz.

Grafik-10: Tahsilatlar (milyon TL, seviye)
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Makroekonomik ortamda her ne kadar finansal kiralama ve faktéring sektoru
dezenflasyon slrecinde teorik olarak yararlanmiyormus gibi degerlendirilse de ISFIN
burada elindeki portféy ve biyutme olasilidi ile birlikte dezenflasyon stlrecini ¢ok
rahat bir sekilde elimine edecegini degerlendiriyoruz.

Gelir buyUumesi %26'larda olmasina ragmen yilliklandiriimis bilesik ortalama
degerlendirdigimiz bazda %1563 ile model blylutmemizi gerceklestirdik. Bu
dogrultuda acikga muhafazakarlik gésterdik. Dlnyadaki blylimenin de %10 baz
alinarak degerlendirdik.

ISFIN 6zelinde destekleyen unsurlar olarak
o Is Bankasi grubu imaji,
e Guglu alacak portfoyu
e Sektor lzeri buyime istahi
e Maliyet becerisi
¢ Hem finansal kiralama hem faktdring faaliyetlerini barindirmasi,
¢ Likidite sikintisi olmamasi,
e %100 finanse edilmesi,
e Vergi avantajinin olmasi,
e Esnek 6deme avantajlari,
¢ Risk ydnetimi becerisi,
¢ Ekonomik buyUume istahina katki,
e Uzun vadeli bir faaliyet olmasi
e Banka digi alternatif finansman kanali,
e Sabit maliyet varligi, olarak takip edilebilir.
ISFIN 6zelinde risk unsurlari olarak:
e Yuksek kaldirag riski,
e Beklenmedik tahsilat riski,
e Fonlama maliyetlerinde olasi yasanilabilir problemler,
o YUksek maliyet algisinin 6zellikle faktoringte etkili olma olasihig,
e Olasi bir regulasyon baskisi,
e Erken fesih cezasi sonrasi yliksek maliyetler,
e Hukuki risklerin varhgi,
e Pazarin beklenmedik daralmaya gegisi,
e Operasyonel yukumlultklerin etkin olmasi,
e Fonlama erisiminde olasi problemler risk olarak takip edilebilir.

Bu veriler isiginda arastirma kapsamimizda yer alan ISFIN 6zelinde 26,44 TL hedef
fiyat ile AL tavsiyemizi baslatiyoruz

Tahminlerimiz cercevesinde olusan degerlemeye bir sonraki sayfadan itibaren
erisebilirsiniz
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DEGERLEME
ISFIN 2025 2026 2027 2028 2029
Net Kar 3.400.000.000 5.063.520.000 6.712.780.800 8.726.615.040 11103.865344
Ozkaynaklar 13.700.000.000 18.084.000.000 23.147.520.000 30.091.776.000 37.012.884.480
RoE 28% 28% 29% 29% 30%
Ozkaynak Maliyeti 3.372.940.000 4.452.280.800 5.698.919.424 7.408.595.251 9112572159
Artik Gelir 27.060.000 611.239.200 1.013.861.376 1.318.019.789 1.991.293.185
iskonto Orani 0,78 0,61 0,48 038 0,30
Artik Gelirin Buglnkl Degeri 21203573 375.295.812 487.778167 496.874.798 588.222.328
ISFIN 2030 2031 2032 2033 2034
Net Kar 13.435.677.066 15.966.062.914 18.360.972.351 21.796.251.049 25.065.688.706
Ozkaynaklar 44.785.590.221 51.503.428.754 59.228.943.067 68.113.284.527 78.330.277.206
RoOE 30% 31% 31% 32% 32%
Ozkaynak Maliyeti 11.026.212.312 12.680.144.159 14.582.165.783 16.769.490.651 19.284.914.248
Artik Gelir 2.409.464.754 3.285.918.755 3.778.806.568 5.026.760.398 5.780.774.458
iskonto Orani 0,23 018 04 on 0,09
Artik Gelirin Buglink Degeri 557.709.620 595.971.702 537.037.657 559.782.764 504.427.346
ISFIN 2035 2036 ploxys plokis) ploxis] pleZ4e]
Net Kar 29.726.340.200 33.590.764.426 38.761.706.343 43.025.494.041 46.948.406.733 49.295.827.070
Ozkaynaklar 90.079.818.787 101.790.195.229 114.005.018.657 126.545.570.709 134.138.304.952 140.845.220.199
RoE 33% 33% 34% 34% 35% 35%
Ozkaynak Maliyeti 22.177.651.385 25.060.746.065 28.068.035.593 31.155.519.509 33.024.850.679 34.676.093.213
Artik Gelir 7.548.688.814 8.530.018.360 10.693.670.750 11.869.974.533 13.923.556.054 14.619.733.857
Iskonto Orani 0,07 0,05 0,04 0,03 0,03 0,02
Artik Gelirin Buglnku Degeri 516.137.459 457.009.347 448.934.710 390.469.776 358.896.368 295.283.801
Ozkaynaklar - Son 11.191.152.000
Artik Gelirlerin BugUnku Degeri (2025-2040) 7.191.035.229
Hedef Piyasa Degeri 18.382.187.229
Odenmis Sermaye 695.302.645
Hedef Fiyat (TL) 26,44
Son Kapanis Fiyati (TL) 20,10
Potansiyel Getiri 31,53%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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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