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Son Fiyat ’ iS BANKASI - OLUMLU
HEDEF FiYAT
TAVSIYE

POTANSIYEL is Bankasl, 4. ceyrekte beklentilerin epeyce lizerinde 23,4 milyar TL net kar aciklad!. (Piyasa
Piyasa Degeri (mln TL) 412.250 Beklentisi: 1 5,8 milyar TL/Pusula Yatinm: 16 milyar TL). Beklenti (izerinde gelmesindeki
Piyasa Degeri (mln $) 0.487 sebepler: TUFEKS gelirinin gii¢li gelmesi, emekli sandigi karsiliklarindan 5,76 milyar TL

¢6ziinmesi, operasyonel giderlerin 50 milyar TL beklentisinin 5 milyar TL altinda kalmasi
F/K 6,11 ve istirakler tarafinda orta-yiiksek onlu ceyreklik biyiir beklentisinin aksine %42,4
PD/DD 0,96 biiyiimesi (ISMEN katkisi) etkili oldu.

Hisse Sayisi (mln lot) 25.000 . > . - S
FDPO (%) 3236 Hedefler tarafinda karmasik seyir olustu. TL kredi tarafinda %35 hedefinin Gizerinde %43,

net faiz marji tarafinda ise 350 baz puan genisler beklentisinin epeyce altinda 285 baz
puan genisleme, net ticret ve komisyon biiylimesinde %50 bandinda biiyir beklentisinin
altinda %47, operasyonel giderler enflasyon ortalamasinda biiyiir beklentisinin altinda
%28, NPL rasyosu %3 bandinda olur beklentisinin iizerinde %3,2, CoR 200 baz puan olur

Beklenti Gizerinde gelmesinde sebepler var!

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mlIn
TL) 6.008

18,00 22.000,00 beklentisinin izerinde 238 baz puan, SYR %15'ten fazla olur beklentisi ¢ercevesinde
17,00 2000000 %16, 6zsermaye karlihigr %25 bandinda olur beklentisinin sebepler kaynakli beklenti
16,00 ' tzeri gelen 4. ceyrek karlihgina ragmen %18 seviyesinde gerceklesti. Kritik hedeflerin
12'88 18.000,00 tutturulamadigi ve diger hedeflerde makro ¢ercevede karmasa yasandigi bir 2025 yih
1 3:00 16.000,00 tamamlandi.

12,00 14.000,00 Kredi biiyiimeleri olagan seyrinde ilerledi. 2025 yilinda TL krediler ceyreklik %11,8
1(1)88 12.000,00 ceyreklik %43,4 artisla 1,48 trilyon TL oldu. YP tarafta ise gorece yatay seyirle ceyreklik

%0,3 yillik %14,8 artigla 19,48 milyar dolar oldu. Kredi biiyimeleri tarafinda hedeflerin

2l — —n — o I - - UEBEEY tutturuldugu ve olagan seyrinde ilerledigi bir yap: takip ediyoruz. 2026 yilinda banka
S 8 8 9‘ 8 :‘ S TL tarafta orta %30’lu biiyiime bekliyor.
5o 5 5 55 E
5 > > > D I = Net faiz gelirleri beklenti cercevesinde biyudi. Net faiz gelirleri ceyreklik %51,3 artisla

38,73 milyar TL oldu. Swap maliyetleri sektoriin aksine hafif biytidu. Ceyreklik %9,5 artigla

ISCTR XBANK 7,58 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Net faiz marji tarafinda ise yili 72 baz puan daha
ceyreklik genisleyerek %2,76 ile tamamladi. Banka, 2026 yilinda %4 bandinda swap harig
net faiz marji bekliyor. Bu durum modelimizi teyitlemis oldu.

ORTAKLIK YAPISI %

i§ Bankasi Vakfi ) Net iicret ve komisyonlar gorece beklenti alti kaldi. Son ceyrek itibariyle sektorde
yavaslama oldugunu XBANK'in Pusulasi raporunda anlatmistik. Bu dogrultuda, yillik %50
bandinda biiyiir beklentisinin altinda %47 biiyiimeyle 134,35 milyar TL gelir elde edildi.
Banka, modelimize paralel sekilde net icret ve komisyonlarin %40 bandinda
biiyiimesini hedefliyor.

ISCTR GUNLUK AYLIK 12AYLIK

Cumbhuriyet Halk Partisi
Diger

Getiri (TL) 0,54 12,64 20,13 Qperasyonel gifierler gorece i){i yénetild.i.. Maa§ gézﬁmlemc.esi ve 1 defaya mahsus

o giderlerle 50 milyar TL c¢eyreklik beklentisinin yaklasik 5 milyar TL altinda kalmasi
Get!r! (¥) N -0,61 11,36 -0:85 destekledi. Emekli sandiginin 1,3 milyar TL'lik provizyon gideri bu 5 milyar TL ile rahatlikla
Getiri (XU100-Rélatif) -0,05 0,18 -17,26  kompanse edildi. Banka, 2026 yilinda orta %40’li operasyonel gider biiyiimesi bekliyor.

Aktif kalitesi yonetme cabalan siiriiyor. Son ¢eyreklerin en yiksek girisi net 20,65 milyar
Ceyreklik 2025/09 2025/12 7L jle 4. ceyrekte yasanirken NPL rasyosu diizeltmeler harici %3,73'e diizeltmeler dahil
Yilhk 2024/12 2025/12 %2,51 seviyesinde gercekleserek beklentiler iizerinde sonuclandi. CoR ise 200 baz
Net Faiz Marji (C) 2,04 2,76 puanin epeyce iizerinde 238 baz puan seviyesinde gerceklesti. Banka, yeni girislerin
Net Faiz Marji (Y) 1,35 2,76 olacagini dikkate alarak 2026 yilinda %4 NPL, 250'nin altinda CoR bekliyor. Modelimiz

. . inde oldug degerlendiri A
Net Komisyon Biytimesi (C) 46,85 46,98 cercevesinde oldugunu degerlendiriyoruz

Net Komisyon Buyumesi (Y) 115,40 46,98 Ozsermaye karliigi beklenti iizeri gelen karlihiga ragmen beklenti alti kaldi. Banka, %25
Takipteki Alacak Orant (%) 2,04 3,09 6zsermaye karliligi beklentisinin epeyce altinda %18 6zsermaye karliligi gerceklesti.
Ozkaynak Karlilign (Y%) 15,53 18,08 2026 yilinda banka reel 6zsermaye karliigi beklerken maddi 6zsermaye karlilig:
N s tarafinda ise %30 bandinda beklenti olusturdu. Modellerimize paralel seyrediyor.
Ozkaynak Karlilhgi (C%) 13,11 18,08

Kredi Buylme () 36,99 42,74 ISCTR nezdinde finansallan olumlu degerlendirirken beklenti Gizerinde gelmesindeki

Kredi Biiyiime (Y) 41,56 42,74 gerekgeler dikkate alinarak degerlendirme ve arindirmalarin yapilmasinda fayda
oldugunu degerlendiriyoruz. Modelimize paralel beklentiler olmasi nedeniyle
beklentilerimizde bir revizyona gitmiyoruz. 21,3 TL hedef fiyat ve bizim ikincil sekans
olarak sundugumuz holdinglesme edasini dikkate alarak AL tavsiyesini siirdiiriiyoruz.

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA ISCTR 2025 4. Ceyrek Degerlendirmesi

9 Subat 2026 Pazartesi
YAT.I

YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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