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2C26 Finansal Sonuglar — Negatif

Beklentilerin altinda, son 7 geyregin en diigiik net kar gergeklesmesi. is
Bankasr'nin 2C26 donemine iliskin solo net kari, ¢ceyreksel bazda %52,6,
yillik bazda da %44,4 oraninda azalarak 9,65 milyar TL'ye geriledi. Agiklanan
rakam piyasa beklentisinin %27, kurum beklentimizin ise %18 altinda
gerceklesti. Kurum beklentimiz ile,gerceklesme arasindaki temel fark, ticari
kar/zarar kalemindeki iyimser ©ng6rimizden kaynaklaniyor. Ayrica, 5,6
milyar TL olarak kaydedilen vergi 6ncesi kar da, ceyreksel bazda %76 azalisa
isaret etti. Net faiz gelirlerindeki %23'lik, swap dahil edildiginde de %40’lik
daralma ile birlikte, net provizyon giderlerindeki ceyreksel bazda %24 artis ve
diger operasyonel gelirlerde 3,9 milyar TL zarar kaydedilmesi, ¢eyreksel
performansin tetikleyici unsurlari oldu. Mevduat maliyetlerinin artisinin yani
sira, diger bor¢clanma tarafindaki maliyetlerin ¢eyreksel bazda %37,2 artmasi
NFG tarafindaki performansin en énemli belirleyicisi olarak 6ne ¢ikiyor. Bu
cercevede, 1C26'da %3,7 olarak hesapladigimiz net faiz marji ilgili ddnemde
%2,1 seviyesine geriledi. Bankaya gore mevduat maliyetleri ikinci geyrek
sonunda zirve seviyelerine ulasirken, bundan sonraki donemde fonlama
maliyetlerinin yatay seyretmesi bekleniyor. Buna karsilik, kredi portfoytuindeki
yeniden fiyatlamanin t¢lnci geyrekten itibaren daha belirgin hale gelmesi,
yiuksek degisken faizli menkul kiymet portfoyll (2C26:%54) ve ozellikle
TLREF'e endeksli kiymetlerin katkisiyla marjlarin kademeli olarak iyilesecegi
ongoriliyor. Yonetim, faiz indirimi gergeklesmese dahi bu dinamiklerin
NFM'yi destekleyecegini belirtirken, Gcgiinci geyrekte en az 50 baz puan,
dordunci ceyrekte ise en az 100 baz puanlik marj artisi bekledigini ifade etti.
Ote yandan, gercege uygun degerlemenin de etkisiyle ticari kar/zarar
kaleminde (swap hari¢) 4,5 milyar TL'lik zarar gergeklestigini takip ediyoruz.
NUK tarafinda ise, geyreklik ve yillik bazda sirasiyla, %19 ve %38 artis
gerceklesti. Bankanin agiklamalarina gore; 6deme sistemleri, sigorta, kredi
komisyonlari ve para transferlerinin yani sira, varlik yonetimi tarafinda yillik
bazda kaydedilen %70 biyime de NUK tarafinda destek sagladi. TGA
girisleri ceyreklik bazda yatay seyrederken, aktif kalitesi tarafinda dikkat cekici
bir gelisme bulunmuyor. Ozsermaye karlii§i tarafinda ise, 1C26'da %19
seviyesinde bulunan ROE ilgili ceyrekte %9 seviyesine geriledi.

Sermaye tarafinda ise, banka ikinci ceyrekte BDDK'dan icsel
Derecelendirmeye Dayali Yaklasim (IRB) icin onay aldigini ve uglnci
ceyrekten itibaren sermaye yeterlilik oranlarini bu metodoloji kapsaminda
aclklamaya baslayacadini belirtti. Yonetim, Haziran sonu verileri baz
alindiginda IRB metodolojisinin sermaye yeterlilik oranina yaklasik 190 baz
puan, CET1 oranina ise yaklasik 220 baz puan katki sadlayacagini ifade etti.
Bunun yani sira, Temmuz ayinda gergeklestirilen 500 milyon ABD dolari
tutarindaki Tier 2 eurobond ihracinin da sermaye yeterlilik oranina yaklasik
78 baz puan ilave destek saglamasi bekleniyor.

Banka, 2026 yil sonu beklentilerinde asadi yonlu revizyona gitti. Bu
kapsamda, swap dahil net faiz marji (NIM) beklentisi %3,2-%3,4 araligina
cekilirken, 6zsermaye karlihgi (ROE) beklentisi %20'ye ve maddi 6zsermaye
karlihgr (ROTE) beklentisi %25'e revize edildi. Buna kargin banka, TL kredi
blyumesinin orta %30'lu seviyelerde gergeklesecedi, net ucret ve komisyon
gelirlerinin yaklasik %40 buyuyecegi, takipteki kredi oraninin yaklasik %4
seviyesinde kalacagi, net risk maliyetinin ise 250 baz puanin altinda
gerceklesecedi yonundeki beklentilerini korudu. Yonetim, s6z konusu
revizyonlarin marj toparlanmasinda kalici bir bozulmadan ziyade iyilesme
surecinin 2027'ye 6telenmesini yansittigini vurguladi.

ISCTR icin hedef fiyatimizi 25,09 TL’den 19,15 TL’ye revize ederken, ‘AL’
yonunde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. ISCTR’nin ikinci ¢eyrek
finansallarinin  ardindan, tahminlerimizde revizyona gidiyoruz. Makro
tahminlerimizdeki degisiklikleri ve bankanin yil sonu tahminlerindeki
farklhliklari modelimize yansitmamiz sonucunda ISCTR icin hedef fiyatimizi
25,09 TL’den 19,15 TL'ye revize ederken, ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY .
ISCTR (solo, mn TL) 2626 2625  YillkDeg. oYl cog rasral
Deg. .. Beklentisi*
Beklentisi

Faiz Gelirleri 225.206 186.892 20,5% 9,4% 205.870 - -
Faiz Giderleri 191.836 172.000 11,5% 16,9% 164.110 - -
Net Faiz Geliri 33.370 14.892 124,1% -20,1% 41.760 -
Ticari Kar/Zarar (Net) -17.622 -5.509 -219,9% -266,4% -4.809 - -
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 45.227 32.772 38,0% 18,8% 38.075 -
Vergi Oncesi Kar/Zarar 5.602 16.152 -65,3% -75,8% 23.164 - -
Net Kar/Zarar (Ana Ortaklik) 9.656 17.372 -44,4% -52,57% 20.357 11.768 13.265
Ozsermaye Karliligi 8,8% 20,2% -1139 bps  -1036 bps 19,2% - -
Aktif Karlilik 0,8% 1,8% -105 bps -93 bps 1,7% - -
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 15,4 17,42 -202 bps 23 bps 15,17 - -

Kaynak: ISCTR, HLY Arastirma * Rasyonet Research Tiirkiye Haber Anketi
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanh@i kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu riin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit ediimesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegdi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tigiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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