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2025 4.C Mali Tablo Analizi & Hedef Fiyat Degisikligi

Akbank 4C25: Ceyrek sonuglari beklentilere paralel; orta dongiide enflasyon

tizeri 6zkaynak karlihgina isaret eden giiglii hedefler

Akbank, 4C25'te TL 18,3 milyar net kar agiklayarak piyasa beklentisi (TL 18,0
milyar) ve tahminimiz (TL 18,1 milyar) ile uyumlu bir performans sergilemistir.
Yilliklandirilmig 6zkaynak karlihgi (ROAE) son geyrekte %25 seviyesine yiikselmis
ve ceyreksel bazda 400 baz puan artis kaydetmistir. 2025 yili kiimilatif

ortalama 6zkaynak karliligi ise %22 olarak gergeklesmistir.

Beklentiler dogrultusunda, TL kredi-mevduat spreadlerindeki genisleme ve
fonlama maliyetlerinin etkin yénetimi, swaplara gore diizeltiimis (TUFEX dahil)
net faiz marjinda yaklasik 50 baz puanlik ¢eyreksel iyilesme saglamis ve 2025
yili ortalama net faiz marjini %2,5 seviyesine tasimistir. Bu toparlanma, TUFEX
gelirlerinin 3C25’teki TL 17,2 milyar seviyesinden 4C25’te TL 16,6 milyara
gerilemesine ragmen gerceklesmistir. Ote yandan, artan swap kullanimi ve
faiz  getirili aktiflerin asagl yonli yeniden fiyatlanmasi, marjlardaki yukar
yonll potansiyeli sinirlamistir. Buna karsin banka, 2025 yilini %3,1 seviyesinde
bir net faiz marji ile tamamlamis olup, 2026 boyunca marjlarda kademeli bir

iyilesme beklenmektedir.

Son c¢eyrekte net lcret ve komisyon gelirlerindeki momentumun yavaslamasi
ile faiz disi diger gelirlerin zayif seyri, karsilik giderlerinde %36’lik ¢eyreksel
dusis, bagh ortaklik gelirlerindeki artis ve faaliyet giderlerindeki sinirli biyime
(%5 ceyreksel artig) ile blylk olglide telafi edilmistir. Net Ucret ve komisyon
gelirleri, %64 yillik artisla sene basindaki %40 artis hedefinin belirgin sekilde

izerine ¢ikarak, ana gelir dinamiklerinin saglamhgini teyit etmistir.
2026 Hedefleri: Karlilik élgiitlerinde belirgin iyilesme bekleniyor

Yonetimin 2026 beklentileri, hem kisa vadede hem de orta dongi
perspektifinde karhlik ve getiri metriklerinde anlamh bir iyilesmeye isaret

etmektedir. Ozetle 2026’da;

. %30’un Uzerinde TL kredi bliyimesi ve USD bazinda yiksek onlu
ylzdelerde YP kredi biyumesi (son regilasyon degisikliklerini
icermiyor),

. %30’un lzerinde net licret ve komisyon geliri artisi,

. Dislik %30’lu seviyelerde faaliyet gideri artisi,
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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. Ortalama ~%4 swaplara gore dlzeltilmis net faiz marji, yani yaklasik 150 baz puan yillik marj genislemesi,
° ~%3,5 NPL orani ve yaklasik 200 baz puan net risk maliyeti,
. Yiiksek %20’li seviyelerde 6zkaynak karlihgi, beklenen enflasyonun belirgin sekilde izerinde olusmasi bekleniyor.

Bu rehberligin, tek seferlik gelirlerden ziyade siurdirulebilir ¢cekirdek karhliga dayali deger yaratimini isaret etmesi nedeniyle piyasa
tarafindan olumlu karsilanmasini bekliyoruz. Ayrica yonetim, orta vadeli net faiz marj hedefinin %4, orta dongli 6zkaynak karlihk

hedefinin ise enflasyonun yaklasik 10 puan lzerinde oldugunu vurgulamistir.
Ceyrege iliskin One Cikan Bashklar
Marjlarda yukari yonlii egilim giigleniyor

4G25 itibariyla marj toparlanmasi netlesmistir. Swaplara gére diizeltiimis net faiz marji ceyreksel bazda 50 baz puan, TUFEX normalize
edildiginde yaklasik 60 baz puan genislemistir. TL spredlerdeki normallesme ve disiplinli maliyet yénetimi bu iyilesmeyi desteklemistir.
2025 yil sonu ¢ikis marji %3,1 seviyesindedir. Yonetim, 2026 boyunca yaklasik 150 baz puanlk kiimalatif marj artisi 6ngérmekte olup, bu

beklenti faiz indirimleri ve ihmh kredi hacmi artisi varsayimina dayanmaktadir.
Aktif kalitesi baski altinda, ancak tamponlar yeterli

Net takibe atilan krediler TL 6 milyar’a gerileyerek (6nceki geyrek: TL 8 milyar) giiglii tahsilat performansi ve kayitlardan silinen tahsili
gegcmis alacaklari yansitmaktadir. Buna karsin, briit girisler 4C25’te yilin zirvesine ulasmis durumda. Ceyreklik net risk maliyeti 170 baz
puana gerilerken, 2025 yili toplam net risk maliyeti 214 baz puan olarak gergeklesmis ve bunun yaklasik 70 baz puani kur etkisinden
kaynaklanmistir. Yonetim, 2026 icin yaklasik 200 baz puan net risk maliyeti 6ngérmekte olup, riskin ana kaynagi tiiketici ve kobi kredileri

olmaya devam etmektedir.
Ucret ve komisyon gelirleri yapisal biiyiime hikayesini koruyor

2025 boyunca net iicret ve komisyon gelirleri giiglii seyrini siirdiirmiistiir (yilik %64 biiylime). Yeni musteri kazanimi, perakende ve
kredi karti odakli kredi blylmesi ve kredi disi gelir alanlarinda ¢esitlenme, bu performansin ana sirikleyicileri olmustur. Sigorta, deme
sistemleri, para transferleri ve varlik yonetimi gelirleri anlamh katki saglamistir. 4C25’te gézlenen momentum kaybi, bliyik 6lgtide faiz
indirimlerinin kredi kart1 Ucretleri Gzerindeki gecikmeli etkisinden kaynaklanmaktadir. 2026 icin banka, yaklasik %30 net Ulcret ve

komisyon geliri artisi ve dustik %40’li seviyelerde maliyet/gelir orani hedeflemektedir.
Degerleme Etkisi ve Goriiniim

4C25 finansal sonuglarinin beklentilere paralel gelmesi, kisa vadede hisse performansi Gzerinde notr etki yaratacaktir. Buna karsin,
2026 hedefleri ve ozellikle enflasyon Uzeri yiiksek %20’li ortalama 6zkaynak karlilik hedefi, orta vadeli degerleme agisindan ana
katalizor konumundadir. Yaklasik 150 baz puanlik net faiz marji genislemesi ve siirdiiriilebilir licret—komisyon gelirleri, karlilikta 2026

yilinda belirgin bir yukari yonli ivme yaratacaktir.

Artan gorunarlik ve iyilesen marj dinamiklerini dikkate alarak, degerleme dénemimizi bir yil ileri tasiyor, daha 6nce muhafazakar
sekilde ekledigimiz bazi risk primlerini azaltiyor ve Akbank icin hedef fiyatimizi hisse basina TL 96 diizeyinden TL 118’e yiikseltiyoruz.

Hisse i¢in AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
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Gelir Tablosu (TL mn) 4(}255 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 16,473 17,875 18,569 28,615 36,156; 26% 119%
Net licret ve komisyon gelirleri 20,642 22,666 25,802 33,433 32,502 (3%) 57%
Trading gelirleri 1,227 5,985 (2,272) (8,239) (8,388); 2% n.m.
Mekul kiymet alim satimi 2,085 2,229 2,094 1,911 2,802 47% 34%
Swap ve tiirev islemler (862) 3,752 (4,407) (10,162) (11,194) 10% 1,199%
Temettii geliri 3 3 42 12 4 (63%) 39%
Diger gelirler 1,275 2,686 1,352 1,216 1,1145 (8%) (13%)
Faaliyetgiderleri (22,315)  (24,543)  (25,739)  (27,490) (28,928); 5% 30%
Personel giderleri (7,832) (8,135) (8,684) (9,842) (9,339) (5%) 19%
Faiz ve vergi oncesi faaliyet kan 17,298 24,665 17,670 27,524 32,451§ 18% 88%
Karsilik giderleri (8,390) (9,622) (8,618)  (13,036) (8,403) (36%) 0%
Grup Il (4,146) (7,961) (8,015) (8,441) (9,959) 18% 140%
Grup I ve Il (3,819)  (1,661) (602)  (4,595) 1,587 n.m. n.m.
Digerleri (424) 0 0 0 (31) n.m. (93%)
Serbest karsiliklar 0 (20) 20 0 0 n.m. n.m.
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 2,651 2,446 2,716 2,852 3,415§ 20% 29%
Vergi 6ncesi kar 11,563 17,472 11,830 17,352 27,467; 58% 138%
Vergi 2,335 3,745 705 3,288 9,1365 178% 291%
Net Kar 9,227 13,727 11,125 14,064 18,331§ 30% 99%
Bilango (TL mn) 4(,‘25 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 1,286,771 1,352,894 1,446,276 1,614,304 1,782,069 10% 38%
Tiiketici 18% 19% 19% 19% 19% 1% 5%
Kredi kartlari 22% 22% 22% 22% 23% 1% 1%
Ticari taksitli 9% 10% 10% 9% 10% 4% 4%
Diger 50% 50% 49% 49% 48% (2%) (3%)
Takipteki alacaklar 37,358 47,292 52,747 60,409 65,2815 8% 75%
Yeni girisler 38,922 14,080 27,609 42,397 57,576 36% 48%
Tahsilatlar 18,414 3,974 7,931 12,279 16,968 38% (8%)
Silinen alacaklar -4,006 -120 -3,726 -6,093 -10,894 79% 172%
Ozel karsiliklar (-) 21,981 27,911 31,550 37,165 41,596; 12% 89%
Menkul kiymetler 572,211 619,654 658,771 705,416 726,023§ 3% 27%
Alim-satim ve satilmaya hazir 371,376 411,144 454,775 489,373 496,875 2% 34%
Vadesine kadar elde tutulacak 200,835 208,510 203,996 216,043 229,148 6% 14%
Toplam varliklar 2,515,597 2,706,721 2,818,348 3,028,776 3,336,0075 10% 33%
Mevduat 1,562,097 1,673,573 1,803,889 1,926,816 2,071,580§ 8% 33%
ihrag edilen menkul kiymetler 95,215 91,181 131,798 166,449 199,357; 20% 109%
Toptan fonlama 469,387 530,606 455,186 476,631 556,855; 17% 19%
Ozkaynaklar 240,348 242,926 258,901 277,363 310,158; 12% 29%




IS YATIRIM

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢lanmalar ve banka mevduatlari igin diizeltilmis

Akbank
Net faiz marji, ceyreklik 3.01% 2.98% 2.94% 4.29% 4.98%; 69bps 198bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 2.24% 2.15% 1.82% 2.60% 3.11% 51bps 87bps
Swap ve TUFE endekslerine gére
diizeltilmis -1.03% -0.50% -0.69% 0.22% 0.92% : 70bps 195bps
TP
Krediler 35.88% 34.87% 35.68% 34.03% 32.43% (160bps) (345bps)
Menkul kiymetler 35.86% 29.21% 33.71% 33.12% 30.32% (279bps) (554bps)
Mevduatlar 36.79% 34.01% 37.44% 35.39% 32.62% (277bps) (417bps)
Kredi-mevduat faiz makasi -0.91% 0.86% -1.76% -1.36% -0.19% 117bps 73bps
Yp
Krediler 7.76% 6.97% 7.09% 6.83% 6.60% ! (23bps) (115bps)
Menkul kiymetler 7.17% 7.40% 7.91% 8.01% 8.44% 43bps 127bps
Mevduatlar 1.46% 1.23% 1.11% 1.08% 0.97% (11bps) (49bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 6.29% 5.75% 5.98% 5.76% 5.64% (12bps) (66bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar dncesi) 3.16% 4.11% 2.80% 4.13% 4.47%; 35bps 132bps
Takipteki krediler orani 2.90% 3.50% 3.65% 3.74% 3.66%5 (8bps) 76bps
Takipteki kredi karsilik orani 58.84% 59.02% 59.81% 61.52% 63.72%§ 220bps 488bps
Toplam risk karsiliklan 124% 113% 109% 112% 108%; (388bps) (1,545bps)
Asama Ill 6zel karsilik orani 133 bps 241 bps 229 bps 221 bps 235 bpsé 14bps 101bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 123 bps 50 bps 17 bps 120 bps (37 bps)é (157bps) (160bps)
Toplam karsilik orani (tahsilatlarnet) 221 bps 219 bps 207 bps 307 bps 169 bpsé (139bps) (52bps)
Yilliklandirilmis net takip orani 2.19% 1.02% 1.87% 2.62% 3.18%§ 56bps 99bps
Yakin izleme altindaki krediler 2.79% 2.61% 2.87% 2.47% 4.42%§ 194bps 163bps
Yeniden yapilandinlmis krediler 3.90% 4.40% 2.88% 3.48% 3.61%; 13bps (29bps)
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tierl) (Texas orani) 6.36% 7.93% 8.14% 8.38% 7.70%: (68bps) 134bps
Net takipteki kredi stoku + Grup 1l '
krediler / Ana Sermaye (Tierl) 21.2% 22.4% 24.1% 22.8% 33.3%§ 1,054bps 1,208bps
Gider-gelir orani 58% 53% 61% 51% 48%; (310bps) (1,020bps)
Ortalama varliklarn giderleri (%) 3.7% 3.8% 3.7% 3.8% 3.6%; (13bps) (9bps)
Net Gcret/komisyonlarin faaliyet :
giderlerine orani 93% 92% 100% 122% 112%: (927bps) 1,985bps
Ortalama varlik getirisi 1.5% 2.1% 1.6% 1.9% 2.3%; 38bps 76bps
Ortalama 6zkaynak getirisi 15.7% 22.7% 17.7% 21.0% 25.0%§ 398bps 930bps
Kaldirag orani 10.2 x 10.8 x 11.0 x 10.9 x 10.8 x (702bps) 6,622bps
Ana sermaye yeterlilik orani 18.13% 15.99% 16.30% 16.27% 16.25%; (2bps) (188bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 21.14% 19.96% 20.32% 20.24% 19.98%5 (26bps) (116bps)
Duzeltilmis kredi/mevduat orani 76% 74% 73% 74% 77%; 297bps 137bps
Ozel karsilik gideri / faaliyet karioran 24% 32% 45% 31% 31%5 2bps 672bps
Kisa vadede faizin yeniden :
fiyatlanabilir kredilerin toplam E
kredilerigindeki pay 47% 47% 46% 48% 47%: (108bps) (54bps)
Kisa vadede faizin yeniden :
fiyatlanabilir mevduatlarin toplam :
mevduat icindeki pay 69% 68% 68% 65% 64% (51bps) (517bps)
Tasarruf mevduatlarinin toplam
mevduatigindeki pay 60% 63% 61% 58% 53%! (500bps) (667bps)
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—— AKBNK Goreceli BIST-100
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




