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2026 2¢ Mali Tablo Analizi & Hedef Fiyat Degisikligi

Akbank 2C26: Asagi yonlii revize edilen beklentiler hedef fiyatimizi asagi

¢ekmemize neden oldu

Akbank, 2C26 doneminde 15,2 milyar TL net kar agikladi. Agiklanan sonug, 15,3
milyar TL seviyesindeki beklentimiz ve 15,0 milyar TL olan piyasa beklentisiyle
biiylk o6lgliide uyumlu gergeklesti. Bankanin yilliklandiriimis ortalama 6zkaynak

karhihgi ise 1C26'daki %25 seviyesinden 2C26'da %19,4'e geriledi.

Beklentilerimize paralel olarak, yil sonu enflasyon varsayimindaki revizyon
sayesinde artan TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirlerine ragmen, swap
diizeltilmis net faiz marji (ceyreksel bazda 20 baz puan daraldi. Artan fonlama
ve swap maliyetleri ile yliksek fonlama maliyetini telafi etmekten uzak kalan
zayif kredi biyUmesi marjlar lzerinde baski olusturmaya devam etti. Faiz
indirim dongusiniin o6telenmesi ve siki parasal durusun, kredi blyliimesine
yonelik regiilasyonlarin da etkisiyle slrmesi, ceyrek boyunca marjlarda
daralmaya neden oldu. Kredi-mevduat makasi daha belirgin bozulurken, artan
TUFE'ye endeksli kiymet gelirleri sayesinde temel marj daralmasi 20 baz puan

ile sinirh kaldi.

2C26 sonuglarinin ardindan Akbank, 2026 yili beklentilerini asagi yonla revize
etti. Banka, yil sonu swap dizeltilmis net faiz marji beklentisini yaklasik %4
seviyesinden %3,2-%3,5 bandina ¢ekerken, buna paralel olarak 6zkaynak
karlilig1 beklentisini de yliksek %20'li seviyelerden %23-%25 bandina revize etti.
Buna karsin diger temel beklentilerde degisiklik yapilmadi. Banka, yaklasik 200
baz puan net risk maliyeti hedefini korurken, lcret ve komisyon gelirlerinde %
30'un Uzerinde bilyime ile operasyonel giderlerde disik %30'lu blylime

beklentilerini de muhafaza etti.

Artan TUFE'ye endeksli kiymet gelirleri net faiz gelirlerini desteklerken, giiglii
Ucret ve komisyon performansi toplam gelir blylimesinin ana belirleyicisi
olmaya devam etti. Ceyrek itibariyla net Ucret ve komisyon gelirlerinin
operasyonel giderlerin tamamini karsilayacak seviyeye ulasmasi ise bankanin
operasyonel verimlilik agisindan sektoriin en glgli oyuncularindan biri olmayi

slirdlirdiglint ortaya koydu.
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Sorunlu kredi girisleri yiksek seyretmeye devam etmesine ragmen tahsilat performansinin giicli kalmasi aktif kalitesindeki bozulmayi
sinirladi. Boylece 220 baz puan seviyesinde gergeklesen net risk maliyeti, bankanin yil sonu 200 baz puanhk hedefiyle biyiik 6l¢lide

uyumlu seyrini korudu.
Ceyregin One Cikan Basliklari

Marj toparlanmasi yilin son g¢eyregine 6telenmis durumda. Solo bazda swap diizeltilmis net faiz marji 2C26'da ¢eyreksel bazda 19 baz
puan gerileyerek %3,03'e indi. TL mevduat maliyetlerindeki artis, kredi getirilerindeki iyilesmeyi fazlasiyla goélgelerken TL kredi-mevduat
makasi negatif bolgeye gecti. Yonetim, Temmuz ayinda kiimilatif marjin yaklasik %3 seviyesinde seyrettigini belirtirken, toparlanmanin
3C'nin sonlarina dogru baslamasini ve esas iyilesmenin fonlama maliyetlerinin normallesmesiyle birlikte 4C26'da gergeklesmesini

bekliyor.

Ucret ve komisyon gelirleri ¢ekirdek karlihg desteklemeye devam etti. Net {icret ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda %14, yillik
bazda %33 artarak 34,3 milyar TL've ulasti ve ceyreklik operasyonel giderlerin tamamini karsiladi. ilk yaridaki biyiime performansi,
yonetimin %30'un Uzerinde Ucret ve komisyon blyimesi beklentisiyle uyumlu seyrederken, kredi blylimesi ve regilasyonlarin izin
verdigi 6l¢lide mevcut blylime temposunun siirdiiriilebilecegi mesaji verildi. Operasyonel giderler geyreksel bazda %1 gerilerken, yillik

bazda %32 artt.

Aktif kalitesindeki bozulma yonetilebilir seviyelerde kaldi. Takipteki kredi orani (NPL) yalnizca 4 baz puan artarak %3,84'e yikselirken,
karsilik orani 172 baz puan artisla %67,3'e ulasti. Brit sorunlu kredi girisleri ceyreksel bazda iki katindan fazla artarak 37,9 milyar TL'ye
ylikselirken, tahsilatlar %174 artisla 14,5 milyar TL'ye, aktiften silinen krediler ise %79 artisla 8,7 milyar TL'ye ¢ikti. Yonetim, yiksek
tutarh tek seferlik bir tahsilatin hem brit girisleri hem de tahsilatlari teknik olarak yukari ¢ektigini, bu nedenle temel net sorunlu kredi
olusumunun onceki ceyrege kiyasla biyik olglide yatay kaldigini belirtti. Yeni sorunlu kredi olusumlari agirlikli olarak teminatsiz bireysel

krediler, kredi kartlari ve daha sinirl 8lciide KOBIi segmentinden kaynaklanmaya devam etti.

Karsilik giderleri yikselirken tamponlar giiglii kalmay siirdiirdii. Toplam karsilik giderleri ¢eyreksel bazda %21 artarak 14,5 milyar TL'ye
ulasti. Uglincii asama karsiliklar %8 azalirken, birinci ve ikinci asama karsiliklari 1¢26'daki 0,9 milyar TL'lik karsilik iptalinden, 2¢26'da 2,7
milyar TL karsilik giderine dondi. Yonetim, yilin ilk yarisinda ayrilan ihtiyath karsiliklarin yilin geri kalani igin 6nemli bir esneklik

sagladigini vurgularken, yaklasik 200 baz puanlik net risk maliyeti hedefini yakalama konusunda giivenini yineledi.
Degerleme ve Goriiniim

Net karin hem bizim beklentimiz hem de piyasa tahminleriyle uyumlu gergeklesmesi nedeniyle sonuglarin hisse performansi lizerinde
anlamli bir etki yaratmasini beklemiyoruz. Benzer sekilde, makro gériinimde yasanan bozulma nedeniyle dezenflasyon siireci ve faiz
indirim donglsinin daha ileri bir tarihe o6telenmesi dikkate alindiginda, yonetimin asagl yonli beklenti revizyonlarinin da piyasa

acisindan sirpriz niteliginde olmayacagini diistinliyoruz.

Daha zayif kar gérinima ve bozulan makro varsayimlarimiz dogrultusunda hedef fiyatimizi hisse basina 93 TL'ye revize ediyoruz. Buna
karsin, glclt aktif kalitesi, sektoriin en yiksek operasyonel verimliliklerinden biri ve uzun vadeli karlilik potansiyeli sayesinde Akbank'i

sektor icerisindeki en begendigimiz hisselerden biri olarak gérmeye devam ediyoruz. Bu dogrultuda "AL" tavsiyemizi koruyoruz.
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AKBNK :
Gelir Tablosu (TL mn) 2(;26 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 18,569 28,615 36,156 40,597 42,576; 5% 129%
Net licret ve komisyon gelirleri 25,802 33,433 32,502 30,159 34,2745 14% 33%
Trading gelirleri (2,271) (8,239) (8,388) (4,885) (15,447)5 216% 580%
Mekul kiymet alim satimi 2,094 1,911 2,802 3,280 2,410; -27% 15%
Swap ve tiirev islemler (4,407) (10,162) (11,194) (8,236) (18,017)5 119% 309%
Temettii geliri 42 12 4 71 160§ 125% 281%
Diger gelirler 1,352 1,216 1,114 3,395 2,264; -33% 67%
Faaliyet giderleri (25,739)  (27,490) (28,928)  (34,548) (34,085)5 -1% 32%
Personel giderleri (8,684) (9,842) (9,339) (13,673) (11,000) -20% 27%
Faiz ve vergi dncesi faaliyet kari 17,671 27,524 32,451 34,647 29,4225 -15% 66%
Karsilik giderleri (8,618)  (13,036) (8,403)  (11,914) (14,455)§ 21% 68%
Grup Ill (8,015) (8,441) (9,959)  (12,822)  (11,802) -8% 47%
Grup I ve Il (602) (4,595) 1,587 909  (2,654) a.d. 340%
Digerleri 0 0 (31) 0 o§ ad. a.d.
Serbest karsiliklar 20 0 0 0 0 a.d. a.d.
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 2,716 2,852 3,415 3,313 3,963: 20% 46%
Vergi dncesi kar 11,831 17,352 27,467 26,117 19,0905 -27% 61%
Vergi 705 3,288 9,136 6,938 3,891; -44% 452%
Net Kar 11,126 14,064 18,331 19,179 15,1995 -21% 37%
Bilango (TL mn) Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 1,446,276 1,614,304 1,782,069 1,884,654 2,061,098; 9% 43%
Tiiketici 19% 19% 19% 19% 18% -1% -1%
Kredi kartlar 22% 22% 23% 23% 23%; -1% 2%
Ticari taksitli 10% 9% 10% 10% 10%! -1% 3%
Diger 49% 49% 48% 49% 49% 1% -1%
Takipteki alacaklar 52,747 60,409 65,281 71,668 79,165 10% 50%
Yeni girisler 27,609 42,397 57,576 17,025 37,8575 122% 37%
Tahsilatlar 7,931 12,279 16,968 5,289 14,494 174% 83%
Silinen alacaklar (3,726) (6,093)  (10,894) (4,835) (8,672) 79% 133%
Ozel karsiliklar (-) 31,550 37,165 41,596 46,986 53,2615 13% 69%
Menkul kiymetler 658,771 705,416 726,022 711,521 777,830; 9% 18%
Alim-satim ve satilmaya hazir 454,775 489,373 496,874 475,248 529,077§ 11% 16%
Vadesine kadar elde tutulacak 203,996 216,043 229,148 236,273 248,7535 5% 22%
Toplam varliklar 2,818,348 3,028,776 3,336,006 3,419,803 3,727,680; 9% 32%
Mevduat 1,803,889 1,926,816 2,071,580 2,216,603 2,382,280; 7% 32%
ihra¢ edilen menkul kiymetler 131,798 166,449 199,357 196,703 228,187: 16% 73%
Toptan fonlama 455,186 476,631 556,854 478,556 545,471; 14% 20%
Ozkaynaklar 258,901 277,363 310,159 302,598 324,7465 7% 25%
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Rasyo Analizi 2c26§ Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz marji, ceyreklik 2.94% 4.29% 4.98% 5.29% 5.26%; (3bps) 232bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 1.82% 2.60% 3.11% 3.22% 3.03% (19bps) 121bps
Swap ve TUFE endekslerine gére
diizeltilmis -0.69% 0.22% 0.81% 1.27% 1.18% | (9bps) 188bps
TP 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% Obps Obps
Krediler 35.68% 34.03% 32.43% 30.77% 31.35% 58bps (433bps)
Menkul kiymetler 33.71% 33.12% 30.32% 26.06% 32.47% 641bps (124bps)
Mevduatlar 37.44% 35.39% 32.62% 28.43% 31.98% 355bps (545bps)
Kredi-mevduat faiz makasi -1.76% -1.36% -0.19% 2.34% -0.63% (297bps) 113bps
Yp 0 0 0 0 0 Obps Obps
Krediler 7.09% 6.83% 6.60% 6.30% 6.37% 6bps (73bps)
Menkul kiymetler 7.91% 8.01% 8.44% 8.66% 8.70% | 4bps 79bps
Mevduatlar 1.11% 1.08% 0.97% 0.91% 0.91% lbps (20bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 5.98% 5.76% 5.64% 5.40% 5.45% 6bps (53bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi) 2.80% 4.13% 4.47% 4.52% 3.63%; (88bps) 84bps
Takipteki krediler orani 3.65% 3.74% 3.66% 3.80% 3.84%5 4bps 19bps
Takipteki kredi karsilik orani 59.81% 61.52% 63.72% 65.56% 67.28%; 172bps 746bps
Asama Ill 6zel karsilik orani 229 bps 221 bps 235 bps 280 bps 239 bpsi (40bps) 10bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 17 bps 120 bps (37 bps) (20 bps) 54 bpsi 74bps 37bps
Net risk maliyeti 207 bps 307 bps 169 bps 205 bps 259 bps; 54bps 51bps
Yilliklandirilmis net takip orani 1.87% 2.62% 3.18% 2.56% 4.74%§ 218bps 287bps
Yakin izleme altindaki krediler 2.87% 2.47% 4.42% 4.32% 4.27%5 (5bps) 140bps
Yeniden yapilandirilmis krediler 2.88% 3.48% 3.61% 4.08% 4.31%; 23bps 143bps
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tier|) (Texas orani) 8.14% 8.38% 7.70% 8.59% 8.38%5 (20bps) 24bps
Net takipteki kredi stoku + Grup 11
krediler / Ana Sermaye (Tier ) 24.1% 22.8% 33.3% 36.9% 36.8%5 (6bps) 1,277bps
Gider-gelirorani 61% 51% 48% 53% 56%5 315bps (554bps)
Ortalama varliklarin giderleri (%) 3.7% 3.8% 3.6% 4.1% 3.8%; (28bps) 9bps
Net tcret/komisyonlarin faaliyet :
giderlerine orani 100% 122% 112% 87% 101%5 1,326bps 31bps
Ortalama varlik getirisi 1.6% 1.9% 2.3% 2.3% 1.7%5 (57bps) 9bps
Ortalama 6zkaynak getirisi 17.7% 21.0% 25.0% 25.0% 19.4%; (566bps) 165bps
Kaldirag orani 11.0x 109 x 10.8 x 11.0x 11.4 x 3,680bps 3,833bps
Ana sermaye yeterlilik orani 16.30% 16.27% 16.25% 13.88% 14.25%5 37bps (205bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 20.32% 20.24% 19.98% 17.06% 17.48%; 42bps (284bps)
Dizeltilmis kredi/mevduat orani 73% 74% 77% 74% 75%; 84bps 242bps
Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 45% 31% 31% 37% 40%; 310bps (525bps)

Kisa vadede faizin yeniden

fiyatlanabilir kredilerin toplam 5

kredilerigindeki pay 46% 48% 47% 47% 47%§ (15bps) 78bps
Kisa vadede faizin yeniden :

fiyatlanabilir mevduatlarin toplam

mevduatigindeki payi 68% 65% 64% 63% 65%; 198bps (336bps)
Tasarruf mevduatlarinin toplam
mevduaticgindeki payi 61% 58% 53% 52% 53%§ 86bps (812bps)

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢lanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




