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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Akbank 3C26: Zorlu Makroekonomik Kosullar 2026 Hedeflerine Ulagilmasini
Giiglestiriyor

Akbank, 3¢26’da solo bazda 11,6 milyar TL net kar agiklayarak 11,2 milyar TL
seviyesindeki tahminimizin hafif (izerinde, 11,6 milyar TL olan piyasa beklentisine
ise paralel bir sonug kaydetti. Net kar ¢eyreklik %24 ve yillk %18 gerilerken,
ceyreklik yilhiklandirilmis ortalama 6zkaynak karliigi %19,4’ten %14,2'ye indi.
Bankanin 9A26 kimidlatif ortalama oOzkaynak karliigr %19,4 seviyesinde
gerceklesti. Ceyrekte Rekabet Kurulu cezasina iliskin ayrilan 1,7 milyar TL karsilik
da aciklanan kari baskiladi. Karhihgin bankanin 2026 yili icin belirledigi %23-25
ozkaynak karlihig hedefinin altinda seyretmesi, yil sonu hedefine ulasiimasini
guglestiriyor.

Marjlardaki daralma, ceyreklik karlihgi baskilayan temel unsur oldu. Swap
maliyetlerine gore diizeltilmis net faiz marji ¢eyreklik 100 baz puan gerileyerek
%2,03’e indi. Ozellikle ceyregin ilk iki ayinda yiiksek seyreden TL fonlama
ve TUFE’ye endeksli

gelirlerindeki azalma marjlari baskiladi. Fonlama kosullarinda son dénemde

maliyetleri, artan swap giderleri menkul kiymet
iyilesme baslamis olsa da Uglinci ceyrekte yasanan daralma, yil sonu marj

hedefine ulagiimasini giglestiriyor.

Aktif kalitesi, bankanin gérece giiglii kalmaya devam ettigi alanlardan biri.
Bankacilik sektérinde kredi kalitesine iliskin baskilarin artmasina ragmen
Akbank, gorece direncli bir kredi performansi sergilemeyi siirdiird(i. Yonetim, kur
etkisi harig¢ net kredi risk maliyetinin yaklasik 200 baz puanlik yil sonu hedefiyle
genel olarak uyumlu seyrettigini vurguladi. Bankanin 0zel bankalar igindeki
takipteki kredi pazar payinin gerilemeye devam etmesi de gorece defansif kredi

profilini destekliyor.

Ucret ve komisyon gelirlerinde biiyiime ivmesi de zayifliyor. Ekonomik
aktivitedeki yavaslama ve sinirli kredi blylimesi, komisyon gelirlerini baskilamaya
basladi. Bu durum, yonetimin 2026 yil igin 6ngordiigi %30’un lizerindeki lcret
ve komisyon geliri bilyime hedefine ulasilmasini zorlastirirken, yil sonu 6zkaynak

karliigi hedefi agisindan ilave risk olusturuyor

Sonuglarin ardindan yoénetim, marj dinamiklerinde son donemde gozlenen
iyilesmeye ragmen, ozellikle net faiz marji ve 6zkaynak karlihg1 beklentilerine
ulasilmasinin giiglestigine isaret etti. Yayimlanan hedefler korunmakla birlikte, yil
sonu kimdalatif net faiz marjinin %3,2-3,5 beklenti araliginin bir miktar altinda

kalabilecegi belirtildi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 45%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 64.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 93.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 93.00
Piyasa Degeri (mn) 334,360
Halka Agik PD (mn) 176,943
Ort. islem Hacmi (3Ay) 9394.4
Hisse sayisi (Adet mn) 5,200
Takas Saklama Orani (%) 53
Yabanci Orani (%) 43
*Glncelleme tarihi: ~ 29.07.2026
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 4.3 2.6 2.0
PD/DD 0.9 0.7 0.5
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL 93 49 129
ABD S -11.0 -18.0 -4.9
BIST-100 Relatif 4.9 -4.0 9.9
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Ceyregin One Cikan Gelismeleri

Marjlarda baski siirerken toparlanma sinyalleri giigleniyor. Net faiz geliri ceyreklik %9 azalarak 38,6 milyar TL'ye gerilerken,
solo swap duzeltilmis net faiz marji 100 baz puan daralarak %2,03 oldu. TL kredi getirilerindeki 90 baz puanhk diisiise karsilik
mevduat maliyetlerinin yalnizca 16 baz puan azalmasi, TL kredi-mevduat makasini 74 baz puan daraltarak —%1,37’'ye cekti.
Yénetim, Ekim ayinin ilk g haftasinda geyreklik marjin yaklasik %3,2 seviyesinde seyrettigini ve ilave faiz indirimi olmasa dahi
2027’ye yaklasik %3,5 ¢ikis marjiyla girilmesini bekledigini belirtti. Bununla birlikte, bu toparlanmanin yil sonu kiimalatif marj
hedefinin yakalanmasi igin yetersiz kalabilecegini distiniiyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerinde yavaglama belirginlesiyor. Net (icret ve komisyon gelirleri ceyreklik %2 ve yillik %4 artarak 34,8
milyar TL oldu. Operasyonel giderler ise geyreklik %6 ve yillik %32 artarak 36,3 milyar TL'ye yikseldi. Buna bagli olarak, ikinci
ceyrekte %101 olan licret ve komisyon gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama orani %96’ya geriledi. Karsilik 6ncesi faaliyet
kari geyreklik %27 azalarak 21,6 milyar TL oldu. Komisyon blylimesindeki yavaslamanin, yil sonu karlilik hedefleri izerinde ilave

baski yaratabilecegini diistiniiyoruz.

Takipteki kredi girisleri yiiksek kalirken aktif kalitesindeki bozulma yénetilebilir seviyelerde seyretti. Takipteki kredi orani
ceyreklik 16 baz puan artarak %4,00’a yukselirken, takipteki kredi karsilik orani 211 baz puan gerileyerek %65,17 oldu. Yakin
izlemedeki kredilerin toplam kredilere orani %4,27’den %4,65e yikselirken, yeniden yapilandirilmis kredilerin orani %4,31’den
%4,25’e indi. Yonetim, aktif kalitesi tGzerindeki baskinin agirlikli olarak bireysel kredilerde yogunlastigini, ticari kredilerin ise

gorece dayanikh seyrettigini belirtti.

Karsilik iptalleri karhlig1 destekledi. Toplam karsilik giderleri, dnceki ¢eyrekteki 2,7 milyar TL tutarindaki birinci ve ikinci asama
karsilik giderinin bu c¢eyrekte 1,8 milyar TL karsilik iptaline donmesinin destegiyle ceyreklik %22 azalarak 11,2 milyar TL'ye
geriledi. Uglincii asama karsilik giderleri ise %6 azalarak 11,0 milyar TL oldu. Tahsilatlar diisiilerek hesaplanan geyreklik net kredi
risk maliyeti 117 baz puan iyileserek 142 baz puana indi. Yonetim, karsilik modelindeki glincellemenin olumlu katkisina dikkat
cekerken, kur etkisi harig yaklasik 200 baz puanlik yil sonu net risk maliyeti hedefini korudu.

Degerleme Etkisi ve Goriiniim

Kisa vadede sinirh hisse fiyati tepkisi bekliyoruz; 2027 kar toparlanmasi ana yatirim temasi olmaya devam ediyor. Agiklanan net
karin tahminimiz ve piyasa beklentisiyle biylk 6l¢clide uyumlu olmasi nedeniyle sonuglarin hisse fiyati izerinde belirgin bir etki
yaratmasini beklemiyoruz. Yil sonu hedeflerine ulasilmasinin zorlasmasi kisa vadeli yatirimci algisini baskilayabilecek olsa da
iyilesen fonlama kosullari ve bankanin gérece gliclli aktif kalitesi, son ¢eyrege iliskin gériinimi destekliyor.

Kisa vadeli karhhk baskilarinin 6tesinde, 2027 yilina yonelik giigli bir toparlanma potansiyeli gérmeye devam ediyoruz. Para
politikasindaki gevseme, kredi-mevduat makaslarinda beklenen iyilesme ve buna bagli olarak karhlikta 6ngérdigimiz hizlanma,

yatirim tezimizin temel unsurlarini olusturuyor. Bu gergevede Akbank igin AL tavsiyemizi koruyoruz.

AKBNK

Gelir Tablosu (TL mn) 3(;265 Ceyreklik bazda Yiluk bazda

Net faiz geliri 18,569 28,616 36,155 40,597 42,576 38,624 -9% 35%
Net Gcret ve komisyon gelirleri 25,802 33,434 32,501 30,159 34,274 34,842 2% 4%
Trading gelirleri (2,271) (8,239) (8,389) (4,885)  (15,447)  (17,940) 16% 118%
Mekul kiymet alim satimi 2,094 1,911 2,802 3,280 2,410 704 -71% -63%
Swap ve tiirev islemler (4,407)  (10,162)  (11,195) (8,236)  (18,017)  (18,644) 3% 83%
Temettii geliri 42 12 4 71 160 0 n.m. n.m.
Diger gelirler 1,352 1,216 1,115 3,395 2,264 2,352 4% 93%
Faaliyet giderleri (25,739)  (27,490)  (28,928) (34,548)  (34,085)  (36,273) 6% 32%
Personel giderleri (8,684) (9,842) (9,340)  (13,673)  (11,000)  (12,500) 14% 27%
Faiz ve vergi 6ncesi faaliyet kar 17,671 27,525 32,451 34,647 29,422 21,605 -27% -22%
Karsilik giderleri (8,618)  (13,036) (8,403)  (11,914)  (14,455)  (11,233) -22% -14%
Grup Il (8,015) (8,441) (9,959)  (12,822)  (11,802)  (11,043) -6% 31%
Grup | ve ll (602) (4,596) 1,588 909 (2,654) 1,837 ad. n.m.
Digerleri 0 0 (31) 0 0 (2,027) ad. ad.
Serbest karsiliklar 20 0 0 0 0 0 ad. ad.
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 2,716 2,852 3,415 3,313 3,963 4,510 14% 58%
Vergi 6ncesi kar 11,831 17,353 27,467 26,117 19,090 14,882 -22% -14%
Vergi 705 3,288 9,136 6,938 3,891 3,282 -16% 0%
Net Kar 11,126 14,065 18,331 19,179 15,199 11,600 -24% -18%
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Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Diger 55.83 Ticari bankacilik faaliyetleri.
Haci Omer Sabanci Hol 40.75
Ziraat Portfoy Bist Likit Banka Endeksi Hisse Sene 3.42
Bilango (TL mn) 2C25 3¢25 4C25 1C26 2C26 3(,‘265 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 1,446,276 1,614,304 1,782,069 1,884,654 2,061,098 2,149,959 4% 33%
Tiiketici 19% 19% 19% 19% 18% 18% -3% -7%
Kredi kartlari 22% 22% 23% 23% 23% 23% 1% 3%
Ticari taksitli 10% 9% 10% 10% 10% 9% -10% -6%
Diger 49% 49% 48% 49% 49% 50% 3% 2%
Takipteki alacaklar 52,747 60,409 65,281 71,668 79,165 86,042 9% 42%
Yeni girisler 27,609 42,397 57,576 17,025 37,857 57,817 53% 36%
Tahsilatlar 7,931 12,279 16,968 5,289 14,494 20,693 43% 69%
Silinen alacaklar (3,726) (6,093) 9,622 (4,835) (8,672)  (13,713) 58% 125%
Ozel karsiliklar (-) 31,550 37,165 41,596 46,986 53,261 56,072 5% 51%
Menkul kiymetler 658,771 705,416 726,022 711,521 777,830 789,202 1% 12%
Alim-satim ve satilmaya hazir 454,775 489,373 496,874 475,248 529,077 528,363 0% 8%
Vadesine kadar elde tutulacak 203,996 216,043 229,148 236,273 248,753 260,839 5% 21%
Toplam varliklar 2,818,348 3,028,776 3,336,006 3,419,803 3,727,680 3,879,556 4% 28%
Mevduat 1,803,889 1,926,816 2,071,580 2,216,603 2,382,280 2,498,116 5% 30%
ihrac edilen menkul kiymetler 131,798 166,449 199,357 196,703 228,187 244,437 7% 47%
Toptan fonlama 455,186 476,631 556,854 478,556 545,471 549,565 1% 15%
Ozkaynaklar 258,901 277,363 310,159 302,598 324,746 330,258 2% 19%
Rasyo Analizi 2¢25 3¢25 4C25 1C26 3(;265 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz marji, geyreklik 2.94% 4.29% 4.98% 5.29% 5.26% 4.50% (76bps) 21bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 1.82% 2.60% 3.11% 3.22% 3.03% 2.03% (100bps) (57bps)
Swap ve TUFE endekslerine gére
diizeltilmis -0.69% 0.22% 0.81% 1.27% 0.46% 0.02% (45bps) (20bps)
TP 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.00% 0.00% Obps Obps
Krediler 35.68%  34.03%  32.44%  30.77%  31.35%  30.45% (90bps) (358bps)
Menkul kiymetler 33.71% 33.12% 30.32% 26.06% 32.47% 28.92% (355bps) (419bps)
Mevduatlar 37.44% 35.39% 32.62% 28.43% 31.98% 31.82% (16bps) (357bps)
Kredi-mevduat faiz makasi -1.76% -1.36% -0.19% 2.34% -0.63% -1.37% (74bps) (1bps)
YP 0 0 0 (4] 0 0 Obps Obps
Krediler 7.09% 6.83% 6.60% 6.30% 6.37% 6.34% (3bps) (49bps)
Menkul kiymetler 7.91% 8.00% 8.45% 8.66% 8.70% 9.04% 34bps 104bps
Mevduatlar 1.11% 1.08% 0.97% 0.91% 0.91% 0.90% (2bps) (18bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 5.98% 5.76% 5.64% 5.40% 5.45% 5.44% (1bps) (31bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi) 2.80% 4.13% 4.47% 4.52% 3.63% 2.52% (112bps) (161bps)
Takipteki krediler orani 3.65% 3.74% 3.66% 3.80% 3.84% 4.00% 16bps 26bps
Takipteki kredi karsilik orani 59.81% 61.52% 63.72% 65.56% 67.28% 65.17% (211bps) 365bps
Asama Il 6zel karsilik orani 229 bps 221 bps 235 bps 280 bps 239 bps 210 bps (29bps) (11bps)
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 17 bps 120 bps (37 bps) (20 bps) 54 bps (35 bps) (89bps) (155bps)
Netrisk maliyeti 207bps  307bps  169bps  205bps 259 bps 142 bps (117bps) (166bps)
Yilliklandimimis net takip orani 1.87% 2.62% 3.18% 2.56% 4.74% 7.05% 232bps 444bps
Yakin izleme altindaki krediler 2.87% 2.47% 4.42% 4.32% 4.27% 4.65% 38bps 217bps
Yeniden yapilandiriimis krediler 2.88% 3.48% 3.61% 4.08% 4.31% 4.25% (6bps) 77bps
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tier|) (Texas orani) 8.14% 8.38% 7.70% 8.59% 8.38% 9.56% 118bps 118bps
Net takipteki kredi stoku + Grup Il
krediler / Ana Sermaye (Tierl) 24.1% 22.8% 33.3% 36.9% 36.8% 41.4% 460bps 1,868bps
Gider-gelirorani 61% 51% 48% 53% 56% 65% 967bps 1,423bps
Ortalama varliklarin giderleri (%) 3.7% 3.8% 3.6% 4.1% 3.8% 3.8% (Obps) Sbps
Net tcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 100% 122% 112% 87% 101% 96% (450bps) (2,557bps)
Ortalama varlik getirisi 1.6% 1.9% 2.3% 2.3% 1.7% 1.2% (48bps) (70bps)
Ortalama 6zkaynak getirisi 17.7% 21.0% 25.0% 25.0% 19.4% 14.2% (521bps) (681bps)
Kaldirag orani 11.0x 10.9 x 10.8 x 11.0x 11.4 x 11.6 x 2,208bps 7,106bps
Ana sermaye yeterlilik orani 16.30% 16.27% 16.25% 13.88% 14.25% 14.23% (2bps) (204bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 20.32% 20.24% 19.98% 17.06% 17.48% 17.74% 26bps (250bps)
Diizeltilmis kredi/mevduat orani 73% 72% 73% 74% 75% 74% (95bps) 266bps
Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 45% 31% 31% 37% 40% 51% 1,100bps 2,045bps
Kisa vadede faizin yeniden
fiyatlanabilir kredilerin toplam
kredilerigindeki pay 46% 48% 47% 47% 47% 47% (21bps) (65bps)
Kisa vadede faizin yeniden
fiyatlanabilir mevduatlarin toplam
mevduatigindeki pay 68% 65% 64% 63% 65% 65% 29bps 56bps
Tasarruf mevduatlarinin toplam
mevduatigindeki pay 61% 58% 53% 52% 53% 55% 166bps (363bps)

* 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 yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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