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Albaraka Tirk

Mevcut goériiniim iyi bir giris noktasi sunuyor

Albaraka Turk igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 13,00 TL (%50 getiri
potansiyeli), yatinm gorisiimiizii ise “Endeksin Uzerinde Getiri”
olarak giincelliyor ve analist devrini bu raporla gergeklestiriyoruz.

Albaraka Tirk’iin mevcut degerleme seviyesinin cazip bir giris noktasi
sundugunu ve mevcut ¢arpanlarin olumlu bir risk-getiri profiline isaret
ettigini distintyoruz. Katihm bankaciliginin bankacilik sistemi icindeki
payini artirmaya devam etmesi ve Albaraka’nin Borsa istanbul’da islem
goren tek katim bankasi olmasi da orta vadeli yatirm hikayesini
destekleyen unsurlar arasinda yer aliyor.

Oniimiizdeki tig yilda Albaraka’nin dzkaynak karlihginin ortalama ~%25
seviyesinde, sektore paralel gerceklemesini bekliyoruz. Buna karsin,
tahminlerimize gore hisse 0,6x bir yil ileri F/DD ile islem gérmekte;
yaklasik 0,8x seviyesindeki dort biiyiik 6zel mevduat bankasi
ortalamasina goére yaklasik %25 ve son dort geyreklik 0,7x medyanina
gore ise daha sinirli bir iskonto tagimaktadir. Ayrica, mevcut goreli
iskontonun son dort c¢eyrekte gozlenen seviyelerle biyuk olglide
uyumlu oldugunu goriyoruz.

Bununla birlikte, Albaraka’nin 6zel mevduat bankalarina kiyasla
belirli bir iskonto ile islem gérmesini makul buluyoruz. Bankanin
2023-2025 donemindeki
ortalamasinin yaklasik 2 puan {zerinde seyretti. Buna karsin, son

Ozkaynak getirisi, mevduat bankalar

yillardaki yiksek karlihgin 6nemli bir bolimiiniin gayrimenkul,
kar/zarar ortakligi ve girisim sermayesi yatirimlarindan elde edilen
payl marji
Uzerindeki yapisal baski ve katim bankaciliginda artan rekabet, s6z

degerleme kazanglarindan kaynaklanmasi, net kar
konusu iskontoyu acgiklayan baslica unsurlar olarak 6ne ¢ikiyor.

Oniimizdeki dénemde degerleme gelirlerinin katkisinin
normallesmesine paralel olarak Albaraka’nin 6zkaynak karhliginin

sektor ortalamasina yakinsamasini bekliyoruz.

bir ¢arpan genislemesi
Degerlememiz yaklasik 0,8X’lik bir F/DD c¢arpanina isaret ederken, bu

Degerlememiz anlaml varsaymiyor.
seviye hissenin mevcut yaklasik 0,78x carpanina (2026/6 sonuglarina
gore) oldukca yakin bulunuyor. Mevcut seviyeyi asagl yonlu riski

sinirlayan destekleyici bir durum olarak degerlendiriyoruz.

Cekirdek bankacilik karlihginda daha goriiniir ve siirdiirulebilir bir
iyilesme, hisse igin ilave bir yeniden degerleme kataliz6rii yaratabilir.
Ote yandan kamu katilim bankalarinin artan 6lcegi, sektére yeni
oyuncularin girisi ve bankacilik disi gelirlerin toplam karlilik icindeki
ylksek payi ise temel riskler olarak 6n plana ¢ikiyor.
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Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat, TL 13.00
Glincel Fiyat, TL 8.69
Getiri Potansiyeli 50%
Halka Agiklik Orani 38%
Piyasa Degeri, mn TL 21,725
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 15,698 21,714 31,894 41,503
Net Kar, mn TL 13,178 7,300 9,500 11,900
Ozkaynak, mn TL 25,319 31,965 40,735 51,685
Toplam Aktif, mnTL 466,389 608,334 780,061 978,813
Ort. FKA, mn TL 367,031 507,342 646,712 814,052
Karlihk
Ort. Aktif Karlilig 3.4% 1.4% 1.4% 1.4%
Ort. Ozk. Karliligi 60.2%  255%  26.1%  25.8%
Temettl Verimi 2.3% 3.0% 3.4% 4.4%
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 33.6% 38.3% 46.9% 30.1%
Net Kar, y/y 205.7%  -44.6% 30.1% 25.3%
Ozkaynak, y/y 37.4%  262%  27.4%  26.9%
Toplam Aktif, y/y 50.2%  30.4%  28.2%  25.5%
Ort. FKA, y/y 40.7% 38.2% 27.5% 25.9%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 14 3.0 2.3 1.8
F/DD 0.7 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.5% 6.0% 5.8% 13.8%
BiST-100 Relatif 1.1% 49%  -18.3% -8.5%
AOIH, mn TL 122 136 176 193
12.00 - 1.20
10.00 - 1.00
8.00 - 0.80
6.00 - 0.60
4.00 - 0.40
2.00 4 0.20
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Figiir 1: SWOT Analizi

GUCLU YONLER

ZAYIF YONLER

e iskontolu degerleme

e  Saghkli aktif kalitesi

e Glglu sermaye yeterlilik orani
e Katihm endeksine uygunluk

e Diistik islem hacmi
e Karlihgin degerleme kazanglarindan gelmesi
e Net kar payl marji Gzerindeki yapisal baski

FIRSATLAR

TEHDITLER

e Sukuk ihraglari

e  Katihm sektorinin blylme potansiyeli
e Uluslararasi stratejik anlagsmalar

e Kamu katilim bankalarinin yarattigi rekabet
e Blyuyen tasarruf finansman hacmi
o Jeopolitik ve makroekonomik riskler

e  Yiksek faiz ortaminin devamhhgi

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

POZITiF UNSURLAR
Siki para politikasi kosullarina ragmen aktif kalitesi gérece direngli seyrediyor

Reel faizin son lg yildir gbrece yliksek seyretmesi sektor genelinde bireysel kredilerden
baslayarak aktif kalitesinde belirgin bir bozulma yaratti. Albaraka Tiirk bireysel kredi
agirhigr (toplam portfoyin %9’u) disiik oldugundan sektdre kiyasla daha direngli bir
goriinim sergilemistir. 6A26 sonunda takipteki kredi orani bankacilik sektoriinde %2,8,
Albaraka’da ise %1,9 diizeyindedir.

Bankanin briit risk maliyeti, bugline kadar sinirli kalan yeni takipteki kredi olusumunun
da etkisiyle sektér ortalamasinin belirgin sekilde altinda seyretmektedir. Spesifik
karsilik orani sektor ortalamasina blyiik 6l¢lide paralel olmakla birlikte, mevcut %74
seviyesini saglikl buluyoruz. Oniimizdeki dénemde aktif kalitesi gdstergelerinde bir
miktar bozulma beklesek de Albaraka bu doneme gérece temiz bir kredi portféyi ve
yeterli karsilik seviyesiyle girmektedir.

Figlir 2: Takipteki Kredi Orani & Risk Maliyeti Karsilastirmasi (6A26)
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Kaynak: KAP, BDDK, Ak Yatirm Arastirma
SYR’deki iyilesme temettii 6demelerinin yeniden baslamasini destekliyor

Albaraka Turk, BIST'e kote oldugu 2007’den bu yana (2012 ve 2013 harig) nakit temetti
o0demelerinde istikrarli bir gecmise sahip olup tarihsel temettli dagitim orani
ortalamasi ~%16 ve tarihsel temettli verimi ortalamasi %2,8’dir. 2018 sonrasinda
sermaye yeterlilik oranindaki gerileme (2017’deki %17 seviyesinden 2020’de %13,5’e
kadar disls) nedeniyle temettl dagitimina ara verilmistir. SYR’nin toparlanmasiyla




AKYatirm

birlikte 2025 itibariyla yeniden temetti 6demelerine baslanmistir. Sirket bu yil icin 15
Nisan tarihinde %10’luk bir kar dagitim orani ve %3,0 temetti verimine karsilik gelen
655 milyon TL brit nakit temetti (0,26 TL/hisse) 6demesi gerceklestirmistir.

Uluslararasi is birlikleri ve yapilandiriilmig finansal araglar, bankanin kaynak
cesitliligini artinyor

Albaraka Tiirk, Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) tarafindan yiritiilen Dis
Ticareti Destekleme Programi’na (TFP) Tirkiye’den katilan ilk katiim bankasi olmus ve
bu kapsamda 50 milyon dolarlik limit saglamistir. Kurum, benzer sekilde, Uluslararasi
Finans Kurumu’nun (IFC) Kiresel Ticaret Finansmani Programi’na (GTFP) ihragci banka
olarak dahil olmus ve Uluslararasi islami Ticaret Finans Kurumu (ITFC) ile KOBI’lerin
gelisimine yonelik 20 milyon Euro tutarinda bir murabaha anlagmasi imzalamistir.

Bunlarin yaninda, Albaraka Tiirk 2025 sonlarinda katihm finans ekosisteminde bir ilk
olacak sekilde katilim esasli Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihraci gerceklestirdi.
Bu yontemle banka, bilancosundaki konut, tasit veya ticari segmentteki vadeli
alacaklari menkul kiymetlestirerek likiditeye donlistliirmeyi amaglamaktadir.

Katilim fonlari icin bankacilik temasina yatinmda tek alternatif

Albaraka Turk, katilim prensiplerine gore yonetilen fonlar agisindan bankacilik
temasina erisimde alternatifsiz bir konumdadir. Bu nedenle hisse Agustos 26 itibariyla
TEFAS’a agik 26 katilim hisse senedi fonundan 21’inin portféylerinde yer almakta, bu
seviyedeki yayginhk takip edilen karsilastirma o6lctitl acisindan gicli bir kurumsal
sahiplik tabanina isaret etmektedir.

Ek olarak, emeklilik fonlarinin Albaraka Tirk hissesinde yatirirm fonlarina kiyasla 2.0x
daha yiksek pozisyon tasimasi ve emeklilik + yatirm fonlarinin toplamda takasin
yaklasik  %45’ini olusturmasi Albaraka tarafinda bir yogunlasma oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, sirketin diisik islem hacmi (son 1 aylik ortalama
ginlik islem hacmi: 2,5 milyon USD) kurumsal yatirimci icin islem zorlugu
yaratabilmektedir.

Diger taraftan, gelecek donemde Emlak Katihm’in olasi halka arz siireci ve islem
gormeye baslamasiyla degerleme ve fon tercihleri agisindan daha rekabetgi bir ortam
olusacaktir.

NEGATIF UNSURLAR

Net kar payi marji konusunda yapisal dezavantajlar bulunuyor

Albaraka Tuark'lin net faiz marji konusunda sektérdeki konvansiyonel bankalara kiyasla
yapisal dezavantajlari bulunmaktadir. Bunlarin basinda, kredi faizi gérece yiksek olan
ve son dénemlerde kredi ivmesi daha glicli seyreden tiiketici kredileri ve bireysel kredi
kartlarinin bankanin toplam kredi portféyi icinde mevduat bankalarina kiyasla daha
disuk bir yer tutmasi gelmektedir (Albaraka Tiirk: %9; mevduat bankalari ortalamasi:
%32).

Menkul kiymet portféyl agisindan da Albaraka Tiirk kira sertifikasi (sukuk) gibi faizsiz
finans prensiplerine uygun menkul kiymetlere yatirim yapabilmekle birlikte, sukuk
piyasasinin derinlik ve cesitlilik bakimindan konvansiyonel tahvil piyasasina gore daha
az gelismis olmasi getiri optimizasyonunu sinirlamaktadir. Bununla birlikte son yillarda
Hazine sukuk ihraglarinin yaninda 6zel sektor sukuk ihraglarinin da artmasi olumlu bir
gelismedir.
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Ek olarak son ti¢ yilda kar/zarar ortakhgi yatirrmlarindan elde edilen degerleme gelirleri
net faiz marjini destekleyici bir unsur oldu. Hesaplamamiza goére bu kalem son 3 yilda
net kar payl marji tGzerinde ortalama 80 baz puanlik katki saglamis, bankanin yukarida
sayilan yapisal dezavantajlarini kismen telafi etmistir.

Kamunun sektore artan ilgisi: giiglii blilylime ivmesi, ancak yogunlasan rekabet

Albaraka degerlemesi agisindan ikinci kritik konu bankanin blyiime potansiyelidir.
Uzunca bir slire katilim bankalarinin toplam bankacilik payr kamunun seneler dnce
koydugu %10-15 hedefinin ¢ok altinda %5’li seviyelerde kalmis. 2015 yilindan itibaren
kamu sermayeli oyuncularin (Ziraat, Vakif ve Emlak Katilim) piyasaya girmesiyle yapisal
bir degisim yasanarak toplam aktifler icerisindeki pay 2025 sonu itibariyla %9,2’ye
ulasmistir.

Gerek demografik faktorler gerek diger tlke 6rnekleri ve gerekse Tirkiye'nin yakin
cografyalardaki ulkelerle artan iliskileri sektoriin hedeflenen paya ulasacak sekilde
blylmesini destekleyecektir.

Diger taraftan kamu katilim bankalari; kamu maas 6demeleri, vergi tahsilatlari ve kamu
kurumlarinin nakit akislari sayesinde maliyetsiz fonlama saglayarak fiyat rekabetine
girmekte ve pazari domine edebilmektedirler. Ug biiyiik kamu katilim bankasi, sektor
lideri Kuveyt Tirk ve Albaraka Tirk ile karsilastirildiginda, kredi biyimesinde belirgin
bir Ustlinliik sergilemektedir.

Nitekim 2015 yilinda kamu bankalari katihm bankaciligi aktiflerinden %2 pay alirken,
sektore yeni oyuncularin dahil olmasi ve agresif biiylime stratejileri sonucunda bu pay
2025’'te %45’e yikselmistir. Ayni donemde Albaraka’nin katiim bankaciligindaki
payinin %26’dan %11’e ve toplam bankaciliktaki payinin %1,3’ten %1,0’a gerilemesi
zorlasan rekabet kosullarina isaret etmektedir. Kamu bankalarinin rekabeti hem
blyliime hem de net kar payl marji agisindan Albaraka Turk icin zorluk yaratan unsurlar
arasindadir.

Gegtigimiz aylarda, ¢ kamu katilim bankasinin (Ziraat Katihm, Vakif Katihm ve Halk
Katihm) tek bir c¢ati altinda birlestirilecegi duyuruldu. Tirkiye Varlik Fonu
koordinasyonunda yurutilen sirecin 4C26’da fiilen tamamlanmasi beklenmektedir.

Kamu katilim bankalarinin, birlesme sonrasi elde edecekleri 6lcek ekonomisi sayesinde

fiyatlama guiclerini ve pazar payl hakimiyetlerini daha da gigclendirme olasilig
bulunmaktadir.

Figiir 3: Yillar itibariyla Kullandirilan Fon Biiyiikliikleri

Kuveyt Turk 30 38 46 58 79 123 198 335 399 712
Albaraka Turk 23 25 26 31 42 60 76 109 175 268
Ziraat Katihm 6 12 18 30 43 68 148 264 341 510
Vakif Katilim 3 10 13 19 23 57 120 191 260 430
Emlak Katilm 0 0 0 6 14 22 44 68 131 259
Diger* 27 26 30 33 54 62 82 122 213 327

Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma

*Diger kismi Turkiye Finans, Dunya Katilim, Hayat Finans ve Tom Bank’i igermektedir.
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Figlir 4: Pazar Paylari (Kamu bankalari vs. Albaraka) Figlir 5: YBBO Kredi Bilyiime Karsilastirmasi (2019-2025)
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Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma

Perakendecilik gruplarinin finansal hizmetlere ilgisi

Son vyillarda biliyik perakendecilik gruplarinin finansal hizmetlere yonelik ilgisinin
belirgin sekilde arttigini gériyoruz. Genis ve ylksek frekansl misteri tabani, yaygin
magaza agi ve musteriislemlerinden elde edilen veri, perakendecilere finansal trinleri
geleneksel bankalara kiyasla daha distik musteri edinim maliyetiyle sunma imkani
saglamaktadir. Dijital bankacilik altyapisinin gelismesi ve finansal hizmetlerin alisveris
deneyimine giderek daha kolay entegre edilmesi, satis hacmi agisindan destekleyici
olabilir.

TOM Katihm Bankasi, A101 market zinciri, English Home ve Memorial Saglik Grubu'nun
sahibi Aydin Grup tarafindan kurulmus, Mart 2023'te faaliyet izni almis bir dijital katihm
bankasidir. Gunliik 7/24 bankacilik hizmetleri, taksitli alisveris kredileri, “simdi al sonra
ode” c¢ozumleri, katihm esasl vadeli mevduat hesaplari, yillik Gcretsiz kredi karti,
partner magazalarda cashback, doviz ve altin islemleri, Ucretsiz para transferleri,
otomatik fatura o6deme, diger bankalardan kredi karti borcu 6deme ve A101
magazalarinda Ucretsiz para yatirma/cekme gibi hizmetler sunmaktadir.

Ek olarak BDDK, Haziran 2026’da BiM grubuna bagli bes sirketin kurucu ortakliginda,
10 milyar TL sermayeli Dost Katilim Bankasi A.S.'nin kurulus basvurusunu onaylamistir.
Ortaklik yapisi tamamen BIM grubundan olusmaktadir. Bu, TOM Bank'in ardindan
ikinci biyiik perakende zincirinin katim bankaciligina girisini temsil etmektedir. BiM,
bu katilm bankasi kurulusu ile agirlikh olarak dijital kanallar Gzerinden faaliyet
gostermeyi ve mdisterilerinin finansal ihtiyaglarina hizmet etmeyi hedeflemektedir.
Tlketici ve tedarik¢i finansmani, bankanin baslica gelir yaratici is kollari olarak 6ne
citkmaktadir.

Her iki oyuncu da binlerce fiziksel magazasiyla sube es degeri temas noktasina ve
yliksek frekansh musteri trafigine sahiptir. Bu, Albaraka gibi geleneksel katilim
bankalarinin sube agiyla elde ettigi erisimi ¢ok daha disik bir maliyetle yakalama
potansiyeli tasimaktadir. Bunun yaninda, her ne kadar TOM Bank’in odagi bireysel
tuketici finansmani olup Albaraka’nin kredi portfoyliyle dogrudan ¢akismasa da Dost
Katilim Bankasi’nin tedarikgi finansmani boyutu Albaraka’nin giiclii oldugu KOBI/ticari
finansman segmentiyle ortlistiglinden dolayi yeni bir rekabet cephesi yaratma riski
tasimaktadir.




AKYatirm

Tasarruf finansman sisteminin katilim bankaciligina etkisi sinirli seviyede

Son dort yilda hizli bir bliyime gosterip 2025’te 1,2 trilyon TL (28 milyar ABD Dolari)
finansman hacmine ulasan tasarruf finansman sistemi de katilimcilarin dizenli
tasarruflarini bir havuzda biriktirerek sirayla konut veya tasit finansmanina erismelerini
saglayan faizsiz bir modeldir. Katilimcilar, sézlesmede belirlenen tutarin belirli bir
oranina ulastiklarinda kura veya tasarruf onceli§ine gore sistemden finansman
kullanma hakki kazanir; kalan bakiyeyi ise taksitler halinde 6demeye devam ederler.

Bu sistemde sirketlerin temel gelir kaynagi, katihmcilardan sézlesme bedeli (izerinden
tahsil edilen organizasyon Ucretidir. Bu Ucret, kanunla sozlesme bedelinin belirli bir
tavaniyla sinirlandirilmis olup pesin veya taksitli olarak tahsil edilebilmekte ve sirketin
isletme giderleri ile kar marjini karsilayan asil gelir kalemini olusturmaktadir. Faiz veya
kar payr geliri bulunmayan bu modelde, organizasyon (creti sirketlerin
surdarilebilirligini belirleyen kritik degiskendir.

2021 yilinda yirirlige giren yasal diizenlemeler ve BDDK denetimiyle birlikte kurumsal
bir yapiya kavusan tasarruf finansman sektori, son vyillarda yliksek faiz ve kredi
sinirlamalarinin etkisiyle dikkat ¢ekici bir buyime ivmesi yakaladi. Sektérin is hacmi,
2024’te %300, 2025’te %262 oraninda artarak 1,2 trilyon TL'ye (~28 milyar ABD Dolari);
musteri sayisi da Ust Gste %44 ve %117 artisla 1,2 milyon kisiye yiikseldi.

1C26 itibariyla, tasarruf finansman sektori, toplam bankacilik varliklari icinde heniz
%0,44 gibi oldukga kiicik bir paya sahip olsa da alt segmentlerde 6nemli bir rakip haline
gelmistir.

TCMB Finansal istikrar Raporu’na gore tasarruf finansman sirketlerinin toplam konut
finansmani igindeki payr Mart 2026 itibariyla %10'a ulagsmistir. Tasit finansmaninda ise
Eylil 2025'ten bu yana tasarruf finansman sirketleri bankacilik sektérini geride
birakmis olup, toplam tasit kredileri igindeki paylari %60'1 asmis durumdadir.

Artan pazar rekabeti bireysel kredi portfoylinin %75’ini olusturan konut
finansmaninda biylmeyi bir sinirlayici bir etki dogurmaktadir. Ancak, Albaraka Tirk’iin
kredi kompozisyonu icinde bireysel payr vyalnizca %10 diizeyindedir. Kredi
kosullarindaki olasi bir gevseme tasarruf finansman sektoriine olan ilgiyi azaltip
bankanin biyime ve kredi getirisine olumlu yansiyabilir.

Oniimiizdeki yillarda tasarruf finansman sirketlerinin diizenleyici kurumlar tarafindan
daha etkin bir sekilde finansal sistemin icerisine katilmasi beklenebilir. Bu kapsamda
bu sirketlerin de kademeli olarak katilim bankaciligi lisansi edinmesi gibi diizenlemeler
giindemdedir.
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Figiir 6: Tasarruf Finansman - islem Hacmi (milyar TL) Figlir 7: Tasarruf Finansman - Musteri Sayisi (bin)
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Kaynak: FKB, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: FKB, Ak Yatirim Arastirma

ANA FAALIYET DISI OPERASYONLARA BAKIS

Cekirdek bankacilik disi aktifler karlihgin 6nemli pargasi olmaya devam ediyor.

Albaraka Tiirk bilango iginde goérece sinirli bir agirhga sahip olan bankacilik disi
aktiflerinden yiiksek karlar saglamaktadir. ilgili varliklar son (¢ yilda toplam aktiflerin
yaklasik %7’sini olustururken, bunlardan elde edilen gelirlerin brit faaliyet kari icindeki
payi yaklasik %35 seviyesine ulasmaktadir.

Banka gayrimenkul, girisim sermayesi ve kar/zarar ortaklig yatinmlarindan elde ettigi
gelirleri gelir tablosunda agirlikli olarak (i¢ farkh kalemde raporlamaktadir: i) yatirim
fonu katilma paylarindan kaynaklanan gelirler sermaye piyasasi islem gelirlerinde, ii)
kar/zarar ortakliklarinin degerlemesi kar payi gelirlerinde, iii) varlik satislari ve kira
gelirleri ise niteligine gore diger faaliyet gelirlerinde muhasebelestiriimektedir.

Banka onceki yillarda bu gelirlerin donemsel oynakligini serbest karsiliklarla kismen
dengelemistir. 2025 yilinda net 5,5 milyar TL, 6A26'da ise net 810 milyon TL serbest
karsilik ¢ozlilmesinin ardindan toplam serbest karsilik tamponu yaklasik 1,04 milyar TL
seviyesine gerilemistir. Kalan tutarin da 2026 karini desteklemek amaciyla kullaniima
potansiyeli bulunmaktadir.

Hesaplamalarimiza goére 2025 yilinda degerleme kaynakh gelirlerin briit faaliyet kari
icindeki payi yaklasik %32 seviyesine ulasirken, bu gelirler hari¢ net operasyonel kar
negatif bolgede kalmistir. Enflasyondaki normallesmeyle birlikte ilgili varlklarin
degerleme getirilerinin de zaman icinde azalmasini bekliyoruz.

Bu nedenle Albaraka’nin 6zel bankalara gére belirli bir F/DD iskontosuyla islem
gormesini makul buluyoruz. Ancak mevcut hisse fiyatinda s6z konusu karlilik kalitesi
riskinin bliylk olclide fiyatlandigi gérislindeyiz.
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Figiir 8: Aktif igindeki Payi
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Figiir 9: Karliik Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: KAP, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: KAP, Ak Yatirim Arastirma

S6z konusu kalemlere daha yakindan bakildiginda;
a) Gayrimenkul Yatirim Fonlar (GYF) & Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari (GSYF)

Albaraka Turk’tun bilancosunda yer alan Gayrimenkul Yatirim Fonu (GYF) ve Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF) katilma paylari, bankanin istiraki Albaraka Portfoy
tarafindan yonetilen fonlardan olugsmaktadir. Bu fonlarda yer alan varliklar agirhikl
olarak gecmiste gerceklestirilen belirli finansman islemleri veya tahsil edilemeyen kredi
alacaklari sonucunda bankanin dolayli ya da dogrudan sahipligine gegen aktiflerin fon
yapisi altinda degerlendirilmesini yansitmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu yapi,
bankanin tim sorunlu kredi alacaklari icin uyguladigi standart bir yéntemden ziyade,
belirli islemler sonucunda olusmus varliklarin katiim bankaciligi esaslariyla uyumlu
sekilde yonetilmesine yonelik bir yapidir.

Fonlarin degerleri kurucu tarafindan hesaplanan net aktif deger (NAD) lzerinden takip
edildiginden, SPK’'nin bu fonlarin piyasa fiyati yerine NAD (zerinden degerlenmesine
iliskin diizenlemesinin Albaraka tizerinde ilave bir etkisi olmamistir.

Bu kapsamda bilangoda éne cikan en 6nemli varlik Metropol istanbul’dur.

Metropol istanbul: istanbul Atasehir’de, istanbul Finans Merkezi’'nin yaninda
konumlanan c¢ok fonksiyonlu bir karma kullanim projesidir. Yaklasik 800 bin
metrekarelik insaat alanina ve 1.500 bagimsiz liniteye sahip olan proje; konut, A+ ofis,
otel, sosyal alanlar ve alisveris merkezinden olusmaktadir. Albaraka’nin Metropol
istanbul’a iliskin pozisyonu gecmiste kullandiriimis spesifik bir kar/zarar ortakhg
finansmanindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu finansmanin énemli bir bélim{ halen
krediler altinda takip edilirken, proje kapsamindaki bazi varliklar menkul
kiymetlestirilerek GSYF vyapisina aktarilmistir. Kompleks igerisindeki AVM blogu
disindaki bazi bloklar bu yapi altinda tasinmaktadir.

2026/6 itibariyla Albaraka’nin milkiyetindeki GYF ve GSYF katilma paylarinin toplam
bilanco degeri yaklasik 22 milyar TL seviyesindedir. Bu yatirimlar bilangonun likiditesini
bir miktar sinirlamakla birlikte, varlik degerlerindeki artislar yoluyla karliliga katki
saglamaktadir. GSYF yapisinin sagladigi kurumlar vergisi avantaji da fon biinyesinde
olusan getiriler lizerindeki vergisel yuki sinirlamaktadir.

S6z konusu deger artislarinin glincel ekspertiz ve NAD degerlemeleri lizerinden finansal
tablolara biyik Ol¢lide yansitilmasi nedeniyle, varliklarin nihai olarak elden ¢ikariimasi
halinde gelir tablosuna yansiyacak ilave satis karinin gérece sinirh kalmasini; buna
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karsilik satistan saglanacak nakit girisinin bilanco likiditesi acisindan daha belirgin bir
katki yaratmasini bekliyoruz.

b) K/Z Ortakhigi Yatirnmlari: K/Z ortakhgi yatirnmlari Albaraka Turk’Gn yatirim riskini

=

Ustlendigi ve “sermaye ortagl” olarak potansiyel getirisinden fayda sagladig
projelerden olusmaktadir. Bu kapsamda bankanin en biiyiik yatirimi Metropol istanbul
AVM’nin %100 hisse payidir. Bu yatirm bankanin kar/zarar ortakhgi projelerinin
neredeyse tamamini olusturmaktadir. Geri kalan kar/zarar ortakhg! yatirimlari Park

Residence’in da aralarinda oldugu iki adet konut projesidir.

Bu yatirimlar bilancoda “Nakdi Krediler” altinda tasinirken, Haziran 2026 itibariyla 13,8
milyar TUlik bir buyiklige sahiptir. Banka, dogrudan pay sahibi oldugu kar/zarar
ortakliklarini gegmis yillarda yalnizca yilin doérdinci ¢eyreginde degerlemeye tabi
tutarken, 2C26'da ilk kez yil icinde ara dénem degerlemesi gergeklestirmistir. Bu
gelirler gelir tablosunda “kar payi gelirleri” altinda raporlanmaktadir.

c) Satis Amagl Elde Tutulan Varliklar: Bankanin tahsil edilemeyen alacaklari igin icra
yoluyla devraldigi varliklarin bir bolimu ise satis amach elde tutulan varlik olarak
siniflandiriimistir. Bu kapsamda portféyiin en biiyik aktifi Watergarden istanbul’dur.
Bu proje Albaraka Tirk’in finansor olarak dahil oldugu bir kar / zarar ortakhgi projesi
olarak baslamis ve diger ortagin cekilmesiyle onun paylari da Albaraka Tirk'e
devrolmustur. Bu varlik, bilanco maliyet bedeli ile gercege uygun degerden diisiik olani
dikkate alinarak takip edilmektedir.

K/Z Ortakligi Yatirimi olarak muhasebelestirilen varliklarin aksine, bu kalem altinda
tasinan aktifler nihai satis gerceklesene kadar degerleme geliri yaratmamakta, yalnizca
kira geliri saglamaktadir. S6z konusu kira gelirleri ise diger faaliyet gelirleri altinda
muhasebelestiriimektedir.
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RISKLER

Makroekonomik riskler: Enflasyon, faiz ve doviz kuru dalgalanmalari katilim
bankalarinin kar payr marji, aktif kalitesi ve sermaye yeterlilik oranina dogrudan etki
etmektedir.

Faiz orani riski: Katilim bankalari topladiklari tasarruflar icin piyasa kosullarinda diger
bankalarla rekabet etmektedir. Faizlerin hizli yikseldigi ortamlarda kar payi baskisi
artabilir; bu durum hem fonlama maliyetini yikseltir hem de para cikisi riskini
artirabilir.

Aktif kalitesinde bozulma riski: Bankanin kredi portfoyi icerisinde kurumsal kredilerin
payl %52, KOBi’'nin %39 ve bireyselin sadece %9 diizeyindedir. Sektér genelinde
gordigiimuz aktif kalitesindeki bozulma egilimi 6nemli 6l¢tde bireysel kredilerle sinirl
kaldigindan banka gorece disiik takipteki alacak oranina sahiptir. Aktif kalitesindeki
bozulmanin kurumsal ve KOBI kredilere de yansimasi aktif kalitesindeki bozulmayi
hizlandirabilir.

Rekabet riski: Sektordeki kamu bankasi dominasyonu ve artan banka sayisi
onlimizdeki donemde daha rekabetci pazar kosullarina neden olmakla birlikte sirketin
pazar payini tehdit edebilir.

Degerleme riski: Sirketin elde tuttugu varlklarin defter degerleri genel olarak piyasa
degerlerinin altindadir. Ayrica sirket satisa konu aktiflerini ekspertiz degerinin altinda
elden c¢ikarmayacagini vurgulamaktadir. Zaruret durumunda aksi bir durum zayif bir
olasilikla da olsa risk olarak degerlendirebilir.
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Figiir 10: Artik Gelir Metodu

DEGERLEME
Artik Gelir Metodu

Albaraka Turk icin 12 aylik hedef fiyatimiz 13,00 TL/hisse 50 getiri potansiyeli
tasimaktadir. Sirket'i TL bazli artik gelir yontemini kullanarak degerliyoruz.
Degerlemede projeksiyon periyodu 2026-2031 donemini kapsamaktadir.

Degerlememizde, tahmin dénemi i¢in %25,0 risksiz faiz orani, %5,5 risk primi orani ve
1,1 beta kullanarak %31,1 6z kaynak maliyeti hesapliyoruz. Nihai dénem igin risksiz faiz
oraninl %12,5’e ve hisse betasini 1,0’a dislirerek, %18 6z kaynak maliyeti hesapliyoruz.

Bankanin 6z kaynak getirisinin 2026’da %25 diizeyinde gerceklesmesini, takip eden
yillarda ise enflasyona yakin seviyelerde gerceklesmesini bekliyoruz. Tahmin dénemi
sonunda da 6z kaynak karliliginin %18,0 ve nihai donemdeki kar artisinin %13 olacagini
varsaylyoruz.

Albaraka Turk icin degerlememizin ima ettigi F/DD carpani (Hedef Piyasa Degeri / 1 yil

sonraki Ozkaynak Degeri) yaklasik 0.8x iken, son kapanis fiyatina gére banka 0.78x
F/DD ile islem g6rmektedir

Artik Gelir Yontemi (milyon TL

Net Kar 13,178 7,300 9,500 11,900 14,400 16,500 18,700
Ozkaynaklar 25,319 31,965 40,735 51,685 64,895 79,955 97,005
Ozkaynak Karlihdi (%) 60.2% 25.5% 26.1% 25.8% 24.7% 22.8% 21.1%
Ozkaynak Maliyeti 7,862 9,925 12,648 16,048 20,150 24,826
Artik Gelir -562 -425 -748 -1,648 -3,650 -6,126
iskonto Orani 1.00 0.93 0.71 0.54 0.42 0.32 0.24
Artik Gelirin Bugiinkii Degeri -525 -303 -407 -684 -1,157 -1,481
Ozkaynaklar (2C26) 29,009
Artik Gelirlerin Bugtinkii Degeri (2026-2031) -4,164
Uzun Dénem Ozkaynak Karlihig 18.0%
Nihai Deg@erin Bugunki Degeri 0
Toplam Deger 24,846
Sonsuz Deger/Toplam Deger (%) 0%
Hedef Ozkaynak Degeri 32,560
Pay Sayisi (mn) 2,500
Hedef Fiyat (TL) 13.00
Glincel Hisse Fiyati (TL) 8.69
Getiri Potansiyeli (%) 50%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Figiir 11: Nihai Donem Ozkaynak Karlihgi—Ozkaynak

Duyarlilik Analizi

Artik Gelir Metodu degerlememiz kapsaminda, farkli nihai biylme, risksiz getiri ve 6z
kaynak karliligi varsayimlari altinda bir duyarhlik analizi gergeklestirdik. Asagidaki
tablolar, 12 aylik hedef hisse fiyatinin i) nihai bilyiime orani, ii) projeksiyon
dénemindeki (2026-2031) risksiz getiri beklentisi, iii) projeksiyon donemindeki
6zkaynak karlhihigi—enflasyon makasi ve iv) nihai dénemdeki 6zkaynak karlihg -
o6zkaynak maliyeti farki varsayimlarina gore degisen 12 aylik hedef hisse fiyatlarini

ozetlemektedir.

Maliyeti Makasi vs. Nihai Bliyiime

Nihai Donem Biiyiimesi

Figiir 12: Risksiz Getiri Orani vs. Nihai Biiyiime

Nihai D6nem Biiyiimesi
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Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

Figiir 13: Tahmin Dénemi Ozkaynak Karlhhg—TUFE
Makasi vs. Nihai Dénem Ozkaynak Karliligi-Ozkaynak
Maliyeti Makasi

Ozkaynak Karhiligi - Ozkaynak Maliyeti (Nihai)

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

Ozkaynak Karhligi - TUFE (Projeksiyon Dénemi)

Figir 14: Risksiz Getiri Orani vs. Tahmin Doénemi
Ozkaynak Karliigi-TUFE Makasi
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,én -2.0% 9.1 10.2 11.3 123 13.4 — 23.0% 12.7 13.0 133 13.6 14.0
E, w -1.0% 9.6 10.7 11.8 13.0 14.1 .‘E 24.0% 12.2 12.6 12.9 13.2 13.5
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Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

Farkl risksiz getiri orani, nihai bliyime orani ve 6zkaynak karliligi varsayimlari altinda
duyarhlik analizimiz 12 ayhk hedef fiyat icin makul fiyat araligini ~11 TL ile ~14 TL

arasinda hesaplamaktadir.
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Carpan Analizi

4 Eylul 2026 itibariyla, solo finansallara gore Albaraka Tiurk 0,78x F/DD ile islem
gormektedir (1 yillik ortalama: 0,9x, 3 yillik ortalama: 0,9x, 5 yillik ortalama: 0,9x).

Figiir 15: Tarihsel F/DD Seviyeleri Figiir 16: F/DD — Ortalama ve Standart Sapma Bantlar
1.4x 1.1x SD1 (+) =SD1(-) xSon
1.2x
1.0x
1.0x
0.9x
0.8x
[ =]
0.8x ==
0.6x X X X X X
0.4x 0.7x =
Eyl-21 Eyl-22 Eyl-23 Eyl-24 Eyl-25 Eyl-26
FIDD ====- 1Yl Ort. 3Yil Ort. 5 Y1l Ort. 0.6x
3 Ay 6 Ay 1Yl 3Yil 5Yil
Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

F/DD iskontosu karliliga iliskin temkinli piyasa gorisiinii yansitiyor

Albaraka Turk tarihsel olarak sektér ortalamasina goére F/DD iskontosu tasimaktadir.
iskontolu fiyatlamanin ardinda; karliigin biyik 6lgiide gayrimenkul faaliyetlerine
dayanmasi, kamu katilim bankalarinin agresif bliyiime stratejileriyle artan rekabet
baskisi gibi faktorlerin yattigini disliniyoruz.

Figiir 17: Ozkaynak Karliig & F/DD Karsilastirmasi
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Ozkaynak Karliigi (%)

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Figiir 18: Ozkaynak Karlilig

FINANSAL TAHMINLER

Ozkaynak Karlihg & Net Kar Pay1 Mariji

2026'da Albaraka’nin net kar payl marjinda yaklasik 80 baz puanlik iyilesme (K/Z
Ortakliklari hari¢ +150 baz puan) 6ngoriyoruz; artis buyik o6lgclide 2025'teki distk
bazdan kaynaklanmaktadir. Takip eden yillarda marjdaki toparlanmanin daha ihmli bir
hizla devam etmesini, degerleme karlarinin NKPM (zerindeki katkisinin ise 2025’teki
130 baz puandan yaklasik 60 baz puana gerilemesini bekliyoruz.

2025 yilindaki 6zkaynak karliligi, 5,5 milyar TL net serbest karsilik iptalinin destegini
icermektedir; bu etki hari¢ tutuldugunda 6zkaynak karhhgi yaklasik %30 seviyesindedir.
2026 igin bankanin %25 seviyesinde bir 6zkaynak karhligina ulasacagini tahmin
ederken, takip eden 2027-2028 vyillarinda orta-yirmili seviyelerde enflasyona yakin
hareket edecegini dislinliyoruz.

Figiir 19: Net Kar Pay1 Marji
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Figiir 20: Yatirim Fonlar

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Yatirim Fonlari ve Kar/Zarar Projeleri

Albaraka Turk'un karliliginda gerek yatirim fonlari gerekse K/Z Ortaklklari kaynakli elde
ettigi degerleme karlari 6nemli bir yer tutmaktadir. Nitekim bu gelirler bankanin brit
karinin yaklasik %35'ini olustururken, toplam aktifler icindeki pay1 %7 seviyesindedir.
Oniimiizdeki dénemde iki kalemde de getiri oranlarinin enflasyona paralel
seyredecegini varsaylyor, bu dogrultuda s6z konusu gelirlerin brit karin %25'ini ve
aktiflerin %6'sini olusturmaya devam edecegini 6ngoriyoruz.

Figlir 21: Kar/Zarar Ortakhg Projeleri
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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FINANSAL TABLOLAR
Figiir 22: Finansalllar

Bilanco (milyon TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,097 31,135 44,541 49,192 62,473 78,069
Zorunlu Karsiliklar 43,263 52,648 77,090 94,454 123,972 154,120
Menkul Kiymetler 56,166 66,470 88,914 107,517 136,544 170,630
Krediler 107,363 146,464 232,790 320,185 409,536 516,266
Takipteki Alacaklar (Net) -2,626 -2,446 -2,033 -1,817 -1,743 -1,853

- Takipteki Alacaklar (Brit) 1,806 2,020 4,025 7,554 11,312 15,613

- Karsiliklar 4,431 4,465 6,058 9,371 13,055 17,465
Duran Varliklar 5,513 11,194 8,388 10,374 13,175 16,464
Diger Varliklar 2,393 5,082 16,699 28,429 36,104 45,117
Toplam Varliklar 232,169 310,548 466,389 608,334 780,061 978,813
Miisteri Mevduatlan 160,314 200,737 274,929 379,481 484,179 608,849
Bankalar ve TCMB Fonlamalari 1,492 4,030 17,137 21,721 27,714 34,850
Toptan Fonlama 30,536 50,237 105,972 126,493 161,393 202,949
Sermaye Benzeri Borclar 8,897 14,007 18,624 23,522 30,011 37,739
Diger Yukumltlukler 17,544 23,108 24,408 25,014 36,029 42,741
Ozkaynaklar 13,387 18,429 25,319 31,965 40,735 51,685
Toplam Yukumlultkler 218,782 292,119 441,070 576,232 739,327 927,129
Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kar Payi Gelirleri 20,074 42,060 66,679 95,521 123,311 152,872

- Kredilerden Alinan Kar Payi Gelirleri 14,979 29,759 47,695 66,783 86,261 106,747

- Menkul Degerlerden Alinan Gelirler 4,293 7,004 9,356 15,214 19,875 24,662

- Diger Kar Payi Gelirleri 803 5,298 9,628 13,524 17,176 21,463
Kar Payi Giderleri 11,544 34,609 56,110 76,456 98,190 119,797

- Katilma Hesaplarina Verilen Kar Paylari 9,443 25,836 39,172 50,404 65,498 78,741

- Para Piyasasi islemlerine Verilen Kar Paylari 35 1,332 2,993 4,957 6,059 7,355

- Fonlamalara Verilen Kar Paylari 1,933 7,271 13,716 20,791 26,246 33,217

- Diger Kar Payi Giderleri 133 169 229 305 388 484
Net Kar Payi Gelirleri 8,530 7,451 10,569 19,065 25,121 33,074
Ticari Kar/Zarar 4,883 4,299 5,129 2,648 6,773 8,429
Net Karsilik Giderleri 2,362 864 1,681 1,806 2,620 3,096
Serbest Karsiliklar (Net) 3,413 2,087 -5,450 -1,810 -40 0
Diger Karsiliklar 277 149 823 1,278 1,623 2,028
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2,251 3,392 5,026 6,011 7,634 9,539
Bankacilik Gelirleri 9,612 12,043 23,671 26,451 35,325 45,918
Diger Faaliyet Gelirleri 577 998 2,198 1,586 1,767 1,715
Faaliyet Giderleri 4,707 8,185 12,834 18,844 24,873 32,326
Vergi Oncesi Kar 5,083 4,405 13,184 8,866 11,865 14,862
Vergi Oncesi Kar 1,655 98 9 1,573 2,373 2,972
istirak Gelirleri 1 3 3 6 8 10
Net Kéar 3,429 4,310 13,178 7,300 9,500 11,900

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Figiir 23: Finansalllar

Buylme (%) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net Kar Payi Gelirleri 58% -13% 42% 80% 32% 32%
K/Z Projeleri Gelirleri 97% -37% 362% -26% 23% 17%
Net Kar Payi Gelirleri (K/Z Ortakliklar1 Harig) 52% -7% -8% 165% 34% 35%
Ticari Kar/Zarar 69% -12% 19% -48% 156% 24%
Net Karsilik Giderleri -5% -63% 95% 7% 45% 18%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 249% 51% 48% 20% 27% 25%
Bankacilik Gelirleri 108% 25% 97% 12% 34% 30%
Faaliyet Giderleri 111% 74% 57% 47% 32% 30%
Vergi Oncesi Kar 120% -13% 199% -33% 34% 25%
Net Kar 151% 26% 206% -45% 30% 25%
Ozkaynaklar 65% 38% 37% 26% 27% 27%
Rasyolar (%) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ozkaynak Karlilig 31.9% 27.1% 60.2% 25.5% 26.1% 25.8%
Aktif Karlihgi 1.8% 1.6% 3.4% 1.4% 1.4% 1.4%
Swap Diiz. Net Kar PayI Marji 4.5% 1.1% 2.2% 3.0% 3.5% 3.8%
Swap Duz. Net Kar Payi Marji (K/Z Harig) 3.7% 0.7% 0.9% 2.4% 2.9% 3.2%
Takipteki Kredi Orani 1.7% 1.4% 1.7% 2.3% 2.7% 2.9%
Kredi Karsilik Giderleri (Net) 256bps 67bps 87bps 64bps 70bps 65bps
Degerleme Carpanlari 2023 2024 2025 2026 2027 2028
F/DD 0.8x 0.8x 0.9x 0.7x 0.5x 0.4x
FIK 2.5x 3.1x 1.4x 3.0x 2.3x 1.8x

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Figiir 24: Kullandirilan Fonlar
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Kredi Bliyiimesi ve Kirihmi

Albaraka Tirk'lin kredi bliyimesi 2022-2024 vyillari arasinda ortalama enflasyonun
altinda kalmistir. Bu goériinimin arkasinda, s6z konusu dénemde uygulanan makro
ihtiyati tedbirler (menkul kiymet tesisi zorunlulugu & kredi blylme sinirlari) ile kamu
bankalarinin yarattigi rekabet baskisi yatmaktadir. 2025’ten itibaren sermaye
yeterligindeki iyilesmenin de etkisiyle kredi blylimesi sektoriin lGzerinde bir sekilde
reel pozitif bir goriiniim sergilemeye baslamistir.

6A26 itibariyla toplam kompozisyonda TL kredilerin payr %58 diizeyinde
seyretmektedir. Misteri segmentlerinde kurumsal %52, KOBi %39 ve bireysel %9 paya
sahiptir. Bu kompozisyon, ekonomik yavaslama déneminde KOBi’lerde meydana
gelecek sikintilara iliskin bir risk icerirken, yliksek marjh tiketici kredilerinin disiik pay!
net faiz marji noktasinda bir dezavantaj yaratmaktadir.

Figiir 25: Kredilerin Kirilimi (6A26)

12.7% 13.0%

2022 2023 2024 2025 6A26
= Krediler Pazar Payi = Kurumsal = KOBI = Bireysel
= TP =YP
Kaynak: BDDK, Sirket, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Fonlamanin Yapisi

Albaraka Tirk'in fonlama tarafindaki bilylmesi kredi artisina paralel olarak
enflasyonun altinda kalmis ve pazar payl 2025’te bir miktar gerilemistir. Bunun, TL
fonlama piyasasinda artan rekabetin yani sira yonetimin bilylme yerine marjlari
korumayi onceliklendirmesini yansittigini duslinlyoruz. Bu tercih, ge¢cmis vyillarda
yaklasik %70 seviyesinde seyreden kredi/mevduat oraninin 6A26 itibariyla %85’e
ylikselmesine ve konvansiyonel bankalardaki seviyelere yakinsamasina neden
olmustur.

Albaraka Turk’iin fonlamasinda sirasiyla %29 ve %5’lik paya sahip olan cari hesaplar ve
serbest sermaye maliyetsiz kaynak olarak net kar payl marjini destekleyen unsurlardir.
Miusteriye katihm payl 6denen hesaplar ise toplamin %33’linii olusturmakta ve s6z
konusu katihm hesaplarinin da yarisi kar payl havuzundan geri kalani ise kisa vadeli
piyasa getirisini takip eden vekalet sozlesmeleri ile baglantii hesaplardan
olusmaktadir. Ote yandan, para birimi kompozisyonunda TL cinsi hesaplar toplam
mevduatin %53’lni, kiymetli madenler hari¢ YP mevduatlar %29’unu olusturmaktadir.
Kalan %18’lik bolim ise agirlikh olarak altin hesaplarindan olusan kiymetli maden
hesaplaridir.

Katilm bankacihginda toplanan fonlarin nemalandiriimasinda vekalet ile klasik
hesaplar arasinda farklar vardir: i) Klasik katihm hesaplari bankanin genel kar-zarar
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Figiir 26: Toplanan Fonlar

ortakhgl havuzlarinda degerlendirilerek gecmis donemlerden kalan ve vadesi devam
eden mevcut varlk stokunu fonlamakta, bu nedenle faizlerin yikseldigi konjonktiirde
icerideki eski/dusuk getiriler sebebiyle piyasa oranlarini gecikmeli olarak takip
etmektedir. Buna karsin, ii) vekalet havuzundaki fonlar vadesi kisa, yakin donemde ve
giincel oranlar Gzerinden fiyatlandirilan kredi hesaplari ile iliskilendirilmektedir. Bu
durum faizin arttigi donemlerde vekalet hesaplarina klasik havuza kiyasla gorece daha
ylksek ve piyasa dinamiklerine daha duyarh bir getiri sunma imkani vermektedir.
Bankanin toptan fonlamasini olusturan diger bir 6énemli unsurdan, Albaraka Portfoy
aracihgiyla ihrag edilen kisa vadeli katilim para piyasasi fonlari toplam fonlamanin
~%15’ine ulasarak geleneksel mevduat rekabetine karsi alternatif likidite imkani
yaratirken, fiyatlama piyasa oranlarindan yapilmaktadir.

Figlir 27: Fonlama Kirilimi
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Kaynak: BDDK, Sirket, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Menkul Kiymet Portféyii

Sirketin menkul kiymet portféyl 2026/6 itibariyla 95 milyar TL'ye ulasarak aktiflerin
%18’ini olusturmustur. 2023 sonrasinda kredi blylime sinirlamalari ve menkul kiymet
tesisi zorunlulugu, menkul kiymet portfoylndeki biyimenin temel belirleyicisi
olmustur.

Ayrica, 1G24’den baslayarak portféyde TL agirhginin artirilmasi portfoy getirisine
olumlu katki saglamistir. Nitekim portféyln ortalama getirisi, TL faizlerde yukselis ve
portfédy kompozisyonunun TL lehine degismesiyle 2022-2023 doénemindeki %11
seviyesinden %30’lara ylikselmistir.

Figiir 28: Menkul Kiymet Portféy Biyiikliigii ve Getirisi Figiir 29: Menkul Portféyii Kirithmi
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

18



AKYatirm

Figuir 30: Net Kar Pay1 Marji

Net Faiz Marji & Ozkaynak Karlihg

Kredi getirisi — fonlama maliyeti makasindaki genisleme ve menkul kiymet getirisinin
artmasiyla 2023’de %4,5’e ulasan net kar payr marji, para politikasinda sikilasma
sonrasl fonlama maliyetlerinin artmasiyla 4C23 ve 1C24’den itibaren dislis trendine
girmistir. Faiz oranlarindaki diisiise paralel olarak bu oran 6A26’da %2,8’e ylikselmistir.

2023 yilinda, tarihsel olarak rekor seviyelere ulasan net kar paylr marji, net Ucret
komisyon geliri/faaliyet giderleri oranindaki yikselis ve yatirrm fonlar yeniden
degerleme kazanglari sayesinde artan ticari kar 6zkaynak karhhigini %30’lu seviyelerin
Ustline tasidi. Faiz artirmlariyla gerileyen 6zkaynak karlihgi 2025’te net 5,5 milyar TL
serbest karsilik iptali etkisi sayesinde %60 seviyesine ylikselse de ilk 6 ayda
normalleserek %24 civarinda gergeklesti.

“Fonlama Yapisi” bolimiinde de agikladigimiz Gzere, katilim bankalarinda iki temel
mevduat tard bulunmakta ve klasik katilma hesaplarindaki marj dinamikleri
bankalardan yapisal

fonlamanin 6nemli bir bélimini olusturan katilma hesaplarinda misteriler, 6nceden

konvansiyonel olarak ayrismaktadir. Katihm bankalarinda
belirlenmis sabit bir faiz orani yerine finansman havuzundan elde edilen gelirin
sozlesmede belirlenen bir kismina hak kazanmaktadir. Bu yapi nedeniyle katilim
bankalarinin fonlama maliyeti ve marjlari, faiz dongilerine konvansiyonel bankalara

kiyasla daha gecikmeli tepki verme egilimindedir.

Piyasa faizinin hizli arttigi donemlerde bankanin kredi havuzundan 6dedigi katilim
hesabi nema orani mevduat getirisinin altinda kalmakta ve bu dénemde getiriye
duyarli mudiler konvansiyonel bankalara yonelebilmektedir. Banka misteriyi
tutabilmek icin kendi kar payindan feragat ederek ya da musteri katilim hesaplarini
piyasa kosullarini daha yakindan takip eden vekalet fon havuzundan nemalandirarak
bir dengelenme saglamakta ancak net kar payr marjindan da bir miktar feragat

etmektedir.

indirim déngiilerinde ise tersi bir mekanizma islemektedir; yiiksek faiz déneminde
baglanmis uzun vadeli ve yilksek getirili eski krediler sayesinde klasik havuzlarin
ortalama getirisi piyasa faizlerinin lzerinde kalmaktadir. Bu asimetri, piyasa faizinin
geriledigi donemlerde getiri arayisindaki mudilerin konvansiyonel bankalardan katihm
bankalarina yonelmeleri gibi bir sonu¢ dogurmaktadir. Béyle donemlerde de banka
kendi paylasim oranini rekabet kosullarina, kar hedefine ve biylime stratejisine dikkat
ederek artirabilmektedir.

Figiir 31: Ozkaynak Karlihg
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Figiir 32: Kar Payi Oranlari vs Mevduat Oranlari
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma

Mevduat faizleri ile katiim bankasi kar payi oranlari arasindaki farkhlk, temel olarak
veri setlerinin zamanlama metodolojisinden kaynaklanmaktadir. Mevduat faizleri "yeni
acilan" hesaplarin giincel maliyetini yansitan onci bir gésterge iken; akim kar paylari,
vadesi dolan hesaplarin "gecmis donem" performansini temsil eden gecikmeli bir
gostergedir. Ozellikle parasal sikilasma déngiilerinde kar paylarinin faiz oranlarini
geriden takip etmesi, katilim bankalarinin fon toplama tarafinda piyasa faizlerini fiili bir
¢ipa olarak kabul ettigini ve rekabetci bir getiri makasi olusturma gayretinde oldugunu
teyit etmektedir.

Sermaye Yeterlilik Orani

Banka sermaye yeterliligini gliclendirmek amaciyla 6nceden “diger sermaye yedekleri”
altinda tarihi maliyetle izlenilen dolar cinsinden Tier 1 sukuk ihracini 1¢25’den
baslayarak giincel kur (zerinden degerleyip “sermaye benzeri kredi” olarak
siniflandirmistir. Sirketin sermaye yeterlilik orani (SYR), AT-1 ve Tier-2 sermayesinin
katkisiyla %19,0’a yiikselirken 6A26 itibariyla, ilk ¢eyrekte BDDK’nin esnek déviz kuru
dizenlemesini sona erdirmesinden kaynaklanan ~310 baz puanhk negatif etki
sebebiyle %15,6’ya gerilemistir.

Figlir 33: Sermaye Yeterlilik Orani Figuir 34: Sermaye Dagilimi
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
Takipteki Kredi Orani & Risk Maliyeti

Gegtigimiz yillarda alacaklarin kayitlardan silinmesi sayesinde iyilesen takipteki kredi
orani, uygulanan siki para politikasinin bir sonucu olarak yeni intikallerin artmasi
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sebebiyle 2024’teki %1,4 seviyesinden 6A26'da %1,9’a ylikselmistir. Bu seviyeler kredi
hacimleri igerisinde bireysel segmentin payl daha yliksek olan konvansiyonel
bankalarda ayni donemde %1,9’dan %3,0’e ¢ikmistir. 2022—2023 déneminde bankanin
gerceklestirdigi kredi silme islemleri, takipteki kredilerin silinmeden 6nce tamamen
karsihklandirilmasi gerekliligi nedeniyle karsilik giderlerini yikseltmistir. Bunun
sonucunda karsilik oranlari artarken, risk maliyeti de 200 baz puanin Uzerine ¢ikmistir.

Sonraki donemde ise kredi portfoylindeki bliylme, takipteki kredi oranindaki iyilesme
ve karsilik oranindaki normallesme ile 200bps seviyelerine kadar gerilemistir.

Figiir 35: Takipteki Kredi Olusumu Figiir 36: Net Risk Maliyeti & Kredi Karsilik Orani
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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SIRKET’E GENEL BAKIS

1984 yilinda Turkiye’nin ilk katilim bankasi olarak kurulan Albaraka Tiirk, 2007 yilindan
bu yana BIST'te islem gérmekte olup, halihazirda %42,0 halka aciklik oranina sahiptir
ve BIST 100 Katihm Endeksi’nde %0,4 agirlikla yer almaktadir. Buna ek olarak, Albaraka
Tirk’Gn Albaraka Portféy Yonetimi‘'nde %100 ve Katim Emeklilik’'te %50 oraninda
sahipligi bulunmaktadir.

Albaraka Tirk’dn is modeli faizsiz finans ilkelerine dayali katihm bankacilig
prensiplerine gore sekillenmekte; fon toplama ve kullandirma sireclerinde kar-zarar
ortakhgi, ticaret ve kiralama esas alinmaktadir. Musteri fonlari katilma hesaplari
aracihgiyla toplanmakta; murabaha, mudaraba ve icara gibi faizsiz finansman
yontemleriyle degerlendirilmektedir.

Figiir 37: Ortakhk Yapisi
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Kaynak: KAP, Ak Yatirim Arastirma

Haziran ‘26 itibariyla;

Bankanin aktif blylklGgh 534 milyar TL seviyesine ulasmis, katihm bankaciligi
sektoriindeki pazar payr %10,8 ve toplam bankacilik sektoériindeki payr %1,0
seviyesinde gergeklestirmistir.

Bunun vyaninda, sirket sekiz rakibin yer aldigi katihm bankalari kategorisinde
0zkaynaklar bakimindan %8,4 pazar payiile 6. sirada, toplanan fonlar bakimindan %9,5
pazar payi ile 5. sirada, kullandirilan fonlar bakimindan %10,7 pazar payi ile 4. sirada
yer almaktadir.

Figur 38: Aktif Buylkliigi & Pazar Payi Figlir 39: Pazar Paylari & Siralama
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Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma
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SEKTOR GORUNUMU
Katilim Bankaciligi is Modeli

Katim bankaciligi, islami finans prensipleri (izerine kurulu faizsiz bir bankacilik
modelidir. Katihm bankalari kar/zarar ortakligi, ticarete dayal islemler ve kiralama
yapilari Gzerinden getiri elde eder. Bu yapisal farkhliga ragmen mdisterilerine cari
hesaplar, konut ve tasit finansmani, dis ticaret finansmani ve kurumsal bankacilik
¢ozumleri gibi konvansiyonel bankalarla blylk 6lctide benzer hizmetler sunarlar.

Bununla birlikte, kullanilan finansal araclarin yapisi konvansiyonel bankacilik
uriinlerinden temelde farkhidir. Ornegin faizli bir konut kredisi yerine katilim bankasi
genellikle murabaha yapisini kullanir: banka ilgili varhgi satin alir ve izerine belirli bir
kar marji ekleyerek misteriye vadeli olarak satar. Fon toplama tarafinda da benzer bir
yapi sO0z konusudur. Sabit faiz getirisi yerine mdusterilerin fonlari kar paylasim
hesaplarinda degerlendirilir; banka bu fonlari islami finans prensiplerine uygun
faaliyetlerde kullanir ve elde edilen kari 6nceden belirlenen paylasim orani Gzerinden
misteriyle paylasir.

Figiir 40: Katihm Bankaciligi is Modeli
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Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma

Fon Toplama Yontemleri

Katilim bankalari fonlamalarini agirlikh olarak cari hesaplar ile ¢ogunlukla bireysel
musterilere yonelik kar/zarar ortakligi hesaplari Gzerinden saglamaktadir. Buna ek
olarak, son donemde kullanimi artan vekalet sozlesmeleri katihlm bankalarinin
kurumsal misterilerden de fon temin etmesine imkan saglamaktadir. Son olarak,
sukuk ihraglari bankalar agisindan alternatif bir toptan fonlama kanali olusturmaktadir.

Ozel Cari Hesaplar: Konvansiyonel bankaciliktaki vadesiz mevduat hesaplarinin katiim
bankaciligindaki karsihigidir. Getiri 6denmeyen bu hesaplar Tirk lirasi, yabanci para
veya kiymetli maden cinsinden agilabilir ve hesap sahipleri fonlarini istedikleri zaman
cekebilir.

Kar/Zarar Ortakhg: Hesaplari: Hem bireysel hem de kurumsal misterilere sunulan ve
konvansiyonel bankaciliktaki vadeli mevduat hesaplarinin katilim bankaciligindaki
karsihgr olan hesap tdradir. Miusteriler, bankanin kendilerine ait fonlari
degerlendirmesi sonucunda olusan kar veya zarara ortak olur; ne sabit bir getiri ne de
anapara sozlesmede garanti edilir. Elde edilen kar, énceden belirlenen paylasim
oranina gore genellikle yaklasik %80 musteri ve %20 banka arasinda boéltsilir.

Vekalet Sozlesmeleri Katihm bankaciliginda vekalet, misterinin fonlarini gelir getirici
faaliyetlerde degerlendirmesi icin bankayr vekil olarak tayin ettigi bir yapidir.
Geleneksel kéar/zarar ortakligi hesaplarinda banka musteriyle birlikte yatirimei
konumundayken, vekalet hesaplarinda banka musteri adina vekil olarak hareket eder.
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Figiir 41: Sukuk ihrag Hacmi
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Fonlarin daha genis bir kar paylasim havuzuna dahil edilmesi yerine yeni kullandirilan
finansman islemlerine yonlendirilmesi nedeniyle vekalet hesaplarinin getirileri piyasa
oranlarini daha yakindan takip etme egilimindedir. Ayrica bu hesaplarin yalnizca
kurumsal misterilere agik olmasi nedeniyle ortalama hesap biyuklikleri geleneksel
kar/zarar ortakligi hesaplarina kiyasla daha yuksektir.

- Sukuk ihraclari

Sukuk (Turk mevzuatindaki karsiligiyla kira sertifikasi), faiz getirisi yerine dayanak bir
varlik veya is modelinden dogan gelire ortaklik esasina dayanan sermaye piyasasi
aracidir. ihrag, bankanin kendisi tarafindan degil, bu amagla kurulan bir Varlik Kiralama
Sirketi (VKS) araciligiyla yapilir: VKS, kaynak kurulustan devraldigi varliklar veya
yonetim sbzlesmesine dayal gelir akisini sertifikalastirarak yatirimciya ihrag eder ve
elde edilen geliri sertifika sahiplerine aktarir.

Yatirimci tarafinda ise agirlikh olarak nitelikli yatirimcilar yer almaktadir: Katihm fonlari
ve BES fonlari, para piyasasi fonlari, faize duyarliik nedeniyle konvansiyonel
enstriimanlar tercih etmeyen kurumsal ve bireysel yatirimcilar ile diger katihim
bankalari ve vakif nitelikli kurumlar. Déviz cinsi ihraglarda ise Kérfez merkezli islami
finans kuruluslari ve uluslararasi gelismekte olan piyasa fonlari baslica alici grubunu
olusturmaktadir.

Sukuk ihraci, katihm bankaciligl sektdrinin biiyimesine 6nemli bir katki saglamis ve
son yillarda bu alandaki faaliyetlerde ciddi artislar kaydedilmistir. Bu durum, katilm
bankalarinin likidite yonetimine yardimci olmaktadir.

2025 vyilinda 215 milyar TL ile tarihsel olarak en ylksek vyillik sukuk ihrac
gerceklesmistir. 2013-2025 déneminde toplam sukuk ihra¢ hacmi 742 milyar TL'ye
ulasirken, 72,7 milyar TL tutarinda canli ihra¢ bulunmaktadir.

Bankalar bazinda toplam islem hacminde en yiliksek pay %24,0 ile Ziraat Katilim’a ait
iken, Albaraka Tirk %18,20 payla 2. sirada yer almaktadir.

Figiir 42: Sukuk ihraci Pazar Paylari (2025)
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Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma

Fon Kullandirma Yéntemleri

Kurumsal/Bireysel Finansman Destegi (Murabaha): Kurumlarin ve bireylerin ihtiyaci
olan mal veya hizmeti saticidan pesin alip misteriye vadeli olarak satmak suretiyle fon
kullandirma islemidir. Katim bankalarinin fon kullandirma yéntemleri arasindan en
yaygin olandir.
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Finansal Kiralama: Tasinir ve tasinmaz mallarin finansal kiralama kanunun
cercevesinde, banka tarafindan temin edilerek musteriye kiraya verilmesi islemidir,
Kira donemi sonunda malin milkiyeti kiraciya devredilir.

Ortakhk: Gercek veya tizel kisilerin tim faaliyetlerinden veya belirli bir malin
milkiyetinin edinilmesinden dogacak kar ve zarara katilmak tGizere musterilerle ortaklik
kurulmasi suretiyle finansman saglanmasidir. Aktif tarafta yer alan bu tir kar/zarar
ortakhgi finansmanlarinda, banka ile girisimci arasindaki kar paylasim orani projeye ve
sdzlesme sartlarina gore degisebilmektedir.

Sektor genelinde yaygin olarak %80 mudi / %20 banka seklinde gorilen kar paylasim
orani ise, aktif taraftaki proje finansmanindan ziyade, pasif tarafta yer alan ve vadeli
mevduatin karsiligi olarak degerlendirilebilecek katiima hesaplarina iliskindir. Bu
kapsamda, katilma hesaplarinda elde edilen karin tipik olarak %80'i mudiye, %20'si
katilim bankasina dagitilmaktadir.

Tiirkiye Katihm Bankacilig

- Katilim Bankalari

Tirkiye’de katim bankaciligl, 1983 yilinda “Ozel Finans Kurumlarl” adiyla baslamis,
1999 yilinda Bankalar Kanunu kapsamina alinarak daha genis bir diizenlemeye tabi
olmustur. 2005 yilinda 5411 sayil Bankacilik Kanunu’nun yayimlanmasiyla bu kurumlar
“Katihm Bankasi” adini almistir.

Tirkiye’de kurulan ilk katilim bankasi, 1984 yilinda Albaraka Tirk olmus; ardindan
1989’da Kuveyt Tirk ve 2005 yilinda Tirkiye Finans kurulmustur. Her g katilim
bankasinin da hakim ortaklari yabanci kokenlidir.

2015 yilinda kamu otoritesi, katihm bankaciliginin sektorden aldigi payi artirmak
amaciyla ilk kamu katilim bankasi olan Ziraat Katilim’t kurmustur. Ayni yil icinde Vakif
Katilim kurulmus, 2016 yilinda bankaya faaliyet izni verilmistir. 2019 yilinda yeni bir
kamu katim bankasi olarak 6zellikle konut sektériinde faaliyet géstermek amaciyla
Tlrkiye Emlak Katilim Bankasi kurulmustur.

2023 yilinda Hayat Finans Katilim Bankasi ve TOM Katilim Bankasi olmak tizere iki dijital
katilim bankasi da sektére katilmistir.

Son olarak, Adabank AS, niteligi ve unvani degistirilerek Dinya Katilim Bankasi’'na
dondstirilmistir. Banka, geleneksel bankaciliktan katilim bankaciligina gegis yapilan
ilk 6rnek olmustur.

Figlir 43: Katihm Bankalarinin Aktif Buyikliikleri (2025)

Kuveyt Turk Ziraat Katihm
Albaraka Vakif Katilim
O .
Hayat Finans
Turkiye Finans Emlak Katilm ©
TOM Bankasi
Diinya Katihm

Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma
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Figiir 44: Katim Bankalar Hakkinda Ozet Bilgiler (2025)

Kuveyt Turkiye Ziraat Vakif Emlak

Albaraka Turk Finans Katihm Katilm Katilm
Kurulus Tarihi 1984 1989 2005 2015 2016 2019 2023 2023 2024
Sermaye Yapisi Ozel Ozel Ozel Kamu Kamu Kamu Ozel Ozel Ozel
Halka Acikhk + - - - - - - - -
Banka Tlru Klasik Klasik Klasik Klasik Klasik Klasik Dijital Dijital Klasik
Sube Sayisi 225 453 224 226 217 124 0 0 25
Net Kar 13 40 5 6 8 14 0 -2 2
Ozkaynaklar 25 121 31 29 46 32 4 4 9
Ozkaynak Karlihg 60% 40% 17% 22% 19% 55% n.m n.m 24%
SYO 19.0% 22.6% 17.2% 23.7% 25.1% 19.8% 23.1% 13.0% 18.3%

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

*** Finansal veriler 12A25 itibariyladir, milyar TL cinsinden gosterilmektedir.

- Katilim Bankaciligi vs Bankacilik Sektori

Tirk Katihm Bankalari Birligi (TKBB) verilerine gore, Aralik ‘25 itibariyla katilim
bankalarinin toplam aktif blytkligu yaklasik 4,3 trilyon TL'ye (100 milyar ABD Dolari)
ulasirken, toplam bankacilik sisteminden aldigI pay %9,2 seviyesindedir.

Katilim bankaciligi ile genel bankacilik sektorinin 6zkaynak karliligi karsilastirildiginda,
her ne kadar makroekonomik gelismelerden dolayi son yillarda karlilikta bir dists
yasansa da katihm bankaciliginin istikrarh bir sekilde sektor ortalamasinin lzerinde
Ozkaynak karhhg ile gahistigl gorilmektedir.

Figiir 45: Aktifler & Bankacilik Sektorii icindeki Payi Figiir 46: Ozkaynak Karlilig1 Karsilastirmasi
9.2% 61% 61%
8.7% / 50%
43% 43% 41%
8.3% . °
'8'1 zo 31% 32%
7.8%
0,
I 118 I
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
mmm Aktif Blyuklugu Pay (%) mKatihm = Sektor
Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma
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Figiir 47: Kullandirilan Fon Biyiikliigi
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- Mevcut Goriiniim

2025 itibariyla sektérde kullandirilan toplam fon bayaklGgi 1,8 trilyon TL (42 milyar
ABD Dolari) seviyesindedir.

Fon kullandirma ydntemlerinde risksiz ve uygulanabilirligi kolay olmasi sebebiyle
murabaha %53 pay ile en ¢ok tercih edilen yéntemdir. Buna ek olarak, KOBi ve
kurumsal musteriler katihm bankacihgi portféyinin blyik bir kismini olusturmaktadir.

Figiir 48: Kullandirilan Fon Detayi
1,833

2025
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma

Figlir 49: Toplanan Fon Bliyukliigu

Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma

2025 itibariyla sektoriin toplanan toplam fon blyikligi 2,8 trilyon TL seviyesindedir.
2021 yilinda %27’'lere gerileyen TL mevduat payi 2022 ile birlikte normalleserek
yaklasik %50 seviyelerine yikselirken, 2025'te altin fiyatindaki ylkselis neticesinde
%45 civarinda gerceklesmistir. Altinin payi ise %10’lu seviyelerden %22’ye artmistir.
Katilim bankalarinin fonlama kaynaginin ana bileseni olan katilma hesaplari toplam
fonlamanin %58’ini olustururken, 6zel cari hesaplarin payr %39’dur. Para birimi
kirilimina bakildiginda, katilma hesaplarinin %63’sinin TL cinsinden, dzel cari hesaplarin
ise yaklasik %80’inin YP cinsinden oldugu gorilmektedir.

Figlir 50: Toplanan Fon Kirihimi (2025)

ETP = YP mKymetli Maden 7%
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42% 29%
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1,779
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma

27



AKYatirm

- Pazar Paylari

2025 itibariyla katilim bankaciligi sektériinde Kuveyt Tirk %31,3 pazar payi ile lider
konumdadir. Ziraat Katilim, Vakif Katilm ve Emlak Katim’in toplam payinin %45,0
olmasi kamu bankalarinin sektordeki agirligina isaret etmektedir. Albaraka Tirk ise
%10,8 pazar payi ile 4. sirada yer almaktadir.

Figiir 51: Aktif Biiylikliigline Gore Pazar Paylari

319432%
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15%
0, 12% 0,
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Kaynak: TKBB, Ak Yatirim Arastirma

Kuresel Katilim Finansi Gorliniimii

Diinya genelindeki toplam katilim finans varliklarinin biiyiik cogunlugu, iran (2,2 trilyon
USD) ve Suudi Arabistan (1,3 trilyon USD) liderliginde Koérfez ve Glineydogu Asya
Ulkelerinde yogunlagsmaktadir. Bu tabloda Turkiye, 127 milyar USD'lik aktif
blylklGguyle kiiresel siralamada 9. sirada iken kiiresel pazardaki payi yaklasik %2,1’dir.

Katilim bankacihginin toplam bankacilik sektori igindeki payi bazinda bakildiginda,
Tirkiye %10 ile kiiresel medyan seviyenin (%13,5) altinda kalirken, son 5 yillik bliyime
trendi dikkate alindiginda %12'lik yillik bilesik biiyiime hizi (YBBO) ile medyanin (%10,8)
Uzerinde seyretmektedir.

Sonug olarak Tirkiye, kiiresel katilim finans varlik havuzundan hacimsel olarak heniiz
sinirh bir pay alsa da i¢ pazardaki genisleme potansiyeli ve ortalamanin lzerinde
seyreden blylime dinamikleriyle 6nliimizdeki dénemde siralamada yukari yonli
hareket edebilecek bir konumdadir.

Figiir 52: En Yiiksek islami Finans Varliklarina Sahip Ulkeler (2024)
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Kaynak: ICD — LSEG Islamic Finance Development Report 2025, Ak Yatirim Arastirma
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Figiir 53: Katimin Bankacilik Sistemi igindeki Payi
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Figiir 54: Katilim Bankaciliginda 5 Yillik Biiyiime Oranlari
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Kaynak: Islamic Financial Stability Report 2026, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Islamic Financial Stability Report 2026, Ak Yatirim Arastirma

Ulkeler Bazinda Farkli Katiim Bankaciligi Uygulamalari

islami bankacilik uygulamalari Ulkeler arasinda belirgin farkhliklar géstermekte; bu
farkhiliklar hem diizenleyici yapidan hem de faizsiz finansin ilgili finansal sistem icindeki
roliinden kaynaklanmaktadir. Bircok iilkede konvansiyonel ve islami bankalarin birlikte
faaliyet gosterdigi ikili bankacilik sistemi bulunurken, sinirli sayidaki tGlkede bankacilik
sistemi agirlikl olarak ya da tamamen islami finans prensiplerine dayanmaktadir.

Bazi gelismis ve gelismekte olan piyasalarda ise konvansiyonel bankalar, blinyelerinde
olusturduklari dzel “islami bankacilik pencereleri” araciligiyla geleneksel bankacilik
faaliyetlerinin yaninda islami finans prensiplerine uyumlu iriinler de sunabilmektedir.
Diizenleyici yaklasimlar da iilkeden iilkeye degismekte; ayri islami bankacilik kanunlari
ve merkezi Seriat yénetisimi cercevelerinden, islami bankalarin konvansiyonel
bankalarla ayni genel bankacilik mevzuati altinda faaliyet gosterdigi modellere kadar
farkl yapilar gortlmektedir.

Tiirkiye: Tirkiye'de "Katilim Bankas!" terimi kullaniliyor ve diizenleme BDDK (zerinden
konvansiyonel bankalarla ayni kanun (5411 sayili Bankacilik Kanunu) gatisi altinda, ayri
bir "islami Bankacilik Kanunu" olmadan yiiriitiilmektedir.

Malezya: ikili bankacilik sisteminin diinyadaki en gelismis ve regiile érneklerinden
biridir. Malezya Merkez Bankasi hem konvansiyonel hem de islami bankalari
diizenlerken, ayri bir islami Bankacilik kanunu bulunmaktadir.

Endonezya: Ayri bir Seriat Bankaciligi Kanunu bulunmaktadir. Finansal Hizmetler
Otoritesi, denetleyici tek yetkili otorite iken, seriat uygunlugu ayri bir dini kurum (DSN-
MUI) tarafindan onaylanmaktadir.

Suudi Arabistan: Suudi Merkez Bankasi tek otoritedir. Hem islami bankalara hem de
islami Grln sunan konvansiyonel bankalara ayni dizenleyici ve denetleyici cerceve
uygulanmaktadir, lrlin bazinda seriat uygunlugu aranmaktadir.
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tim ¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet iizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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