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Oneri AL
Hedef Fiyat 109,00
Kapanis Fiyati - TL 81,85
Getiri Potansiyeli 33,17%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 425.620
Hacim - Milyon TL 9.189
Halka Agiklik - % 52,00
Odenmis Sermaye 5.200,00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2025/12  2026T 2027T
Toplam Gelirler - Milyon TL 220.500 326.182 425.153
Net Faiz Gelirleri - Milyon TL 101.215 180.163 229.707
Net Kar - Milyon TL 57.247 93.582  134.473
Carpanlar 2025/12  2026T 2027T
F/IK (x) 6,34 4,6x 3,2x
PD/DD (x) 1,17 1,1x 0,8x
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Marjlarin Otesinde Biiyiime

AKBANK igin kurguladigimiz degerleme modelimize gére 12 Aylik
Hedef Fiyati 109,00 TL olarak belirlerken sirketi AL énerisi ile arastirma
kapsamimiza ekliyoruz. Sirket son kapanis fiyatina gére 33,17% getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Sirkete dair gelecek dénemdeki
tahminlerimize gére 2026T 4,6x, 2027T 3,2x FK ile islem gérmektedir.

Yatirim Tezi

Tlrk bankacilik sektéri dezenflasyon déngusinin ikinci
evresine girerken, her bankanin bu gecisten farkh hizda
faydalanacagi agiktir. Akbank, bu gecise en hazir giren
bankalardan biridir.

Bu durum 3 baglik ile agiklanabilir;

Birincisi, Akbank, 6zel bankalar arasinda konsolide %19,0
sermaye yeterliligi orani ile sektoriin en glgli sermaye

yapisina sahiptir. Bu, regulatdor degisiklikler veya
beklenmedik kredi kayiplari  karsisinda bankanin
operasyonel esnekligini korumasina olanak tanirken,

bldyime firsatlarini sermaye artirrmina ihtiyagc duymadan
degerlendirebilecedi anlamina gelmektedir.

Dijitallesme tarafinda Akbank BIST’in lideri
konumundadir: 2025 sonu itibariyla 13,2 milyon dijital
musteri (%87 dijital penetrasyon), bireysel kredilerin %90’1
ve bankanslrans Urdnlerinin %80’i mobil/internet subesi
Uzerinden gergeklesmektedir. Kazanilan her dért yeni
musterinin Gg¢l dijital kanaldan gelmekte olup yogun
glnlerde 5 milyon tekil mobil kullanici ve 700 milyon dijital
etkilesim raporlanmaktadir. Bu olgek, Ucret-komisyon
gelirlerinin faaliyet giderlerinin %106’sin1 karsilamasi ile
somutlasmakta ve bankanin yapisal verimliligini teyit
etmektedir. Uglinciist, portfdy esnekligi. Akbank, TUFEX
(enflasyona endeksli tahvil) agirhgini 2022'den bu yana
stratejik olarak azaltmistir. Dezenflasyon ddneminde
TUFEX getirisi mekanik olarak diiserken, Akbank bu
baskidan en az etkilenen menkul kiymet portféylne
sahiptir. Ayni anda, 6zel bankalar arasinda en dugsuk
kredi/mevduat orani ve en yuksek vadesiz mevduat payi,
fonlama maliyetinin faiz indirimlerine hizh tepki vermesini
saglamaktadir
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Akbank 2025’i 57,25 milyar TL net kéarla (YoY +%35,1) tamamladi. Ancak baslik rakamin altindaki dinamikler,
2026 icin hem firsatlari hem de riskleri barindirmaktadir.

Ne iyi gitti?

Net faiz geliri %55,5 biylyerek 101,2 milyar TL'ye ulagti. Ucret-komisyon gelirleri %64,1 artarak 114,4 milyar
TL’yi gordi. 4C25 tek basina 18,3 milyar TL net kér ile yilin en glg¢li momentumunu olusturdu (YoY +%98,7).
Toplam aktif %34 buylyerek 3,34 trilyon TL'ye, krediler %37 artigla 1,71 trilyon TL'ye, mevduat %33
blyiimeyle 2,07 trilyon TL’ye ulasti. Ozkaynaklar 310 milyar TL'ye ¢ikti (+%29).

Ne sinandi?

Ticari kar-zarar kalemi 2024’teki +5,2 milyar TL’den -6,7 milyar TL'ye déndu (kambiyo zarari). Beklenen zarar
karsiliklari %74,8 artarak 39,8 milyar TL'ye ¢iktl. NPL orani %2,3’ten %3,4’e yukseldi ve Stage 2+3 toplami
brit kredilerin %10,8’ine ulasti. Vergi yuku iki kattan fazla buytdd (19,5 milyar TL, +%105,7). ROE %20,8 ile
enflasyonun altinda kaldi; ROA %1,96 ise Garanti’nin %2,91’inin gerisinde olsa da is Bankasi ve Yapi Kredi'nin
Onunde yer aldi.

Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Net Faiz Geliri: 2025'te 101,2 milyar TL olan net faiz geliri, modelimizde 2026T'de 180,2 milyar TL'ye
sigramaktadir. Bu %78’lik artig, ilk bakista agresif gérinse de bankanin fonlama yapisindaki asimetriyle
aciklanmaktadir: Akbank, 6zel bankalar arasinda en distk kredi/mevduat oranina ve en yuksek vadesiz
mevduat payina sahiptir. Faiz indirimleri basladiginda fonlama maliyeti hizla diserken, kredi tarafindaki
yeniden fiyatlama daha yavas gerceklesir bu gegici makas, NIM’i sisirir. 2027T’den itibaren bu etki normallesir
ve buylime patikasina oturur.

Ucret-Komisyon: 2025'te 114,4 milyar TL ile faaliyet giderlerini (106,7 milyar TL) tek basina asan licret-
komisyon geliri, BIST bankacilik sektériinde esasen bir yapisal avantajdir. Bu bankanin faiz déngusinden
bagimsiz bir “kar tabani” olusturdugu anlamina gelir. Modelimizde bu kalem %34 — %22 — %22 — %17 —
%16 buyimeye devam eder ve 2030T’de 308 milyar TL'ye ulasir.

Karsiliklar: 2025'te %74,8 artan beklenen zarar karsiliklari (39,6 milyar TL), gelir blyimesinin ne kadarinin
kéra donisecegini belirleyen kritik degiskendir. Modelimiz 2026T igin 66,7 milyar TL karsilik dngoérur (+%68);
bu, NPLnin %3,4ten normallesmeye baslamasini varsayar. Eder kredi karti portfdyindeki bozulma
derinlesirse, bu kalem kar tahminlerini asadi gcekecek en blyuk risk faktortdur.

Ticari Kar/Zarar: 2024'te +5,2 milyar TL olan bu kalem, 2025'te kambiyo zararlariyla -6,7 milyar TL’ye dondd.
Modelimiz 2026T'de -7,3 milyar TL ile baskinin sirmesini, 2027T’den itibaren pozitife dénmesini dngordr.
USD/TRY volatilitesi azalirsa bu kalem yukari yonli surpriz Uretebilir; aksi senaryoda ek baski yaratir. Sonug
olarak net kéar, bu dort bilesenin etkilesimiyle 2025'teki 57,2 milyar TL'den 2027T'de 134,5 milyar TL'ye
¢ikmaktadir.
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(minTL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Faiz Geliri 101.215 180.163 229.707 253.827 290.632 332.773
Ucret ve Komisyon 114.402 153.299 187.025 228.171 265.819 308.350
Toplam Gelir 220.500 326.182 425.153 499.221 579.753 667.613
Faaliyet Gideri 106.700 140.844 167.604 202.801 235.249 270.537
Kredi Karsiliklari 39.647 66.748 80.008 86.492 91.209 104.891
Net Kar 57.247 93.582 134.473 159.125 191.997 222.061
ROE %20,8 %26,2 %28,6 %26,2 %25,2 %23,6
ROA %1,96 %2,46 %2,84 %2,76 %2,79 %2,75
HBK (TL) 11,01 18,00 25,86 30,60 36,92 42,70

Kaynak: Destek Yatirim, Sirket verileri

Bilango Goriiniimii

Akbank’in bilangosunu rakiplerinden ayiran Ug¢ yapisal Ozellik vardir. Birincisi, fonlama guvenligi: mevduat
aktiflerin %62’sini olusturmakta ve peer grubundaki en yiksek vadesiz mevduat payina sahiptir. Bu, faiz indirim
déngiisiinde fonlama maliyetinin en hizli diisecegi bilangoyu isaret eder. ikincisi, menkul kiymet esnekligi:
TUFEX agirhgini 2022’den bu yana stratejik olarak azaltan banka, dezenflasyon ddéneminde rakiplerinin
yasayacagl TUFEX getiri disisiinden daha az etkilenecektir. Modelimizde menkul kiymetler 735 milyar TL’den
2028T'de 1,66 trilyon TL'ye cikarak aktiflerin %26’sina ulasir. Uglinclsl, sermaye (retim kapasitesi:
Ozkaynaklar, muhafazakar temeti politikasi (~%20 dagitim) sayesinde 310 milyar TL'den 2029T’de 845 milyar
TL’ye (2,7 kat) buyimektedir. Bu, ek sermaye artirrmina ihtiya¢c duymadan yillik %28-30 kredi buyumesini
finanse edebilecek giictedir.

Bilango (mlIn TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Toplam Aktif 3.336.007 4.278.893 5.197.543 6.323.197 7.459.970
Net Krediler 1.711.478 2.224.921 2.758.902 3.145.148 3.648.372
Mevduatlar 2.071.580 2.610.191 3.184.433 3.439.188 3.920.674
Ozkaynaklar 310.158 403.741 538.214 677.168 845.297

Kaynak: Destek Yatinim, Sirket verileri

Akbank’in bu performanstaki yapisal avantaji, fonlama tarafinda ortaya ¢ikmaktadir. Banka, 6zel bankalar
arasinda en disiik TL kredi/mevduat oranina ve en yiiksek vadesiz mevduat payina sahiptir. TUFEX agirigini
2022'den bu yana stratejik olarak azaltip 6zel sektor tahvillerine kaydiran banka, dezenflasyon déneminde
rakiplerine kiyasla daha esnek bir menkul kiymet portféylne sahiptir. Bu yapi, faiz indirim déngusunde
Akbank’in fonlama maliyetini rakiplerine kiyasla daha hizli disirmesine olanak taniyarak net faiz marjinda
glrece daha gugcli bir iylesme saglamasinin éniini agmaktadir.
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Degerleme

Degerlemede risksiz faiz orani olarak 10 yillik TRT tahvil getirisi (%39,02), 6zsermaye risk primi %7,50 ve beta
1,40 alinmigtir. Ozsermaye maliyeti %49,51 olarak hesaplanmistir. Terminal biylime orani %5,0 2026—2030
doénemi serbest nakit akimlarinin bugunkii degeri ve terminal deger toplami, 566.820 min TL 6zsermaye degeri
vermektedir. 5.200 mIn TL 6denmis sermaye Uzerinden hisse basina hedef deger 109,00 TL’dir.

Risksiz Faiz %39,02
Ozsermaye Risk Primi %7,50
Beta 1,40
Ozsermaye Maliyeti %49,51
Terminal Biiyiime %5,00
Odenmis Sermaye 5.200 min TL
Toplam Ozsermaye Degeri 566.820 min TL
Hisse Basi Deger 109,00 TL
Getiri Potansiyeli %33,17

Sonug ve Tavsiye

Akbank’in 2026 hikayesinde yon konusundaki belirsizlik sinirlidir. Dezenflasyon patikasinin dogrulanmasiyla
birlikte bankanin yapisal avantajlari devreye girecek; 2027T'de %28,6 ROE ile enflasyonun belirgin sekilde
Uzerinde, reel pozitif karlihga ulasiimasi beklenmektedir.

Bu dogrultuda, modelimize dayanarak 12 aylik hedef fiyatimizi 109,00 TL olarak belirlemekteyiz. Bu rakam,
mevcut fiyat seviyesine kiyasla %33,17 oraninda bir getiri potansiyeline isaret etmektedir. Sirkete yonelik
tavsiyemiz “AL” olup, arastirma kapsamimiza ekliyoruz.
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Yasal Uyari

Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6énce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek
Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik
ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini
mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tzerinden higbir sekilde
bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun
web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak s6zlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu igerikte yer
alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya lglnci
kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.
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