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2C26 Finansal Sonugclar — Sinirli Negatif

2.ceyrekte artan marj baskisi. Akbank’in 2C26 dénemine iligkin solo net
kar, ceyreksel bazda %20,7 azalig, yillik bazda %36,6 oraninda artis
kaydederek 15,19 milyar TL seviyesinde gercgeklesti. Agiklanan rakam
piyasa beklentisine paralel, kurum beklentimizin ise %13,71 Uzerinde
gerceklesti. Ceyreksel bazda, kardaki disisin nedenlerine baktigimizda;
ticari kar kalemindeki belirgin gerileme ve net provizyon giderlerindeki
artisla birlikte, swap dahil edilmis net faiz gelirlerinin yerinde saymasi 6ne
cikiyor. Ote yandan, operasyonel giderlerin ihmli da olsa azalig gostermesi
ve net Ucret komisyon gelirlerinin gugli performansi, karliiga destek
veriyor. Swap maliyeti hari¢ tutulan ticari kar kaleminin geyreksel ve yillik
bazda sirasiyla %77,5 ve %48,3 seviyelerinde azalis gosterdigini takip
ediyoruz. Net faiz gelirleri ise geyreksel ve yillik bazda sirasiyla %4,9 ve
%129,3 artis gergeklestirdi. Ote yandan, ilk ceyrekte %3,6 olarak
hesapladigimiz swap dahil edilmis NFM, 2C déneminde %3,4 seviyesine
geriledi. Ayrica, %30 enflasyon varsayimiyla degerlenen TUFE’ye endeksli
tahviller bu kalemdeki getirinin geyreklik bazda %39 artis gdstermesini
saglayarak NFM’'ye katki sagladi. Yuksek fonlama maliyetleriyle gerileyen
NFM’ye karsin, bankanin vadesiz mevduat pazar payini ikinci ceyrekte 6zel
bankalar arasinda 120 baz puan artirdigini da belirtebiliriz. Agiklanan
rakamlar ile kurum beklentilerimiz arasindaki sapmaya baktigimizda; net
faiz gelirlerinde ve operasyonel gider yonetimi kisminda Akbank’in
beklentimizin Uzerinde performans gosterdigi 6ne ¢ikiyor.

Aktif kalitesi tarafinda direngli gérinim. Hesaplarimiza gére 1C26'da
%3,8 olan takipteki kredi orani (TGA), yilin ikinci ¢eyreginde de %3,8
seviyesine gerceklesti. Banka, 6zel bankalar icerisinde TGA pazar payini
yilbagindan bu yana 130 baz puan, 2025 bagindan bu yana toplam 380 baz
puan azaltti. ik ceyrekte %8,10 olarak hesapladigimiz tahsilat oraninin
2C26'da %12,84 seviyesine ylkseldigini takip ediyoruz. Yonetim, bu
performansta tek seferlik buyuk tutarl bir tahsilatin etkili oldugunu ifade etti.
Bankanin 1C26’daki %65,6 seviyesinde bulunan asama 3 karsilik orani
2C26'da %67,3'e yukseldi. Bununla birlikte ilk ceyrekte %2,15 olarak
hesapladigimiz net kredi riski maliyeti %2,67 seviyesine artis gosterdi.
Yonetim net kredi riski maliyeti tarafinda yil sonu hedefini korudugunu
belirtti. Ote yandan, kurumsal taraftaki risklerin sinirli kaldigi gériiliirken,
faizlerin beklenenden uzun sure yiksek kalmasi halinde 6zellikle bireysel,
kredi karti, teminatsiz kredi ve kiiciik KOBI segmentlerindeki bozulma, risk
maliyeti hedefi Gzerinde yukari yonli risk olusturabilir.

Net lcret ve komisyon gelirleri ¢eyreklik ve yillik bazda sirasiyla %13,6
ve %32,8 artis gerceklestirdi. Operasyonel giderler ise c¢eyreklik bazda
%1,3 azaligla 34,08 milyar TL seviyesine geriledi. Ucret gelirlerindeki gucli
performans sayesinde ceyreklik bazda Ucret gelirleri faaliyet giderlerinin
tamamini karsilarken, ilk ceyrekte hesapladigimiz %87,3 (Ucret/faaliyet
gideri oraninin %100,6 seviyesine yukseldigini takip ediyoruz.

Ozkaynak karlihginda diisiis. Akbank'in ik ceyrekte %25 olarak
gerceklesen o6zkaynak karliligi bu dénemde %19,4 seviyesine geriledi.
NUK tarafindaki giiclii performansi ve operasyonel giderlerdeki disipliniyle
birlikte, ¢ceyrek Ozelinde aktif kalitesi tarafinda da beklentilerimiz uyumiu
finansallar agiklayan Akbank, fonlama maliyetlerinin beklenenden daha
uzun sure yiksek seyretmesi ve bunun net faiz marji toparlanmasini
geciktirmesiyle 6zkaynak karlihginda %20’li seviyelerin altina geldigini takip
ediyoruz. Ote yandan banka, yilksek faiz ortamina uyum saglamak
amaciyla menkul kiymet portfoéytni yeniden yapilandirdiklarini belirtti. Bu
kapsamda TLREF'e endeksli tahviller ile eurobondlarin portféydeki payi
artinlirken, sabit faizli TL menkul kiymetlerin agirhg azaltildi. 2024 yil
sonundan bu yana TLREF'e endeksli tahvillerin payi 6 puan artarken, sabit
faizli TL menkul kiymetlerin payi 7 puan gerilerken, yabanci para menkul
kiymetlerin portfoydeki payi %35'e yiikseldi.
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Ozet Veriler

Hisse Kodu AKBNK
Cari Fiyat (TL) 65,80
52H En Yuksek (TL) 90,60
52H En Diguk (TL) 51,40
Piyasa Degeri (mn TL) 342.160
Piyasa Degeri (mn USD) 7.223
Halka Aciklik Orani (%) 58,72
Konsensus HF (TL) 102,24
Konsensus Tavsiye 80% B/20% H /0% S
3AHacim (mn USD) 208,9
HLY HBK (2026T) 15,60
Konsensus HBK (2026T) 15,57
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Banka yodnetimi, faaliyet ortaminin beklenenden zorlu seyretmesi, faiz indirimlerinin 6telenmesi ve fonlama maliyetlerinin uzun
sure yuksek kalacagi beklentisi nedeniyle yil sonu beklentilerinde agagi yonlu revizyona gitti. Bu kapsamda swap dizeltilmis net
faiz marji beklentisi yaklasik %4 seviyesinden %3,2-%3,5 araligina, 6zkaynak karlihgr beklentisi yiksek-20'ler seviyesinden %23-%25
arahigina, yabanci para kredi biyumesi (USD bazinda) %10'un uzeri seviyesinden yiiksek tek haneli seviyeye ve maliyet/gelir orani disik-
40'lar seviyesinden yuksek-40'lar seviyesine revize edildi. Buna karsilik TL kredi buylimesi (%30+), lcret ve komisyon gelirleri buytmesi
(%30+), faaliyet gideri biiyimesi (dusuk-30'lar), net kredi riski maliyeti (kur etkisi hari¢ ~200 bp) ve TGA orani (~%3,5) beklentileri korundu.
BSermaye tarafinda ise yonetim, igsel Derecelendirmeye Dayali Yaklasim (IRB) basvuru siirecinin devam ettigini, diizenleyici onaya bagl
olarak uygulamanin gelecek yil devreye girebilecegini ve bunun CET1 dahil sermaye yeterlilik oranlarina yaklasik 200 baz puan katki
saglayabilecegini ifade etti. Ayrica ikinci ¢ceyrekte risk agirlkh varlik optimizasyonu ve tahvil portfdylindeki degerleme kayiplarinin kismen
geri dénmesi sayesinde sermaye yeterlilik oranlarinin iyilestigi belirtilirken, mevcut karlilik ve biylme goérinimuiyle sermaye rasyolarinin
korunabilecegi mesaji verildi.

Akbank icin hedef fiyatimizi 101,64 TL’den 89,70 TL’ye revize ederken, ‘AL’ ydninde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Akbank’in
aciklanan ikinci ¢ceyrek finansallarinin ardindan, tahminlerimizde revizyona gidiyoruz. Hem banka yodnetiminin yilsonu éngérilerinde yaptig
revizyonlar hem de makro tahminlerimize iliskin glincellemeler revizyonumuzda etkili olan unsurlar arasinda yer aliyor. Bu dogrultuda, yil
sonu net kar beklentimizi 66,72 milyar TL'ye revize ederken, yaptigimiz giincellemeler sonucunda yil sonu 6zsermaye karliliginin %21,6
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bu gercevede, Akbank icin hedef fiyatimizi 101,64 TL'den 89,70 TL’ye revize ederken, ‘AL’
yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz.

Ozet Finansallar

AKBNK (solo, mn TL) 2626 2G25 Yillik Deg. ge’l;:’;se' 1G26 H"geﬁ‘lr::t'i;'i"a Beiliiifsi*
Faiz Gelirleri 186.617 157.714 18,3% 14,6% 162.844 177.893 -
Faiz Giderleri 144.041 139.145 3,5% 17,8% 122.247 136.836 -
Net Faiz Geliri 42.576 18.569 129,3% 4,9% 40.597 41.057 -
Ticari Kar/Zarar (Net) -15.607 -2.313 -574,8% -214,9% -4.957 - -
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 34.274 25.802 32,8% 13,6% 30.158 34.107 -
Vergi Oncesi Kar/Zarar 19.090 11.831 61,4% -26,9% 26.115 18.125 -
Net Kar/Zarar (Ana Ortaklik) 15.199 11.126 36,6% -20,75% 19.179 13.231 15.045
Ozsermaye Karliligi 19,4% 17,7% 165 bps -566 bps 25,0% - -
Aktif Karlilik 1,7% 1,6% 9 bps -57 bps 2,3% - -
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 17% 20,32 -2015 bps -1689 bps 17,06 - -

Kaynak: AKBNK, HLY Arastirma * Rasyonet Research Turkey Anketi
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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