ICBC @ Yatimm

3 Subat 2026
Kapanis (TL) 90,95  Hedef fiyat (TL) 108,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 472.9/10.9 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 43/8
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
mn cle onsensiis ercek / Kons.
TL 4G25 3G25 Ic A K i Gergek / K
Net Kar 18.331 14.064 %30 18.000 %2

4G25 Bilango Degerlendirmesi

Beklentiye paralel net kar - Akbank 4C25'te konsensUse paralel 18,3 milyar TL solo net kar kaydetti. TL krediler sektore paralel %11 biyurken, YP krediler
sektdriin izerinde %6 artti. TL kredi-mevduat makasinda iyilesme sayesinde net faiz geliri geyreklik %26 artti, TUFEX geliri yataya yakin seyrederken swap
maliyeti geyreklik %21 artti. Sonug olarak, swaptan arindirimis NFM geyreklik 40 baz puan artti. Ucret ve komisyon gelirleri %3 gerilerken, operasyonel
giderler %5 artti ve Ucret ve komisyon gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama orani bu geyrek de %100'(in Gizerinde gerceklesti. Ticari zarar, artan swap
maliyetierine ragmen alim-satim faaliyetierinden gelen katkinin artmasiyla yatay seyretti. Ozsermaye karliligi 4G25'te ceyreklik 4 puan artisla %25,0 oldu.

2026 beklentileri: Banka %30'un tizerinde TL kredi bliyimesi, %4 NFM, 200 baz puan net risk maliyeti ve %25-30 araliginda 6z sermaye karliligi bekliyor.

TL kredi biiyiimesi sektorii ve 6zel banka ortalamasini asti - Akbank'in TL kredi hacmi geyreksel %12, yillik %38 artti ve bankanin %30'un (izerinde
2025 ongoriistiniin Uzerinde seyretti. Banka, geyrek boyunca TL kredi pazarinda genel olarak pazar payi kazandi. YP kredi hacmi dolar bazinda
ceyreksel %5, yillik %2 artti; bu oran yillik orta tek haneli biyiime éngdrisiinin hafif altinda kaldi. Fonlama tarafinda, TL mevduat geyreksel %4 artti; bu
oran sektor ve 6zel banka ortalamasinin altinda kalirken, TL vadesiz mevduatlarda pazar payi kazanildi. YP mevduatlar dolar bazinda %8 artarak hem YP
kredilerdeki bilyimenin hem de sektdr ortalamasinin iizerinde gerceklesti. Toplam mevduatlar iginde vadesiz mevduat pay artti. Toplam kredi/mevduat
orani 3,6 puan artisla %83,8’e cikti. TL kredi/mevduat orani ise 6,6 puan artarak %91,5'e ylkseldi ve sektér ortalamasinin iizerinde gergeklesti.

Swaptan arindinlmig NFM'de yillik 150 baz puan iyilesme bekleniyor - TL kredi-mevduat makasi geyreksel 150 baz puan artis gdsterdi. Bu artis, TL
fonlama maliyetindeki iyilesmeden kaynaklandi. Swap maliyeti, kullanimin artmasiyla, geyreksel %21 artarak 13,6 milyar TL oldu. TUFEX geliri %3 geriledi.
Hesaplamamiza gére 4G25'te 54 baz puanlik swaptan arindiriimis NFM artisi gergeklesti. Banka’nin kendi hesaplamasina gére geyreksel swap etkisinden
arindiriimig NFM 40 baz puan artarak %3,1 oldu. Bu oran 2025 yil sonundaki %2,5 seviyesinin lizerinde ancak %3-3,5 yil sonu hedefinin altinda kaldi.

Ucret ve komisyon gelirlerinin operasyonel giderlere orami %100’iin iizerinde kaldi - Net iicret ve komisyon gelirleri ceyreklik %3 diiserken,
yillik %57'lik bir biiyime kaydedildi. Ote yandan, isletme giderleri geyreklik %5 ve yillik %30 artti. Ucret gelirleri / isletme gideri orani eyreklik 9 puan
dustsle %112 olarak gergeklesti; bu oran, %107 2025 ortalamasi ve bankanin 2025 hedefinin (izerinde kald.

Net risk maliyeti ceyreksel geriledi - Banka, 4C25'te 6,0 milyar TL net tahsili gecikmis alacak girisi acikladi; bu, bir 6nceki geyrege gore 2,2 milyar TL
gerileme anlamina geliyor. Yeni intikaller gerilerken, agirlikli olarak bireysel kredilerden kaynaklandi. Tahsilatlar guclu kalarak 4,7 milyar TL oldu. Buna
bagli olarak, takipteki kredi orani geyreksel hafif artarak %3,7'ye yiikseldi. Banka, 2026 icin yaklasik %3,5 seviyesinde bir takip orani hedefliyor. ikinci etap
kredilerin pay %6,0'dan %8,0'a yikselirken, yeniden yapilandirimis kredilerin payr %3,6'da yatay kaldi. Kredi portfdytiniin toplam karsilik orani hafif
gerileyerek %4,0 oldu ve kapsamdaki bankalar ortalamasinin tizerinde kaldi. Banka, 2025 yilinda kur etkisi harig 214 baz puan, 4C25'te ise 174 baz puan
net risk maliyeti agikladi. Bankanin 2025 dngériisii 150-200 baz puan araliindaydi. Banka 2026'da 200 baz puan civarinda net risk maliyeti hedefliyor.

Sermaye yeterlilik orani giiglii kaldi - Akbank'in konsolide sermaye yeterlilik orani ve gekirdek ana sermaye orani, BDDK muafiyetleri harig sirasiyla %16,8
ve %13,6 seviyelerinde yatay seyretti. Buna gdre, TL'nin %10 deger kaybi yaklasik 30 baz puanlik SYR erozyonuna, TL faiz oranlarinin 100 baz puan artisi
10 baz puanlik negatif etkiye, NPL oranindaki 1 puanlik artis ise 30 baz puanlik negatif etkiye yol agiyor. Banka, ikinci yariyilda devreye girecek olan Basel
glincellemelerinin SYR (izerinde 20 baz puan etkisi olacagini hesapliyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda %43 artarken bankacilik endeksine gore %8 daha iyi bir performans gdsterdi. En begendigimiz hisseler arasinda yer alan
Akbank igin AL 6nerimizi ve 108 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikl1 sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



