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Akbank, 3C26 solo finansal sonuclarinda 11,600 milyar TL net
kar acikladi (C/C: -%23,7, Y/Y:-%17,5 diisiis). Aciklanan net kar
11,638 milyar TL’lik tahminimizle oldukca uyumlu gerceklesirken
ortalama piyasa tahmininin (11,824) bir miktar altinda
gerceklesti. Ceyrekte ayrilan 1,7 milyar TL tutarindaki Rekabet
Kurulu ceza karsiligi haric tutuldugunda net kar 13,3 milyar TL
seviyesinde gerceklesti.

Banka’nin net faiz geliri ceyreksel bazda %9,3 dususle 38,6 milyar
TL’ye geriledi. Swap maliyetleri ise %17,5 artarak 21,2 milyar TL
seviyesine yiikseldi. Bu dogrultuda swap dahil net faiz geliri %29,0
dususle 17,4 milyar TL’ye, swap dahil net faiz marji1 da 101 bp
daralarak %2,03’e geriledi. TUFE endeksli menkul kiymet geliri,
Ekim-Ekim TUFE varsayimimin %30’dan %29,5’e indirilmesinin de
etkisiyle %16,9 azalarak 17,3 milyar TL olarak gerceklesti. TL
kredi getirisi %31,51’den %31,37’ye gerilerken TL vadeli mevduat
maliyeti %38,28’den %38,37’ye yikseldi. Yonetim 3C26’nin
marjda dip oldugunu ve haftalik marjin Eyliil sonundan itibaren
belirgin sekilde toparlandigini belirtti.

Komisyon gelirleri giderlerin gerisinde kaldi. Net ducret ve
komisyon gelirleri ceyreksel %1,7 artisla 34,8 milyar TL’ye
yilkseldi. Odeme sistemleri komisyonlan tiiketim talebindeki
yavaslamanin etkisiyle zayifladi. Faaliyet giderleri ceyreksel
%6,4, yillik %32 artisla 36,3 milyar TL’ye yiikseldi. Bu dogrultuda
komisyon/gider rasyosu %100,6’dan %96,1’e geriledi. Iistirak
gelirleri %9,4 artisla 4,5 milyar TL’ye yukseldi.

Aktif kalitesinde bozulma sirerken risk maliyeti geriledi.
Takipteki kredi orani, donem icindeki takipteki alacak satislarina
ragmen 16 bp artisla %4,00’e yiikseldi. Buna karsin tahsilatlarin
da destegiyle net kredi riski maliyeti 256 bp’den 181 bp’ye indi.
Ceza karsiigr haric tutuldugunda risk maliyeti 149 bp oldu.
Kiimiilatif net kredi riski maliyeti ise %2,31'den %2,00'ye geriledi.
Banka, karsilik modeli giincellemesinin 9A26'da risk maliyetine 20
bp olumlu etkisi oldugunu, bu etki hari¢c tutuldugunda da yilik
200 bp’lik beklentiyle uyumlu kalindiginm belirtti.

Aciklanan 3C26 finansallarini, beklentilere paralel gelen net kar
fakat zayif seyreden marjlar cercevesinde “Notr” olarak
degerlendiriyoruz. Bu raporla birlikte Akbank icin degerleme
yontemimizi Gordon biiyiime modelinden Artik Gelir (Residual
Income) modeline geciyoruz. Bu modelin, dezenflasyon
siirecinde ozkaynak karliiginin kalici seviyesine kademeli
yakinsamasini daha iyi yansittigin1 degerlendiriyoruz. 12 ayhik
hedef pay fiyatimiz1 96,76 TL’den 92,13 TL’ye indiriyoruz.
Hedef fiyatimiz %43 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.
“AL” tavsiyemizi suirdiiriyoruz. Hisse 2026T 5,4x F/K ve 0,97x
F/DD ve %19,2 6zkaynak karliigiyla islem goriiyor.

Tavsive AL
Hedef fivat (TL) 92,13
Artis potansiveli (%) 43%
Onceki Tavsive AL
Onceki hedef fiyat (TL) 96,76
TL uss
Fiyat 64,30 1,29
BIST 100 11.151 224
USS (MB Alg): 4970
52 Hafta Yilksek: 90,60 209
52 Hafta Diigiik: 55,04 1,22
Bloomberg Kodu: AKBMNK.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 5.200
(TL Mn) {USS Mn)
Piyasa DeJeri: 334,350 6.731
Halka Agik PD: 173.867 3500
Ortalama iglem Hacmi: 5.329 205
Beklenti (TL mn) Agiklanan Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 11600 11838 -023% 11.824 -159%
3C26 2026 3C26 Ceyrek 3G25 Yillik
Net kar (TL mn) 15199  11.600 -24% 14064 -18%
Tahminler (TL mn) 2023A  2024A  2025A  2026T  2027T
Net Kar 55470 423868 57247 620684 101.5M1
Ozkaynak 211.195 240348 310158 345344 4473855
Degerleme 2023A  2024A 2025A 2026T  2027T
FIK [x) 29 8,0 58 5.4 3.3
FIDD (x) 0,90 1,40 1,08 0,37 0,75
Aktif Getirisi 3,0% 2,0% 2,0% 1,7% 2.2%
Ozkaynak Getirisi /7% 190%  215% 192% 258%
Getiri (%) S1A 53A S6A S1Y YB
TL Getiri: 93 -3.2 172 12,9 49
US§ Getiri: 11,0 81 253 43 180
BIST 100 Relatif Getiri: 49 18,5 8,3 9,8 -4
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Banka beklentilerinin altinda kalarak tahminlerimizi asag1 revize ediyoruz. Akbank, swap dahil net faiz marji (%3,2-3,5) ve dzkaynak
karliig1 (%23-25) beklentilerini korudu. Onceki tahminlerimizi banka beklentileriyle uyumlu kurgulamistik; ancak yiiksek faiz ortaminin
bekledigimizden uzun siirmesi marj toparlanmasim geciktiriyor. Takipteki kredilerdeki artis da karsilik giderlerini yiiksek tutuyor. Bu
dogrultuda 2026T net kar tahminimizi 62,1 milyar TL’ye, swap dahil net faiz marj1 tahminimizi %2,8'e revize ediyoruz.

Tablo 1: Ozet Bilanco

(Banka-Komsolide Olmayan, TL) 9A25 6A26 9426 Ceyreklik % Yalhk % T
Menlad Kiymetier Portféyil 706,210 786,696  809.771 2.9 14,7% 10,2%
Krediler 1.553.895 1.994.403 2.076.287 4,1% 33,63 20,0%
Toplam Aktifier 3.028.776 3.727.680 3,879,556 4,1% 28,1% 16,3%
Mevduat 1.926.816 2.382.280 2.498.116 4,9% 29,6% 20,6%
TL Mevduat 1.284.386 1.574.270 1.583.053 0,6% 23.3% 16,8%
YP Mevduat 642.431  80B.010  915.063 13,2% 42 4% 27.7%
Diger Fonlama 824.596  1.020.654 1,051.182 3,0% 27,5% 10,2%
Ozkaynaldar 277.%63  324.746  330.258 1,7% 19,1% 6,5%
Toplam Yukimlitikler 3.028.776 3.727.680 3.879.556 4,1% 28,1% 16,3%

Raynok: fionkz Pansalian, jeker Fahne Aragtome

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 3028 2C26 3026 Ceyreklik % Yibk % 30.09.2025  30.09.2026  Yihk %
Net Faiz Getir! (Swap dahil) 17.329  24.505 17.387 -29,0% 0,3% 41,693 66.565 59,7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirteri 33,433 34275 34842 1,7% 4,2% 81,901 99.275 21,2%
Istirak Getirlert 2.864 4123 4510 9,45 57,5% B.0M 12.017 48,9
Ticari Kar/Zarar (Net) 3035 2.465 3,297 33,8% B,6% 18.783 16.729 10,95
Diger Faallyet Gedirleri (Net) 640 493 697 41,4% 9,0% 1.948 2.154 a.d,
Karghk Giderter! (Net) 12.460 12.684 9.578 -24,5% -23,.1% 27.9N 31.74% 13,5%
Faaliyet Giderter! 27.4% 34.085 36.273 6,4% 32,0% 17.772 104.906 34,9
Vergi Gncest Kar 17.352  19.092  14.882 22,0% -14,2% 46.654 60.089 28,8%
Vergi 3.288 3.892 3.282 15,7% 0,2% 7.738 14.111 82,4%
Net Kar 14.064 1519 11.600 23,7% 17,5% 18.916 45.978 18,1%

Roynak: Sanke Finansadian, feler fahrim Aragtvms
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Fonlama Yapisi 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram 81% B84% 83% -0,6% 2,0% -0,4%
TL Kredi/Mevduat Oram 7% 92% 93% 1,2% 6,6% 1,2%
YP Kredi/Mevduat Oram 68% 67% 65% -1,9% -3,0% -1,8%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 32,7% 31,9% 32,6% 0,6% -0,2% -0,98%
Vadeli Mevduat/Mevduat 67% 68% 67% -0,6% 0,2% 0,98%
Aktif Kalitesi 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk % YD
Takipteki Kredi Oram 3,7% 3,8% 4,0% 0,2% 0,3% 0,3%
Met Kredi Riski Maliyeti 3,26% 2,56% 1,81% -0,7% -1,4% -0,1%
Net Kredi Riski maliyeti (Kumiile) 2,62% 2,31% 2,00% -0,3% -0,6% -0,3%
Asama 1 Krediler/ Toplam Krediler 90,3% a7,6% a87,1% -0,5% -3,2% -1,2%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 6,0% 8,6% 8,9% 0,3% 2,9% 0,9%
Toplam Karsibk/Takipteki Kredi Oram 112,0% 106,8% 99,4% -7,4% -12,6% -8,8%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk % Y'tD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 14,9% 12,1% 12,0% -0,1% -2,9% -3,0%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 16,3% 14,2% 14,2% 0,0% -2,0% -2,0%
Sermaye Yeterliligi Oram 20,2% 17,5% 17,7% 0,3% -2,5% -2,2%
Kaldirac 10,9 11,5 11,7 0,27 0,83 0,99
Kredi Kinhmlan 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
TL Krediler/Krediler 71,7% 72,8% 71,2% -1,6% -0,5% -1,0%
YP Krediler/Krediler 28,3% 27,2% 28,8% 1,6% 0,5% 1,0%
TL Mevduat/Mevduat 66,7% 66,1% 63,4% 2,7% -3,3% -2,0%
¥R Mevduat/Mevduat 33,3% 33,9% 36,6% 2,7% 3,3% 7,0%
Kaynak: Banka Finansallar, $eker Yatinm Araghirma
Tablo 4: Karhhk Rasyolan (Ceyreklik) 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Aktif Karlibig 1,9% 1,7% 1,2% -0,48% -0,70% -1,08%
Gzkaynak Karlihig 21,0% 19,4% 14,2% -5,21% -6,81% -10,79%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 2,62% 3,04% 2,03% -1,01% -0,59% -1,10%
Karhlik Rasyolan (Kiimiile) 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Aktif Karlibig 1,9% 2,0% 1,7% -0,26% -0,17% -0,28%
Ozkaynak Karlibg 20,4% 22,0% 19,3% -2,66% -1,01% -2,18%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 7,2% 3,1% 2,7% -0,38% 0,53% 0,28%
Verimlilik Rasyolan 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/ Toplam aktifler 3,8% 3,8% 3,8% 0,00% 0,05% 0,18%
Komisyon GelirlerifKrediler 2,15% 1,72% 1,68% -0,04% -0,47% -0,20%
Komisyon Gelirleri/ Toplam Aktifler 4,57% 3,84% 3,66% -0,17% -0,91% -0,42%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 121,6% 100,6% 96,1% -4,50% -25,57% -16,30%

Kaynak: Banka Finansallar, Seker Yafinm Aragfirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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