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Akbank, 4C25 solo finansal sonuclarinda 18,331 milyar TL net
kar aciklad1 (ceyreksel: %30 artis). Aciklanan net kar, bizim
17,968 milyar TL seviyesindeki tahminimizle ve piyasa beklentisi
olan 18 milyar TL ile paralel gerceklesti.

Bankanin 2025 yili toplam net kari, yillik bazda %35 artisla 57,247
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu performans dogrultusunda
Akbank’in ortalama ozkaynak karliigi, ceyreksel bazda %25
seviyesinde olusurken, 2025 yii geneli icin %21,5 seviyesinde
gerceklesti (2024: %19). Kaldirac oranindaki sinirli gerilemeye
karsin, bankanin aktif karliligi ceyreksel bazda 40 bp artisla %2,3
seviyesine yiikseldi.

Bankanin net faiz geliri, ceyreksel bazda %26 artarak 36,156
milyar TL seviyesine ulasti. Swap maliyetleri ise ayn1 donemde
%21 artisla 13,6 milyar TL seviyesine yiikseldi. Bu gelismeler
dogrultusunda bankanin swap dahil net faiz geliri, ceyreksel
bazda %30 artisla 22,5 milyar TL seviyesine yiikselirken; swap
dahil net faiz marj %3,1’e (3C25: %2,6), kimulatif net faiz marj
ise %2,5’e (3C25: %2,22) cikti.

Bankanin olduk¢a giiclii seyreden net licret ve komisyon
gelirleri, bu ceyrekte %2,8 oramnda simirl dustsle 32,5 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Operasyonel giderler tarafinda ise banka,
etkin maliyet yonetimi paralelinde ceyreksel bazda %5 artisla
28,9 milyar TL seviyesine simirli bir yukselis kaydetti. Bu
cercevede oldukca giicli seviyede seyreden komisyon geliri
operasyonel giderler oran1 bir miktar normalleserek %112,4
seviyesine geriledi. (3C25: %121,6).

Aktif kalitesi tarafinda bankanmin takipteki kredi oram %3,66
seviyesinde vyatay seyrederken, beklenen zarar karsiliklar
ceyreksel bazda %36 gerileyerek 7,965 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Bu gelismeye paralel olarak net kredi riski maliyeti,
ceyreksel bazda 187 bp, kiimilatif bazda ise 232 bp seviyesine
geriledi.

Banka, 2026 yilina iliskin beklentilerinde; TL kredi ile net icret
ve komisyon gelirleri bliyiimesinin %30’un lizerinde, YP kredi
biiyiimesinin ise %10’un lizerinde gerceklesmesini ongordigiinii
acikladi. Marjlar tarafinda Akbank, 2026 yili icin swap dahil net
faiz marji1 beklentisini %4 seviyesinde paylasti. Faaliyet giderleri
artisinin ise diisik %30’lu seviyelerde gerceklesmesi bekleniyor.
Aktif kalitesi gorinumiinde banka, takipteki kredi oram
beklentisini %3,5, net kredi riski maliyetini (kur etkisi haric) 200
bp olarak acikladi. Son olarak banka, 6zkaynak karliligi
beklentisini yiiksek %20’li seviyeler olarak belirledi.

Aciklanan 4C25 finansallarini, beklentilere paralel gelen finansal
sonuclar ve  rasyolar cercevesinde  “Notr”  olarak
degerlendiriyoruz. Mevcutta bulunan 108,10 TL olan hedef pay
fiyatimizi korumaya devam ediyoruz. Hedef fiyatimiz, mevcut
seviyelere gore %18,9 yiikselis potansiyeline isaret etmekte
olup, “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 2026 yilinda %85,6 kar artisi
modelliyoruz. Hisse 2026T 4,5x F/K ve 1,18x F/DD carpanlariyla
ve %30,7 ortalama 6zkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Tavsive AL
Hedef fivat (TL) 108,10
- - " o
Artis potansiveli (%) 19%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 108,10
TL uss
Fiyat 50,95 2,09
BiST 100 13621 314
USS (MB Alg): 43,42
52 Hafta Yilksek: 03,35 215
52 Hafta Diiglik: 47 88 1,25
Bloomberg Kodu: ARBNK.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 5.200
(TL Mn) (USS Mn)
Piyasa Degeri: 472.940 10.912
Halka Agik PD: 245529 5.674
Ortalama iglem Hacmi: 5.921 172
Beklenti (TL mn) Agiklanan jeker Fark Piyasa Fark
Net kar 18.331  17.968 2% 18.000 2%
4025 3C25 4025 Ceyrek 4024 Yilhk
Net kar (TL mn) 14.084 18.331 30% 9227 99%
Tahminler (TL mn) 2023A  2024A 2025A  2026T  2027T
Net Kar 65470 42366 57247 106235 154.831
Ozkaynak 211.195 240343 310158 4020383 555064
Degerleme 2023A  2024A 2025A  2026T  2027T
FIK (x) 259 80 83 45 3.1
FIDD (x) 0,50 1,40 1,52 1,18 0,85
Aktif Getirisi 2.8% 2,0% 2,0% 27% 3,0%
Dzkaynak Getirisi 357%  190% 215% 307w I24%
Getiri (%) 51A 53A S6A 51Y ¥B
TL Getiri: 237 496 38,7 434 30,3
Uss Getiri: 223 448 ey 18,2 289
BiST 100 Relatif Getiri: 45 205 78 53 77
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Net faiz marjinda toparlanma devam ediyor. Akbank’in faiz gelirleri ceyreksel bazda %1,75 artarken, faiz giderleri %3,45 geriledi. Bu
gelismeler dogrultusunda bankanin net faiz geliri, ceyreksel bazda %26 artisla 36,156 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Swap maliyetleri ise ceyreksel bazda %20,5 artarak 13,6 milyar TL seviyesine ulasti. Bu cercevede bankanin swap dahil net faiz marj,
3C25’teki 262 bp seviyesinden 313 bp’ye yiikseldi.

Net licret ve komisyon gelirlerinde normallesme. Komisyon gelirlerindeki giiclii seyrin ardindan, bu ceyrekte ceyreksel bazda %2,8’lik
sinirl bir gerileme kaydedilerek 32,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bununla birlikte 2025 y1li genelinde komisyon gelirleri %65 artisla
114,4 milyar TL seviyesine ulasti.

Alt kinlimlarda yillik bazda; 6deme sistemleri %75, para transferleri %58, tiiketici kredileri %47 ve varlik yonetimi %50 artis kaydetti. S0z

Bu cercevede komisyon gelirlerinin operasyonel giderlere orani, 3C25’teki %121 seviyesinden %112,3’e geriledi.

Operasyonel giderlerde etkin maliyet yonetimi. Bankanin operasyonel giderleri ceyreksel bazda %5,2 sinirli artis ile 28,9 milyar TL
seviyesine ylkseldi. 2025 yilinda operasyonel giderler artisi ise %33 seviyesinde gerceklesti. Bu seviye bankanin yil sonu beklentisi olan
%40 seviyesinin altinda bulunuyor.

Takipteki kredi oranindaki yatay seyir. Bankanin 2. Asama kredilerinin toplam krediler icindeki pay1, ceyreksel bazda 200 bp artarak
%8 seviyesine yukselirken, takipteki kredi oran %3,66 seviyesinde yatay seyrini korudu.

Kredi riski maliyetinde gerileme. Bankanin toplam karsiik oran1 %108 seviyesinde gerceklesti. Bu donemde net kredi riski maliyeti
ceyreksel bazda 187 bp olurken, toplam kiimulatif kredi riski maliyeti 262 bp’den 232 bp seviyesine geriledi.

Sermaye yeterlilik oranlarinda giiclii goriiniim. Bankanin cekirdek sermaye yeterlilik oram %17,5 seviyesinde gerceklesirken, sermaye
yeterlilik oran1 %20 seviyesinde korundu.

Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Clmayan, TL) 12A24 9A25 12A25 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Kiymetler Portféyii 572.901 706.210 734.774 4,0% 78,3% 28,3%
Krediler 1.249.413 1.553.895 1.782.069 14,7% 42,6% 42,6%
Toplam Aktifler 2.515.597 3.028.776 3.336.007 10,1% 32,6% 32,6%
Mevduat 1.562.097 1.926.816 2.071.580 7,5% 32,6% 32,6%

TL Mevduat 1.086.802 1.284.386 1.355.137 5,5% 24,7% 24,7%

¥P Mevduat 475.296 647.431 716.443 11,5% 50,7% 50,7%
Diger Fonlama 713.151 B24.596 954.268 15,7% 33,8% 33,8%
Ozkaynaklar 240.348 277.363 310.158 11,8% 29,0% 29,0%
Toplam Yiikiimliiliikler 2.515.597 3.028.776 3.336.007 10,1% 32,6% 32,6%

Kaynak: Banka Finansallart, $eker Yatinm Arastirma

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 4C24 3C25 4C25 Ceyreklik % Yilhk % Arahk 24 Arahk 25 Yihk %
Met Faiz Geliri (Swap dahil) 12.271 17.329 22.548 30,1% 83,7% 41.766 26.802 -39,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 20.642 33.433 32.502 -2,8% 27,9% 69.162 33.633 -31,4%
istirak Gelirleri 2.684 1.864 3.419 19,4% 27,4% 9.669 2.863 n.a
Ticari Kar/Zarar (Net) 5.426 3.035 2.216 71,8% -3,9% 21.923 4,506 -79,4%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 857 640 676 2,7% -21,1% 4.267 699 -83,6%
Karsiik Giderleri (Net) 8.002 12.460 7.963 -36,1% -0,5% 16.617 10.921 -34,3%
Faaliyet Giderleri 22.315 27.490 28.928 9,2% 29,6% 80.283 31.886 -60,3%
Vergi Oncesi Kar 11.363 17.352 27.467 28,3% 137,6% 49.887 23.697 -48,5%
Vergi 2.335 3.288 9.136 177,9% 291,2% 7.521 6.424 -14,6%
Net Kar 9.227 14.064 18.331 30,3% 98,7% 42.366 19.273 -54,5%

Kaynak: Banka Finansallari, jeker Yatirm Aragtirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Fonlama Yapisi 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram a0% 3% 36% 5,4% 6,0% 6,0%
TL Kredi/Mevduat Oram 81% a7 6% 9,2% 14,8% 14,8%
YP Kredi/Mevduat Oram 75% 68% 67% -1,2% -8,3% -8,3%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 27, 7% 32,7% 33,5% 0,8% 5,8% 5,8%
Vadeli Mevduat/Mmevduat 7% 67% 66% -0,8% -5,8% -5,8%
Aktif Kalitesi 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Takipteki Kredi Oram 2,9% 3,7% 3,7% -0,1% 0,8% 0,8%
Net Kredi Riski Maliyeti 2,43% 3,26% 1,87% -1,4% -0,6% -0,6%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kiimiile) 1,42% 2,62% 7,32% -0,3% 0,9% 0,9%
Asama 1 Krediler/Toplam Krediler 90,4% 90,3% 88,3% -2,0% -2,1% -2,1%
Asama 2 Krediler/Toplam Krediler 6, 7% 6,0% 8,0% 2,1% 1,3% 1,3%
Toplam Karsihk/Takipteki Kredi Oram 123,6% 112,0% 108,1% -3,9% -15,5% -15,5%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 16,7% 14,9% 15,0% 0,1% -1,7% -1,7%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 18,1% 16,3% 16,2% 0,0% -1,9% -1,9%
Sermaye Yeterliligi Oram 21,1% 20,2% 20,0% -0,3% -1,2% -1,2%
Kaldirac 10,5 10,9 10,8 -16,4% 28,9% 28,9%
Kredi Kinhmlan 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
TL Krediler/Krediler 70,6% 71,7% 73,0% 1,3% 7,4% 7,4%
¥P Krediler/Krediler 29,4% 28,3% 27,0% -1,3% -2,4% -2,4%
TL Mevduat/Mevduat 89,6% 66,7% &5, 4% -1,2% -4,7% -4,2%
¥P Mevduat/Mevduat 30,4% 33,3% 34,6% 1,2% 4,2% 4,2%
Kaynak: Banka Finansallart, Seker Yatirim Arastirma
Tablo 4: Karhlhk Rasyelan (Ceyreklik) 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Aktif Karlihig 1,0% 1,9% 2,3% 0,38% 0,76% 0,76%
Ozkaynak Karlihig 15,7% 21,0% 25,0% 3,98% 9,30% 9,30%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 2,26% 2,62% 3,13% 0,51% 0,87% 0,87%
Karhlik Rasyolan (Kiimiile) 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Aktif Karlihg 2,0% 1,9% 2,0% 0,11% 0,01% 0,01%
Ozkaynak Karlihig: 19,0% 20,4% 21,5% 1,17% 2,56% 2,56%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 2,2% 7,2% 7,5% 0,25% 0,31% 0,31%
Verimlilik Rasyolan 4C24 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/ Toplam aktifler 3,7% 3,8% 3,6% -0,13% -0,09% -0,09%
Komisyon GelirlerifKrediler 1,65% 2,15% 1,82% 1,83% 0,17% 0,17%
Komisyon Gelirleri/ Toplam Aktifler 3,44% 4,57% 4,09% 3,85% 0,64% 0,64%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 92,5% 121,6% 112,4% -9,27% 19,85% 19,85%
Kaynak: Banka Finansallart, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Uigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm 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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