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1C26 incelemesi

Akbank

%25 6zkaynak getirisi ile beklentilere paralel sonuglar

® Akbank, 1¢26’da 19.003mn TL konsensis ve 18.887mn TL Tera tahminlerine paralel
olarak 19.179mn TL konsolide olmayan net kar bildirdi. Akbank’in net kari 1¢26’da
ceyreklik bazda %5 ve yillik bazda %40 artarak %25 6zkaynak karliligina tekabdl etti.
Gelir
gerceklesirken, beklentilerin biraz lzerindeki ticari karlar, hafif diisik komisyon

tablosunun tiim kalemleri genel olarak beklentilerimizle uyumlu
gelirleri ve yiiksek vergi giderleri ile dengelendi. Ozetle, 1¢26'da saglam hacim
biylimesi, TUFEX tahvillerindeki asagi yonlii yeniden fiyatlamaya ragmen hafif marj
genislemesi, komisyonlarda istikrarli yillik artis ve zayif mevsimsellige ragmen

kontrol altindaki giderler ve bitgeyle uyumlu risk maliyeti gozlemlendi.

Detaylara baktigimizda, bankanin biiylime konusunda temkinli davranarak ihtiyag
kredileri ve TL ticari kredilerde bir miktar pazar payindan feragat etmesiyle TL kredi
hacmi 1¢26’da geyreklik %6 blylime kaydetti; buna doviz kredilerindeki %2’lik artis
eslik etti. Mevduatlar kurdan arindirilmis bazda geyreklik %6 bulyirken, TL ve doviz
mevduatlar sirasiyla %5 ve %7 artis gosterdi. Swapla dizeltilmis net faiz mariji,
TUFEX tahvillerindeki
maliyetlerindeki dlslsle fazlasiyla telafi edilmesi sayesinde geyreklik 10 baz puan

hafif asagi yonli yeniden fiyatlamanin TL fonlama

artti. Bankanin 1C26’da TUFEX degerlemesinde %25 enflasyon varsayimi
kullandigini not etmek gerekir. Ayrica, ticari karlar hem yiksek musteri islem hacmi
hem de sabit getirili TL menkul kiymetlerdeki kar realizasyonlari sayesinde geyreklik
bazda glgclu bir artis gosterdi. Kurla dizeltilmis risk maliyeti, bankanin TGA pazar
payinda bir miktar kayip yasamasina ragmen 1¢26’da 200bps seviyesine yiikseldi;
toplam kredi karsilik orani ise ¢eyreklik 5 baz puan artarak %4,0 oldu. Komisyon
gelirleri 1G26’da ceyreklik %7 duslise ragmen yillik bazda %33 ile tim kalemlerde
blylmesini strdirdi. Gider biyime ivmesi, yillik maas giincellemeleri kaynakli
ceyreklik %19 artisa ragmen yillik %41 artis ile kontrol altinda kaldi. Son olarak,
BDDK hosgoriileri éncesi sermaye oranlari; donemsel temettii 6demesi, sezonsal
operasyonel risk ayarlamasi ve degerleme kayiplarinin etkisiyle ¢eyreklik bazda
disls gosterdi; konsolide cekirdek sermaye orani 1G26 sonu itibariyla %11,0
seviyesinde gergeklesti.

Akbank yonetimi 2026 yili resmi beklentilerinde herhangi bir degisiklige gitmezken,
makro tahminlerini %3 GSYH bulylimesi, %28 yil sonu enflasyonu ve %34 politika
faizi olarak gilincelledi. Banka, c¢eyreklik 6zkaynak karliliginin projeksiyonlarla
uyumlu oldugunu ancak daha once 2C’de beklenen marj iyilesmesinin, su anda
2C’de yatay bir marj ongoérilmesi nedeniyle muhtemelen 3C’ye Gtelenecegini
belirtti. Yilin tamami igin banka, net faiz marjindaki olasi asagi yonli risklerin ticari
karlar ve komisyon gelirlerindeki yukari yonli risklerle telafi edilebilecegini
digundrken, risk maliyeti beklentisi igin bir risk gdrmediklerini ve yiiksek %20’li
6zkaynak karhihgi hedeflerini koruduklarini ifade etti. Tahminlerimize gore, hisse
senedi 0,99x 2026T PD/DD ve 4,4x 2026T F/K ve 0,78x 2027T PD/DD ve 3,4x 2027T
F/K ile islem gorlyor. Hisse bagina 107,10 TL olan 12 aylk hedef fiyatimiz, %5'lik
temettl verimi de dahil olmak lizere toplam %46 getiri potansiyeli sunuyor. Bu
nedenle, Akbank icin Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Endeks Ustii Getiri

29 Nisan 2026
Fiyat Verileri
Hisse Fiyati (TL) 75.95
Piyasa Degeri (TLmn) 394,940
12-aylhik He def Fiyat {TL/hisse) 107.10

12-ayhk He def Piyasa Degeri (TLmn) 556,900
12-ayhk Getiri Potansiyeli %41
Temetti Verimi %5

Finansallar (TL mn) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Geliri (swap) 41,765 64,242 111,304 150,130
% y/y 54 73 35
Net Dédnem Kan 42,366 57,247 89,791 117,158
%yfy 35 57 30
Ozkaynaklar 240,348 310,158 398,920 509,305
%yfy 29 29 28
Marjlar (%) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Marji (swap) 2.1 2.4 3.2 3.4
Gider/Gelir 64 61 56 55
Risk Maliyeti 148 238 203 161
Carpanlar 2024 2025 2026E 2027E
F/K (TL, x) 6.7 5.7 44 3.4
PD/DD (TL, x) 1.19 1.05 0.99 0.78
Ozkaynak Getirisi (TL, % 19.0 21.5 25.9 26.4
Hisse verileri

Hisse Kodu AKBNK.IS AKBNK TI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 5,200
3A ort. islem Hacmi {mr Us$215.0
52-haftalik Aralik TL46.99 - TL90.06
Piyasaverileri

BIST-100 14,329
TL/USS 44,9705
Fiyat Grafigi

TL e AKBNK e B|ST-100 Re lat if (endeksle nmis, sag)
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Fiyat Performansi 1A 3A 6A Yillik
TLNominal %14 61 %34 %59
BIST-100 Relatif %1 %10 %2 %3
Ana Hissedarlar

Sabanci Grubu %49
Halka Aciklik %51
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin 6niimuizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin zerinde getiri saglayacagini

Endeks Usti Getiri o
dngériyor.

Analist, hisse senedinin 6niimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnlimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukimliligu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degi
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer al
yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadt
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya gikabilecek sonuglardan dolz
Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




