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AKBANK (AKBNK TI)

Beklentiler ile uyumlu karlilik AL (8nceki tavsiye: AL)
K Fiyati (TL 75.95 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/ 100 .
apanis Fiyati (TL) edef Fiyat = 12ay (TL/pay) Temel Gostergeler
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 394,940/ 8,782 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay 59/-1
Halka Aciklik Orani 52 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TL mn) 9,463
Gostergeler 2025 2026T 20277
Sadece Banka - TL Ceyreklik YKY Piyasa PD/DD 1.0 1.0 0.8
milyon 1626 1625 Yillik A 4¢25 A tahmin  Beklentisi | [, 5.7 A 32
Net Faiz Geliri 40,597 17,875 127% 36,156 12% 39,912 Ozkaynak Karliign ~ 21% 28% 28%
Temettii Verimliligi ~ 1.9% 29%  49%
Net Faiz Marji 3.2% 2.2% 1.1% 3.1% 0.1% 3.0%
Net Kar 19,179 13,727 40% 18,331 5% 19,112 19,003
Ozkaynak Karlihg 25.0% 22.7% 2.3% 25.0% 0.1% 24.2%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Ozet Sonuglar

= Akbank’in net kari 1G26’da 19.2 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 19 milyar TL). Net kar ilk ceyrekte
ceyreklik %5 artarken, yilllk %40 artti. 1C26 6zkaynak karliigi %25 seviyesinde gergeklesti (2025: %21). Sonuclar genel
hatlariyla beklentimize oldukga yakin gelisti. Beklentimizin altinda komisyon gelirleri ve beklentimizin tzerinde karsilik giderleri,
daha olumlu net faiz gelirleri ve diger faaliyet gelirleri ile telafi edildi. Ceyregin olumsuz konusu 6zkaynaklarda geyreklik %2
disUs oldu. Bu dugts Mart'ta yukselen TL faizlerin, menkul kiymet portféyu degerlemelerini olumsuz etkilemesi ve gergeklesen
temettli 6demesi kaynakl.

= Banka 2026 hedeflerini korudu. Akbank 2026’da 6zkaynak karhliginin yiiksek %20ler seviyesinde olmasini hedefliyor
(YKYt: 28%).

Ozet Goriisiimiiz

=  Akbank’in 1C26 net kari piyasa beklentisinin %1 lizerinde gerceklesti. Sonuclari_hisse icin notr olarak degerlendiriyoruz.

Tahminlerimizi giincel makro-ekonomik tahminlerimiz i1s1ginda degistirdik ve banka icin 2026 6zkaynak karhligi
beklentimizi %28 olarak asag: yonlu revize ettik. Akbank icin 12 aylik hedef fiyatimizi 100TL (eski hedef fiyat 102TL)
revize ettik ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Akbank 2026 tahminlerimize gére 1x PD/DD ve 4.1x F/K garpanlari ile islem
gérmektedir. Akbank Model Portféyimuzde yer alan tek bankadir ve yil bagindan bugiine XU100’Un %13 gerisinde performans
gosterdi (XBANK'a gore %6 daha olumlu performans).

Genel Degerlendirme

= Banka 1. geyrekte TL kredilerde ceyreklik %6 buyudi. TL kredi blylmesi ticari krediler agirlikhi gelisti. Bankanin TL mevduati
geyreklik %5 blyurken, YP mevduati ise $ bazinda %7 artti. Akbank’in swaplardan arindiriimis net faiz marji geyreklik 10 baz
puan iyilesti. Bu iyilesme TL kredi mevduat makasinda artis kaynakli. TL kredi-mevduat makasi ise ¢eyreklik 230 baz puan
ivilesti. TL kredi faizleri geyreklik 170bp gerilerken, TL mevduat faizleri ise 400bp digus gésterdi. Bankanin TUFE’ye endeksli
tahvil portféyli 237 milyar TL seviyesindedir (aktiflerin %7’si) ve bu portféyiin degerlemesi igin %25 tahmini TUFE kullanild.

= Komisyon gelirleri yillik %33 artarken, faaliyet giderleri yillik %41 artti. Takipteki kredi orani 1. gceyrekte 8 baz puan artti ve %3.8
seviyesindedir. 2.evre kredilerin toplam krediler icindeki payi %8.7 seviyesine artti (4G25: %8.3). Kur etkisi hari¢ net risk maliyeti
ise 1. geyrekte 200bp seviyesindedir (2025: 214bp).

m Akbank’in konsolide sermaye yeterlilik ve c¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %16.1 ve %11
seviyelerinde gerceklesti. Her iki oran da ¢eyreklik olarak geriledi. Bu distsin temel nedenleri menkul kiymet portféytinde
degerleme kayiplari, temettli 6demesi ve her senenin ilk geyreginde gergeklestirilen operasyonel risk ayarlamasi.
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Yatirim

AKBNK Tl — Akbank - Acgiklanan Finansallar (TL milyon)

AKBNK - Sadece Banka - (TL milyon)

Kar & Zarar 125 2G25 3G25 4G25 1G26
Net faiz geliri 17,875 18,569 28,615 36,156 40,597
Net tdrev ve kur kar/zarar 3,752 -4.407 -10,162 -11,194 -8,236
Ticari kar&zarar 2229 2,004 1,911 2,802 3,280
Arindinlmig net faiz geliri 23,856 16,255 20,364 27,764 35,640
Komisyon geliri 22 666 25,802 33,433 32,502 30,158
Diger gelirler 2,686 1,352 1,216 1,114 3,395
Istirakler gelirleri 2,449 2,758 2,864 3,419 3,384
Toplam gelirler 51,657 46,167 57,877 64,799 72,577
Faaliyet Giderleri 24,543 25739 27,490 28,928 34,548
Kargilik gideri 9,642 8,598 13,036 8,403 11,914

Ozel karsiliklar 7,961 8,015 8,441 9,959 12,822

Genel karsiliklar 1,661 802 4 585 -1 587 -909

Diger karsiliklar 20 -20 1] Kl 0
Vergi éncesi Kar 17,472 11,830 17,352 27,467 26,115

Vergi gideri 3,745 705 3,288 9,136 6,937
Net Kar 13,727 11,125 14,064 18,331 19,179
Bilango 125 2¢25 325 4G25 1G26
Krediler 1,305,602 1,393,530 1,553,895 1,716,788 1,812,986

TL 963,467 1,045,636 1,174,810 1,300,821 1,378,002

YP ($) 10,312 10,081 10,588 11,232 11,412
Takipteki Krediler 47,292 52,747 60,409 65,281 71.668
Mevduat 1,673,573 1,803,889 1,926,816 2,071,580 2,216,602

TL 1,117,778 1,232,668 1,284,386 1,355,137 1,424,784

YP ($) 14,717 14,374 15,478 16,721 17,835
Repo 346,318 249,995 249,712 329,545 221,375
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 91,181 131,798 166,449 199 357 196,703
Alinan krediler 111,385 128,386 146 421 144 505 144 469
szkaynaklar 242,926 258,901 277.363 310,158 302,598
Toplam Varhklar 2,708,721 2,818,348 3,028,776 3,336,007 3,419,803
Marjlar 125 2G25 325 4G25 1G26
Net faiz marji 3.0% 2.9% 4.3% 5.0% 5.3%
Swaplardan anndiriimis net faiz marji 2.2% 2.3% 2.6% 3.1% 3.2%
Kredi-mevduat makasi 2.7% 1.1% 1.7% 3.2% 4.9%
TL kredi faizi 34.9% 35.7% 34.0% 32.4% 30.8%
TL mevduat faizi 35.0% 38.6% 36.3% 33.2% 29.2%
TL makas 0.2% -3.0% -2.3% 0.8% 1.5%
YP kredi faizi 7.0% 7.1% 6.8% 6.6% 6.3%
YP mevduat faizi 1.2% 1.1% 1.1% 1.0% 0.9%
YP makas 57% 6.0% 5.8% 5.6% 5.4%
TL menkul kiymet getirisi 29.2% 33.7% 33.1% 30.3% 26.1%
YP menkul kiymet getirisi 56% 5.9% 5.7% 57% 5.8%
Aktif Kalitesi 1G25 2G25 3C25 4G25 1G26
Takipteki Krediler Orani 3.5% 3.6% 3.7% 3.7% 3.8%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 2.4% 2.3% 3.49% 1.9% 2.9%
3.evre karsilik orani 500 60% 62% 4% 66%
Toplam karsilik orani 113% 100% 112% 108% 106%
2.evre kredilerin pay! 7.3% 6.0% 6.2% 8.3% 8.7%
Karlilik ve Diger 125 2G25 325 4G25 1G26
Ozkaynak karlihg 22.7% 17.7% 21.0% 25.0% 25.0%
Adetif karlihg 2.1% 16% 1.9% 2.3% 2.3%
Gider / Gelir 48% 56% 47% 45% 48%
Kaldirag orani (x) 111 10.9 10.9 10.8 11.3
Kredi / Mevduat 8% T7% 80% 83% 82%
Sermaye yeterlilik orani 20.0% 20.3% 20.2% 20.0% 17.1%
Cekirdek sermaye orani 14.6% 14.9% 14.9% 15.0% 11.7%
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Kaynak: YKY Arastirma, Banka
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EK: Gostergeler

Ceyreklik Marijlar Ozkaynak Karlihg:
=—TL kredi faizi
=—TL mevduat faizi 30%
0% = Swaplardan anndinimig net faiz marj 955
25%
45% 3.0%
40% 2.5% 20%
35% 2.0%
0% 15%
1.5%
25%
20% 1.0% 10%
0.5%
15% 5o
10% 0.0%
125 2C25 3C25 4G25 1G26 0%
1G25 2G25 3c25 4G25 1G26
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
Aktif Kalitesi ‘TL Kredi & TL Mevduat Biiyiimesi (yillik)
= Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) = Takipteki Krediler Oram ——TL Kredi Bilyiimesi (yillik)
4.0% 50% e T Mevduat Biiyiimesi {yilirk)
——
35% — 45%
40%
3.0%
35%
2.5% 30%
2.0% 25%
1.5% 20%
1.0% 15%
10%
0.5% %
0.0% 0%
1C25 2025 3C25 4C25 1G26 1G25 2C25 3025 4G25 1G26
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
Ceyreklik Net Kar (yillik) ‘(}arpanlar & Gostergeler
N et Kar Biyimesi (yillik)
K omisyon Geliri Buyumesi (yillik)
= F aaliyet Gider Bilyimesi {yilhk)
120% Gistergeler 2025 2026T 20277
100% PD /DD 1.0 1.0 0.8
80% FIK 5.7 4.1 3.2
60% Ozkaynak Karlihg 21% 28% 28%
40% Temettii Verimliligi ~ 1.9% 2.9% 4.9%
20% \/
0%
-20%
1G25 225 3C25 4G25 1G26
Kaynak: YKY Arastirma Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amac,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






