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“"Akbank’in 4C2025'teki Net Dénem Kari1 18,3 Milyar TL ile
Beklentilere Yakin Gerceklesti...”

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 133,50TL Akbank’in 4C2025’deki net dénem kari ceyreksel bazda
%30, yillik bazda ise %99 oraninda artarak 18.331mn TL'ye

Reuters/Bloomberg AKBNK.IS/AKBNK.TI

Sektor Bankalar  YUkselmistir. Piyasanin net kar beklentisi 18.088mn TL iken,

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, Xutoo  bizim kar beklentimiz 17.811mn TL kar idi.

islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar

Fiyat 87,95 TL 20usp Dordinu geyrek kari sonrasinda Banka’'nin 2025 ayindaki net

BiST 100 13.875 320uspb dénem kar yilhk olarak %35 oraninda yukselmis ve

TL/$ (TCMB Alig) 43,417 57.247mn TL olarak gergeklesmistir.

Diigiik / Yiiksek Son 1Yl 48,50 TL 92,95 TL

Hisse Adedi (mn) 5200 Son ¢eyrekte mevduat maliyetlerindeki disus ile birlikte net

Piyasa Degeri (mn TL) 457340 TL  faiz gelirleri geyreksel bazda %26 oraninda artarak 36,2

Fiili Dolagim daki Pay Orani 537% milyar TL'ye yiikselmistir. Gectigimiz ceyreklerde giiclii bir

Halka Agiklik 520% performans sergileyen net iicret ve komisyon gelirleri son

Yab‘_’"c' Yatinmei Takas Orani 524%  cayrekte %3 oraninda diserek 32,5 milyar TL'ye

\T(irg;?:i'"mc' Takas Orani Ay 3 AyiK 14\7(;:?:1‘: gerilemistir. Artan kullanimla, swap maliyetlerinin yaklasik

2,3 milyar TL artarak 13,6 milyar TL'ye ciktigi dérdinci

Akbank 19,7%  43,9% 40,9% L ) e

BIST-100 20.7% 25,5% 42.0% ceyrekte .tlcarl .z‘t:]rar 8,4 milyar TL olarak gergeklemllstlr.

BIST-100 Gareceli 0.8% 14.7% 07% Karsilik giderleri ise %35,5 oraninda azalmis ve 8,4 milyar

Giinliik Ort. Is. Hac.mn TL 7908 TL'ye inmistir. Ote yandan, operasyonel giderler %5

(mn TL) 3C2025 4C2025 %Deg. oOraninda artmistir. Bu geyrekte istirak gelirlerinde %20°lik

Aktifler 3.028.776 3.336.007 10,1% artis gozlenirken, vergi gideri 9,1 milyar TL ile &nceki

Krediler 1.614.304 1.782.069 10,4% ¢eyreklerin oldukca lzerinde gerceklesmistir.

Mevduat 1.926.816 2.071.580 7,5%

Ozsermaye 277.363  310.158 11,8% Akbank’in dérdinclU ceyrekteki Net Faiz Marji (swap harig)

Net Faiz Geliri 28.615  36.156 264% 67 baz puan artarak %4,87 olarak gerceklesmistir.

Net Kar / Zarar 14.064  18.331 30.3%  Banka’nin dzsermaye ve aktif karlihgi ise sirasiyla %25,0 ve
FiK PD/DD %?2,3 ile 6nceki geyregin Ustinde hesaplanmaktadir. 2025

Akbank 799 47 yiindaki  6zsermaye  karlligi  ise  %20,8 olarak

BIST-Banka 7,45 1,44 . , .

BIST-100 16.08 162 ger(.;e.kle"§m|§t|r. Ban.ka nlnl sermaye yeterlilik rasyosu, BDDK

EMEA Bank 1064 126 gegici duzenlemelt_erl.dahll 26 _baz" p"uan .azalarak °/019,9-8

Ortaklik Yaprst (ilk 2) Pay Orani olarak gercgeklesmistir. TL kredi bliyiUmesi 147 baz negatif

Diger 59050 €tki etmistir. Net karin katkisi ise 77 baz puan olarak

Haci Omer Sabanci Holding 40,75% 9erceklesmistir.

HISSE PERFORMANSI

100 Akbank hedef hisse fiyatini, makro parametrelerde

16 " . X o o
?g yaptigimiz revizyonlar, tahminlerimizde yaptigimiz yukari
1,2 sz yonli glncellemeler ile piyasa carpanlarinda yaptigimiz
W 40  dedisikliklere bagh olarak 92,70TL'den 133,50TL'ye
08

BIST- 100 Géreceli Getiri ig ylkseltiyoruz. Akbank igin daha o6nceki “AL" Onerimizi

AKBNK (sag eksen) koruyoruz.
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*03.02.2026 verileri kullanilmistir. **Kaynak : Bloomberg




Banka’nin TL kredileri bir 6nceki ceyrede gore %10,7 oraninda artarken
(Toplam TL krediler 1,3 trilyon TL), tuketici kredilerindeki &nceki
ceyrekteki biylime ivmesi korunmustur. Ceyreksel %6 oraninda biylyen
YP krediler (USD) ise yillik bazda %9 artis gostermistir. Diger yandan, TL
kredilerdeki yilhik bliylime ise %41 olarak gerceklesmistir. Fonlama
tarafinda, TL mevduatlar orta tek hane ile gorece distlik seviyede bliyime
kaydederken, yillik baylime %33 olarak gerceklesmistir. Banka'nin kredi
mevduat orani %86 ile oOnceki ceyredin 220 baz puan {stinde
gergeklesmistir.

Kredi mevduat orani %8e6...

4C25-3C25  4C25-4C24

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 4G2024 162025 262025 3G2025  4G2025 Des. Deg.

Aktif 2.515.597 = 35.938 | 2.706.721 2.818.348 3.028.776 3.336.007 = 3.336.007 10,1% 32,6%
Krediler 1.286.771 | 1.286.771 1.352.894 1.446.276 1.614.304 1.782.069 | 1.782.069 10,4% 38,5%
Takipteki Krediler 37.358 37.358 47.292 52.747 60.409 65.281 65.281 8,1% 74,7%
Menkul Kiymetler 572.901 35.938 620.379 659.546 706.210 734.774 734.774 4,0% 28,3%
Mevduat 1.562.097 & 1.562.097 1.673.573 1.803.889 1.926.816 2.071.580 | 2.071.580 7,5% 32,6%
Ozsermaye 240.348 240.348 242.926 258.901 277.363 310.158 310.158 11,8% 29,0%
Net Kar 9.227 42.366 13.727 11.125 14.064 18.331 57.247 30,3% 98,7%
Ortalama Ozsermaye Karliigi 15,7% 18,8% 22,7% 17,7% 21,0% 25,0% 20,8% 400bp 930bp
Ortalama Aktif Karlilik 1,5% 2,0% 2,1% 1,6% 1,9% 2,3% 2,0% 40bp 80bp

Net Faiz Marji 2,96% 3,2% 2,93% 2,88% 4,20% 4,87% 3,7% 67bp 190bp
Takipteki Krediler Orani 2,90% 2,90% 3,50% 3,65% 3,74% 3,66% 3,66% -8bp 76bp

Sermaye Yeterlilik Orani 21,14% 21,14% 19,96% 20,32% 20,24% 19,98% 19,98% -26bp -116bp

Kaynak: Akbank, Ziraat Yatinm

Akbank’in takipteki krediler orani, hafif diserek 9%3,66 seviyesine
Takipteki krediler orani gerilemistir. Banka son geyrekte yaklasik 4,5 milyar TL sorunlu kredi satisi
%3,66... gercgeklestirmistir. Model kalibrasyonu ve daha ihtiyath siniflandirma ile
ikinci grup krediler 190 baz puan artarak %7,4’e c¢ikarken, yeniden
yapilandirilan krediler yaklasik 20 baz puan artarak %3,4’e cikmistir. Net
kredi risk maliyeti ise (kur etkisi harig) 2025 yilinda 214 baz puana
cikmistir.

Banka 2026 beklentilerini paylasmistir. Buna gére Akbank, 2026 yilinda
Banka 2026 beklentilerini  enflasyondaki disiis egiliminin siirmesini ve TUFE'nin %?22-25 aralifina
paylasti... gelmesini 6ngoérmektedir. Politika faizi tahmini ise %28-31 araligindadir.

Ekonomideki blylmenin ise %4 civarinda gerceklesmesi
o6ngorilmektedir. Akbank, 2026 vyilinda TL kredilerde %230’'un, YP
kredilerde (USD) %10'un (zerinde blylime beklemektedir. Swap
dizeltilmis net faiz marjinin %4 civarinda olmasi beklenirken, net lcret
ve komisyon gelirlerinin %30’dan blylk olabilecedi (regilasyon
sikilasmasi dikkate alinarak) éngérilmektedir. Operasyonel gider artisinin
ise disuk %30’larda gerceklesmesi tahmin edilmektedir. Takipteki kredi
oraninin yaklasik %3,5 civarinda gerceklesmesi 6ngoérilirken, net kredi
risk maliyeti (kur etkisi harig) tahmini yaklasik 200 baz puan seklindedir.
Bu 6ngoériler dahilinde 6zsermaye karlihdinin ylksek %?20’li seviyelerde
olmasi beklenmektedir. Akbank, kamudaki ylksek blUyime nedeniyle
pazar ayinin %10’un hafif altina geriledigini; ancak bunun doéngulsel
oldugunu ve baz Urlnlerde secici biylime yaklasimi ile tekrar pazar
payinin %10’un Gzerine cikarilabilecegini ifade etmistir. Banka net faiz
marjinda kademeli bir toparlanma ongoérirken, en iyi geyredin son
ceyrekte olmasini tahmin etmektedir. Makro beklentilerde olumlu
gelismeler olursa, net faiz marjinda daha yiiksek seviyelerin gorilebilecedi
belirtilmistir. Akbank, 06zsermaye karhliginin yihn ikinci yarisinda
enflasyonun lzerinde gerceklesmesini 6ngérmektedir.
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Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Akbank icin daha oénceki
"AL” énerimizi koruyoruz...

2025 gergeklesmelerinin ardindan Akbank ile ilgili beklentilerimizi
glincelliyoruz. Buna gore 2026 yili 6zsermaye karliligi beklentimiz
%29,4'tlr.

Ozet Finansallar (mn TL)

Aktif 3.336.007 4.374.705 5.206.717
Krediler 1.782.069 2.378.143 2.897.900
Net Kar 57.247 107.969 135.258
Ozsermaye karlihig 20,8% 29,4% 27,4%
Aktif Karlihk 2,0% 2,8% 2,8%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Akbank

T: Tahmin

Akbank hedef hisse fiyatini, makro parametrelerde yaptigimiz revizyonlar,
tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonld glncellemeler ile piyasa
carpanlarinda vyaptigimiz dedisikliklere badgh olarak 92,70TL’den
133,50TL'ye yikseltirken, hedef piyasa dederini de 694.225 TL olarak
belirliyoruz. Akbank icin daha dnceki “AL" dnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu
Aciklama
Kullanilan Yontem (Mn TL)

Gordon Blyliime Modeli (%5,0 Buyime) 679.515

. (2026T F/K: 9,55x)
*Benzer Sirket Karsilagtirmasi 753.064

(2026T PD/DD: 1,12X)
(%80 Gordon Blyime Modeli +

Hedef Piyasa Degeri %20 Benzer Sirketler) 694.225
Hedef Hisse Fiyati 133,50 TL
Akbank Hisse Fiyati** 87,95 TL
iskonto Orani 34,1%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**03.02.2026 kapanis! itibariyla
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2024

162025

262025

3C2025

462025

2025

4C¢25-3C25
Deg.

4G25-4G24
Deg.

Akbank Solo Bilango (mn TL) 4C2024
Nakit ve Nakit Benzerleri 492.120
Krediler 1.286.771
TL 923.755
YP 363.016
YP - USD 10.306
USD/TRY 35,22
Tlketici Kredileri 279.450
Konut Kredileri 69.244
Tasit Kredileri 4.601
Ihtiyac ve Diger Krediler 154.095
Kredili Mevduat Hesabi 51.247
Toplam Kredi Kartlar 289.082
Diger Krediler 718.239
Takipteki Krediler 37.358
Takibe Déniisen Yeni Kredi 10.376
Aktiften Silinen 125
Tahsilat 5.044
Ozel Karsiliklar 21.981
Menkul Kiymetler 572.901
Toplam Aktifler 2.515.597
Mevduat 1.562.097
TL 1.086.802
YP 475.296
YP - USD 13.494
Alinan Krediler 95.384
Para Piyasalanna Borglar 324.370
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 95.215
Ozkaynaklar 240.348
Odenmis Sermaye 5.200

Toplam Pasif 2.515.597

492.120

1.286.771

923.755
363.016
10.306
35,22
279.450
69.244
4.601
154.095
51.247
289.082
718.239
37.358
38.922
667
18.414
21.981
35.938
35.938

1.562.097
1.086.802

475.296
13.494
95.384

324.370
95.215

240.348

5.200

2.515.597

558.937
1.352.894
963.467
389.426
10.312
37,77
298.437
76.783
4.365
163.098
53.839
296.509
757.948
47.292
14.080
172
3.974
27.911
620.379
2.706.721
1.673.573
1.117.778
555.795
14.717
111.385
346.318
91.181
242.926
5.200
2.706.721

515.770
1.446.276
1.045.636

400.641

10.081
39,74
325.051
78.887
4.164
175.430
66.119
323.685
797.540
52.747
10.849
676
3.957
31.550

659.546
2.818.348
1.803.889
1.232.668

571.221

14.373

128.386

249.995

131.798

258.901

5.200
2.818.348

508.234

1.614.304
1.174.810

439.494
10.591
41,50
366.240
89.685
3.860
199.929
72.264
361.776
886.288
60.409
17.468
579
4.348
37.165
706.210

3.028.776
1.926.816
1.284.386

642.431
15.481
146.421
249.712
166.449
277.363
5.200

3.028.776

593.457
1.782.069
1.300.821

481.248

11.228
42,86
410.642
98.149
4.298
226.089
81.545
403.896
967.531
65.281
15.179
1.103
4.689
41.596

734.774
3.336.007
2.071.580
1.355.137

716.443

16.715

144.505

329.545

199.357

310.158

5.200
3.336.007

593.457
1.782.069
1.300.821

481.248

11.228
42,86
410.642
98.149
4.298
226.089
81.545
403.896
967.531
65.281
57.576
2.530
16.968
41.596

734.774
3.336.007
2.071.580
i1.355.1137

716.443

16.715

144.505

329.545

199.357

310.158

5.200
3.336.007

16,8%
10,4%
10,7%
9,5%
6,0%
3,3%
12,1%
9,4%
11,4%
13,1%
12,8%
11,6%
9,2%
8,1%
-13,1%
90,5%
7,8%
11,9%
4,0%
10,1%
7,5%
5,5%
11,5%
8,0%
-1,3%
32,0%
19,8%
11,8%
0,0%
10,1%

20,6%
38,5%
40,8%
32,6%
8,9%
21,7%
46,9%
41,7%
-6,6%
46,7%
59,1%
39,7%
34,7%
74,7%
46,3%
a.d
-7,1%
89,2%
28,3%
32,6%
32,6%
24,7%
50,7%
23,9%
51,5%
1,6%
109,4%
29,0%
0,0%
32,6%

‘(\":‘I:‘a:gs°'° (Gl 4C2024 2024 1C2025 22025  3C2025  4C2025 4‘;2;’;;?25 4&3;;924
Net Faiz Gelirleri 16.473 65.045 17.875 18.569 28.615 36.156 101.215 26,4% 119,5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 20.642 69.162 22.666 25.802 33.433 32.502 114.402 -2,8% 57,5%
Temettl Gelirleri 3 33 3 42 12 4 61 a.d 39,3%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 1.224 -1.356 5.981 -2.314 -8.251 -8.392 -12.975 a.d a.d
Diger Faliyet Gelirleri 1.275 11.132 2.686 1.352 1.216 1.114 6.367 -8,4% -12,6%
Karsilik Gideri 8.390 23.482 9.642 8.598 13.036 8.403 39.679 -35,5% 0,2%
Operasyonel Giderler 22.315 80.283 24.543 25.739 27.490 28.928 106.700 5,2% 29,6%
Personel Giderleri 7.832 28.821 8.135 8.684 9.842 9.339 36.001 -5,1% 19,3%
Personel Digi Giderler 14.484 51.461 16.408 17.055 17.648 19.589 70.699 11,0% 35,2%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 2.651 9.636 2.446 2.716 2.852 3.415 11.429 19,7% 28,8%
Vergi Karsihgi 2.335 7.521 3.745 705 3.288 9.136 16.874 177,9% 291,2%
Net Kar ve Zarar 9.227 42.366 13.727 11.125 14.064 18.331 57.247 30,3% 98,7%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 15,7% 18,8% 22,7% 17,7% 21,0% 25,0% 20,8% 400bp 930bp
Ortalama Aktif Karlik 1,5% 2,0% 2,1% 1,6% 1,9% 2,3% 2,0% 40bp 80bp
Net Faiz Marji 2,96% 3,2% 2,93% 2,88% 4,20% 4,87% 3,7% 67bp 191bp
Takipteki Krediler Orani 2,90% 2,90% 3,50% 3,65% 3,74% 3,66% 3,66% -8bp 76bp
Sermaye Yeterlilik Orani 21,14% 21,14% 19,96% 20,32% 20,24% 19,98% 19,98% -26bp -116bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 58,8% 58,8% 59,0% 59,8% 61,5% 63,7% 63,7% 220bp 490bp
Kredi Mevduat Orani 82,4% 82,4% 80,8% 80,2% 83,8% 86,0% 86,0% 220bp 370bp
TL Kredi Mevduat Orani 85,0% 85,0% 86,2% 84,8% 91,5% 96,0% 96,0% 450bp 1100bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 22,8% 22,8% 22,9% 23,4% 23,3% 22,0% 22,0% -130bp -80bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 9,6% 9,6% 9,0% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 10bp -30bp
Mevduat/Top. Pasifler 62,1% 62,1% 61,8% 64,0% 63,6% 62,1% 62,1% -150bp -
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 41,6% 41,6% 36,3% 42,7% 52,0% 58,9% 58,9% 690bp 1730bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 52,1% 52,1% 46,1% 59,4% 60,8% 52,9% 52,9% -780bp 80bp
Gider / Gelir 65,9% 65,9% 58,4% 68,6% 61,3% 51,3% 51,3% -1000bp -1460bp
Kaynak: Ziraat Yatirrm, Akbank
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Ziraat Yatinim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikce 6niimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik Pazarlama

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b iIc Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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