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AKBANK
Zorlu goériunumde garpanlar cazip seviyelere geriledi

Akbank igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 82TL olarak giincelliyoruz ve sermaye maliyeti
varsayimimiz lizerinde getiri potansiyeli sayesinde tavsiyemizi TUT’tan AL’a yiikseltiyoruz
(6nceki hedef fiyat 78TL). 12 aylik hedef fiyatimiz %53 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Bankanin iyilesmesini 6ngordiigiimiz 6zkaynak karliigi ve giiglii sermaye oranlar
sayesinde tavsiyemizi yiikselttik. Banka, beklentilerimizle uyumlu olarak, yilbasindan bu
yana XU100/XBANK'In %22/%9 gerisinde performans gosterdi. Bu durum, yilin ilk 6
ayindaki nispeten zayif operasyonel sonuglarin yansimasiydi. Giincel seviyelerde
makroekonomik risklerin 6nemli derecede fiyatlandigini 6ngoériiyoruz. Akbank, saglam
likiditesi, diislik kaldirag orani ve giiglii sermaye yapisi sayesinde faiz indirimlerinden en
olumlu etkilenecek bankalardan biri. Akbank 2025/26 tahminlerimize gére 0.9x/0.7x PD/DD
ve 4.6x/2.5x FIK ile igslem gérmektedir.

m Gigli TL likiditesi: Akbank'in TL kredi / TL mevduat orani %82 ile arastirma
kapsamimizdaki bankalar arasinda en dusik seviyelerden biridir. TL mevduat faizlerinin

geriledigi ekonomik ortamda bankanin TL fonlamasi igin bir avantaj oldugunu dustiniyoruz.

m Diisiik kaldirag & 2026 ile biiylime potansiyeli: Bankanin kaldirag orani 11x ile gérece
disik bir seviyededir ve bu sayede 2026 ile beraber bankanin sektérin Uzerinde kredi
buyimesi elde etmesi igin 6nemli bir avantaj oldugunu tahmin ediyoruz.

m Giiclii sermaye oranlari: Akbank’in sermaye yeterlilik ve ¢cekirdek sermaye oranlari sirasiyla
BDDK esneklikleri hari¢ %18.3 ve %13.3 seviyesinde (2C25 itibari ile) ve bu seviyeler sektor
ortalamalarinin oldukga Uzerinde. Bu sayede bankanin énimuizdeki ddnemde rakiplerine
g0re daha yuksek temetti 6deme potansiyeli var.

m  Muhafazakar aktif kalitesi tamponlari: Bankanin toplam kredilerinin karsilik orani %4
seviyesindedir ve bu oran %3.4 olan rakip ortalamasinin Uzerindedir. Yakin izlemedeki
kredilerin toplam krediler igindeki payi da %6 ile %9 olan rakip ortalamasinin altindadir.

m Giiglenen karliik goriiniimii: Bankanin 3C25’te 13.7 milyar TL net kar elde etmesini
bekliyoruz (geyreklik %23 artig, yillik %57 artis). 4C25'te ise kar artiginin hizlanmasini
ongoruyoruz.

= Asagi yonlii kar revizyonu yiiksek TUFE kaynakh: 2025/26 beklentilerimizde TUFE'yi
%31 ve %24 olarak, Merkez Bankas! politika faizini ise sirasiyla %38 ve %30 olarak
varsaydik. Faizlerin yiiksek seyri nedeniyle kar tahminlerimizi agagi yonli degistirdik. TUFE
beklentimizi yiikseltmemiz ise TUFE’ye endeksli tahvil katkisini arttirdi.

5 Riskler buyiik oranda fiyatlandi & c¢arpanlar cazip seviyelere geriledi: Akbank’in
2025/26'da %23/%32 Ozkaynak karliligi elde etmesini 6ngériyoruz. Hisse 2025/26
tahminlerimize gore 0.9x/0.7x PD/DD ile islem goriyor. 2026 icin %30 sermaye maliyeti
varsayimimizi géz éninde bulundurarak, 2026 ¢arpanini artik cazip bir seviyede oldugunu
disltnuyoruz.

Riskler: i) Kuresel risk istahinda azalma gelismekte olan tilkelere fon giriglerini baskilayabilir, ii)

jeopolitik riskler iii) enflasyon beklentilerinde kalici bozulma, iv) ortodoks olmayan politikalar

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A
MNet Kar 66479  14% 42,366 -36% 60,516 43% 111318 84%
Ozsermaye 211,195 38% 240,348 14% 294565  23%  396.806 35%
FIK (x) 19 6.7 46 25
F/DD (x) 0.6 12 0.9 0.7
Hisse Bagina Kar (TL) 12.78 §.15 11.64 2141
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Kaynak: Sirket Finansallan. YKY Arastirma
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15 Ekim 2025 tarihi ile gilincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
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Sekil 1: Finansallar (milyon TL)

16 Ekim 2025 — Akbank Sirket Giincelleme Raporu

_ i _ Sirket Tanimi

Akbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)
KIZ Tablosu 2022 2023 2024 20257 2026T
Net faiz geliri 76,872 63,547 65,045 98,457 150,422 Akbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
Ticari & Kur & Swap 15,060 37,118 -1,356 -1,867 13,509 kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir. Bireysel
Komisyon geliri 10,316 30,832 69,162 109,169 145,886 krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saglik ve hayat
Diger gelirler 3,736 6,138 11,132 8,100 10,414 icortacilik. bi | Kiilik o fi d
Toplam gelirler 105,982 137,635 143983 213860 320,321 sigortacilik, bireysel emekllllk, proje Tinansmani, dis
Faaliyet Giderleri 19138 44775 80,283 108222 140831 ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda Tirkiye'de
Karsilik 6ncesi gelirler 86,844 92,860 63,700 105,637 179,489 yurtdisi subeleri ile hizmet vermektedir. Toplam sube
Karsilik gideri 10,690 15731 23,482 39,745 44,000 ve personel sayisi sirasiyla 689 ve 12,996
Faaliyet Geliri 76,154 77,129 40,218 65,893 135,489 ) ) )
. ] seviyelerindedir.
Istirakler gelirleri 3,106 7317 9 669 10,962 12,935
Vergi Oncesi gelir 79,260 84,446 49,887 76,855 148,425 Akbank'in TL krediler ve TL mevduatta pazar payi
Net Kar 60,024 66,479 42,366 60,516 111,318

siraslyla %8.4 ve %8.6 seviyelerindedir ve sektdrde 6.
Bilango 2022 2023 2024 20257 2026T siradadir.
Toplam Varliklar 1,075,186 1,789,174 2515597 3,184,280 4,037,015
Nakit ve Benzeri Degerler 160,592 342 307 492,120 582,737 738,791 Katalizorler: (i) Makro-ihtiyati 6nlemlerde gevseme (ii)
Krediler (net) 538,837 837,999 1,240,601 1638254 2141653 Tirkiye'nin  kredi notunda artislar, (i) Kiresel
Takipteki Krediler 16,907 20,719 37,358 54,237 67,154 . . . .

ekonomik  kosullarin  gelismekte olan (lkeleri
Menkul Kiymetler 266,161 442 502 572,901 658,833 737,893 -
Repo 54,030 89,831 324370 324370 437,900 destekleyici kaimasi
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 22,440 39,461 95,215 106,641 119,437 . . - e
C’lzkaynaklar 153,600 211,195 240,348 294,565 396,806 Riskler: (I) Ortodoks olmayan polltlkalar, (II) Kiresel

risk istahinda azalma gelismekte olan Ulkelere fon
Temel Gostergeler 2022 2023 2024 20257 2026T o I L .
" = girislerini  baskilayabilir, (i) Jeopolitik riskler, (iv)
Ozkaynak karlihgi 52.3% 36.4% 18.8% 22.6% 32.2% o
Aktif karliigr 6.7% 4.6% 2.0% 21% 3.1% enflasyon beklentilerinde kalici bozulma
Faaliyet gideri artisi 105% 134% 79% 35% 30%
Net kar artisi 395% 11% -36% 43% 84%
Net faiz marji (swap dahil) 8.7% 4 6% 21% 3.0% 3.8%
Takipteki Krediler Orani 3.0% 24% 2.9% 3.2% 3.0% Ortaklik Yapisi
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 0.9% 1.6% 1.6% 2.3% 2.0%
Gider/Gelir orani 18% 31% 52% 48% 42%
Kredi bayimesi 62% 56% 47% 3% 33%
Mevduat blyimesi 64% 79% 28% 30% 27% Sabanci
Kredi-Mevduat orani 80% 70% 80% 81% 85% Hi‘f;‘;ﬂ-
Kaynak: Sirket Finansallar, Yapi Kredi Yatinm Arastirma
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Sekil 2: Tahmin Degisiklikleri (milyon TL)

2022 2023 2024 2025T 2026T
Sadece Banka - TL milyen Yeni Eski A yillik % Yeni Eski A yillik %
Net faiz geliri 76,872 63,547 65,045 | 98457 100609 2% 51% 150,422 167,484 -10% 53%
Komisyenlar 10,316 30,832 69,162 | 109,169 1048611 4% 58% 145886 143953 1% 34%
Faaliyet giderleri 19,138 44775 80,283 | 108,222 112,301 4% 35% 140,831 147,527 -5% 30%
Toplam karsiliklar 10,690 15,731 23482 | 39,745 39,163 1% 69% 44,000 43,414 1% 11%
Net kar 60,024 66479 42366 | 60,516 69,787 -13% 43% 111,318 129,297 -14% 84%
Temel Géstergeler
Swaptan arndinimig net faiz geliri 8.7% 4.6% 21% 3.0% 3.1% -1 83 3.8% 4.3% -52 85
Risk maliyeti (net) 0.9% 1.5% 1.5% 23% 2.3% 0 85 2.0% 1.9% 4 -38
Ozkaynak karlligi 52.3%  364% 18.8% | 226% 256% -302 386 32.2% 35.6% -339 958
Kaynak: YKY Arastirma, KAP
Makroekonomik Gostergeler
TUFE (dénem sonu) 64% 66% 45% 32% 30% 24% 20%
Reel GSYIH biyime 5.6% 4.0% 2.5% 3.5% 3.5% 4.0% 3.5%
Politika faizi (d6nem sonu) 9% 43% 48% 38% 35% 30% 25%

Kaynak: YKY Arastirma

e Beklentimizden daha yiksek faiz ortami nedeniyle marj beklentilerimizi asag! yonlu revize ettik ve bu nedenle
2025/26 net kar tahminlerimizi %13 ve %14 asadi yonlu revize ettik. Eylil enflasyonun beklentilerden ylUksek
gerceklesmesi sonrasi yil sonu enflasyon ve Merkez Bankasi politika faizi tahminlerimizi yukar yonli giincelledik
ve bu durum marj tahminlerimizi asag! yonlii giincellememize neden oldu. TUFE’ye endeksli tahvillerden artan
katki ise bu durumu kismen telafi etti.
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Akbank igin %53 getiri potansiyel ile 12 aylik vadede hedef fiyatimizi 82TL olarak glincelledik ve TUT olan tavsiyemizi AL’a

yukselttik.

Degerlememizi TL bazli Artik Ozkaynak modeline gére gergeklestirdik. 2025 igin %35 ¢zkaynak maliyeti (%29 risksiz getiri
oranli, %6 risk primi, 1x beta), 2026 i¢in %30 6zkaynak maliyeti (%24 risksiz getiri orani, %6 risk primi, 1x beta) ve sonraki
yillar igin de kademeli dugls varsayiyoruz. Terminal ddnemde ise %21 6zkaynak maliyeti varsayiyoruz (%15 risksiz getiri

orani, %6 risk primi, 1x beta).

‘ YKY Artik Ozkaynak Modeli

mn TL 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T Terminal
Maddi Ozkaynak (dénem basgi) 179,509 204,085 286,826 383,296 479,181 586,777 707 577
Net Kar (temettd harig) 49 554 98,383 112,142 125,589 140,671 157,551 176,457
Maddi Ozkaynak Karlihg 26% 40% 33% 29% 26% 24% 23%
Dagitilan Temetta 6,294 9,077 22,264 39,579 44329 49,648 55,606
Risksiz Getiri Orani 29% 24% 19% 19% 19% 19% 15%
Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Ozkaynak Maliyeti 35% 30% 25% 25% 25% 25% 21%
Artik Getirinin Bugtnkd Degeri 79,768
Terminal Deger 7,256
Ozkaynak - Istirakler 204,080
Istirakler 90,485
12-ay ileri Déniik Hedef Fiyat (TL) 82
Getiri Potansiyeli (%) 53

Kaynak: YKY Arastirma
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Sekil 4: 3C25 Tahminlerimiz

Akbank’in 3C25’te 13.7 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz (ceyreklik %23 artis, yillik %57 artig) ve bu rakam %21
6zkaynak karliigina (9A25: %20, banka 2025 hedefi: orta %20’ler) isaret etmektedir. Marjlarda toparlanma, giglu
komisyon gelirleri ve sektor Uzerinde kredi buyumesi beklerken, artan karsiliklarin Kkarlilik artigini bir miktar
sinirlandirmasini tahmin ediyoruz. Ceyreklik trendin ana etkenleri:

Sektoriin oldukga izerinde ve tim segmentler kaynakli %13 TL kredi blylimesi ve %5 YP kredi artisi

Swap dahil net faiz marjinda ¢eyreklik 90 baz puan artis 6ngériiyoruz. TL kredi-mevduat makasinda sinirh artis
beklerken, TUFE'ye endeksli tahvillerden de artan katki bekliyoruz. Artan swap giderleri ise net faiz marjindaki
artis! sinirlandirmaktadir.

Zayiflayan kur/ticari/swap sonugclari tahmin ediyoruz

Gucli komisyon gelirleri artigi (geyreklik %13 artig, yillik %56 artig)

TUFE'ye paralel yillik bazda faaliyet gideri artigi (ceyreklik %8 artis, yillik %35 artig)

Yaklasik 250 baz puan kur etkisi hari¢ net risk maliyeti (2025 butgelenen 150/200bp).
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|Grafik 1: Kredi Dagilimi
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Kaynak: YKY Arastirma

Grafik 2: Fonlama Dagilimi
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Grafik 3: Swap Dahil Net Faiz Marji
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Kaynak: YKY Arastirma

‘Grafik 4: Toplam Kredilerin Karsilik Orani
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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 6ngoérl, 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 yatirim karari verilmesi amag,
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.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde 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.






