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AKBNK AL

Kapanis (TL) 65,50  Hedef fiyat (TL) 95,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 340.600/9.635 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 72141
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 4C24 3G24 ¢l A Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 9.227 9.031 %2 9.180 %1

4G24 Bilango Degerlendirmesi

Beklentiye paralel net kar - Akbank 2024’in son ¢eyredinde 9 milyar 227 milyon TL net kar agikladi. Konsenstis beklentisi 9 milyar 180 milyon TL net kar
idi. Net kar 4C24'te ylizde 2 artarken, 2024'iin tamaminda yiizde 36 geriledi. TL cinsi krediler 6zel sektdriin (izerinde blyurken, 2024 yili 6ngorisiine paralel
seyretti. Net faiz gelirleri, TUFE’ye endeksli menkul kiymet (TUFEX) gelirlerinde gerilemeye ragmen geyreklik yiizde 30 artti. Milsteri kazaniminin da etkisi
ile licret ve komisyon gelirleri geyreklik yiizde 11 artti. Operasyonel giderler artisi geyreklik yiizde 8'de kald1. Ticari kar/zarar kalemi 4G24'te hafif artti. Oz
sermaye karliligi 4C24'te %15,7 ve 2024'te %18,8 oldu.

2025 beklentileri: Akbank TL kredilerin %30'un lizerinde, YP kredilerin %15-20 artmasini beklerken, swap maliyetine gére diizeltiimis NFM'nin yiizde 5
diizeyinde olmasini, net kredi maliyetinin 150-200 baz puan, ticret ve komisyon gelirlerinin ylizde 40, operasyonel giderlerin yizde 45 artmasini, 6z sermaye
maliyetinin ylizde 30'un (izerinde gerceklesmesini bekliyor.

TL kredi biiyiimesi sektoriin ve 6zel bankalarin iizerinde - Akbank’in TL cinsi kredileri geyreklik yiizde 9, yillik yiizde 41 artarak 6zel bankalarin ve
sektdriin tizerinde gerceklesti. Akbank, KOBI kredilerinde 210 baz puan konut kredilerinde 670 baz puan pazar pay! kazandi. YP cinsi krediler, 4C24'te
sektordeki ylizde 2 artisin aksine geyreklik yiizde 1 azaldi. YP krediler yillik bazda yiizde 40 artti. TL cinsi mevduatlar 6zel bankalarin izerinde geyreklik
ylizde 9 artarken, YP mevduatlar sektdrdeki ylizde 6 daralmanin (izerinde geyreklik bazda ylizde 10 azaldi. Sonug olarak, toplam kredi/mevduat orani 2,4
puan artisla ylzde 82,4, TL oran ise 0,5 puan gerilemeyle yizde 85,0 ile sektdr ortalamasina paralel gerceklesti. Banka vadesiz mevduatta 40 baz puan
pazar pay! kazandi. Vadesiz mevduatin toplam igindeki payi ylizde 28'e geriledi.

NFM’nin 2025'te 280 baz puan iyilesmesi 6ngdoriiliiyor - TL kredi-mevduat makasi geyreklik olarak artsa da mevduat maliyetindeki baskinin devami ile
negatif bdlgede kaldi. Bankanin swap maliyeti bu geyrekte hafif artarak 4,2 milyar TL oldu. TUFEX geliri 1,2 milyar TL azalarak 17,9 milyar TL oldu. Repo
fonlamasi ve maliyeti bu geyrekte artarken, TL makas iyilesti, swap maliyeti artti, TUFEX geliri hafif azaldi. Sonug olarak, NFM (net faiz marji) 48 baz puan
artarak yiizde 2,4 oldu. Bankanin kendi hesaplamasina gére TUFE’ye gére normalize edilmis NFM 73 baz puan artarak yiizde 2,3 oldu. NFM 2024'te ise
ylizde 2,2 oldu. Akbank, 2025 igin 280 baz puan iyilesme ile yaklasik %5 NFM éngértiyor.

Ucret geliri artisi giiglii gergeklesti - Net iicret ve komisyonlar 4G24'te geyreklik %11, yillik yiizde 83 artti. Odeme sistemlerinden elde edilen ticret
gelirlerindeki artis ve yeni miisteri kazanimi bu artista etkili oldu. Operasyonel giderler geyreklik %8 yillik %60 artti. Ucret gelirlerinin operasyonel giderlere
orani 2024'te %56 olurken, banka 2025'i yiizde 40-45 araliginda bitirmeyi hedefliyor. Orta vadede yiizde 35 civarinda bir oran hedefleniyor.

Aktif kalitesi saglam ancak kredi maliyeti 2024 beklentisinin hafif iizerinde - 4C24'te bankanin takipteki kredileri tahsilatlar dahil net olarak 5,3 milyar
TL artti. Takipteki kredi orani hafif artarak yiizde 2,9 oldu. Bank 2025'te %3,5 TGA rasyosu éngériiyor. ikinci asama kredilerin payi yarim puan artisla %6,7
olurken, yeniden yapilandirilan kredilerin payi ise %3,6'ya yiikseldi. Toplam karsiliklarin kredilere orani %3,6'ya ylkseldi. Bankanin kur etkisi hari¢ net
toplam risk maliyeti 2024 beklentisi olan 100 baz puanin lizerinde 128 baz puan oldu. Banka 2025 igin 150-200 baz puan dngbriyor.

SYR artt1 - Akbank'in konsolide SYR'si ylizde 17,8 gergekleserek geyreksel bazda 60 baz puan artti. Bankaya gore, TL'deki her yiizde 10 deger kaybi 25
baz puan civarinda SYR asinmasina yol agarken, 100 baz puan TL faiz artisi SYR'de 10 baz puan, TGA'da her 1 ylizde puan artis ise SYR'yi 30 baz puan
olumsuz etkilemektedir.

Degerleme - Hisse son bir yilda yiizde 72 artarken BIST-100 endeksine gore yiizde 41 daha iyi bir performans gdsterdi. En begendigimiz hisseler arasinda
yer alan Akbank igin AL énerimizi ve 95 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikl1 sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



