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2024 4.¢ Mali Tablo Analizi

Son geyrek sonuglari beklentilerle uyumlu, 2025 hedefleri olumlu géziikiiyor

Akbank, 4C24’te beklentilere paralel olarak TL 9.2 milyar solo net kar
acikladi. Akbank, yilin son g¢eyreginde bizim beklentimiz olan TL 9.15 milyar ve
piyasa ortalama beklentisi olan TL 9.16 milyara oldukga yakin bir sekilde TL 9.2
milyar solo net kar agikladi. Yilliklandiriimis son ¢eyrek 6z kaynak karhhgi %16
olarak gerceklesirken, 2024 yili 6zkaynak karliligi ise kiimilatif olarak %19
oldu. Swaplara goére diizeltiimis marj (TUFEX gelirlerine gére de diizeltme
yapilirsa) 70 baz puan genislerken bunda o6zellikle TL kredi mevduat gelir
makasinin artisi ve munzamlara daha fazla faiz kazancinin 6nemli bir etkisi
bulunuyor. Bankanin sene ortasinda %3 olarak acgikladigi (revize ettigi) net faiz
mariji beklentilerin altinda kalarak %2.25 olarak gergeklesirken, 6zellikle Gglincii
ceyrekteki munzam artiglarinin marja 80 baz puan olumsuz etki yaptigini
goriiyoruz. Akbank’in TUFEX gelirlerinin de son geyrekte TL 17.9 milyar olarak
olustugunu ve bunun Uglincli ¢eyrekte TL 19.1 milyar oldugunu belirtelim.
Ceyrekte net licret ve komisyon gelirleri %11 artarken, swap maliyetlerindeki
artisa ragmen trading gelirleri de TL 784mn’dan TL 1.28 milyara ¢iktr. Ancak
karsilik giderlerinin son ¢eyrekte model kalibrasyonu ve o6zellikle I. ve ll.asama
kredilerin karsilik oranlarini artirmak amaciyla yiikselmesi net karin bir énceki
ceyrege gore clzi bicimde artisi sonucunu dogurdu. Buradan bankanin 2025

hedeflerine gececek olursak;

2025 Biitge hedefleri: Akbank, 2025 yilinda %30 (izerinde bir TL kredi ve yliksek
onlu yuzdeli seviyelerde YP kredi artis orani (USS bazinda) éngérmekte. Net
lcret ve komisyon gelirlerinin %40 oraninda artmasi butgelenirken, faaliyet
giderlerinin orta %40’l seviyelerde ylikselmesi bekleniyor. Swaplara gore
dizeltilmis marjin yaklasik 280 baz puan artislar %5 civarina yikselmesi
ongoriliyor. Risk maliyetinin ise 150-200 baz puan arali§ina ¢ikmasi
biitcelenmis. Bu veriler 1siginda bankanin 6zkaynak karliigi %30’un lzerinde
olusuyor. Biz genel olarak Akbank’in 2025 hedeflerini begendik ve genel olarak
kar baskisi altinda gecirilen bir yildan sonra enflasyon (zeri 6zkaynak karhlik

tretim hedefinin piyasalarca olumlu karsilanacagini distinlyoruz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 65.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 92.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 75.00
Piyasa Degeri (mn) 340,600
Halka Agik PD (mn) 180,756
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4388.9
Hisse sayisi (Adet mn) 5,200
Takas Saklama Orani (%) 53
Yabanci Orani (%) 53
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -0.2 1.0 72.9
ABDS -1.6 -0.3 46.6
BIST-100 Relatif -2.1 -1.5 45.7
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Son Ceyrekte One Cikanlar

Marjlarda son geyrekte dip noktasina gére 70 baz puanlik bir iyilesme gergeklesti. TUFEX gelirlerinin geyrek icinde
bir miktar diistisiine ragmen, swaplara gore diizeltilmis marjin 6zellikle TL kredi spredlerinin artigi ve daha fazla TL
munzamlardan faiz kazanimiyla 70 baz puan genisledigini goriyoruz. Bankanin sene ortasinda %3 olarak yeniledigi
marj hedefi diizenlemelerin getirdigi yiiksek maliyetler nedeniyle yaklasik 75 baz puan daha az gelmis oldu. Burada
sadece Uguincl geyrekte munzam oran artiglarinin marj tizerinde 80 baz puan olumsuz etki yarattigini goriyoruz.
Banka, 2025 i¢in 280 baz puanlik bir marj genisleme hedefini ortaya koydu. Burada kredi yeniden fiyatlamalari ve

faiz indirimleri spred ve marjlari kademeli olarak sene iginde arttiracak.

Takibe net atilan kredilerde geyrekte diisiis olmasina ragmen yiiksek seviyesini koruyor. Net takibe atilan
kredilerin son g¢eyrekte bir 6nceki ¢ceyrek seviyesi olan TL 9 milyardan TL 5 milyara geriledigini goriiyoruz. Burada
devam eden giicll tahsilat performansinin 6nemli bir roli bulunuyor. Ancak net risk maliyeti ise son ¢eyrekte 257
baz puana ulasarak tim yil icin 128 baz olarak gerceklesmis oldu. Birinci ve ikinci grup kredileri icin ayrilan
karsiliklarin arttirilmasi genel karsilik giderlerin de geyrek bazinda arttirdi. Akbank, 2025 yilinda aktif kalite

egilimlerindeki normallesmeye paralel olarak net risk maliyetinin 150-200 baz puan araligina ¢ikmasini 6ngériyor.

Net iicret ve komisyon gelir bilyiimesi son derece giiglii seyrini koruyor. Ozellikle giicli kredi biiyiimesi, yeni
miisteri kazanimina bagl komisyon Uretimi ve kredi disi alanlardan elde edilen komisyonlarin glicli seyriyle net
komisyon gelirleri ceyrekte %11 artarak Uglinci ¢eyrekte TL 20.6 milyara ulasti. Tiim yil net licret ve komisyon artis
da boylece %116 gibi cok giicli bir seviyeye yiikseldi. Ozellikle kredi kartlari, sigorta, para transferi ve varhk
yonetimi gibi alanlarda goziken gli¢li performansin devam etmesi bekleniyor. Ayrica ¢ok kuvvetli seyreden doviz
alim-satim ve tiirev gelirleri de kari ¢ok olumlu destekledi. Yiksek enflasyon ortaminda bu gelirlerin kalici olmaya

devam edecegini dlslinliyoruz.
Degerleme lizerindeki etki ve gériinim

Bankanin son c¢eyrek karinin beklentilere paralel gelmesi nedeniyle hisse fiyati lizerinde herhangi bir etki
yaratmasini beklemeyiz ancak 2025 hedeflerinin piyasalarca olumlu karsilanacagini disiiniiyoruz. Ozellikle %30
Uzeri 6zkaynak karlihk hedefi enflasyon oraninin tzerinde bir karlilik seviyesine ulasmak anlami tasimakta. Burada
yaklasik 280 baz puan genislemesi beklenen net faiz marji ve yine gii¢li seyretmesi beklenen licret ve komisyon

gelirlerinin 6nemli bir etkisi bulunacak. Genel olarak 2025 bitce hedeflerini olumlu buluyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




