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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ALBRK
Mevcut Fiyat (TL) 8.21
Hedef Fiyat (TL) 12.20
Getiri Potansiyeli (%) 49%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 4.94 8.79
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 141
#Tedavildeki Hisse Senedi Sayisi (mlIn) 2,500
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 20,525
Hedeflenen Piyasa Degeri 30,499
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 15% 36% 24% 31%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 26% 22% 26%
Ozet Veriler (mIn TL) 2023 2024 20257 2026T
Net kar pay geliri 8,530 7,451 10,688 13,188
Net kar* 3,429 4,310 6,057 7,400
Ozsermaye 13,387 18,429 24,418 30,523
Aktifler 232,169 310,548 411,476 514,345
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 2.5x 3.1x 3.4x 2.8x
PD/DD 0.6x 0.7x 0.8x 0.7x
Ozsermaye karliligi* 32% 27% 28% 27%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 04 Temmuz 2025 tarihi itibariyledir.

*2025 yili net kar rakami, 1¢25°te iptal edilen 7 milyar TL’lik serbest karsilik
etkisinden arindirilmistir.

*2024 yili ve 6ncesine ait net kdr rakamlarinda, raporlanan net kér degerleri esas
alinmistir.

Ortaklik Yapisi

Albaraka Grubu B.S.C. 45.1%
Dallah Al Baraka Holding CO B.S.C. 8.3%
Diger 6.3%
Halka Acik 40.3%

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com
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Albaraka Tiirk Katilim Bankasi (ALBRK TI)

Fark yaratmaya aday

AL — Hedef Fiyat: 12,20 TL (12-ay)

Ozel ve kamu bankalarina alternatif olabilecegini diisiindiigiimiiz Albaraka Tiirk
Katilim Bankasi (ALBRK TI) i¢in hedef fiyatimizi 12,20 TL (12-ay) olarak belirlerken,
tavsiyemizi AL olarak paylasiyoruz ve Arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.

2024 yilini 2G24
gerceklesmesi ile ilintili olarak Banka’nin TCMB’de tutulu zorunlu karsiliklardan

hatirlayalim. itibariyla TL'ye donusim hedeflerinin
getiri elde etmeye baslamis olmasi, net kar payi gelirini destekleyen unsur
olarak karsimiza ¢iksa da siki para politikasi etkisiyle net kar payi geliri 2024
yilinda %13 daralarak 7.451 milyon TL seviyesinde gerc¢eklesirken, net licret ve
komisyon gelirleri, POS gelirleri ve kart islem komisyonlarinin destegiyle %51
artis gostererek 3.392 milyon TL'ye yukselmistir. Yilin ilk yansinda karsimiza
¢ikan swap maliyetlerinin yilin ikinci yarisinda etkisini azalttigini gérsek de ticari
K/Z %12 azalisla 4.299 milyon TL olarak gergeklesmistir. Varlk satiglarindan
elde edilen gelir ve dnceki yil karsiliklarinin iptali ise diger gelirlerde yillik bazda
%67'lik artis sagladi. Son ¢eyrekte 2,1 milyar TL serbest karsilik ve 1,3 milyar TL
diger karsilik ayrilmasina karsin, yillik bazda karsiliklar %26 oraninda dusiis
gosterdi. Toplam aktif buyUkliga, yillik %33,8 artisla 310,5 milyar TL biyklige
ulasti. Toplam nakdi finansman portfoyl ve toplanan fonlar ise sirasiyla %36 ve
%27 blyudi. 2023 il %1,65 olan takipteki
%1,36 seviyesine gerilerken, 6zel karsilik orani %88 seviyesinde gerceklesti.

sonunda alacak orani,

Albaraka Turk’in net kari %26 artisla 4,3 milyar TL'ye ulasirken, 6zsermaye

karliligi ise %27 seviyesinde gerceklesti.

2025 yilina fark yaratan sonuglari ile basladi. Mevcut siki para politikasi
cercevesinde net kar payl geliri baskilanmaya devam ederken, net (cret
komisyon gelirleri gliclii seyrini korudu. Banka, 2024 yilinin ikinci yarisindan
itibaren gormeye basladigimiz swap maliyetlerindeki azalisla gelir elde
etmesinin yani sira yatirim fonlarinin degerlemesinden elde edilen kazanglarla
ticari kar elde etmistir. 1C25 déneminin en dikkat cekici basligi, 7 milyar TL'lik

serbest karsilik iptali olmustur. Serbest karsilik iptaline ek olarak ¢alisan primi

ve kredi karsiliklari iptali ile diger gelirler dikkat g¢ekici artis gdstermistir.
Toplam aktif blayuklGgli bir 6nceki ceyrege gére %13 artisla 350,7 milyar TL

biyiklige ulasmistir. Bu donemde serbest karsilik iptali_hari¢ tutuldugunda

net karin yillik bazda %38 artisla 846 milyon TL'ye, serbest karsilik iptali dahil

baktigimizda ise 7,85 milyar TL ulastigini gérmekteyiz.

2025 yili beklentilerimiz. Albaraka Turk; i) yaklasik %35 nakdi kredi biiyiimesi
ii) %2 takipteki kredi orani iii) %85 6zel karsilik orani iv) %2,5 net kar payr marji
(swap dahil) v) %25-30 bandinda ézsermaye karliligi beklemektedir.
%3 reel ekonomik biiyiime, %31 TUFE, ve %35,0 sene sonu TCMB politika
faizinden olusan makro tahmin setimizle 2025 yilinda %28 &zsermaye karlligi

ongorirken, net kar rakaminin, 1C25’te iptal edilen 7 milyar TL'lik serbest

karsilik etkisinden arindirarak, 2024 vyilina gbére %41 artis kaydetmesini
bekliyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI (ALBRK TI) — FARK YARATMAYA ADAY
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ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI (ALBRK TI) — FARK YARATMAYA ADAY

Sektore hizli bakis

s Katihm bankacilliginin net kar blylimesi, 2024’te sektor ortalamasinin Gzerinde baglayan glgli performansini,
2025’in ilk aylarinda ivme kazanarak stirdirmeye devam ettigini gdstermektedir. 2025 yilinda bankacilik sektériiniin net kari
%40 artisla 326,5 milyar TL'ye ulasirken, katim sektorinin net kari %56’lik yikselisle dikkat ¢ekmektedir. 2025 yilinda katilim
bankaciligl net karindaki artista, Albaraka Turk’dn 7 milyar TL tutarindaki serbest karsilik iptalinin belirleyici rol oynadig
gozlenmektedir.

2023 2024 degisim 1G24 1C25 degisim 5A24 5A25 degisim
Sektor 620,495 658,975 6.2% 160,084 216,114 35.0% 233,649 326,475 39.7%
Katilim 53,250 63,191 {18.7%) 13477 26,865 (99.3%) 22,507 35,061 £ 55.8%)
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi, BDDK
bin TL

m 2024 yil sonu itibariyla Turkiye bankacilik sektériiniin toplam aktif buytklagl, 2023 yil sonuna kiyasla %38,7 oraninda artarak
32,7 trilyon TLl'ye vyikselmistir. Katilim bankaciligi segmentinde ise toplam aktifler, 2024 yilinda %30,3’lik artisla
2,66 trilyon TLl'ye ulasmistir. 2025 yilina geldigimizde, katilim bankalarinin toplam aktifleri, bir énceki yilin ayni dénemine
kiyasla %45 oraninda artarak 3,2 trilyon TL've cikarken, sektdr genelindeki biylime %41 seviyesinde gerceklesmistir.

Sektér 23,550,887 32,657,234 (387%) 25886843 36,131,512  39.6%, 26973910 38,071,122 AL1%
Katilim 2,040,850 2,659,574  30.3% 2,199,464 2,996,978  36.3% 2215021 3216236 1 45.2%
Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma Bélimd, BDDK
bin TL

m 2023 yili baginda sektér genelinde %2,01 seviyesinde
bulunan takipteki kredi orani, Ocak 2024’te %1,60’a 2550
kadar dusmustiir. 2024 yihnin_ikinci yarisinda tekrar R May.25; 2.09
yukselis trendine gecen takipteki kredi orani, Ocak 2025 200
itibariyla %1,87've, Mayis 2025 itibariyla %2,09 Oca2i1.60 Miay.25; 155
seviyesine yiikselmistir. Katilm bankaciligi tarafinda ise 150 Oca23135 — '
Ocak 2023te %1,35 olan takipteki kredi orani, ©
Ocak 2024’'te %0,98’e kadar dusmustir. Ancak, 100 o
2024 ortasindan itibaren bu tarafta da artis trendi
gozlemlenmis; Ocak 2025’te %1,31’e ve Mayis 2025 s
itibariyla %31,55 seviyesine vyilkselmistir. Son aylarda
katihm bankalarinin_takipteki kredi oranlarinda, sektor o
geneline kiyasla daha hizh artis gézlemlenmektedir. P T T I - R
Bu egilimin arkasinda, ilk olarak, katilim bankalarinin, I i._sgmx R N D
konvansiyonel bankalara kiyasla takipteki kredilerini Caymake Denia Yanmm Swatel ve Fwasinma Balime, BODK
varlik yonetim sirketlerine devretme konusunda daha
sinirh politika izlemesi yer almaktadir.

Bu durum, sorunlu kredilerin bilancolarda daha uzun siire yer almasina neden olmaktadir. ikinci olarak ise, dzellikle taksitli
ticari kredilerde tahsilat periyotlarinin aylik olarak belirlenmis olmasi, konvansiyonel bankalardaki li¢ aylik tahsilat
dongiisiine kiyasla gecikmelerin daha erken tespit edilmesine yol agmaktadir.

m 2023 yil sonunda bankacilik sektériiniin ortalama 6zkaynak karhihg %35,6 iken, 2024 yilinda bu oran %26,5e gerileyerek
9,1 puanlik disls gostermistir. Katilim bankaciligi tarafinda ise diisis daha belirgindir: 2023 yilindaki %47,6 seviyesinden
2024'te %35,8’e gerileyerek 11,8 puanlik azalma yasanmistir. 2025 yilina baktigimizda ise bankacilik sektériiniin 1G24’te %35,0
olan karhhgi, 1C25'te %26,7 seviyesine gerileyerek 8,4 puanlik disis sergilemistir. Katilim bankaciligl tarafinda 1¢24’te %45,5
olan ortalama 6zkaynak karlihgi, 1C25'te %39,5’e diismis ve 6,0 puanlk azalis yagsanmistir.
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ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI (ALBRK TI) — FARK YARATMAYA ADAY

Detay bakis

Aktifler. 2024 yilinda katilim bankalarinin aktif biytklGglt %30 artis gésterirken, Albaraka Tirk’tn toplam aktifleri yillik %33,8
artisla 310,5 milyar TL buyuklige ulasti. Bu dénemde aktiflerin %53,3’Unl TL, %46,7’sini ise YP varliklar olusturmustur.
1CG25 déneminde ise %12,9 artis gosteren aktiflerin kompozisyonu %49,3 TL, %50,7 YP olarak sekillenmistir.

Aktif gelisimi Toplam aktiflerin doviz cinsi kompozisyonu

400

milyar TL

80%
300 & 5 2 < S 2
70% > ] ]
250 60%
50%
200
~
S 40%
2
n !
S
e ° s 30%
@ 6 ®
2 & =
& 2 )
~ & 2
100 5 g 20%
2 ]
<
10%
50
0%
o o o o < < < < 0
3 3 3 2 b 3 3 3 g
2 2 e 8 g Pe 2 g g
0 & 3 & ] ES 3 ES ] B
o o o o < < < < w
3 3 P4 g g g P g P4 mTPTL YPTL
B 3 S & B 3 S ] ES
Kaynak: Deniz Yatim Strateji ve Arastima BSliimd, Albaraka Tiirk Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastima B6liimd, Albaraka Tiirk

Krediler. 2023 yil sonunda 107,4 milyar TL olan toplam canh krediler, 2024 sonunda %36 artisla 146,5 milyar TL'ye ulasmis,
2025 yilinin ilk ¢ceyreginde ise bu rakam %12,3’lik ilave artisla 164,5 milyar TL seviyesine ylkselmistir. 2023 yili sonunda TP cinsi
krediler 71,2 milyar TL iken, 2024 sonunda %16 artisla 82,8 milyar TL'ye, 1G25te ise %7,7’lik ilave blylimeyle 89,2 milyar TL'ye
ulasmistir. Bu donemde TP_kredilerin _toplam icindeki payi %66'dan %54’e gerileyerek, gbérece olarak ddviz cinsi kredi

blylimesinin daha hizli oldugunu ortaya koymustur. YP cinsi krediler ise 2023 sonunda 36,2 milyar TL iken, 2024 sonunda
%76’lik hizli bir artisla 63,6 milyar TL'ye, 1C25’te ise %18,3 artisla 75,3 milyar TL'ye ylkselmistir. 2025 yilinda TL kredi
biiyiimesinin, yillik enflasyonun lizerinde ger¢eklesmesini tahminliyoruz. YP kredilerde ise 2024’teki biiyiime egilimine

benzer genisleme miimkiin goriinmekle birlikte, yilin ikinci yarisinda biiyiimenin bir miktar daha hiz kazanacagini
diisiinmekteyiz.

istanbul’un cesitli bolgelerindeki gayrimenkul gelistirme projelerini iceren ve krediler kalemi altinda muhasebelestirilen
kar-zarar ortakhg yatirnmlari payinin, yillar iginde azaldig goriilmektedir. 2023 yil sonunda nakdi kredilerin %6,1’ini olusturan
bu kalem, 2024 yil sonunda %5,1’e, 2025 vili ilk ceyregi itibariyla ise %4,6’ya gerilemistir.

Toplam nakdi kredi gelisimi Canli kredilerin déviz cinsi kompozisyonu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastima Boliimd, Albaraka Tirk Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastima Béliimi, Albaraka Tirk
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ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI (ALBRK TI) — FARK YARATMAYA ADAY

2024 sonunda toplam kredilerin dagihmi; %47 kurumsal misteriler, %43 KOBi ve %10 bireysel misteriler seklindedir.
2025 yihnin ilk ceyreginde ise kurumsal kredilerin payr %49’a vyiikselirken, KOBI segmentinin payr %40’a gerilemis;
bireysel kredilerin payi ise sinirli artisla %11’e ulagmistir. Bireysel kredilerdeki artis temel olarak konut kredisi kaynakhdir.

Takipteki krediler. 2023 yilinda 1,8 milyar TL olan M

takipteki kredi tutari, 2024 yilinda sinirli artis gostererek

2 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. 1G25 K 5 g

doneminde ise takipteki kredi tutari 2,2 milyar TL o ) A " :
seviyesine ulasti. Sinirll nominal artisa ragmen e - =
2024 yilinin ikinci yarisi itibariyle disus egilimine giren 1o%

takipteki kredi orani, 1GC25 doénemi itibariyla %1,3’e 08%

kadar gerilemistir. Bu noktada, hatirlayacak olursak, 06%

bankacilik sektériinde 1C25 déneminde takipteki kredi 04% % N =
orani_%1,8 seviyelerine yiikselmisti. Albaraka Tiirk, 0% % 3 % : s s

katim bankalarinin hafif {izerinde takipteki kredi

< <
S S

2023
9A24
2024
3A25

oranina sahip olmakla beraber, genel sektoér

< <
= e

Net takipteki kredi orani —e— Takipteki kredi orani

oyuncularindan daha iyi takipteki kredi oranlar ile

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastima Bélimii, Albaraka Tiirk

siirece devam etmektedir.

ilk ceyrekte gerceklesen takipteki kredi oraninin, artan konkordatolar dolayisiyla yilin ikinci yarisinda artis gostermesini
modelliyoruz. Halihazirda, 2025 yilinda Banka’nin takipteki kredi orani beklentisi yaklasik %2 seviyelerinde.

Risk maliyeti ve kredi karsilik orani. 2023 yilinda %4,03 seviyesinde bulunan yilliklandiriimis brit risk maliyeti, 2024 sonunda
%1,97’ye gerileyerek Banka’nin kredi portfoyl kalitesinde iyilesmeye isaret etmistir. Bu dists, 2025’in ilk ¢ceyreginde de devam
etmis ve brit risk maliyeti %2,7’den %1,8’e gerileyerek yillik bazda 1 puanlik bir azalma gostermistir. Net risk maliyeti ise ayni
dénemde %1,7’den %1,5’e diusmistiir. Diger yandan, kredi karsilik oranlari yiksek seviyelerde kalmaya devam etmistir.
3. Grup i¢in ayrilan karsilik orani 2024 yili basinda %94,5 seviyesindeyken, yil ortasinda %95,0 ile zirve yapmis, ikinci yarida ise
distise gegerek 1C25 itibariyla %85,7 seviyesine gerilemistir. 2. Grup igin ayrilan karsiliklar ise 4G24 déneminde %25,6’ya
ylkselmis, ancak, 1C25 itibariyla tekrar %15 seviyesine geri ¢ekilmistir.

Menkul kiymetler portfoyii. 1¢25 déneminde %26 artisla 70,4 milyar TL'ye ulasan menkul kiymetler portféylniin %56’si TL,
%44’ ise YP menkul kiymetlerden olugmaktadir. 124 déneminde ise 55,7 milyar TL olan menkul kiymetler portféyiliniin
%49’u TL, %51’i ise YP menkul kiymetlerden olusmaktaydi. TL lehine kompozisyon degisimi, artis gésteren menkul kiymetler

portféyl paralelinde karhhga katkisini yukari cekmistir. Toplam menkul kiymet getirisi 1¢24 doneminde %11,7 iken 1C25

doéneminde %14,7'ye yikselerek 3,0 puanhk artig sergilemistir. 2024 yih boyunca TL cinsinden menkul kiymet getirisi,

gorece yiiksek ve yatay seyir izlemistir. Diger yandan, déviz cinsi menkul kiymet getirileri sinirh artisla %5,7’ye yukselmistir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastima Béliimi, Albaraka Tiirk
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ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI (ALBRK TI) — FARK YARATMAYA ADAY

Yiikiimliilikler. 2024 yilinda %33,8 artisla 310,5 milyar TL'ye ulasan toplam yikimlilikler, 1¢25 déneminde 350,7 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. 2023 yilinda %37,1 olan katilma hesaplarinin payi, 2024 yilinda %33,2’ye, 125 doneminde ise
%29,7’ye gerilemistir. Alinan kredilerde ise tersi yonde artis gergeklesmistir. Toplam yukimlulikler icinde %17 olan alinan
krediler kalemi, 2024 yilinda %20,7’ye, 1C25 doneminde ise %22,3’e yikselmistir. Bu noktada, Banka’nin daha fazla dis kaynak

kullanarak biyimeye yoneldigi gérilmektedir.

1G25 déneminde toplam toplanan fonlar, 204,8 milyar TL'den 215 milyar TL'ye ¢ikarak %5,0 artmistir. 2023 yilinda toplanan
fonlar icinde %27,9 paya sahip olan KKM, 2024 yilinda %6,4 seviyesine kadar gerilemistir. 1¢25 ddéneminde ise KKM’nin payi
%2,5 olarak karsimiza gcikmaktadir. KKM tarafinda cikan para ise YP tarafina yonelmis durumdadir. YP cinsi fonlarin payinin 1¢25

dénemiyle %52’ye ulastigini gormekteyiz. 2025 yilinin devaminda da TL mevduat faizlerinin yiiksek seyri nedeniyle yabanci
para mevduat artis hizinin TL mevduat biiyiimesine gore sinirh kalacagi ve toplam fonlama igindeki payinin azalacagini

ongormekteyiz.
Yukiimliilik gelisimi Alinan krediler
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Sermaye yeterlilik rasyosu. Albaraka Tirk, ek sermaye enstrimanlari (AT-1 ve Tier-2) ile sermaye yapisini gli¢clendirmis
durumdadir. 4G24’te ihrag edilen 120 milyon USD’lik Tier-2 kredisi sayesinde toplam sermaye yeterlilik orani (CAR) %17,2
seviyesinde gergeklesirken, 1C25 doéneminde Tier-1 ve Tier-2 kredilerinin katkisiyla bu oran %20’ye yiikselmistir.
Bu gelisme, Banka’nin sermaye tamponunda kayda deger artisa yol agmistir. Ana sermaye orani olan Principal CAR ise,
2024’teki %11,4 seviyesinden 1C25’te %14,7’ye seviyesine ulasmistir. Ancak, en kaliteli sermaye kalemi olan ¢ekirdek sermaye
orani (Core CAR) son U¢ donemde disls trendine girerek 1C25 itibariyla %10,3 seviyesine gerilemistir.

Sermaye yeterlilik rasyosu Toplam sermaye dagilimi
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10% 40%
30%
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10%
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Core CAR% Principal CAR % 2023 1625
2023 2024 1625 mAT W Tier2 Gekirdek sermaye
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastima Béliimii, Albaraka Tiirk Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastima Béliimii, Albaraka Tiirk
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Gelir tablosunun detaylarini inceleyecek olursak:

ALBRK:IS 2025/1Q 2024/4Q 2024/1Q Ceyrek A Yilik A 2024 2023 Yillik A
Kar payi gelirleri 12,663 13,181 8,069 -4% 57% 42,060 20,074 110%
Kredilerden alinan kar paylari 8,946 9,271 5,955 -4% 50% 29,759 14,979 99%
ZK'dan alinan gelirler 1,251 1,537 3 -19% 45662% 3,397 35 9643%
Menkul degerlerden alinan gelirler 2,022 1,953 1,571 4% 29% 7,004 4,293 63%
Kar payi giderleri 11,562 11,190 5,850 3% 98% 34,609 11,544 200%
Katilma hesaplarina verilen kar paylar 8,312 8,463 4,645 -2% 79% 25,836 9,443 174%
Kullanilan kredilere verilen kar paylari 2,729 2,295 1,058 19% 158% 7,271 1,933 276%
Net kar payi gelir/gider 1,102 1,991 2,218 -45% -50% 7,451 8,530 -13%
Net alinan iicret ve komisyon gelir/gider 1,044 972 734 8% 42% 3,392 2,251 51%
Alinan tcret ve komisyonlar 1,236 1,140 889 8% 39% 4,023 2,766 45%
Gayri nakdi kredilerden 146 128 106 14% 38% 456 331 38%
Diger 1,090 1,012 783 8% 39% 3,568 2,435 47%
Ticari kar/zarar, net 638 4,547 -634 -86% a.d. 4,299 4,883 -12%
Sermaye piyasas! islemleri k/z 601 4,428 962 -86% -38% 6,926 2,797 148%
Turev finansal islemlerden k/z 199 -218 -1,616 a.d. a.d. -4,628 -458 911%
Kambiyo islemleri k/z -161 336 20 a.d. a.d. 2,002 2,543 -21%
Diger faaliyet gelirleri 9,399 627 1,225 1400% 667% 3,258 1,949 67%
Faaliyet gelir/gider toplam 12,184 8,136 3,544 50% 244% 18,404 17,614 4%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet

m  Kar pay geliri. 2024 yilinda kar pay! geliri %109,5 artisla 42,1 milyar TL'ye ulasirken, net kar payi gideri %199,8 artisla
34,6 milyar TL seviyesine gelmistir. Her ne kadar 2C24 itibariyla TL'yve doniisim hedeflerinin gerceklesmesi ile de ilintili olarak

TCMB’den zorunlu karsiliklara getiri elde etmeye baslamis olmasi, net kar payi gelirini destekleyen unsur olarak karsimiza

ciksa da siki para politikasi etkisiyle net kar payi geliri 2024 yilinda %13 daralarak 7.451 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

1C25 doneminde ise 2024 yilina paralel sekilde net kar payi geliri siki para politikasi etkisiyle baskilanmaya devam etmistir.

1C25 déneminde kar payi gelirinde %56,9’luk artis yasanirken, kar payi gideri neredeyse iki katina yakin ylkselis géstermistir.
Bu durum neticesinde, net kar payi geliri %50,3 oraninda daralarak 1¢25’te 1,1 milyar TL seviyesine gerilemistir.

m  Net kar payr marji. 2024’te swap maliyetlerinin_de etkisiyle yikselen fonlama maliyetleri paralelinde net kar payi mariji

baskilanmaya devam etmistir. Oyle ki, 124 déneminde %4,02 seviyesinde olan swap maliyetine gére diizeltilmis net kar payi

marjinin, 1¢25 déneminde %1,08 seviyelerine dek daraldigini gérmekteyiz. Ancak, 2025 yilinin ikinci yarisi ile birlikte yeniden
devreye girmesini bekledigimiz faiz indirim adimlari paralelinde net kar payr marjinda en koétiiniin geride kaldigini
degerlendiriyoruz. Halihazirda, Banka’nin, 2025 yilina dair beklentisi ise, swap maliyetine gére diizeltilmis net kar payl marjinin

2025’te %2,5 seviyesinde gerceklesmesi yéninde.

m  Net licret ve komisyon gelirleri. 2024 yilinda net lcret ve komisyon gelirleri, POS gelirleri ve kart islem komisyonlarinin
destegiyle %51 artis gostererek 3.392 milyon TL'ye ylkselmistir. 125 doneminde de benzer sekilde desteklenen net lcret ve
komisyon gelirleri yillik bazda %42’lik artis géstermistir. 2025 yilinin devaminda ise beklentimiz, faiz indirim siireciyle birlikte

artis hizinin yavaglamasi ve enflasyondaki artisa yakinsamasi yoniinde.

m  Ticari kar/zarar. 2024 yilin ilk yarisinda karsimiza gikan swap maliyetlerinin yilin ikinci yarisinda etkisini azalttigini gérsek de
ticari kar/zarar kalemi %12 azahsla 4.299 milyon TL olarak gergeklesti. 1G24 doneminde tlrev finansal islemlerden edilen zarar
rakaminin, 1¢25 déneminde kar tarafina gegmesiyle ticari karda yillik bazda artis gormis olduk. Ancak, bir dnceki ¢ceyrekte elde

edilen sermaye piyasasi islemlerinden kar rakami dolayisiyla ¢eyreklik bazda daralma géziikmektedir.

m  Diger gelirler. 2024 yilinda varlik satiglarindan elde edilen gelir ve 6nceki yil karsiliklarinin iptali ile diger gelirler yillik bazda
%67’lik artig gostererek 3 milyar TL seviyesine ulagsmistir. 1C25 déneminde ise 7 milyar TL tutarindaki serbest karsilik iptaline

ek olarak 4C24 dénemine ait 900 milyon TL tutarindaki calisan prim karsihginin ve kredi karsiliklari iptalleri en dikkat cekici artis

gosteren kalem olarak karsimiza cikmaktadir.
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ALBRK:IS 2025/1Q, 2024/4Q 2024/1Q Ceyrek A Yilhk A Yilhik A
Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsihig (-) -88% 62% 5,810 7,824 -26%
Beklenen zarar karsiliklari giderleri (-) -84% -18% 2,447 3,600 -32%
Diger karsilik giderleri (-) 332 -90% 567% 3,363 4,224 -20%
Personel giderleri (-) 101% 41% 4,487 2,515 78%
Diger faaliyet giderleri (-) 45% 80% 3,698 2,191 69%
Net faaliyet giderleri -40% 56% 13,996 12,530 12%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari, Rasyonet

Karsihiklar. 2024 yilinda ihtiyath yaklasimi stirdiirmek amaciyla son ceyrekte ayrilan 2,1 milyar TL serbest karsilik rakamina
ragmen, karsiliklar yillik bazda %26’lik azalisla 5,8 milyar TL seviyesinde gerceklesti. 125 déneminde ise kredi karsiliklarinin

artmasiyla yillik bazda %62 artis gosterdi.

Personel gideri. Gegtigimiz yil ara donem zamminin yapilmamasi dogrultusunda sektorden ayrisan Albaraka Tirk’ln,
1C¢25 doneminde, gergeklestirdigi prim 6demeleri ve maas diizeltmeleriyle personel gideri kalemi geyreklik bazda %101’lik artis
gosterdi.

Diger gider. Operasyonel giderler, devam eden enflasyon ortami nedeniyle yliksek artislar géostermeye devam etti. 2024’te yillik
bazda %69’luk artigla 3,7 milyar TL'ye ulasan diger giderler, 1¢25 déneminde %80’lik artis gosterdi.

Nette, 2024 vyilinda toplam gelirlerin %4,5’lik artisina karsilik giderlerin %0,7 oraninda geriledigini gérmekteyiz.
Boylelikle 2024 yilinda Banka, net karini %26 oraninda artirmistir. 2024 yilinda bankacilik sektériniin %6,2’lik kar artisina karsi,

katihm bankalarinin %18,7’lik net kar artisi, 2025 icin ilk olumlu sinyalleri vermistir. 1C25 rakamlari da bu ayrismanin devam

ettigini gostermektedir. Banka'nin 2025 yilinin ilk ceyregindeki net kari, 7 milyar TL tutarindaki serbest karsilik iptalinin etkisi

haric tutuldugunda, sektdr biylimesi olan %35’in lizerinde, %38’lik artisla karsimiza cikmaktadir. Gelir-gider dagihm grafiginin

detaylarini asagida bulabilirsiniz.

Gelirdagilimi Gider dagihmi
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m Ticari kar/zarar, net Diger faaliyet gelirleri = Personel giderleri () Vergi
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii , Rasyonet
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ALBRK | Degerleme

m  Albaraka Turk’in 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, Gordon Growth Model (GGM) ydntemini kullandik. Sonug olarak,
ALBRK igin 12-ay hedef fiyatimiz 12,20 TL seviyesinde olusurken, son kapanis rakamina gére %49 getiri potansiyeline isaret ediyor.

m  Degerlememizde; (i) ortalama risksiz getiri oranini %20,0 (ii) piyasa risk primini %5,0 (iii) sirket betasini 1,00 (iv) biiyiime oranini
%14,0 olarak kullandik.

(minTL) 2023G 2024G 2025T 2026T 20277
Net kar 3,429 4,310 6,057 7,400 9,032
Ozsermaye 13,387 18,429 24,418 30,523 36,628
Ozsermaye karlilig (ROE) 32% 27% 28% 27% 27%
Ortalama 6zsermaye karliligi (2025-2027) 27.4%

Biiyiime 14.0%

Hedef F/DD 1.2

Ozsermaye (12A ileri) 24,418

Ortaklik yatirimlari (1¢25) 820

Piyasa degeri 20,525

Hedef piyasa degeri 30,499

Hisse adedi 2,500

Hedef fiyat 12.20

Son kapanig 8.21

Potansiyel 49%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Rasyonet
*2025 yili net kar rakami, 1¢25°te iptal edilen 7 milyar TLlik serbest karsilik etkisinden arindirilmistir.
**2024 yil ve 6ncesine ait net kdr rakamlarinda, agiklanan (raporlanan) net kér degerleri esas alinmistir.
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Beklentilerimiz (mln TRY)

Gelir Tablosu

ALBRK:IS 2023 2024 2025B 2026B 2027B

Kar payi gelirleri 20,074 42,060 61,427 70,146 82,319

Kredilerden alinan kar paylari 14,979 29,759 43,440 49,579 59,494

ZK'dan alinan gelirler 35 3,397 4,186 5,232 6,540

Menkul degerlerden alinan gelirler 4,293 7,004 11,238 12,362 12,980

Kar payi giderleri 11,544 34,609 50,739 56,959 65,855

Net kar pay: gelir/gider 8,530 7,451 10,688 13,188 16,464

Net alinan ticret ve komisyon gelir/gider 2,251 3,392 4,613 5,766 6,920

Ticari kar/zarar, net 4,883 4,299 5,761 7,201 8,642

Diger faaliyet gelirleri 1,949 3,258 4,235 5,294 6,353

Faaliyet gelir/gider toplam 17,614 18,404 25,302 31,450 38,378

Kredi ve diger alacaklar deger diisiis kargihgi (-) 7,824 5,810 7,699 9,623 12,029

Personel giderleri (-) 2,515 4,487 6,394 7,993 9,591

Diger faaliyet giderleri (-) 2,191 3,698 4,900 6,125 7,350

Net faaliyet k/z 5,084 4,408 6,309 7,709 9,408
Vergi 1,655 98 252 308 376

Net donem k/z 3,429 4,310 6,057 7,400 9,032

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*2025 yili net kar rakami, 1¢25te iptal edilen 7 milyar TL'lik serbest karsilik etkisinden arindinilmstir.
**2024 yili ve éncesine ait net kdr rakamlarinda, agiklanan (raporlanan) net kér degerleri esas alinmstir.

Bilanco

ALBRK:IS 2023 2024 2025B 2026B 20278
Finansal varliklar 90,726 123,622 163,800 204,750 245,700
itfa edilmis maliyet ile olgiilen finansal varliklar 133,590 170,792 226,299 282,874 339,448
Krediler 109,169 148,484 196,741 245,926 295,111
Toplam aktifler 232,169 310,548 411,476 514,345 617,214
Toplanan fonlar 161,806 204,767 271,316 339,145 406,974
Alinan krediler 30,536 50,237 66,564 83,205 99,846
Ozkaynaklar 13,387 18,429 24,418 30,523 36,628
Toplam yiikiimliiliikler 232,169 310,548 411,476 514,345 617,214

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklar tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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