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2025 2.¢ Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Akbank 2C25 sonuglari: Net kar beklentilerle uyumlu

Akbank, 2C25’te tahminimize paralel olarak TL 11.1milyar net kar
acikladi. Akbank, yilin ikinci ¢ceyreginde bizim beklentimiz olan TL 11 milyara
¢ok yakin olarak TL11.1 milyar solo net kar agikladi. Agiklanan kar rakami
ceyreklik bazda %19 diisus gosterirken, yillik bazda ise %2 bliylime kaydetmis
oldu. Yihklandirilmis ¢ceyrek 6z kaynak karliligi %18 olarak gergeklesirken, bu
rakam bir 6nceki ceyrek seviyesi olan %23’lin altinda bir gergeklesme. Yiiksek
fonlama maliyetleri ve daha da artan swap maliyetleri ile bankanin swaplara
gore dizeltilmis marji 33 baz puan gerileyerek %1.8 seviyesine geriledi.
Akbank, ikinci ceyrekte 6zellikle tcret ve komisyonlar ile diger faiz disi gelirlerin
gicli goriinimiyle karin daha da diismesini engelledi. Net risk maliyeti
kuvvetli tahsilatlarla beklenildigi gibi 200 baz puan civarinda gergeklesmis
goziikiyor. Yonetim 2025 bitgesini asagl yonll revize etti. Buna gore daha
once %5 civarinda beklenen marj, 3-3.5% araligi olarak revize edilirken, verilen
bu yeni hedef bizim tahminimiz olan %3.7’nin hafif altinda yer aliyor. Banka
buna paralel olarak 2025 6zkaynak karllik hedefini de %30 Uzerinden %25
Uzeri olarak asagl yonli yeniledi. Burada bizim tahminimiz %28 seviyesinde
bulunuyor. Akbank, 2025 licret ve komisyon gelir blylmesini %40’tan %60’a
ylkseltirken, net risk maliyetini ise 150-200 baz puan araliginda birakarak
degistirmedi. hedefler bizim banka zamanda

Verilen yeni icin yakin

degistirdigimiz tahminlerle uyumlu géziikiyor.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Kredi spredleri artan fonlama maliyetleri ile geriledi. Swaplara gore
dizeltilmis marj %1,8 olarak geyreklik bazda 33 baz puan gerilerken, TL kredi
spredleri 260baz puan disti. Ancak YP kredi spredlerinde hafif bir artis
gozlemledik. Bu da marjin daha da gerilemesini engellemis gozilikiiyor. Ayrica
bir dnceki ceyrekte TL 15.8 milyar gelir elde edilen TUFEX portféyiinden bu
ceyrekte TL 16.9 milyarlik bir gelir yazildi. Akbank, 2025 i¢cin %5 net faiz marj
hedefi vermisti ancak bu hedefi banka yilin yarisinda %3-3.5 araligl olarak
yeniledi. Biz de 300 baz puan olan marj artis tahminimizi yaklasik 200 baz puan
olarak giincelledik. Verilen bu yeni hedef yakin zamanda revize ettigimiz %

3.7’ye yakin bir rakam.
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Takibe girislere ilk geyrekten sonra bir yavaslama goriiliiyor. Net takibe atilan kredilerin son geyrekte bir 6nceki ¢ceyrek seviyesi olan TL
10 milyardan TL 9.6milyara geriledigini goriyoruz. Gliciinii koruyan tahsilat performansinin da takibe girislerin olumsuz etkisini
hafiflettigini sdyleyebiliriz. Kur etkisinden arindirilmig net risk maliyeti 207 baz puan gelerek biitce hedefleri dogrultusunda ve bizim

tahminlerimize paralel olarak gelisti. Banka, 2025 icin net risk maliyet hedefini 150-200 baz puan araliginda korumaya devam ediyor.

Net iicret ve komisyon gelir biiyiimesi son derece giiglii seyrini koruyor. Ozellikle giiclii kredi biiylimesi, yeni miisteri kazanimina bagli
komisyon Uretimi ve kredi disi alanlardan elde edilen komisyonlarin glicli seyriyle net komisyon gelirleri ceyrekte %14 artarak ikinci
ceyrekte TL 25.8 milyara ulasti. Ozellikle kredi kartlari, sigorta, para transferi ve varlik yonetimi gibi alanlarda géziiken giilii
performansin devam etmesi bekleniyor. Akbank, 2025 ucret ve komisyon artis hedefini %40’tan %60’a revize etti. Bu rakam bizim %54

artis tahminimizin lzerinde yer aliyor.

Degerleme lizerindeki etki ve gériiniim

Akbank igin hedef fiyatimizi hisse basina TL 80 seviyesinden TL 96’ya yiikseltiyoruz. Bankanin 2025 net faiz marji ve 6zkaynak karlilk
hedeflerini asagl yonla glincellemesine ragmen bu seviyelerin bizim tahminlerimize ve aslinda piyasa fiyatlarinin da icinde oldugunu
dusiniyoruz. Akbank icin kuvvetli seyreden lcret ve komisyon gelir gelisimi ile takibe atilan kredilerdeki yavaslamanin 6n sinyallerini
vermeye basladigi risk maliyetinin karlilik Gzerinde daha az baski yaratabilme durumu verilen karlilik hedeflerinin en azindan {st bandina
kolaylikla ulagabilme ihtimalini arttirdigini diistiniiyoruz. Daha 6nce degerleme de atadigimiz yiiksek ek risk maliyetlerinde bir miktar
normallesmeye gidiyoruz. Bu da hedef fiyamizi TL 80’den TL 96’ya yukseltti. Akbank icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Faiz indirim

stirecinin bankanin marijlarini orta vadede (2025-2027) %5’in lzerine gikarma ihtimali gok gigli bir ihtimal olarak duruyor.




IS YATIRIM

Akbank
Akbank :
Gelir Tablosu (TL mn) 1C25 2C25 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 17,136 12,706 16,473 17,875 18,569; 9% (5%)
Net tcret ve komisyon gelirleri 16,001 18,662 20,642 22,666 25,802; 10% 64%
Trading gelirleri (2,994) 748 1,227 5,985 (2,272)§ 388% n.m.
Mekul kiymet alim satimi 2,941 1,541 2,085 2,229 2,094 7% (2%)
Swap ve tiirev islemler (5,958) (797) (862) 3,752 (4,407) n.m. n.m.
Temettii geliri 23 5 3 3 42! 7% 34%
Diger gelirler 2,255 3,461 1,275 2,686 1,352; 111% (35%)
Faaliyet giderleri (12,353)  (13,505) (14,484) (16,408) (17,055)5 13% 48%
Faiz ve vergi oncesi faaliyet kan 20,022 22,067 25,130 32,800 26,354§ 31% 30%
Karsilik giderleri (3,970) (6,850) (8,390) (9,622) (8,618); 15% 125%
Grup Ill (3,206) (7,113) (4,146) (7,961) (8,015) 92% 117%
Grup I ve Il (748) 268 (3,819) (1,661) (602) | (57%) 176%
Digerleri (15) (6) (424) 0 0 n.m. n.m.
Serbest karsiliklar (0) (0) 0 (20) 20 n.m. n.m.
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 2,429 2,417 2,651 2,446 2,716§ (8%) 14%
Vergi dncesi kar 11,840 10,529 11,563 17,472 11,8305 51% 10%
Vergi 916 1,498 2,335 3,745 705; 60% 35%
Net Kar 10,924 9,031 9,227 13,727 11,125; 49% 4%
Krediler 1,100,126 1,204,108 1,286,771 1,352,894 1,446,276; 5% 39%
Toplam varliklar 2,180,576 2,277,957 2,515,597 2,706,721 2,818,348; 8% 38%
Mevduat 1,403,594 1,504,757 1,562,097 1,673,573 1,803,889 7% 28%
ihrag edilen menkul kiymetler 62,737 63,338 95,215 91,181 131,7985 (4%) 113%
Toptan fonlama 367,504 330,311 469,387 530,606 455,1865 13% 98%
Ozkaynaklar 221,093 230,945 240,348 242,926 258,901; 1% 14%

Rasyo Analizi 2024 3¢24 4C24 1C25 2C25§ Ceyreklik bazda Yiluk bazda

TP :

Krediler 34.08% 35.23% 35.88% 34.87% 35.68% (101bps) 302bps

Mevduatlar 38.64%  36.86%  36.79% = 34.62%  32.47% (217bps) 82bps

Kredi-mevduat faiz makasi -4.56% -1.63% -0.91% 0.25% 3.21% 116bps 220bps

Yp §

Krediler 8.44% 7.50% 7.76% 6.97% 7.09% (78bps) (164bps)

Mevduatlar 1.43% 1.37% 1.46% 0.31% 0.28% (115bps) (110bps)

Kredi-mevduat faiz makasi 7.01% 6.13% 6.29% 6.67% 6.81% 37bps (55bps)
Asama Il 6zel karsilik orani 124bps 247 bps 133 bps  241bps 229 bpsi 108bps 82bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 29 bps (9bps) 123 bps 50 bps 17 bpsé (72bps) 24bps
Toplam karsilik orani (tahsilatlar net) 69bps 160bps 221bps 218 bps 212 bpsé (3bps) 186bps
Gider-gelir orani 41% 42% 38% 35% 41%; (251bps) 82bps
Ortalama varliklarnin giderleri (%) 2.4% 2.4% 2.4% 2.5% 2.5%5 10bps 14bps
Net ticret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 130% 138% 143% 138% 151%§ (437bps) 1,351bps
Ortalama varlik getirisi 2.1% 1.6% 1.5% 2.1% 1.6%? 56bps (71bps)
Ortalama 6zkaynak getirisi 20.1% 16.0% 15.7% 22.7% 17.7%5 706bps (214bps)
Kaldirag orani 9.5 x 9.9 x 10.2 x 10.8 x 11.0 x 6,351bps 19,706bps
Ana sermaye yeterlilik orani 16.48% 17.62% 18.13% 15.99% 16.30%5 31bps (18bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 19.26% 20.54% 21.14% 19.96% 20.32%; 36bps 106bps
Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 16% 32% 16% 24% 30%5 777bps 977bps

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz borglanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim 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 ¢ercevesinde 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 Yatirim 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 iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




