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%23 6zsermaye kdrlihgi ile uyumlu sonuglar

© Akbank, 1C25'te 12.913mn TL konsensiis ve 12.882mn TL Tera tahminleriyle
paralel, 13.727mn TL konsolide olmayan net kar bildirdi. Akbank’in net kari
1C25'te dusuk baz etkisiyle ceyreklik bazda %49, yillik bazda ise %4 artarken %23
O6zsermaye karliigina tekabl etti. Beklentilerde diisiik operasyonel giderler ve
tahminlerin Ulzerinde gergeklesen sermaye piyasasi islem gelirleri, istirak
gelirlerindeki azalis ve net faiz marji ile risk maliyetindeki hafif zayiflikla kismen
dengelendi. Ozetle; 1C25’te saglam hacim biyiimesi, cekirdek marjda iyilesme
fakat manset net faiz marjinda TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerden dolay!
hafif baski, komisyon gelirlerinde gii¢li artis, iyi kontrol edilen maliyetler ve
beklendigi gibi ylksek kalan risk maliyeti gézlemlendi.

9 Detaylara baktigimizda, TL kredi portfoyl 1C25'te ¢eyreklik bazda %4 buyudi;
banka, kredi portféyl kompozisyonunu optimize etmeye odaklanarak TL ticari
kredilerde bir miktar pazar payi kaybetti, doviz kredilerinde ise itfalar nedeniyle
yatay bir seyir izlendi. Mevduatlar 1¢25’te kurdan arindiriimis bazda %5 biyidu;
ceyrek sonuna dogru bir miktar dolarizasyon goriilirken, banka TL mevduatlarda
ylksek maliyetli rekabetten kaginarak disiik kredi-mevduat orani avantajini
kullandi. Swapla dizeltilmis net faiz marji ceyreklik bazda 9 baz puan daraldi; bu
tamamen TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin yeniden fiyatlanmasindan (yillik
%30 TUFE varsayimi) kaynaklanirken, diisiik TL fonlama maliyetleri sayesinde
normalize edilmis bazda yaklagik 130 baz puan iyilesme kaydedildi. Kurdan
arindirilmig risk maliyeti 1¢25’te 218 baz puan seviyesiyle ylksek kaldi; bu durum
perakende segmentteki tahsili gecikmis alacak girisleri ve karsilik oranlarindaki
artistan kaynaklandi. Toplam kredi karsilik orani geyreklik bazda 0,4 puan artarak
%3,6’ya ulasti. Ucret ve komisyon gelirleri 125’te tiim segmentlerin katkisiyla
ve musteri kazanimlariyla birlikte yillik bazda %64 biliyidi ve muhtemelen
benzerleri arasindaki en kuvvetli bliyiimeye ulasti. Operasyonel gider artisi ise
yillik %34 ile oldukga kontrolll seyretti; personel giderlerindeki sinirli artis dikkat
cekti. Son olarak, BDDK hosgoriileri 6ncesi sermaye oranlari ¢eyreklik bazda
disls gosterdi; bunda sezonluk temettii 6demeleri ve operasyonel risk
ayarlamalariile degerleme kayiplari etkili oldu. Konsolide ¢ekirdek sermaye orani
1C25 sonunda %12,5 seviyesinde gergeklesti.

“) Akbank yonetimi, 2025 yilina iliskin beklentileriyle alakali gériinimu paylasti ve
beklenildigi tlizere yeni makroihtiyati dnlemler ve yil sonu politika faizindeki
yukari yonlu revizyonun (34,0%, 6nceki 30,5%) etkisiyle net faiz marji ve YP kredi
blytumesi Gizerinde asagi yonli risklerin altini gizdi. Bununla birlikte, komisyon ve
ticari gelirlerdeki yukari yonlu riskler ile ilk geyrek performansinin bltgenin hafif
Gzerinde gerceklesmesi sayesinde, simdilik %30’un Gzerindeki 6zsermaye karliligi
hedefini korudu. Yoénetim ayrica, net faiz marjinin 2C25'te iyilesmesinin zor
olacagini, ¢linkli Nisan ayinda TL fonlama maliyetlerinin yiksek kirkli seviyelere
ulasmasiyla birlikte ¢ekirdek marjlarin daraldigini belirtti. Ayrica, risk maliyetinin
%1,5-2,0 hedef araliginin iist bandina yakin olmasinin daha giivenli bir varsayim
olacaginiifade etti. Tahminlerimize gore, hisse senedi 0,84x 2025T PD/DD ve 3,8x
2025T F/K ve 0,60x PD/DD 2026T ve 2,1x F/K ile islem g6rlyor. Hisse basina 84,37
TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz, %4'lik temettl verimi de dahil olmak lzere
toplam %68 getiri potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, Akbank icin tavsiyemizi
Endeks Ustii Getiri olarak koruyoruz.
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Fiyat Verileri

Hisse Fiyati (TL) 51.50
Piyasa Degeri (TLmn) 267,800
12-aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 84.39
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 438,825
12-ayhik Getiri Potansiyeli %64
Temettt Verimi %ol
Finansallar (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Met Faiz Geliri (swap) 59,550 41,765 81,182 180,728
% y/y -30 94 123
Net Donem Kari 66,479 42,366 70,2592 125948
% y/y -36 66 79
ﬁzkaynaklar 211,195 240,348 317,329 446,878
% y/y 14 32 41
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
Met Faiz Marji (swap) 4.4 21 30 5.4
Gider/Gelir 34 64 56 47
Risk Maliyeti 155 148 192 118
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K (TL, x) 1.9 6.7 38 2.1
PD/DD (TL, x) 0.60 1.19 0.84 0.60
Ozkaynak Getirisi (TL,%) 37.9 19.0 26.0 33.3
Hisse verileri

Hisse Kodu AKBNK.IS AKBNKTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 5,200
3A ort. islem Hacmi (mn) Us5191.2
52-haftalik Aralik TLA5.39 - TL73.46
Piyasa verileri

BIST-100 9433
TL/USS 38.2455

Fiyat Grafig

L AKBNK BIST-100 Relatif (endekslenmis, sag)
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Fiyat Performans 1A 3A 6A Yilhik
TL Nominal -%6 -%621 %5 -%8
BIST-100 Relatif -%3 -%15 -%l -%6
Ana Hissedarlar
Sabanc Grubu %49
Halka Acikhik %51

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




