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AKBANK

Beklenenden daha giiglii 2025 biitcesi

Akbank, 4C24'te 9.180mn TL konsensiis ve Tera tahminleriyle paralel,
9.227mn TL konsolide olmayan net kar bildirdi. Akbank’in net kari ¢eyreklik
bazda %2 artarken yillik bazda %39 azaldi ve %16'lik bir 6zsermaye karllgina
tekabill etti. Akbank’in kari 2024’te yillik %36 gerilerken %19'luk bir
Ozsermaye karliligina isaret. 4G24'te bilango ve K&Z kalemlerinin genel olarak
tahminlerimizle uyumlu oldugunu gozlemliyoruz. Ozetle, gilicli hacim
blyUmesi, bir miktar net faiz marji genislemesi, komisyonlarda gliclu bir artis
ve daha yavas bir maliyet artisi goriilmis, buna karsin risk maliyeti karsilik
artislarina bagli olarak yiikselmeye devam etti.

Detaylara baktigimizda, krediler agirlikh olarak tiketici kredileri ve konut
kredilerindeki pazar payi artisinin etkisiyle, kurdan arindirilmis olarak
yaklasik %6 oraninda artis gosterirken, TL ve doviz ticari krediler ise yatay
kalmistir. Mevduatlar, TL mevduatlarda %9 ceyreklik artis ve doviz
mevduatlarda %10 dustsle, kurdan arindirilmis olarak %3 ceyreklik artis
gosterdi. Swapla dizeltilmis net faiz marjindaki 45 baz puan genisleme TL
kredi-mevduat makasindaki iyilesmeden kaynaklanmis, TUFE'ye endeksli
gelirler azalirken ticari kazanglar artmigtir. Dévizle diizeltilmis risk maliyeti,
4C'deki model ayarlamalari, karsilik artislari ve bazi bireysel tahsilatlarin
girisleriyle, ¢ceyreklik bazda 230 baz puana yikselirken 2024 yilinda da 130
baz puan seviyesinde gerceklesti. Komisyonlar 4C24'te yillik bazda %83 artis
gosterirken, bu artis 6deme sistemleri ve misteri kazanimlarindan
kaynaklandi. Operasyonel gider artis hizi ise yillik %60 oraninda daha sinirl
kalmistir. Son olarak, BDDK hosgoriileri 6dncesi sermaye oranlari geyreklik
bazda bir miktar daha iyilesmis ve konsolide ¢ekirdek rasyo 4C24 sonu
itibariyla %13,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Akbank yénetimi 2025 biitcesini paylasti. Buna gére, banka %3,2 GSYiH
biylmesi (Tera: %3,3), %27,5 TUFE enflasyonu (Tera: %25,7) ve %30,5
politika faizi (Tera: %30,0) 6ngoriyor ve %30'un Gzerinde TL kredi blyumesi
(Tera: %33), doviz kredilerinde yliksek-onlu artis (Tera: %15), 280 baz puan
genisleme ile swapla dizeltilmis net faiz marji %5 seviyesine ulasilmasini
(Tera: +201 baz puan ile %4.1), dovizle dizeltilmis risk maliyetinde 150-200
baz puan arasinda bir aralik (Tera: 176 baz puan), ~%40 komisyon blylimesi
(Tera: %42) ve orta-%40’li operasyonel gider artisi (Tera: %46) ile >30%
Ozkaynak karliligi (Tera: %27) hedeflemektedir. Bankanin biitce hedeflerinin
net faiz marji ve 6zsermaye karlihgi agisindan tahminlerimize kiyasla daha
olumlu oldugunu degerlendiriyoruz. Yonetimle ¢ikis marjinin yaklasik %6
seviyesinde olmasi konusunda ayni fikirde olmamiza ragmen, yillik ortalama
marjin daha diisik olmasini 6ngérmekteyiz. Muhafazakar tahminlerimize
ragmen, hisse senedi 1,05x 2025T PD/DD ve 4,6x 2025T F/K makul
carpanlariyla islem gérmekte olup, 0,78x PD/DD 2026T ve 2,9x F/K ile cazip
carpanlarda islem goériyor. Hisse basina 98,26 TL olan 12 aylik hedef
fiyatimiz, %2'lik temettl verimi de dahil olmak Uzere toplam %52 getiri
potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, Akbank icin tavsiyemizi Endeks Usti
Getiri'ye yukseltiyoruz.

Endeks Ustii Getiri

31 Ocak 2025

Fiyat Veriler

Hisse Fiyati (TL) 65.50
Piyasa Degeri (TLmn) 340,600
12-aylik He def Fiyat (TL/hisse) 98.26
12-aylik He def Piyasa Degeri (TLmn) 510,965
12-aylik Getiri Potansiyeli %50
Temetti Verimi %2
Finansallar (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Geliri (swap) 59,550 41,766 107,931 178,021
%y /iy 320 158 65
Net Dénem Kan 66,479 42,366 73,704 116,150
%y /iy 326 74 58
Ozkaynaklar 211,195 240,348 323,932 435,848
%y /iy 14 35 35
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Marji (swap) 4.4 2.1 4.1 5.3
Gider/Gelir 34 65 55 50
Risk Maliyeti 155 135 184 121
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K (TL, x) 1.9 6.7 46 2.9
PD/DD (TL, x) 0.60 1.19 1.05 0.78
Ozkaynak Getirisi (TL,% 37.9 19.0 27.0 31.0
Hisse veriler
Hisse Kodu AKBNEK.IS AKBNKTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 5,200
3Aort. islem Hacmi (mr Us$150.6
52-haftalik Aralik TL37.09- TL69.80
Piyasa veriler
BIST-100 10,082
TL/USS 35.7210
Fiyat Grafig
T AKBNK s BIST-100 Re latif (endeksle nmis, sag)
70.0 150
65.0 140
60.0 130
55.0 120
50.0 110
45.0 100
40.0 a0
35.0 4 } t } } } } } t 80
024 M24 N24 H24 T24 E24 E24 K24 025
Fiyat Performans 1A 3A  Yibag Yillik
TL Nominal %0 %29 %4 %73
BIST-100 Relatif %2 %14 %11 %46
Ana Hissedarlar
Sabanci Grubu %49
Halka Acikhik %51

Cagdas Dogan
cdogan@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.


mailto:cdogan@terayatirim.com

(L)TERA

Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki 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 Yatirirm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilagu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
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 goruslerine
dayanmakta olup herhangi bir yatinnm 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 bagli kuruluslari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




