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AKBANK 4¢2024 sonuglari
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“"Akbank’in 4C2024'teki Net D6nem Kari1 9,2 Milyar TL ile
Beklentilere Yakin Gerceklesti...”

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 92,70TL

Reuters/Bloomberg

AKBNK.IS/AKBNK.TI

Sektor Bankalar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 63,80 TL 1,8 USD
BiST 100 9.774 273 USD
TL/$ (TCMB Alisg) 35,763
Diigiik / Yiksek Son 1Yl 37,09 TL 69,80 TL
Hisse Adedi (mn) 5.200
Piyasa Degeri (mn TL) 331.760 TL
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 53,1%
Halka Acgiklik 52,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 48,7%
Yerli Yatirimci Takas Orani 51,3%
TL Getiri 1 Ayhik 3 Ayhik 1 Yilhk
Akbank -3,6% 27,8% 69,6%
BiST-100 -3,0% 10,0% 12,8%
BiST-100 Géreceli -0,7% 16,2% 50,3%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 5.314
(mn TL) 3C2024 4G2024 % Deg.

Aktifler 2.277.957 2.515.597 10,4%
Krediler 1.204.108 1.286.771 6,9%
Mevduat 1.504.757 1.562.097 3,8%
Ozsermaye 230.945  240.348 4,1%
Net Faiz Geliri 12.706 16.473 29,6%
Net Kar / Zarar 9.031 9.227 2,2%
F/K PD/DD

Akbank 7,83 1,38
BIST-Banka 6,84 1,34
BiST-100 7,77 1,33
EMEA Bank** 8,48 1,07
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Diger 59,25%
Haci Omer Sabanci Holding 40,75%

HISSE PERFORMANSI

2,2 82

1,9 70

16 W 58

13 46

0,7 AKBNK (sag eksen) 22

’34.02. 2024 4.05.2024 3.08.2024 2.11.2024 1.02. 20215;

*03.02.2025 verileri kullanilmistir. **Kaynak : Bloomberg

Akbank’in 4C2024'teki net donem karn ceyreksel bazda
hafif artarak 9.227mn TL'ye gikmis ve hem piyasanin kar
beklentisi olan 9.285mn TL'ye hem de bizim kar
beklentimiz olan 9.121mn TL'ye yakin gerceklesmistir.
Ote yandan Banka’nin net dénem kari yillik olarak %38,6
oraninda gerilemistir.

Dordlinci ceyrek kari sonrasinda Banka’nin 2024 'teki net
doénem kari bir énceki yila gore %36,3 oraninda azalarak
42.366mn TL'ye gerilemistir.

TUFE endeksli tahvillerin getirisinde kullanilan enflasyon
%48 idi. Ekim - Ekim enflasyonu ise %48,6 olarak
gerceklesmistir. Bu kapsamda s6z konusu tahvillerin
getirisi 19,1 milyar TL'den 17,9 milyar TL'ye gerilemistir.
Ancak genisleyen TL kredi mevduat makasi ve zorunlu
karsiliklardan elde edilen gelirin destediyle net faiz
gelirleri yaklasik %30 oraninda artarak 16,5 milyar TL'ye
yukselmistir. BlylUme ivmesi azalsa da dustk onlu
seviyelerde artan net lcret ve komisyon gelirleri kar
desteklerken, swap giderinin 0,5 milyar TL'lik (4,2 milyar
TL swap gideri) artisina karsin ticari karda vylkselis
g6zlenmistir. Ote yandan, karsilik giderleri %22,5 artarak
8,4 milyar TL'ye cikarken, operasyonel giderler %8,2
oraninda ylUkselmis ve 22,3 milyar TL olmustur.

Akbank’in dérdiinct ceyrekteki Net Faiz Marji (swap harig)
50 baz puan genisleyerek %3’e yaklasmistir. Kredi getirisi
ve nemadan (ZK) toplamda 86 baz puan katki gelmistir.
Diger yandan, mevduat maliyetinin etkisi 11 baz puan
olmustur.

Banka’nin 6zsermaye ve aktif karlihdi ise sirasiyla %15,7
ve %1,5 seviyelerinde gergeklesmis ve Onceki geyrege
gore 6nemli bir degisim géstermemistir.

Akbank hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz
yukari yoénli revizyonlar ile piyasa carpanlarinda
yaptigimiz glincellemeye bagh olarak 74,30TL'den
92,70TL'ye yukseltiyoruz. Akbank icin daha énceki “AL"
Onerimizi koruyoruz.




Akbank’in TL kredileri bir 6nceki ceyrege gore %8,6 oraninda artarken

Kr ;‘;ﬁ g, mevduat . oran: (Toplam TL krediler 924 milyar TL), tilketici kredileri %13,5, kredi kartlar
ise %9,6 oraninda blyumustir. Konut kredisindeki artis ise %32,5 olarak
gerceklesmistir. Ote yandan, TL mevduatlar %9,3 oraninda artmis ve
1.087 milyar TL'ye vyukselmistir. Toplam vadesiz mevduatin toplam
mevduat igerisindeki pay! ise %28'dir. Son olarak, Banka'nin kredi
mevduat orani %82,4 ile Onceki ceyredin 240 baz puan Uzerinde
gerceklesmistir.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 4C2023 2023 1C2024 2C2024 3C2024 4C2024 2024 3‘:;92102;%_ 4c2;;g.c23
Aktif 1.789.174 = 1.789.174 1.959.704 2.180.576 2.277.957 2.515.597 @ 2.515.597 10,4% 40,6%
Krediler 870.106 870.106 975.075 1.100.126 1.204.108 1.286.771 1.286.771 6,9% 47,9%
Takipteki Krediler 20.719 20.719 21.922 25.037 32.151 37.358 37.358 16,2% 80,3%
Menkul Kiymetler 442.502 442.502 503.037 514.781 545.723 572.901 572.901 5,0% 29,5%
Mevduat 1.218.108 = 1.218.108 1.307.173 1.403.594 1.504.757 1.562.097 1.562.097 3,8% 28,2%
Ozsermaye 211.195 211.195 213.101 221.093 230.945 240.348 240.348 4,1% 13,8%
Net Kar 15.018 66.479 13.184 10.924 9.031 9.227 42.366 2,2% -38,6%
Ortalama Ozsermaye Karliig 29,9% 36,4% 24,9% 20,1% 16,0% 15,7% 18,8% -30bp -1430bp
Ortalama Atif Karliiik 3,5% 4,6% 2,8% 2,1% 1,6% 1,5% 2,0% -10bp -200bp
Net Faiz Marji 4,44% 4,8% 4,33% 3,57% 2,46% 2,96% 3,2% 50bp -150bp
Takipteki Krediler Orani 2,38% 2,38% 2,25% 2,28% 2,67% 2,90% 2,90% 23bp 50bp
Sermaye Yeterlilik Orani 21,92% 21,92% 20,18% 19,26% 20,54% 21,14% 21,14% 60bp -80bp
Kaynak: Akbank, Ziraat Yatinm
Akbank’in takipteki krediler orani, 23 baz puan kotlleserek %2,90
Takipteki krediler orani seviyesine gikmistir. Takipteki kredi karsilik orani ise 210 baz puan artarak
%2,90... %58,8 olmustur. Ote yandan, Banka’nin sermaye yeterlilik rasyosu, BDDK

Siki para politikasi ile net faiz
marji baskir altinda kaldi...

Banka 2025  Dbeklentilerini
paylasti...

gecici dlizenlemeleri dahil 60 baz puan artarak %21,14 olarak
gerceklesmistir. TL kredi riskinin 57 baz puan negatif etkisi olurken,
regilasyonlardaki degisikligin ve karin toplamda 110 baz puan katkisi
olmustur.

Banka kredilerdeki bliylmesi ongorilere yakin gercgeklesirken, siki para
politikasi ile birlikte %3 civarinda beklenen net faiz marji (swap diizl.) bu
seviyenin yaklasik 80 baz puan altinda gergeklesmistir. Diger yandan, %?2
civarinda beklenen takipteki krediler orani da %2,9 gercgeklesirken, orta -
ylksek %20’li seviyelerde hedeflenen 6zsermaye karlligi %19 olarak
gergeklesmistir.

Akbank 2025 beklentilerini paylasmistir. Buna gore TL kredi blylimesinin
%30’un Uzerinde gerceklesmesi, YP kredilerin Dolar bazinda yiksek onlu
seviyelerde artis gostermesi beklenmektedir. Banka, konut kredisindeki
ylksek buyumenin gorintr vadede bir risk teskil etmedigini
distnmektedir. Net faiz marji (swap duzeltilmis) beklentisi ise yaklasik
%5'dir. Marjin yilin son geyredinde zirve yapmasi beklenirken, exit NIM
ongorileri yaklasik %6’dir. Net lcret ve komisyon gelir bliyime tahmini
yaklasik %40 olan Akbank’in, operasyonel gider artis 6ngérisi ise orta
%40’ll seviyelerdedir. Ucret ve komisyon gelirlerinin yavaslayarak
biyimeye devam etmesi 0ngorilmektedir. Bireysel kredi adirlikl
intikallerin devam etmesi beklenirken, takipteki kredi oranin da yaklasik
%3,5 olmasi 6ngorilmektedir. Ote yandan, 6zsermaye karliliginin
%30’dan buylk olmasi tahmin edilmektedir. Son olarak, Banka 2025
yilinda enflasyonun %?27,5, politika faizinin ise %?30,5 olmasini
beklemektir.
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Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Akbank icin daha oénceki
"AL” énerimizi koruyoruz...

2024 gergeklesmelerinin ardindan Akbank ile ilgili beklentilerimizi
glincelliyoruz. Buna gore 2025 yii 6zsermaye karliligi beklentimiz
%32,2'dir.

Ozet Finansallar (mn TL)

Aktif 2.515.597 3.320.588 4.017.911
Krediler 1.286.771 1.722.799 2.102.176
Net Kar 42.366 90.475 130.278
Ozsermaye karlihig 36,4% 32,2% 34,2%
Aktif Karlilk 4,6% 3,1% 3,6%
Kaynak: Ziraat Yatirnm, Akbank

T: Tahmin

Akbank hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ile
piyasa carpaninda yaptigimiz gincellemeye bagh olarak 74,30TL'den
92,70TL'ye ylkseltirken, hedef piyasa dederini de 482.042mn TL
olarak belirliyoruz. Akbank igin daha 6énceki “AL" dénerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu
Aciklama
Kullanilan Yontem (Mn TL)

Gordon Biiyime Modeli (%4,0 Bayime) 458.660

(2025T F/K: 9,0x)

*Benzer Qirket Karsilagtirmasi 575.569
(2025T PD/DD: 1,05x)
) L. (%80 Gordon Blyime Modeli +
Hedef Piyasa Degeri %20 Benzer Sirketler) 482.042
Hedef Hisse Fiyati 92,70 TL
Akbank Hisse Fiyatr** 63,80 TL
iskonto Orani 31,2%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**03.02.2025 kapanisi itibariyla

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 3



4C2024- 4G24-4GC23

Akbank Solo Bilanco (mn TL) 4C2023 162024  2C2024  3C2024  4C2024 2024

3G24 Des. Deg.
Nakit ve Nakit Benzerleri 342.307 342.307 330.751 412.804 353.545 492,120 492.120 39,2% 43,8%
Krediler 870.106 870.106 975.075 1.100.126 1.204.108 1.286.771 1.286.771 6,9% 47,9%
TL 654.145 654.145 726.922 783.464 850.600 923.755 923.755 8,6% 41,2%
YP 215.961 215.961 248.153 316.662 353.508 363.016 363.016 2,7% 68,1%
YP - USD 7.346 7.346 7.692 9.642 10.370 10.306 10.306 -0,6% 40,3%
USD/TRY 29,40 29,40 32,26 32,84 34,09 35,22 35,22 3,3% 19,8%
Tuketici Kredileri 175.060 175.060 202.399 226.442 246.110 279.450 279.450 13,5% 59,6%
Konut Kredileri 32.978 32.978 40.294 46.517 52.271 69.244 69.244 32,5% 110,0%
Tasit Kredileri 5.172 5.172 5.073 5.302 4.801 4.601 4.601 -4,2% -11,1%
Ihtiyac ve Diger Krediler 114.874 114.874 130.093 138.831 146.060 154.095 154.095 5,5% 34,1%
Kredili Mevduat Hesabi 21.782 21.782 26.675 35.550 42.726 51.247 51.247 19,9% 135,3%
Toplam Kredi Kartlari 183.176 183.176 214.390 232.150 263.774 289.082 289.082 9,6% 57,8%
Diger Krediler 511.869 511.869 558.285 641.534 694.224 718.239 718.239 3,5% 40,3%
Takipteki Krediler 20.719 20.719 21.922 25.037 32.151 37.358 37.358 16,2% 80,3%
Takibe Dénlisen Yeni Kredi 5.504 10.777 6.308 7.077 15.162 17.692 46.239 16,7% 221,4%
Aktiften Silinen 810 1.046 52 191 298 125 667 -58,2% -84,6%
Tahsilat 759 5.616 5.152 2.159 6.058 5.044 18.414 -16,7% 564,4%
Ozel Kargiliklar 12.858 12.858 13.641 13.823 18.219 21.981 21.981 20,6% 71,0%
Menkul Kiymetler 442.502 442.502 503.037 514.781 545.723 572.901 572.901 5,0% 29,5%
Toplam Aktifler 1.789.174 1.789.174 | 1.959.704 2.180.576 2.277.957 2.515.597 2.515.597 10,4% 40,6%
Mevduat 1.218.108 1.218.108 | 1.307.173 1.403.594 1.504.757 1.562.097 1.562.097 3,8% 28,2%
TL 768.419 768.419 833.595 905.673 994.371 1.086.802 1.086.802 9,3% 41,4%
YP 449.690 449.690 473.578 497.921 510.386 475.296 475.296 -6,9% 5,7%
YP - USD 15.297 15.297 14.680 15.161 14.972 13.494 13.494 -9,9% -11,8%
Alinan Krediler 94.829 94.829 95.996 95.467 98.650 95.384 95.384 -3,3% 0,6%
Para Piyasalarina Borglar 89.831 89.831 126.153 225.934 182.554 324.370 324.370 77,7% 261,1%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 39.461 39.461 42.837 62.737 63.338 95.215 95.215 50,3% 141,3%
Ozkaynaklar 211.195 211.195 213.101 221.093 230.945 240.348 240.348 4,1% 13,8%
Odenmis Sermaye 5.200 5.200 5.200 5.200 5.200 5.200 5.200 0,0% 0,0%

Toplam Pasif 1.789.174 1.789.174 | 1.959.704 2.180.576 2.277.957 2.515.597 2.515.597 10,4% 40,6%

?:::\a:ll_‘)s"b GEligicblosy 4C2023 1C2024  2C2024  3C2024  4C2024 3‘;922"‘0[2;%. 4‘;2;;;_‘;23
Net Faiz Gelirleri 17.418 63.547 18.729 17.136 12.706 16.473 65.045 29,6% -5,4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 11.259 30.832 13.858 16.001 18.662 20.642 69.162 10,6% 83,3%
Temettl Gelirleri 3 18 3 23 5 3 33 -31,1% 10,2%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 2.055 37.118 -307 -3.017 744 1.224 -1.356 64,6% -40,4%
Diger Faliyet Gelirleri 3.074 6.138 4.141 2.255 3.461 1.275 11.132 -63,2% -58,5%
Karsilk Gideri 5.045 15.731 4.273 3.970 6.850 8.390 23.482 22,5% 66,3%
Operasyonel Giderler 13.958 44.775 18.335 19.017 20.615 22.315 80.283 8,2% 59,9%
Personel Giderleri 5.050 15.640 7.216 6.664 7.110 7.832 28.821 10,2% 55,1%
Personel Disi Giderler 8.909 29.135 11.119 12.353 13.505 14.484 51.461 7,2% 62,6%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 1.955 7.299 2.139 2.429 2.417 2.651 9.636 9,7% 35,6%
Vergi Karsiligi 1.741 17.967 2.771 916 1.498 2.335 7.521 55,9% 34,1%
Net Kar ve Zarar 15.018 66.479 13.184 10.924 9.031 9.227 42.366 2,2% -38,6%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 29,9% 36,4% 24,9% 20,1% 16,0% 15,7% 18,8% -30bp -1430bp
Ortalama Aktif Karhlik 3,5% 4,6% 2,8% 2,1% 1,6% 1,5% 2,0% -10bp -200bp
Net Faiz Marji 4,44% 4,8% 4,33% 3,57% 2,46% 2,96% 3,2% 50bp -150bp
Takipteki Krediler Orani 2,38% 2,38% 2,25% 2,28% 2,67% 2,90% 2,90% 23bp 50bp
Sermaye Yeterlilik Orani 21,92% 21,92% 20,18% 19,26% 20,54% 21,14% 21,14% 60bp -80bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 62,1% 62,1% 62,2% 55,2% 56,7% 58,8% 58,84% 220bp -320bp
Kredi Mevduat Orani 71,4% 71,4% 74,6% 78,4% 80,0% 82,4% 82,37% 240bp 1090bp
TL Kredi Mevduat Orani 85,1% 85,1% 87,2% 86,5% 85,5% 85,0% 85,00% -50bp -10bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 24,7% 24,7% 25,7% 23,6% 24,0% 22,8% 22,77% -120bp -200bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 11,8% 11,8% 10,9% 10,1% 10,1% 9,6% 9,55% -60bp -220bp
Mevduat/Top. Pasifler 68,1% 68,1% 66,7% 64,4% 66,1% 62,1% 62,10% -400bp -600bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 51,5% 46,2% 51,4% 52,9% 35,7% 41,6% 41,58% 590bp -990bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 33,3% 22,4% 38,0% 49,4% 52,5% 52,1% 52,10% -40bp 1880bp
Gider / Gelir 45,4% 34,7% 53,5% 61,7% 66,2% 65,9% 65,88% -30bp 2040bp

Kaynak: Ziraat Yatirnm, Akbank
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6ntimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve lzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen ban Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,

mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliitk Pazarlama

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b iIc Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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