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Akbank igin AL onerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 58.30 TL'dir.
Bu donemin one c¢ikan hususlari: i) %13.5 ¢/¢ TL kredi blylmesi
(konut: %3.3, tasit: %16.9, genel amagh tiiketici kredisi: %10.9 ve kredi
karti: %20.1 bliyiime ile bireysel segment ve %12.9% ¢/¢ artan TL ticari
krediler dengeli bir biiyiime sergilemistir., i) YP krediler USD bazinda %
3.8 ¢/¢ daralmus, iii) net faiz marji 386 baz puan daralirken, TUFE'ye
endeksli bonolar 285 bps, TL kredi/mevduat faiz makasi 35 bps ve
swap giderleri 145 bps marja negatif katki saglamistir, iv) vadesiz
mevduatin toplam igerisindeki payl 2.1 puan gerileyerek %30.3 olarak
gergeklesmistir, v) net takibe intikal bireysel agirlikli tek bir ticari
dosyadan kaynakli olarak ~4.5 milyar TL olarak gergeklesmis,
bankanin takipteki kredileri igin ayirdigi toplam karsilik orani ~13 puan
¢/¢ gerileme ile %155 olurken, net kredi riski ise kur etkisi dahil %1.5
olarak gerceklesmistir, vi) faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet gelirl-
eri 2023'te sirasi ile yillik %134 ve %199 artmistir. Akbank 1 yil ileriye
donik tahminlerimize gore 0.74x F/DD ve 2.88x F/K ¢arpanlar ile
islem gormektedir. Bankanin 2024'te %5.8 kar artisi ile %29.8
O0zsermaye karliligi yakalamasini bekliyoruz. Yiksek karsilik oranlari
(Grup 2 ve 3 krediler igin %16.6 ve %62.1) ve %21.9 SYR (Cekirdek SYR:
%18.7) ve 1.4 milyar TL'lik serbest karsilik tutari ile olasi risklere karsi
oldukga korunakli oldugunu disiintiyoruz.

Bankanin 2024 yili beklentileri. Banka, 2024 yilinda %3,0 blyime, yil
sonu %42-45 politika faizi ve %42-45 enflasyon orani gergeklesecegini
varsayarak i) %40 TL kredi bliyimesi, ii) Dolar bazinda artan YP kredi
biyiimesi, iii) %4 civarinda net faiz marji (2023: 4.7%), iv) %80 izerinde
lcret ve komisyon geliri artigi, v) yillik ortalama enflasyon kadar faali-
yet gideri artigl, vi) takipteki kredi oraninin %2 civarinda seyretmesini
(2023 konsolide bilango: %2.2) ve, vii) 150 baz puanin altinda kur etkisi
hari¢c net kredi risk maliyeti, bekliyor. Bu beklentiler dogrultusunda
2024 yilinda %30 lzerinde 6zkaynak karlili§i 6ngdriiyor. Bizim 2024 yili
icin beklentimiz ise %45 civarinda TL kredi blyiimesi, 10 baz puan yilhk
net faiz marji daralmasi (TL kredi/mevduat faiz makasindaki topar-
lanma etkisi ile), kredi karsilik giderlerinin 2023'e gore daha belirgin
artmasi (karsilik oranlarinin 6nemli 6lgiide korunacagi varsayimi altin-
da) ve komisyon gelirlerindeki biiylimenin faaliyet giderlerindeki artisi
onemli oranda kompanse etmesi ve sermaye piyasasi islem gelirl-
erinde belirgin daralma sonrasinda 2024 yilinda 70.35 milyar TL net
kar ve %29.8 6zsermaye karliligi bekliyoruz.

' Hisse Fiyat Performansi

2 Subat 2024

Akbank 4C23 konsolide olmayan finansallarinda 15.0 milyar TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 13.56 milyar TL idi. Bankanin net
kar rakami onceki doneme gore %26.6, gegen yilin ayni donemine gore ise %31.1 daralirken bu donemde 6zsermaye karliligi %29.9
olarak gerceklesmistir. Beklentilerin hafif iizerinde agiklanan net kar rakami ve makul 2024 beklentilerinin hisse fiyati iizerinde sinirli
olumlu bir etkisi olabilecegini tahmin ediyoruz.
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' Oneri ve Hedef Fiyat
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Hisse Kodu AKBNK
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 40.08
Hedef Hisse Fiyati, TL 58.30
Yiikselme Potansiyeli 45%
Halka Aciklik Orani 52%
Piyasa Degeri, TL min 208,416
Kaynak: Piyasa verileri 01 Subat 2024 tarihli kapanis verileridir.
' Temel Finansal Veriler
TL min 2021 2022 2023T 202417
Net Faiz Geliri 70,331 59,549 89,291 96,424
Operasyonel Gelir 57,346 34,572 53,673 64,988
Net Kar 60,024 66479 70345 83,346
Hisse Basi Ozkaynak 29.54 40.61 52.22 66.22
Hisse Basl Kar 11.54 12.78 13.53 16.03
Temetti Orani 15% 15% 15% 15%
Hisse Bagl Temettlu 1.73 1.92 2.03 2.40
Ozsermaye 153,600 211,195 271,568 344,363
Ozkaynak Karlilig 54.7% 37.9% 30.2% 27.7%
Aktif Karlihgi 6.7% 4.7% 3.2% 2.8%
Maliyet/Gelir 17.5% 31.8%  36.8% 42.0%
F/K 0.94 1.90 2.96 2.50
F/DD 0.37 0.60 0.77 0.61
Aktif Buylmesi 52% 66% 45% 33%
Kar Biyiimesi 395% 11% 6% 18%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatinm Menkul Degerler
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 06 23 09 23 12 23
Grup 1 Kredi Orani 90.4% 90.1% 90.6%
Grup 2 Kredi Orani 7.2% 7.7% 7.1%
Yapilandiriimig Krediler Orani 11.5% 11.5% 11.5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.4% 2.2% 2.4%
Grup 1 Karsilik Orani 0.9% 0.9% 1.2%
Grup 2 Karsilik Orani 18.8% 17.3% 16.6%
Grup 3 Karsilik Orani 70.1% 70.7% 62.1%
Toplam Provizyon Orani 160.8% 168.3% 155.0%
Vadesiz Mevduat Orani 34.0% 32.4% 30.3%
Toplam Kredi/Mevduat 68.7% 68.3% 66.6%
TL Kredi/Mevduat 83.9% 83.3% 80.8%
YP Kredi/Mevduat 48.3% 46.5% 44.3%
'Kal‘|l|lk Rasyolari 06 23 09 23 12 23
Net Faiz Marji (NFM) 3.7% 7.3% 4.9%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 1.9% 3.3% 4.6%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi -3.5% -2.1% -0.9%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7.4% 7.5% 7.3%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 2.2% 1.3% 1.5%
BHG / Operasyonel Giderler 63.6% 79.1% 80.7%
BHG / Aktifler 1.8% 2.4% 2.6%
Operasyonel Giderler / Aktifler 2.9% 3.0% 3.3%
PV Aciif Karlihgi Rasyolan 06 23 09 23 1223
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 8.5 8.5 8.5
Ozsermaye Karlihg 50.2% 45.5% 29.9%
Aktif Karlihgr 6.2% 5.4% 3.5%
Sermaye Yeterlilik Orani 20.4% 21.8% 21.9%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 17.9% 18.6% 18.7%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 06 23 09 23 12 23
Krediler 674,539 756,322 837,999
L 478,613 552,854 627,496
YP 195,926 203,468 210,503
YP, $ min 7,587 7,432 7,151
Menkul Kiymetler 338,050 402,987 442,502
Faiz Kazanan Varliklar 1,181,968 1,350,098 1,482,397
Aktifler 1,434,576 1,612,958 1,789,174
Mevduatlar 946,733 1,070,043 1,218,108
L 561,076 654,736 768,419
YP 385,657 415,307 449,690
YP, $ min 14,935 15,170 15,276
Ozsermaye 169,536 190,024 211,195
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 06 23 09 23 12 23
Faiz Geliri 41,282 65,509 78,301
Krediler 23,402 32,471 48,005
Menkul Kiymetler 16,666 31,336 28,319
TUFE’ye Endeksli Bonolar 11,925 24,131 16,906
Diger 1,214 1,703 1,976
Faiz Giderleri 31,270 42,336 60,883
Mevduat 27,744 37,511 55,704
Borglanma 3,526 4,825 5,179
Net Faiz Geliri (NFG) 10,012 23,173 17,418
Swap Gelir/Gider 622 240 -4,876
Swap ile Uyarlanmig NFG 10,634 23,413 12,542
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 4,241 2,792 5,457
Takipten Tahsilat 704 494 2,396
Net Karsilik Giderleri 3,537 2,298 3,061
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 6,019 9,177 11,259
Operasyonel Giderler 9,457 11,603 13,958
Personel Giderleri 2,879 4,625 5,084
Personel Disi Giderler 6,578 6,978 8,874
istiraklerden Gelirler 1,871 2,148 1,958
Diger Operasyonel Gelir/Gider 19,574 9,086 8,020
Vergi Oncesi Kar/Zarar 25,103 29,923 16,759
Net Kar/Zarar 20,302 20,447 15,018

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatinim Menkul Degerler
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




