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Akbank

2024 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Akbank, 1C24’de beklentilerin hafif Ulzerinde TL 13.1 milyar solo net kar
actkladi. Akbank, yilin ilk ¢ceyreginde piyasa bizim ve piyasa beklentisi olan TL 12.8
milyardan %3 daha iyi olarak TL 13.1 milyar solo net kar agikladi. Agiklanan net kar ile
tahminlerimiz arasindaki sapmanin ana kaynagi beklentilerden daha iyi gelen net
trading gelirleri ile yine tahminimizden daha dusiik kalan karsilik giderleri olarak ortaya
gikiyor. Yilliklandirilmig 6z kaynak karlili§r %25 olarak gergeklesirken, bir dnceki geyrek
seviyesi olan %30’e gore 6nemli bir gerileme var. 2023 sene sonunda yogunlasan TL
mevduat maliyetlerinin artisi, Merkez Bankasi’'nin faiz artiglari ile yukari hareketlenen
swap maliyetleri bu g¢eyrekte marjlari 6nemli olarak gerileterek 6zkaynak karliiginin
baskilanmasina neden oldu. Swaplara gore duzeltilmis marjlar 63 baz puan gerileyerek
%2.6 seviyesine gelirken burada swap maliyetlerinin bir 6nceki geyrek seviyesi olan TL
4.9 milyardan, bu geyrekte TL 7.6 milyara yikselmesinin 6nemli roli bulunuyor. Marjin
daha da gerilemesini engelleyen énemli bir faktor ise TUFEX portféyiinden elde edilen
gelirin bu geyrekte de TL 16.5 milyar ile bir 6nceki ceyrege gore hemen hemen ayni
kalmasi oldu. Cok giclii biiyime egilimini strdiiren net Ucret ve komisyon gelirleri ise
yillik bazda Uge katlanarak toplam gelirler igindeki agirligini her ¢eyrek arttirmaya
devam ediyor. Bunun yaninda bu ceyrek c¢ok gii¢li tahsilat performansi nedeniyle 32
baz puan gibi olduk¢a duslik gelen risk maliyeti (karsiliklar) de karin savunulmasinda
dnemli bir rol oynamis géziikiyor. ilk ceyrekte gériilen marj baskisinin ikinci ceyrek
sonundan itibaren dlsecegini ve ikinci yari yilda marjlarin hizla toparlanacagini

ongoriyoruz.
Son Geyrekte One Cikanlar

Yiiksek TL fonlama maliyetleri marjlari ilk geyrekte baski altinda tuttu. Swaplara gore
diizeltilmis marj ceyrek icinde, TUFEX’lerden elde edilen gelirlerin 6nceki ceyrege gore
korunmasina ragmen, TL mevduat ve swap maliyetlerinin ziplamasi nedeniyle 63baz
puan daralarak %2,63’e geriledi. Akbank igcin 2024 yilinda %4 marj tahminimizi
koruyoruz. Bizce bankanin aktif yapisi 6zellikle ikinci yarida hizl bir yeniden fiyatlama ile
¢ok gugcllu spred lretmeye baslayacak. Burada hedef kredi biiyiime alanlarinin karh
bireysel ve perakende olarak 6n plana gikarilmasi, menkul kiymet portféylinin daha

yluksek getirili degisken faizli kagitlarla artirilmasi bu iyilesmenin ana bilesenleri olacak.

Aktif kalitesi giigli tahsilat performansiyla dikkati ¢ekiyor. Takibe atilan kredilerde
son iki ceyrek gugli girisler ve artis olmasina ragmen tahsilatin da bir o kadar kuvvetli
seyri bankanin ilk geyrekteki risk maliyetini 32 baz puan gibi oldukga disik bir dizeye
geriletti. Hatirlanacag lzere bankanin bu yilki risk maliyet hedefi 150 baz puanin
altinda kalmak olarak paylasiimisti. Bankanin yiiksek tahsilat performansinin devam

etmesini, bunun yaninda gegmiste ayrilan yiksek karsilik oranlari nedeniyle marjinal
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karsilik ayirma ihtiyacinin da dislik seyredecegini 6ngoriyoruz. Akbank icin bu sene net risk maliyetinin (kurdan arindirilmis

olarak) 80 baz puan olacagini tahmin ediyoruz.

Net iicret ve komisyon gelir bilyiimesi son derece giiglii seyrini koruyor. Ozellikle giiclii kredi biiylimesi, yeni misteri
kazanimina bagh komisyon Uretimi ve kredi disi alanlardan elde edilen komisyonlarin giiglii seyriyle yillik bazda net komisyon
gelirleri yaklasik U¢ katina ¢ikarak ilk geyrekte TL 13.8 milyara ulasti. Ozellikle kredi kartlari, sigorta, para transferi ve varlk
yonetimi gibi alanlarda goziiken glicli performansin devam etmesi bekleniyor. Ayrica ¢ok kuvvetli seyreden déviz alim-satim
ve tlrev gelirleri de kar ¢ok olumlu destekledi. Yiiksek enflasyon ortaminda bu gelirlerin kalici olmaya devam edecegini

disuniyoruz.

Faaliyet gider artisi daha cok maas ve regiilasyon kaynakl giderlerden kaynakli. Bankanin geyreklik faaliyet gider artisi %30
gibi yiiksek bir dizeyde gergeklesti. Ancak maas ve prim artislari ile diizenlemelerin getirdigi bazi yasal yikler ilk ¢eyrek
faaliyet giderlerini bir miktar ceyrek ortalamalinin Gzerine g¢ikarmis goézikiyor. Bundan sonraki g¢eyreklerde bunun

normallesmesini beklerken Akbank’in géreceli olarak daha maliyet etkin bir banka oldugunu belirtelim.
Degerleme iizerindeki etki ve goriiniim

Akbank icin hedef fiyatimizi TL 83 diizeyine ¢ikariyoruz. Oniimiizdeki (¢ yil net kar tahminimizi yaklasik %10 arttirirken orta
vadeli 6zkaynak karlilik varsayimlarimizda buna paralel olarak 200 baz puan arttirildi. Bankanin bu sene %37, 2025 yilinda ise
%40 6zkaynak karlihgina ulasacagini 6ngoriyoruz. Birinci ceyrek sonuglarina piyasa beklentilerine yakin oldugu icin dnemli bir

tepki beklemiyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




