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2023 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Akbank, 4C23’de beklentilerin %10 iizerinde TL 15 milyar solo net kar agikladi. Akbank,
yilin son geyreginde piyasa bizim ve piyasa beklentisi olan TL 13.6milyardan %10 daha iyi
olarak TL 15milyar solo net kar acikladi. Agiklanan net kar ile tahminlerimiz arasindaki
sapmanin ana kaynagi beklentilerden daha iyi gelen net trading gelirleri ile yine
tahminimizden daha dislik kalan karsilik giderleri olarak ortaya gikiyor. Yilliklandirilmis 6z
kaynak karhihg %30 olarak gergeklesirken, bir dnceki geyrek seviyesi olan %45’e gore
onemli bir gerileme var. Ancak yillik 6z kaynak karlihgi %38 olarak gergeklesmis oldu.
Akbank’in bu geyrekte, TL fonlama giderlerinin yikselisi, swap maliyetlerinin artisi ve
TUFEX gelirlerindeki gerileme nedeniyle swaplara gére dizeltilmis marjinin yaklasik 360
baz puan gerileyerek %3.2 diizeyinde gerceklestigini gorlyoruz. TL 5 milyar dlizeyine
firlayan swap maliyeti ile bir dnceki ¢eyrekte TL 24 milyardan bu ¢eyrekte TL 16 milyara
gerileyen TUFEX gelirleri ile marjlarin baski altinda kaldigini gdriiyoruz. Bankanin son
ceyrekteki ana faaliyet gelirlerini destekleyen en o6nemli unsurlardan biri Ucret ve
komisyon gelirleri olarak gozikiyor. Ceyreklik %27, yillik olarak %188 artan komisyon
gelirleri kar momentumunun en énemli pargalarindan biri olmaya devam ediyor. Faaliyet
giderleri Ucret dizeltmeleriyle ceyrekte %20 artarken senelik ise %133 yiikselmis
durumda. Ancak burada deprem bagislari gibi bir defalik giderler de bulunuyor. Bu
ceyrekte blylk bir dosya takibe atilirken bu dosya icin daha 6nce dnemli bir karsilik
diizeyinin korunmasi ve giiclii devam eden tahsilatlarla risk maliyeti bltge hedef diizeyi

olan 100 baz puana yakin bir sekilde 110 baz puanda kalmis durumda.

2024 bitgesi: Akbank 2024 yilinda %40 dizeyinde bir TL kredi blyumesi beklerken, YP
cinsi kredilerinin de dolar bazinda artmasini 6ngoriyor. Swaplara gore diizeltilmis marjin
%4 civarinda kalmasi beklenirken, ticret ve komisyon gelirlerindeki artis beklentisi %80’in
Gzerinde. Faaliyet giderlerinin ortalama enflasyon kadar artmasi beklenirken, kura gore
dizeltilmis net risk maliyetinin ise 150 baz puanin altinda kalacagl tahmin ediliyor. Biz
biitceyi bir miktar muhafazakar buluyoruz. TUFEX portféyiiniin %40 ile degerlenmesi
(Ekimden Ekime enflasyon daha yukarida olabilir) ile 6zkaynak karliligi %30 civarinda
tahmin Tahminimiz bunun %33 dizeyinde gergeklesmesi

edilmis. yoénlnde.

Revizyonlardan sonra Akbank igin yeni hedef fiyatimizi hisse basi TL 53 olarak belirliyoruz.
Son Geyrekte One Cikanlar

Marjlarda son geyrekte onemli daralma var. Swaplara gore dizeltilmis marj geyrek
icinde, TUFEX’lerden elde edilen gelirlerin disiisii, swap maliyetlerinin ziplamasi
nedeniyle 360baz puan daralarak %3.2'ye gerilerken, banka tim yil marjini da %4.7
olarak agiklamis oldu. TL kredi spredlerinde 100 baz puan iyilesme olmasina ragmen
halen negatif bolgede kalinmaya devam ediliyor. Ancak YP kredi spredleri %7 gibi ylksek
bir dizeyde ve genel marj yapisini destekliyor. Bu g¢eyrekte marjin gerilemesinin bir

sebebi ise bir &nceki ceyrekte TL 24 milyar gelir yazilan TUFEX portféyiinden bu sefer TL
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16 milyarhk bir gelir elde edilmesi olarak gosterilebilir. Akbank 2024 yilinda swaplara gore dizeltilmis marjini %4 civarinda

beklerken, bizim tahminlerimiz bu seviyenin biraz daha Gzerinde bir marjin olusacagi yoniinde.

Biiyiik bir dosyanin takibe atilmasi nedeniyle takibe giren net kredilerde 6nemli artis oldu. Cok giicli olarak devam eden
tahsilat performansina ragmen, biylk bir dosyanin sektérde ve bu arada Akbank’ta da takibe atilmasi nedeniyle net takibe
giris miktari 6nemli derecede yiikselerek TL 5 milyar seviyesine yiikseldi. Ancak bu dosya igin ayrilan karsiliklarin yiksek olusu
nedeniyle net risk maliyeti tim yil i¢cin 110baz puan seviyesinde kalarak tim yil icin hedeflenen 100 baz puana oldukga yakin

bir diizeyde gergeklesti. Banka 2024’de net risk maliyetinin 150 baz puanin altinda kalmasini bekliyor.

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 %188 diizeyinde artis gosterdi. Ozellikle sigorta, para transferi ve varlik yénetimi gibi alanlarda gdziiken giiglii
performansin bu yil da devam etmesi bekleniyor. Ayrica gok kuvvetli seyreden déviz alim-satim ve tiirev gelirleri de kari ¢ok

olumlu destekledi. Yiiksek enflasyon ortaminda bu gelirlerin kalici olmaya devam edecegini disliniiyoruz.

Faaliyet gider artisi daha ¢ok maas artislarina bagh. Bankanin yillik faaliyet gider artisi %133 gibi yilksek bir diizeyde
gercgeklesti. 2022 yiksek enflasyonunun (cretler ve diger kalemlerle buraya yansimasi, deprem bagislari, pazarlama
giderlerinin yikselisi ve zayif seyreden TL, toplam giderleri yillik olarak 6nemli derecede yikseltti. Yeni yilda faaliyet

giderlerinin ortalama enflasyon kadar artmasi 6ngoriluyor.
Degerleme iizerindeki etki ve goriiniim

Piyasa tepkisinin tahminlerin iizerinde gelen net kara ragmen goreceli muhafazakar biitge hedefleri nedeniyle notr diizeyde
kalmasini bekliyoruz. Bankanin %4’lik marj hedefini muhafazakar bularak bunun Uzerinde bir performansin rahatlikla
yapilacagini diisiiniiyoruz. Burada TUFEX gelir degerlemesinde kullanilan enflasyon varsayiminin daha yiiksek kalarak gelirlerin
bltcede 6ngorilenden daha iyi olabilecegini dngérmekteyiz. Banka igin revizyonlardan sonra hedef fiyatimizi hisse basina TL

53 duizeyine gikartarak AL demeyi siirdurliyoruz.
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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.




