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Akbank 3C23 solo finansal sonuglarinda beklentilerin hafif
tizerinde ve yeni rekor yiiksek seviyede 20,447 milyon TL net
kar acikladi. (Ceyreksel bazda %1 artis). Aciklanan net kar
rakami bizim 19,511 milyon TL olan tahminimizin ve 19,795
milyon TL olan piyasa beklentisinin %5 ve %3 lizerinde
gerceklesmis oldu. Bankanin 9 aylik kar1 51,460 milyon TL olup
gecen yilin ayn1 donemine gore %35 oraninda artmistir. Ortalama
ozkaynak karliigr %41,2 seviyesinde oldukca kuvvetli olup biitce
beklentisi ~%30 seviyesinin lizerindedir.

Cekirdek bankacilik gelirlerindeki kuvvetli toparlanma ticari
kardaki disust ve faaliyet giderlerindeki artisi 6nemli olctde
dengelemistir. Ticari kar %55 azalarak 9,2 milyar seviyesine
gerilemistir ancak bizim 8,5 milyar TL beklentimizin lizerindedir.
Ucret ve komisyon gelirlerindeki rekor yiiksek %53 artis ve Tiife
endeksli kagitlarin giiclii katkisi karliligi desteklemistir. Kiimilatif
net faiz marj1 5,3% seviyesine ulasmis ve %4-5 olan biitce
beklentisinin lizerinde gerceklesmistir. Efektif vergi oran ise %32
seviyesinde yiksektir.

Kredi-mevduat makasinda kuvvetli toparlanma, licret ve
komisyon gelirlerinde rekor yiiksek artis, kredi kartlarinda devam
eden pazar payr kazanmmlan, taksitli ticari kredilerde giiclu
biiyime, yeni intikal eden TGA bakiyesinde (net) sert artisa
ragmen kredi riski maliyetinde devam eden iyilesme ve sermaye
yeterliliginde toparlanma ceyregin ana unsurlaridir.

2023 yili operasyonel biitcesinde degisiklige gidilmemistir. ~%30
ozkaynak karliligi beklentisi icin riskler yukari yonliidur. Net faiz
marji, komisyon gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde yukari yonli
riskler bulunmaktadir.

Hisse icin pozitif bir etki bekliyoruz. 2023-2026 net kar
tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonlii revizyonlar sebebiyle
33,85 TL olan hedef fiyatimiz1 48,50 TL olarak giincelliyoruz.
Yeni hedef fiyatimzin %57 artis potansiyeli bulunmaktadir.
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 1,9x F/K ve 0,55x F/DD
carpanlariyla (Benzerlerine gore %27 iskontolu) ve %32,3 ortalama
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Kredi-mevduat makasinda kuvvetli toparlanma. Kredi-mevduat
makasi, TL kredilerdeki belirgin yukar yonlu fiyatlamanin da
destegi ile ceyreksel bazda 130 baz puan toparlanmistir. Bu bizim
beklentimizden daha iyi bir performanstir.

Swap maliyetlerine gore duzeltilmis net faiz marji, ceyreksel
bazda son derece kuvvetli 300 baz puan iyileserek %6,8 seviyesine
ulasmistir. Tife endeksli kagitlarin pozitif etkisi 278 baz puan
seviyesinde kuvvetlidir.

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 48.50
Artis potansiyeli (%) 57%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 33.85
TL uss

Fiyat 30.80 1.10
BIST 100 7,662 273
USs$ (MB Alig): 28.08
52 Hafta Yiiksek: 35.20 1.29
52 Hafta Diisuk: 12.83 0.69
Bloomberg Kodu: AKBNK.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 5,200

(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 160,160 5,704
Halka Agik PD: 83,283 2,966
Ortalama iglem Hacmi: 3,515 161
Beklenti (TL mn) Aciklanan Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 20,447 19,511 5% 19,795 3%
3G23 2G23  3G23 Geyrek  3G22  Yilik
Net kar (TL mn) 20,302 20,447 1% 17,066 20%
Tahminler (TL mn) 2020A 2021A 2022A  2023T 2024T
Net Kar 6,267 12,126 60,024 74,370 82,217
Ozkynak 62,919 75,955 153,600 218,974 290,036
Degerleme 2020A  2021A 2022A  2023T  2024T
FIK (x) 5.7 31 1.7 22 1.9
F/DD (x) 0.6 0.5 0.7 0.7 0.6
Aktif Getirisi 1.6% 2.1% 6.7% 5.9% 5.0%
Ozkaynak Getirisi 10.7% 175% 52.3% 39.9% 32.3%
Getiri (%) S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri: -2.8 232 827 1151 73.7
US$ Getiri: -5.9 18.1 26.2 42.4 15.6
BIiST 100 Relatif Getiri: 4.6 8.4 14.0 11.7 24.9
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Net faiz marji biitce beklentisinin lizerinde. Kiimilatif bazda marjlar yil sonuna gore 299 baz puan zayiflayarak %5,3 seviyesine
gerilemistir ancak biitce beklentisi olan 4-5% seviyesinin lizerindedir. Swap fonlama gelirleri ceyreksel bazda %61 azalarak 240 milyon
TL seviyesine gerilemistir. Tiife endeksli kagitlar degerlemede %60 oraninin kullanilmasi sebebiyle (2€23: %40) gelirler ceyreksel bazda
kuvvetli %102 oraninda artarak 24,1 milyar TL seviyesine ulasmistir.

Net licret ve komisyon gelirlerinde beklentilerden iyi ve rekor yiiksek artis orani. 2¢23’deki %38 artisin ardindan Ucret ve komisyon
gelirleri artis hiz1 oldukca kuvvetli toparlanarak tarihi yiiksek %53 seviyesine yiikselmistir. Bizim beklentimiz %50 artis seviyesindeydi.
Yillik bazda artis ise %188 seviyesinde oldukca kuvvetli olup (YKBNK:% +123) butce beklentisinin (60% artis) bir hayli Uzerindedir.

TL kredilerde giiclii biiytime ile pazar pay1 kazanimlari. TL kredilerde ceyreksel bilylime 2C23’deki %7,4 seviyesinden onemli olcude
toparlanarak %15,5 seviyesine yiikselmistir. Bu 6zel bankalarin %11,4 ceyreksel bilyiimesinin oldukca lizerindedir. YP kredilerde ($
bazinda) diisiis %1,9 seviyesinde simirlidir (0.B: -%5,2).

TL krediler pazar pay1 ceyreksel bazda kuvvetli 50 baz puan artarak %7,8 seviyesine ulasmistir. Yil sonuna gore blyime %41,8
seviyesindedir ve 0zel bankalarin %32,4 buylmesinin ve blitce beklentisi ~%40 seviyesinin Uzerindedir. YP krediler pazar payi ise %5,9
seviyesinde sabittir. Yil sonuna gore daralma ise %4,2 seviyesinde gorece sinirlidir ve 6zel bankalarin %10,5 ortalamasinin altindadir.
Biitce beklentisi dusiik tek hane artis seklindedir.

Konut ve tasit kredisi biiylime hizinda sert gerileme. Toplam tiiketici kredilerinde bliyiime, KMH kredilerindeki son derece giicli artisa
ragmen 2C23'deki %15,6 seviyesinden %11,1 seviyesine gerilemis, toplam krediler icindeki agirlig1 20 baz puan azalarak %20,8 seviyesine
gerilemistir. Banka pazar payin ise ceyreksel bazda 60 baz puan artirmistir. Yil sonuna gore toplam pazar pay1 kazanimi da 220 baz puan
seviyesinde oldukca kuvvetlidir.

Konut kredileri 2C23’deki giicli %22,6 artistan sonra %6,2 artmistir. Oto kredileri bliyiimesi 2C23’deki %22,4’den onemli olclide
yavaslayarak %6 seviyesine gerilemistir. ihtiyac kredileri artis hizi ise 2C23’deki %10,6 seviyesinden hafif yavaslayarak %8,9 seviyesine
gerilemistir. KMH kredilerinde ceyreksel artis ise %45 oraninda oldukca kuvvetlidir.

Taksitli ticari kredilerde giiclii biiylime. Taksitli ticari krediler 2C23’deki %16,5 daralmadan sonra son derece kuvvetli %42,3 artis
gostermistir. Pazar pay1 da 90 baz puan artarak %4,5 seviyesine yiikselmistir. Ancak 2022 yil sonuna gore pazar payi kayb1 50 baz puan
seviyesindedir.

Kredi kartlarinda 2018 yilindan beri goriilen en yiiksek pazar payi. Kredi kartlar bilylimesi yavaslayarak 2C23'deki %44,7 seviyesinden
%29,9 seviyesine gerilemistir. Ancak pazar payr 110 baz puan daha artarak 2018 yilindan beri goriilen en yiiksek seviye olan %11,6
seviyesine yukselmistir ve ceyreksel bazda en kuvvetli pazar payi artisi bu segmentte gerceklesmistir. Yil sonuna gore toplam pazar payi
kazanimi da 250 baz puan seviyesine ulasmistir.

TL mevduat artis hizinda hafif yavaslama, vadesiz mevduatlarda hafif pazar pay1 kayiplari. TL mevduat biyumesi 2C23'deki %18,8
artisin ardindan hafif hiz kaybederek %16,7 seviyesine gerilemistir (0.B: +%17,7). YP tarafi ise ($ bazinda) %1,6 artmstir (0.B: -%2,1).
TL piyasa pay1 20 baz puan azalarak %8,3 seviyesine gerilemis, YP taraf ise %7,6 seviyesinde sabit kalmistir.

TL kredi-mevduat oran1 170 baz puan artarak %89 seviyesine yukselmistir. Olumsuz tarafta, vadesiz mevduatlarin toplam mevduatlar
icindeki agirigi 160 baz puan azalarak %32,4 seviyesine gerilemistir ve sektor ortalamasi olan %34,6 seviyesinin altindadir. Pazar pay1 da
10 baz puan azalarak %7,5 seviyesine gerilemistir.

KKM pazar payinda gerileme. KKM’de ceyreksel artis mz1 onemli dlclide yavaslayarak 2C23’deki %89,8 seviyesinden %17,2 seviyesine
gerilemistir ve sektoriin %20,6 biylimesinin altindadir. KKM’nin TL mevduatlar icindeki agirligi 20 baz puan artarak rekor yiiksek %42,6
seviyesine yukselmistir. Bankanin KKM pazar pay: ise ceyreksel bazda 20 baz puan azalarak %8,4 seviyesine gerilemistir.

TGA rasyosunda iyilesme, yeni intikal eden TGA bakiyesinde (net) sert artis. TGA rasyosu ¢ceyreksel bazda 20 baz puan azalarak %2,2
seviyesine gerilemistir (YKBNK: %3,4). Yeni intikal eden TGA bakiyesi (net) tahsilatlardaki yavaslamanin da etkisiyle 2C23’deki 217 milyon
TL’den hiz kazanarak 611 milyon TL seviyesine yukselmistir.

Kredi riski maliyetinde hafif iyilesme. Toplam kiimulatif kredi riski maliyeti (net) hafif azalarak 142 baz puan seviyesine gerilemistir.
Kur etkisinden arindinldiginda da 7 baz puan iyileserek 107 baz puan seviyesine gerilemistir. (YKBNK: 31 baz puan). 2023 yil i¢in TGA
rasyosu ve net toplam kredi riski maliyetinin sirasiyla <%3 ve 100 baz puan olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Bankamin ikinci asama beklenen zarar karsilik oram 150 baz puan azalarak %17,3 seviyesine gerilemistir. Uciincii asama karsilik oram ise
70 baz puan artarak %70,7’ye yiikselmistir. ikinci asama kredilerinin toplam krediler icindeki agirig ceyreksel 50 baz puan artarak %7,7
seviyesine yiikselmistir. ikinci asama yeniden yapilandinlan kredilerin krediler icindeki agirigi ise 40 baz puan azalarak %5,5’e
gerilemistir. Toplam karsilik orani da 10 baz puan azalarak %3,7 seviyesine gerilemistir.

Faaliyet giderlerinde sert artis. Faaliyet giderleri, personel giderlerdeki sert artisa paralel ceyreksel bazda %23 oraninda artmistir.
Yillk bazda artis ise %168 seviyesinden %157 seviyesine gerilemistir (YKBNK: +%134). 2023 yili icin faaliyet giderleri artis hizinda
iyilesme beklenmektedir. 2022 yilinda %105 oraninda artis gerceklesmisti.

SYR’de giiclii karliligin destegi ile devam eden toparlanma. Bankanin sermaye ve cekirdek sermaye yeterlilik oranlari ceyreksel bazda
150 ve 70 baz puan iyileserek %21,8 ve %18,6 seviyelerine yiikselmistir. TL’deki her %10 deger kaybinin SYR oranina etkisi 40 baz puan
seviyesindedir.
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Ozet Bilango

(TL mn, Konsolide Olmayan) Eyliil 22 Haziran 23  Eyliil 23  Ceyreksel Fark Yillik Fark Yilbasi Fark
Nakit Degerler ve TCMB 143,595 172,765 240,236 39.1% 67.3% 88.4%
Bankalar 40,876 39,591 47,179 19.2% 15.4% 49.3%
Para Piyasalar 828 39,974 9,303 -76.7% 1022.9% 537.3%
Menkul Kiymetler Portfoyii 226,771 338,050 402,987 19.2% 77.7% 51.4%

Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 2,970 4,472 4,257 -4.8% 43.3% 35.7%

Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 143,176 221,304 247,886 12.0% 73.1% 50.4%

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 80,624 112,273 150,844 34.4% 87.1% 53.7%
Tirev Finansal Varliklar 55,767 88,551 68,103 -23.1% 22.1% 42.6%
Krediler 506,078 701,537 785,553 12.0% 55.2% 40.2%

TL Krediler 357,798 500,107 576,364 15.2% 61.1% 40.9%

YP Krediler 148,280 201,431 209,189 3.9% 41.1% 38.1%
Donuk Alacaklar 18,214 16,792 17,372 3.5% -4.6% 2.7%
Beklenen Zarar Karsiliklar 21,493 26,999 29,230 8.3% 36.0% 35.9%
Aktif Toplam 1,003,481 1,434,576 1,612,958 12.4% 60.7% 50.0%
Mevduat 624,915 946,733 1,070,043 13.0% 71.2% 57.5%

TL Mevduat 282,125 561,076 654,736 16.7% 132.1% 76.8%

YP Mevduat 342,790 385,657 415,307 7.7% 21.2% 34.4%
Alinan Krediler 73,351 76,770 80,499 4.9% 9.7% 25.0%
Para Piyasalarina Borglar 43,975 103,350 109,769 6.2% 149.6% 103.2%
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 36,549 34,616 37,089 7.1% 1.5% 65.3%
Kiralama Islemlerinden Borclar 697 1,073 1,209 12.7% 73.4% 51.3%
Sermaye Benzeri Krediler 16,922 12,837 22,104 72.2% 30.6% 31.6%
Ozkaynaklar 126,198 169,536 190,024 12.1% 50.6% 23.7%
Pasif Toplam 1,003,481 1,434,576 1,612,958 12.4% 60.7% 50.0%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(TL mn, Konsolide Olmayan) 3¢22 2¢23 3GC23 Ceyreksel Fark Yilhk Fark Eyliil 22 Eyliil 23 Yilhk Fark
Faiz Gelirleri 36,296 41,282 65,509 58.7% 80.5% 82,881 142,290 71.7%
Kredilerden Alinan Faizler 19,262 23,402 32,471 38.8% 68.6% 46,711 76,970 64.8%
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 0 0 0 - - 282 0 -
Bankalardan Alinan Faizler 173 660 757 14.7% 336.6% 260 1,831 603.4%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 16,774 16,666 31,336 88.0% 86.8% 35,370 61,792 74.7%
Faiz Giderleri 14,997 31,270 42,336 35.4% 182.3% 34,270 96,161 180.6%
Mevduata Verilen Faizler 11,460 27,744 37,511 35.2% 227.3% 25,231 84,406 234.5%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 751 1,242 1,723 38.7% 129.4% 1,629 4,027 147.2%
Para Piyasas1 islemlerine Verilen Faizler 774 1,444 1,990 37.7% 157.2% 3,195 4,511 41.2%
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 1,118 795 1,058 33.1% -5.4% 2,801 2,732 -2.5%
Net Faiz Geliri 21,299 10,012 23,173 131.5% 8.8% 48,610 46,129 -5.1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2,716 6,019 9,177 52.5% 237.9% 6,807 19,573 187.5%
Temetti Gelirleri 1 1 12 - - 14 15 3.7%
Ticari Kar/Zarar (Net) 3,207 20,211 9,204 -54.5% 187.0% 11,390 35,063 207.8%
Diger Faaliyet Gelirleri 749 863 773 -10.4% 3.2% 2,750 3,064 11.4%
Faaliyet Briit Kar 27,971 37,106 42,339 14.1% 51.4% 69,572 103,845 49.3%
Faaliyet Giderleri 4,809 9,457 11,603 22.7% 141.3% 11,975 30,817 157.3%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 23,163 27,648 30,735 11.2% 32.7% 57,597 73,028 26.8%
Beklenen Zarar Karsiliklari 1,032 4,241 2,792 -34.2% 170.5% 4,542 10,202 124.6%
Net Faaliyet Kar 21,697 23,234 27,787 19.6% 28.1% 48,404 62,342 28.8%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 787 1,869 2,136 14.3% 171.3% 2,210 5,345 141.9%
Vergi Oncesi Kar 22,484 25,103 29,923 19.2% 33.1% 50,613 67,687 33.7%
Vergi Karsiligi 5,418 4,801 9,475 97.3% 74.9% 12,390 16,226 31.0%
Net Donem Kar 17,066 20,302 20,447 0.7% 19.8% 38,223 51,460 34.6%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirhm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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