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AKBANK

%20 6zsermaye karliligi ile tamamen uyumlu sonuglar

) Akbank, 2GC24'te 10.717mn TL konsensiis ve 10.520mn TL Tera tahminleriyle
uyumlu olarak 10.924mn TL konsolide olmayan net kar bildirdi. Akbank'in net
kari 2C24'te yillik %46 ve ceyreklik %17 oraninda azalarak %20 6zsermaye
karhhgina tekabl etti. Bunun sonucunda, Akbank'in net kari 6A24'te yillik %22
diserek %22 0Ozsermaye karliligina tekablil etti. Tim kar-zarar tablosu
kalemlerinin ve neticesinde vergi 6ncesi karin beklentilerimizle oldukga uyumlu
oldugunu goézlemliyoruz. Beklenenden biraz daha dusik olan efektif vergi orani
ise net karda kiigiik bir farka yol acti. Ozetle, saglam bir hacim biiyiimesi,
komisyonlarda gii¢li bir artis ve iyi kontrol edilen bir risk maliyeti vardi, ancak
marjlar daha da daraldi ve operasyonel gider blyliime momentumu 2C24'te
ylksek kaldi.

) Detaylara baktigimizda, konut ve KOBI kredileri gibi daha uzun vadeli iriinlerin
etkisiyle 2C24'te kurdan arindiriimis kredi portfoyi yaklasik %13 ceyreklik bazda
genislerken, banka bilylme sinirlamalarinin getiriimesinden Once agresif
davrandig icin doviz kredileri yaklasik %25 ¢eyreklik bazda artti. Mevduat doviz
kurundan arindirilmis olarak yaklasik %7 ceyreklik bazda biylirken, banka
maliyetli rekabetten kagindi. Swap’lardan arindirilmis net faiz marji, esas olarak
yaklasik 200 baz puanlik TL ¢ekirdek makas daralmasiyla, ¢eyreklik bazda yaklasik
60 baz puan daraldi, bu kismen yatay YP makasi ve TUFEX kagitlar icin enflasyon
tahmininin %42,5'ten %45'e yukari yonli revize edilmesiyle telafi edildi. Doviz
kurundan arindiriimis risk maliyeti, 2G24'te hafifce artarak yaklasik 90 baz puana
¢ikti ve bankanin orijinal 2024 tahminlerinin olduk¢a altinda kalarak 6A24 risk
maliyetini yaklasik 50 baz puana getirdi. Komisyonlar, esas olarak 6¢deme
sistemleri licretleri ve devam eden muisteri kazanimlari tarafindan desteklenerek
2C24'te %166 oraninda yillik bazda artmaya devam etti; buna karsin, yuksek
enflasyon, TL'deki deger kaybi, misteri edinme maliyetleri vb. faktorlerin
birlesimiyle maliyet biyime ivmesi yillik %101 seviyesinde ylksek kaldi. Son
olarak, BDDK hosgorileri oncesi sermaye oranlari ceyreklik bazda distl ve
konsolide ana sermaye orani 2G24 sonu itibariyla %12,7'ye ulasti.

) Akbank yoénetimi 2024 hedeflerini revize etti. Banka artik 2024'te ~%40 TL kredi
blyimesi (degismedi, Tera: %40), >%20 doviz kredilerinde artis (6nceki: artis,
Tera: %27), swap’la dlzeltilmis net faiz marjinda ~170 baz puan disis (6nceki:
~70 baz puan disls, Tera: -140 baz puan), ~100 baz puan ddvizden arindiriimis
risk maliyeti (6nceki: <150 baz puan, Tera: 86 baz puan), >%100 komisyon
blyimesi (6nceki: >%80, Tera: %113) ve ~%70 isletme gideri blylmesi (6nceki:
~ortalama TUFE, Tera: %74) hedefliyor ve bdylece orta ila yiiksek yiizde yirmili
seviyelerde 6zsermaye karliligina (6nceki: >%30, Tera: %26) ulasmay! bekliyor.
Genel olarak, bankanin marjini keskin bir sekilde asagl yonlu revize ettigini ve
isletme gider artis beklentisini hafifge yiikselttigini, bunlarin komisyonlardaki ve
risk maliyetindeki olumlu revizyonlarla kismen telafi edildigini not ediyoruz.
Bankanin revize biltgesinin mevcut tahminlerimizle olduk¢a uyumlu oldugunu
degerlendiriyoruz. Tahminlerimize gore hisse senedi 0,88x 2025T PD/DD ve 2,9x
2025T F/K’da islem goriyor. Hisse basina 79,15 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz,
%4'lik temettl verimi de dahil olmak Gzere toplam %24'lik bir getiri potansiyeli
sunuyor, bu nedenle, su an Akbank icin Piyasa Agirhginda Tasi tavsiyemizi
surdiriyoruz.

Endekse Paralel

30 Temmuz 2024
Fiyat Veriler
Hisse Fiyati (TL) 64.65
Piyasa Degeri (TLmn) 336,180
12-aylik He def Fiyat (TL/hisse) 79.15
12-aylik He def Piyasa Degeri (TLmn) 411,569
12-aylik Getiri Potansiyeli %22
Temetti Verimi %4
Finansallar (TL mn) 2022 2023 2024 2025E
Net Faiz Geliri (swap) 70,332 59,550 61,911 156,366
%y /iy 15 4 153
Net Dénem Kan 60,024 66,479 61,333 116,921
%y /iy 11 8 91
Ozkaynaklar 153,600 211,195 269,282 383,021
%y /iy 37 28 42
Marjlar (%) 2022 2023 2024 2025E
Net Faiz Marji (swap) 8.2 4.4 3.0 5.6
Gider/Gelir 19 34 52 41
Risk Maliyeti a0 155 102 138
Carpanlar 2022 2023 2024 2025E
F/K (TL, x) 0.9 1.9 5.5 2.9
PD/DD (TL, x) 0.37 0.60 1.25 0.88
Ozkaynak Getirisi (TL,% 54.7 37.9 26.4 36.7
Hisse veriler
Hisse Kodu AKBNEK.IS AKBNKTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 5,200
3Aort. islem Hacmi (mr Us$145.1
52-haftalik Aralik TL25.93- TL69.80
Piyasa veriler
BIST-100 10,734
TL/USS 32.9509
Fiyat Grafig
T AKBNK s BIST-100 Re latif (endeksle nmis, sag)
70.0 - 200
60.0 - 175
50.0 - 150
40.0 - 125
30.0 - 100
20.0 4 } t } } } } } t 75
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Fiyat Performans 1A 3A  Yibag Yillik
TL Nominal %1 %7 %85 %141
BIST-100 Relatif %0 %1 %29 %62
Ana Hissedarlar

Sabanci Grubu %49
Halka Acikhik %51
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




