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AKBANK

%16 6zsermaye karlihigi ile beklentiler dahilinde sonuglar

) Akbank, 3C24'te TL9.031mn konsolide olmayan net kar bildirdi ve bu genel olarak
TL9.098mn konsensiis ve TL9.116mn Tera tahminleriyle uyumluydu. Akbank'in
net kari, 3G24'te geyreklik %17 ve yillik %56 oraninda azalarak %16 6zsermaye
karhhgina tekabil etti. Akbank'in net kari 9A24'te yillik bazda %36 oraninda
azalarak %20 ozsermaye karliligi gosterdi. Net faiz marji, risk maliyeti ve
komisyonlarin beklentilerimizden biraz daha zayif oldugunu, bunlarin
beklenenden disiik isletme giderleri ve vergi oraniyla dengelendigini
gozlemliyoruz. Bu arada, sonuglar beklendigi gibi bankanin 1,4 milyar TL'lik
serbest karsiliklarinin tiimiiniin tersine cevrilmesini iceriyordu. Ozetle, saglam bir
hacim blylmesi, devam eden marj baskisi, komisyonlarda devam eden giicli
artis, nispeten kontrol altinda tutulan maliyetler ve risk maliyetinde beklenen bir
artis vardi.

“9 Detaylara baktigimizda, TL kredi portfoyl 3C24'te agirlikli olarak uzun vadeli
tiiketici ve KOBI kredileri ile %8 ceyreklik artis gdsterdi; ddviz kredilerinde ise
%7'lik bir blylime gorildi. Mevduatlar, tamamen TL mevduatlar kaynakli olarak
kurla diizeltilmis ¢eyreklik bazda yaklasik %6 bliytidii. Swaplardan arindiriimis net
faiz marji, esas olarak makroekonomik ihtiyati tedbirlerin devam eden maliyetleri
ve yiksek repo kullanimina duyulan ihtiyag¢ sebebiyle ¢eyreklik bazda yaklasik 20
baz puan daha daraldi. Bunlar, TUFEX kagitlardaki yukari yénlii yeniden
fiyatlandirma ve TL kredi-mevduat makasindaki 200 baz puan genisleme ile
kismen telafi edildi. Kurdan arindirilmis risk maliyeti, artan tahsili gecikmis alacak
girisleri sebebiyle, 3C24'te yaklasik 165bps'ye ve 9A24'te yaklasik 90bps'ye
sigradi; ancak ~100bps 2024 bitgesiyle uyumlu kaldi. Komisyonlar, ddeme
sistemi (licretleri ve devam eden mdisteri edinimleri tarafindan desteklenerek
3C24'te giigli bir sekilde yillik %103 oraninda biiyiimeye devam etti. Obiir
taraftan yilhik maliyet blylime ivmesi, yil ortasi Ucret ayarlamalarina ragmen
nispeten disik %78 seviyesinde kaldi. Son olarak, BDDK hosgorileri 6ncesi
sermaye oranlari, tlketici kredisi risk agirhklarindaki son normallesmenin
destegiyle ceyreksel olarak artti ve konsolide g¢ekirdek sermaye orani 3GC24
sonunda %13,4'e ulasti.

) Akbank yonetimi, 2024 bitgesi icin beklendigi gibi revize edilmis bir géris verdi
ve doviz kredisi ve komisyon biylmelerinin daha 6nce revize edilen biitceyi
asmasi beklenmesine ragmen, net faiz marji ve orta ila yiiksek %20'lik 6zsermaye
karhhg hedeflerine yonelik asagl yonll riskleri vurguladi. Faiz orani indirimi
beklentilerindeki gecikme, siki makro ihtiyati tedbirlerin stirdirtilmesi ve varlik
yeniden fiyatlandirma hizindaki yetersizlik géz 6niine alindiginda, bu gériinim
glincellemesi yaygin olarak bekleniyordu. Bu nedenler bizim de daha dusik
hacim ve daha yiksek risk maliyeti varsayimlari sebebiyle, 2025 kar tahminimizi
%24 oraninda asagl revize etmemize yol acti; fakat enflasyon muhasebesi
uygulanmamis %30'luk 2025 6zsermaye karlligi tahminimiz ise konsensisin
Gizerinde kalmaya devam ediyor. Tahminlerimize gore, hisse senedi 0,77x 2025T
PD/DD ve 3,0x 2025T F/K ile islem goruyor. Hisse basina 68,77 TL olan 12 aylk
hedef fiyatimiz, %3'liik temetti verimi de dahil olmak (izere toplam %41'lik bir
getiri potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, su an Akbank icin Endekse Paralel Getiri
tavsiyemizi stirdiirliyoruz.

Endekse Paralel Getiri

25 Ekim 2024
Fiyat Veriler
Hisse Fiyati (TL) 49.68
Piyasa Degeri(TLmn) 258,336
12-aylik HedefFiyat (TL/hisse) 68.77
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 357,627
12-aylik Getiri Potansiyeli %38
Temetti Verimi %3
Finansallar (TL mn) 2022 2023 2024E 2025E
Net Faiz Geliri (swap) 70,332 59,550 45,716 138,222
%yl -15 -23 202
Net Donem Kan 60,024 66,479 44,256 86,319
%yl 11 -33 95
Ozkaynaklar 153,600 211,195 242,146 337,371
%yl 37 15 39
Marjlar (%) 2022 2023 2024E 2025E
Net Faiz Marji (swap) 8.2 4.4 2.3 5.2
Gider/Gelir 19 34 65 51
Risk Maliyeti 90 155 128 168
Carpanlar 2022 2023 2024E 2025E
F/K(TL, x) 0.9 1.9 5.8 3.0
PD/DD (TL, x) 0.37 0.60 1.07 0.77
Ozkaynak Getirisi (TL,% 54.7 37.9 19.8 30.5
Hisse veriler
Hisse Kodu AKBNE.IS AKBNK TI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi(mn) 5,200
3Aort. islem Hacmi (mn Us$107.3
52-haftalik Aralik TL26.83 - TL69.80
Piyasa veriler
BIST-100 8,873
TL/USS 34.1902
Fiyat Grafig
TL AKBNK BIST-100 Relatif (end eksle nmis, sag)
75.0 200
65.0 175
55.0 150
45.0 125
35.0 100
25.0 4 } } } } } } } } 75
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Fiyat Performans 1A 3A  Yilbas Yillik
TL Nominal -%22 %24 %42 %75
BIST-100 Relatif -%12 -%7 %20 %47
Ana Hissedarlar

Sabanci Grubu %49
Halka Aciklik %51
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Tel: +90 212 365 1000

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.”




