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AKBANK (AKBNK TI)

Beklentilere yakin sonuglar & sinirli getiri potansiyeli TUT (6nceki tavsiye: Gézden Gegiriliyor)

Kapanis Fiyati (TL) 59.45 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 71 Temel Gostergeler
m?sa Degeri (TL/USS 309,140 / 9,568 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay 287 /73
. Gastergeler 2023 20247 2025T
Halka Agliklik Orani 52 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 3,898 FD/DD 06 1 08
FIK 19 38 23
Sadece Banka - TL Ceyrekli YKY Piyasa Ozkaynak Karliia 26,49 23.1% 38.09
. 1G24 1623 Yillik A 4G23 . - ynak Rarig e e e
milyon ¢ ¢ ¢ k A tahmin  Beklentisi Temetto Verimiiligi~ 4.2% 32% 53%
Net Faiz Geliri 18,729 12,945 45% 17,418 8% 18,436
Net Faiz Marji 2.6% 5.1% -2.5% 3.2% -0.6% 2.6%
Net Kar 13,184 10,711 23% 15,018 -12% 12,852 12,803
Ozkaynak Karliig 24.9% 27.9% -3.0% 29.9% -5.1% 24.2%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

1G24 Sonuglari

= Akbank’in net kari 1G24’te 13.2 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 12.8 milyar TL). Net kar bu geyrekte
ceyreklik %12 azalirken, yillik %23 artti. 1G24 6zkaynak karliligi %25 seviyesindedir (2023: %36). Sonuclar genel hatlariyla
beklentimize oldukca yakin gelisti. Beklentimizin altinda karsilik giderleri ve dusuk efektif vergi orani sayesinde net kar
beklentimizin sinirli Gzerinde gerceklesti.

Ozet Goriisiimiiz

= Akbank’in 1G24 net kan piyasa beklentisinin %3 {izerinde gerceklesti. Sonuglan hisse igin noétr olarak
degerlendiriyoruz. Tahminlerimizi ilk ceyrek gerceklesmeleri i1siginda revize ettik. Yilin basindaki tahminlerimizden daha
olumlu ilk geyrek sonuglari sayesinde 2024/25 net kar tahminlerimizi sirasiyla yaklasik %10 ve %20 yukar yonli revize ettik. 12
aylik hedef fiyatimizi 71TL/pay olarak giincelledik (eski hedef fiyat: 58TL/pay). Hedef fiyatimiz %19 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Getiri potansiyelinin ortalama 6zkaynak maliyeti varsayimimiz olan %29’un altinda olmasi nedeniyle
tavsiyemizi TUT olarak revize ettik (6nceki tavsiye “Gozden Gegiriliyor”). Akbank gtincel 2024/25 tahminlerimize gore
1.1x/0.8x PD/DD ve 3.8x/2.3x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Bankanin 2024/25 6zkaynak karliiginin %33 ve %39
olmasini tahmin ediyoruz. Ozkaynak maliyeti varsayimimiz ortalama %29 seviyesindedir. Hisse sene basindan bugiine
XU100’Un %25 lizerinde performans gosterdi.

Genel Degerlendirme

= Banka 1. ceyrekte TL kredilerde ¢eyreklik %11 buyudu. TL kredi buyumesi kredi kartlari ve tuketici kredileri agirlikli gerceklesti.
Ticari kredilerde ise geyreklik %7 artis gergeklesti. Bankanin TL mevduati geyreklik %8 biyirken, YP mevduati ise $ bazinda
%4 distu.

= Akbank’in swaplardan arindiriimis net faiz marji ceyreklik 60 baz puan azaldi. Bu duslste artan swap maliyetleri ve daralan TL
kredi mevduat makasi ana nedenler. Banka TUFEX portféyii igin %42.5 TUFE tahmini kullandi. Bankanin TUFE’ye endeksli
tahvil portfdyt 166 milyar TL seviyesindedir (aktiflerin %9’u). TL kredi-mevduat makasi ise geyreklik 30 baz puan distu. TL kredi
faizleri ceyreklik 380 baz puan artarken, TL mevduat faizleri ise 410 baz puan artis gdsterdi. Komisyon gelirleri yillik %217
artarken, faaliyet giderleri ise yillik %23 artti.

m Takipteki kredi orani 1. geyrekte 13 baz puan azaldi ve %2.2 seviyesindedir.. 2.evre kredilerin toplam krediler i¢cindeki payi %6.9
seviyesindedir (4C: %7.1). Net risk maliyeti ise 1. ¢ceyrekte 70 baz puan seviyesindedir (4C: 150 baz puan).

= Akbank’in konsolide sermaye yeterlilik ve cekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %17.3 ve %13.4
seviyelerinde gergeklesti. Her iki oranda temettlii 6demesi ve operasyonel risk ayarlamasi nedeniyle geyreklik bazda disus
g6zlemledik.
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AKBNK Tl — Akbank - Agiklanan Finansallar (TL milyon)

AKBNK - Sadece Banka - (TL milyon)
Kar & Zarar
Net faiz geliri
Net tlrev ve kur kar/zarar
Ticari kar&zarar
Arindinlmig net faiz geliri
Komisyon geliri
Diger gelirler
Istirakler gelirleri
Toplam gelirler
Faaliyet Giderleri
Karsilik gideri
Ozel kargiliklar
Genel karsiliklar
Diger karsiliklar
Vergi 6ncesi Kar
Vergi gideri
Net Kar

Bilango
Krediler

TL

YP ($)
Takipteki Krediler
Mevduat

TL

YP ()
Repo
ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Alinan krediler
Gzkaynaklar
Toplam Varliklar

Marijlar
Net faiz marji
Swaplardan arindiniimig net faiz marji

Kredi-mevduat makasi
TL kredi faizi

TL mevduat faizi

TL makas

YP kredi faizi

YP mevduat faizi

YP makas

TL menkul kiymet getirisi
YP menkul kiymet getirisi

Aktif Kalitesi
Takipteki Krediler Orani

Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan)
3.evre Kargilik orani
Toplam karsilik orani

2.evre kredilerin pay1

Karlihk ve Diger
Gzkaynak karliligi
Aktif karlilig
Gider / Gelir

Kaldirag orani (x)
Kredi / Mevduat
Sermaye yeterlilik orani

Cekirdek sermaye orani

1623
12,945
3,817
1,831
18,503
4,378
1,428
1,341
25,740
9,756
3,323
1,180
1,988
154

12,661
1,950
10,711

1G23

601,191
465,935
7,930
16,622
774,590
472,290
15,783
64,580
22,911
64,242
153,736

1,185,169

1623
51%
51%
3.8%
16.7%
17.1%
-0.4%
7.4%
1.4%
6.0%
25.8%
5.8%
1623
2.7%
1.5%
69%
142%
6.7%

1623
27.9%
3.8%
38%

77
7%
20.1%
17.1%

2623
10,012
19,066
1,145
30,223
6,019
863
1,871
38,975
9,457
4,415
1,008
3,235
174

25,103
4,801
20,302

2G23
684,745
500,107
7.800
16,792
946,733
561,076
14,935
103,350
34616
76,770
169,536

1,434,576

2G23
3.4%
3.6%
1.3%
16.5%
20.6%
4.1%
8.0%
1.4%
6.6%
28.9%
5.5%
2G23
2.4%
22%
70%
161%
7.4%

2G23
50.2%
6.2%
24%

85
1%
20.4%
17.9%

geyreklik A yilhik A

3¢23 4623 1G24
23,173 17,418 18,729 8% 45%
9,080 316 2,577 -915% -167%
124 1,738 2,270 31% 24%
32,377 19,472 18,422 5% A%
9,177 11,259 13,858 23% 217%
773 3,074 4141 35% 190%
2,148 1,958 2,141 9% 60%
44,474 35763 38,563 8% 50%
11,603 13,958 18,335 3% 88%
2,948 5,045 4,273 5% 29%
941 3.255 3,669 13% 211%
1,851 2,202 601 73% -70%
156 -412 2 -101% -99%
20,023 16,750 15,955 5% 26%
9,475 1,741 2,771 59% 42%
20,447 15018 13,184 2% 23%
ez s icas
768,181 849,387 053,152 12% 59%
576,364 654,145 726,922 11% 56%
7.641 7,336 7,676 5% -3%
17,372 20,719 21,922 6% 32%
1,070,043 1,218,108 1,307,173 7% 69%
654,736 768,419 833595 8% 77%
15,170 15,276 14,649 -4% %
109,769 89,831 126,153 40% 95%
37.089 39.461 42,837 9% 87%
80,499 94,829 95996 1% 49%
190,024 211,195 213,101 1% 39%
1,612,058 1,789,174 1,959,704 10% 65%
3623 __4c23 __1c24
6.7% 4.5% 4.4%, -0.1% 0.7%
6.8% 3.2% 2.6% -0.6% -2.5%
2.6% 3.7% 3.8% 01% 0.1%
20.8% 28.1% 31.8% 3.8% 15.1%
237% 30.1% 34.1% 4.1% 17.0%
2.9% -2.0% -2.3% -0.3% 1.9%
8.8% 9.1% 8.6% -0.5% 1.2%
1.5% 2.0% 1.4% -0.6% 0.0%
7.3% 7.0% 7.2% 02% 1.3%
49.2% 36.4% 36.2% -0.3% 10.4%
6.1% 5.9% 5.9% 0.0% 0.2%
3623 4623 1624
2.2% 2.4% 2.2% 0.1% -0.4%
1.3% 1.5% 0.7% -0.8% -0.8%
71% 62% 62% 0.2% -7.3%
168% 155% 150% -4.9% 7.7%
7.9% 7.2% 6.9% -0.3% 0.2%
3c23 _4c2s g2
45.5%, 20.9% 24.9% -5.1% -3.0%
5.4% 3.5% 2.8% 0.7% -1.0%
26% 39% 48% 8.5% 9.6%

85 85 92 07 15

71% 69% 72% 3% 5%
21.8% 21.9% 20.2% 1.7% 0.1%
18.6% 18.7% 15.8% -2.9% -1.3%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka
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EK: Gostergeler

Ceyreklik Marjlar Ozkaynak Karlilig:
—TL kredi faizi 60%
w==TL mevduat faizi . . 0%
0% = Swaplardan anndinlmig net faiz mar
35% 40%
30% 20%
25%
20% 20%
15%
10% 10%
5% — e 0%
0% 1623 2023 3623 4G23 1G24
1G23 2023 3G23 4023 1G24
Kaynak: YKY Arastirma I Kaynak: YKY Arastirma
‘Aktif Kalitesi ‘TL Kredi & TL Mevduat Biiytimesi (yillik)
= Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) =——Takipteki Krediler Oram ——TL Kredi Bilyiimesi (yillik)
3.0% 160% T Mevduat Biiyiimesi (yillrk)
140%
2.5%
\/\ 190%
2.0% 100%
1.5% 80%
60% ———
1.0%
40%
0.5% 20%
0.0% 0%
123 2C23 3c23 4G23 1G24 1623 2¢23 lovlc] 4C23 1G24
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
Ceyreklik Net Kar (yillik) ’(}arpanlar & Gostergeler
= Net Kar Bilyumesi (y1lik)
m— K omisyon G eliri Biyimesi (yillik)
= Fadliyet Giden Bilyiimesi (yillik)
Gostergeler 2023 2024T 2025T
300%
p— PD/DD 086 1.1 0.8
200% FIK 19 38 23
150% Ozkaynak Karliid 36.4% 33.1% 38.9%
100%
50% Temettd Verimliligi 4.2% 3.2% 5.3%
- /’—\/
-50%
1023 2023 3C23 4C23 1G24
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
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Ek — Degerleme Varsayimlarinda Degisiklikler

2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Sadece Banka - TL milyon Yeni Eski A yilk % | Yeni Eski A yillik %
Net faiz geliri 19,531 22,835 76,872 63,547 134,697 120,817 11% 112% | 207,513 156,789 32% 54%
Komisyonlar 3866 5233 10,316 30,832| 55,833 54,645 2% 81% | 83,998 85913 2% 50%
Faaliyet giderleri 7687 9326 19,138 44,775| 72,369 70,375 3% 62% | 102,963 100,083 3% 42%
Toplam kargiliklar 9480 12,931 10,690 15731| 21,209 16,725 27% 35% | 26,353 16,623 59% 24%
Net kar 6,267 12,126 60,024 66,479 | 81,397 74,487 9% 22% | 132,058 110,752 19% 62%
Temel Gostergeler
Swaptan arindiriimis net faiz geliri 42% 33% B87% 46% 5.3% 5.1% 12 64 7.3% 5.7% 167 207
Risk maliyeti (net) 25% 11% 08% 1.5% 1.4% 1.2% 21 -13 1.0% 0.8% 17 -45
Ozkaynak karlihg 10.7% 17.5% 52.3% 36.4% | 33.1% 31.6% 147 -339 38.9% 34.8% 41 588
Kaynak: YKY Arastirma, KAP
Makroekonomik Gostergeler
TUFE (dénem sonu) 15% 36% 64% 66% 45% 45% 25% 25%
Reel GSYIH biylme 1.8% 11.4% 56% 40% | 2.5% 2.5% 3.5% 3.5%
Politika faizi (dénem sonu) 17% 14% 9% 43% 48% 43% 25% 25%

Kaynak: YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




