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AKBANK (AKBNK TI)

2.ceyrek sonuglari beklentiler ile uyumilu & 2024 6zkaynak karliligi

hedefi agagi yonli revize edildi TUT (onceki tavsiye: TUT)
Kapanis Fiyati (TL) 64.65 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 74 Temel Gostergeler
m?sa Degeri (TL/USS 336,180/ 10,202 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay 136 /52
) Gostergeler 2023 202471 2025T
Halka Agliklik Orani 52 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 4,724 PD /DD 06 13 09
d K g Kl FI/K 19 49 28
Sadece Banka - TL eyrekli YKY Piyasa Gzkaynak Karllig 264%  285%  374%
. 2G24 2G23 Yillik A 1G24 . - Zkaynak Karllg A% % 4%
mllyon k A tahmm Beklent|5| Temetta Verimliligi 42% 30% 4.0%
Net Faiz Geliri 17,136 10,012 71% 18,729 -9% 17,143
Net Faiz Marji 2.0% 3.6% -1.6% 2.6% -0.6% 2.1%
Net Kar 10,924 20,302 -46% 13,184 -17% 10,611 10,700
Ozkaynak Karliig 20.1% 50.2% -30.1% 24.9% -4.7% 19.4%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

2C24 Sonuglari

= Akbank’in net kari 2C24’te 10.9 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 10.6 milyar TL ve piyasa beklentisi: 10.7
milyar TL). Net kar bu geyrekte ceyreklik %17 azalirken, yillik %46 geriledi. 2C24 6zkaynak karliligi %20 seviyesindedir (6A24:
%22). Sonuglar genel hatlariyla beklentimize oldukga yakin gelisti. Beklentimizin altinda efektif vergi orani sayesinde net kar
beklentimizin sinirli Gzerinde gerceklesti.

= 2024 6zkaynak karlihgi hedefi agagi yonlii revize edildi: Banka yonetimi 2024 6zkaynak karlihgi hedefini orta-yiiksek
%20’ler olarak revize etti (eski hedef >%30). Asagi yonlu revizyonda beklentilerin altinda gelisen net faiz marji en temel neden.
Swap dahil net faiz marji hedefi %4'ten %3’e revize edildi. ik 6 ayda swap dahil net faiz marji %2.4 seviyesinde gerceklesti.

Ozet Goriisiimiiz

= Akbank’in 2G24 net kari piyasa beklentisinin %2 lizerinde gergeklesti. Sonuclari hisse icin nétr olarak degerlendiriyoruz

fakat 2024 6zkaynak karliigi hedefindeki asagi yonli revizyon nedeniyle olumsuz piyasa tepkisi olmasini_tahmin

ediyoruz. Tahminlerimizi ikinci geyrek gerceklesmeleri isiginda revize ettik. 12 aylik hedef fiyatimizi 74TL/pay olarak glincelledik
(eski hedef fiyat: 71TL/pay). Hedef fiyatimiz %14 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Getiri potansiyelinin ortalama
ozkaynak maliyeti varsayimimiz olan %29’un altinda olmasi nedeniyle tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz. Akbank gulincel
2024/25 tahminlerimize gore 1.3x/0.9x PD/DD ve 4.9x/2.8x F/K ¢arpanlari ile islem gérmektedir. Bankanin 2024/25 6zkaynak
karliiginin %28 ve %37 olmasini tahmin ediyoruz. Ozkaynak maliyeti varsayimimiz ortalama %29 seviyesindedir. Banka igin
tavsiyemizi Mayis basinda AL’dan TUT a indirmistik ve o tarihten itibaren hisse XU100’a paralel performans gosterdi.

Genel Degerlendirme

m Banka 2. geyrekte TL kredilerde geyreklik %8 biiylidii. TL kredi bilylimesi kredi kartlar, tiiketici kredileri ve KOBI kredileri agirlikli
gergeklesti. Bankanin TL mevduati geyreklik %9 biylrken, YP mevduati ise $ bazinda %3 artt.

= Akbank’in swaplardan arindirilmig net faiz marji ceyreklik 60 baz puan azaldi. Bu dususte artan swap maliyetleri ve daralan TL
kredi mevduat makasi ana nedenler. Banka TUFEX portfoyii igin %45 TUFE tahmini kullandi. Bankanin TUFE’ye endeksli tahvil
portféyl 166 milyar TL seviyesindedir (aktiflerin %8’i). TL kredi-mevduat makasi ise ¢eyreklik 280 baz puan distu. TL kredi
faizleri geyreklik 220 baz puan artarken, TL mevduat faizleri ise 500 baz puan artis gosterdi. Komisyon gelirleri yillik %166
artarken, faaliyet giderleri ise yillik %101 artti.

= Takipteki kredi orani 2. ceyrekte 3 baz puan artti ve %2.3 seviyesindedir.. 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki pay! %6.6
seviyesindedir (1C: %6.9). Net risk maliyeti ise 2. geyrekte 70 baz puan seviyesindedir (1C: 70 baz puan).

= Akbank’in konsolide sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %16.4 ve %12.7

seviyelerinde gerceklesti. Her iki oranda artan kredi risk agirlig1 nedeniyle ¢eyreklik bazda dusus gbzlemledik.
Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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AKBNK Tl — Akbank - Agiklanan Finansallar (TL milyon)

AKBNK - Sadece Banka - (TL milyon)
Kar & Zarar 2G23 3¢23 4G23 1G24 2G24 ceyreklik A yillik A 6A23 6A24 ik A

Net faiz geliri 10,012 23,173 17,418 18,729 17,136 9% 71% 22,956 35,865 56%
Net tiirev ve kur kar/zarari 19,066 9,080 316 2,577 -5,958 131% “131% 22,883 8,535 -137%
Ticari kar&zarar 1,145 124 1,738 2270 2,941 30% 157% 2,976 5,211 75%
Anndinimig net faiz geliri 30,223 32,377 19,472 18,422 14,119 23% 53% 48,815 32,542 -33%
Komisyon geliri 6,019 9,177 11,259 13,858 16,001 15% 166% 10,397 29,859 187%
Diger gelirler 863 773 3,074 4141 2,255 -46% 161% 2,291 6,396 179%
istirakler gelirleri 1,871 2,148 1,958 2141 2,451 14% 31% 3,211 4,593 43%
Toplam gelirler 38,975 44,474 35,763 38,563 34,827 0% A1% 64,715 73,390 13%
Faaliyet Giderleri 9,457 11,603 13,958 18,335 19,017 4% 101% 19,213 37,352 94%
Karsilik gideri 4,415 2,948 5,045 4,273 3,970 1% -10% 7,737 8,242 7%
Ozel kargiliklar 1,006 941 3,255 3,669 3,208 -13% 219% 2,186 6875 214%
Genel karsliklar 3,235 1,851 2,202 601 748 25% 77% 5,223 1,349 -74%
Diger kargiliklar 174 156 -412 2 15 591% -91% 328 18 -95%
Vergi éncesi Kar 25,103 29,923 16,759 15,955 11,840 26% -53% 37,764 27,795 -26%
Vergi gideri 4,801 9,475 1,741 2771 916 67% -81% 6,751 3,687 -45%
Net Kar 20,302 20,447 15,018 13,184 10,924 7% -46% 31,013 24,108 22%
Bilango 2¢23 323 423 1G24 224
Krediler 684,745 768,181 849,387 953,152 1,075,080 13% 57%
TL 500,107 576,364 654,145 726922 783464 8% 57%
YP () 7,800 7,641 7,336 7,686 9,647 26% 24%
Takipteki Krediler 16,792 17,372 20,719 21,922 25,037 14% 49%
Mevduat 046,733 1,070,043 1,218,108 1,307,173 1,403,504 % 48%
L 561076 654736 768419 833595 905673 9% 61%
YP ($) 14,935 15,170 15,276 14,668 15,168 3% 2%
Repo 103,350 109,769 89,831 126153 225934 79% 119%
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 34,616 37,089 39,461 42,837 62,737 46% 81%
Alinan krediler 76,770 80,499 94,829 95,996 95,467 1% 24%
Ozkaynaklar 169,536 190,024 211,195 213,101 221,003 4% 30%
Toplam Varliklar 1,434,576 1,612,958 1,789,174 1,959,704 2,180,576 1% 52%
Marjlar 2623 3¢23 4G23 1G24 2624 6A23 6A24 ik A
Net faiz marji 3.4% 6.7% 4.5% 4.4% 3.6% 0.8% 0.3% 4.2% 4.0% 0.2%
Swaplardan anndinlmig net faiz marji 3.6% 6.8% 3.2% 2.6% 2.0% -0.6% -1.6% 4.3% 2.3% -2.0%
Kredi-mevduat makasi 1.3% 2.6% 3.7% 3.8% 1.5% 2.4% 0.2% 2.5% 2.7% 0.1%
TL kredi faizi 16.5% 20.8% 28.1% 31.8% 34.1% 22% 17.6% 16.6% 33.0% 16.4%
TL mevduat faizi 20.6% 23.7% 30.1% 34.1% 39.2% 5.0% 18.6% 18.8% 36.6% 17.8%
TL makas 4.1% -2.9% 2.0% -2.3% 5.1% -2.8% 1.0% 2.2% 3.7% 1.4%
YP kredi faizi 8.0% 8.8% 9.1% 8.6% 8.4% -0.2% 0.5% 7.7% 8.5% 0.9%
YP mevduat faizi 1.4% 1.5% 2.0% 1.4% 1.4% 0.0% 0.0% 1.4% 1.4% 0.0%
YP makas 6.6% 7.3% 7.0% 7.2% 7.0% 0.2% 0.4% 6.3% 71% 0.9%
TL menkul kiymet getirisi 28.9% 49.2% 36.4% 36.2% 38.0% 1.9% 9.2% 27.3% 37.1% 9.8%
YP menkul kiymet gstirisi 5.5% 6.1% 5.9% 5.9% 5.7% -0.2% 0.2% 5.6% 5.8% 0.2%
Aktif Kalitesi 2623 3G23 4G23 1G24 2G24 6A23 6A24 ik A
Takipteki Krediler Orani 2.4% 2.2% 2.4% 2.2% 2.3% 0.0% -0.1%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 2.2% 1.3% 1.5% 0.7% 0.7% 0.0% -1.5% 1.9% 0.7% -1.2%
3.evre karsilik orani 70% 71% 62% 62% 55% -7.0% -14.9%
Toplam karsilik orani 161% 168% 155% 150% 132% -17.9% -28.7%
2.evre kredilerin pay! 7.4% 7.9% 7.2% 6.9% 6.6% -0.4% -0.8%
Karlilik ve Diger 2G23 3G23 4G23 1G24 2G24 6A23 6A24 1k A
Ozkaynak karlingi 50.2% 45.5% 29.9% 24.9% 201% 4.7% 30.1% 39.1% 225%  -16.6%
Aktif karlilign 6.2% 5.4% 35% 2.8% 2.1% -0.7% -4.1% 5.0% 2.5% -2.5%
Gider / Gelir 24% 26% 39% 48% 55% 7.1% 30.3% 31.1% 51.1% 20.0%
Kaldirag orani (x) 85 8.5 85 9.2 9.9 0.7 14
Kredi / Mevduat 71% 71% 69% 72% 76% 4% 5%
Sermaye yeterlilik orani 20.4% 21.8% 21.9% 20.2% 0.0% -20.2% -20.4%
Gekirdek sermaye orani 17.9% 18.6% 18.7% 15.8% 0.0% -15.8% -17.9%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka
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EK: Gostergeler

Ceyreklik Marjlar Ozkaynak Karlilig:
=—TL kredi faizi
= TL mevduat faizi 60%
450 = Swaplardan anndinimig net faiz marji -
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Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
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Akbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon

KIZ Tablosu 2021 2022 2023 2024T 2025T
Net faiz geliri 22,835 76,872 63,547 103,871 192,124
Net tlrev ve kur kar/zarari 5,788 14,208 32,279 -18,520 -16,137
Tilrev& Kur anindinimig net faiz geliri 28,623 91,080 95,826 85,350 175,987
Ticari gelir 661 852 4,838 5211 0
Komisyon geliri 5233 10,316 30,832 65,183 92,569
Diger gelirler 2,244 3,736 6,138 13,303 14,677
Toplam gelirler 36,761 105,982 137,635 169,047 283,233
Faaliyet Giderleri 9,326 19,138 44,775 77,127 109,712
Karsilik 6ncesi gelirler 27,435 86,844 92,860 91,920 173,521
Karsilik gideri 12,931 10,690 15,731 23,012 18,965

Ozel karsiliklar 3,933 3,481 6,383 21614 17,885

Genel Karsiliklar 1,207 3,399 9,276 1,349 1,000

Dider Karsiliklar 7.791 3,831 72 48 80
Faaliyet Geliri 14,503 76,154 77,129 68,908 154,556
istirakler gelirleri 1,563 3,106 7.317 10,465 15,174
Vergi Oncesi gelir 16,066 79,260 84,446 79,373 169,730

Vergi gideri 3,940 19,236 17,967 11,424 50,919
Net Kar 12,126 60,024 66,479 67,949 118,811
Bilango 2021 2022 2023 20247 2025T
Toplam Varliklar 708,911 1,075,186 1,789,174 2474982 3,214,302
Nakit ve Benzeri Dederler 143,362 160,592 342,307 468,538 608,498
Krediler 334,733 538,837 837,999 1220892 1651247
Takipteki Krediler 17,769 16,907 20,719 32,793 34,861
Menkul Kiymetler 153,074 266,161 442,502 553,130 619,506
Mevduatlar 413,261 679,325 1,218,108 1,538,409 1,982,089
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 29,542 22,440 39,461 61,164 68,504
Ozkaynaklar 75,955 153,600 211,195 264,934 370,164
Temel Gostergeler 2021 2022 2023 20247 2025T
Ozkaynak karlihgi 17.5% 52.3% 36.4% 28.5% 37.4%
Aktif karlilig 2.1% 6.7% 4.6% 3.2% 4.2%
Faaliyet gideri artisi 21% 105% 134% 72% 42%
Net kar artisi 93% 395% 1% 2% 5%
Net faiz marji (swap dahil) 3.3% 8.7% 4.6% 3.6% 6.3%
Takipteki Krediler Orani 5.0% 3.0% 2.4% 2.6% 2.1%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.1% 0.9% 1.5% 1.3% 0.7%
Gider/Gelir orani 24% 18% 3% 43% 37%
Kredi blyUmesi 42% 62% 56% 44% 35%
Mevduat blylimesi 54% 64% 79% 26% 29%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatinm Aragtirma



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.




