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*Akbank 1G24 konsolide olmayan finansallarinda 13.2 milyar TL net kar acgikladi. Piyasadaki medyan beklenti 12.8 milyar TL idi.
Bankanin net kar rakami dnceki doneme gore %12.2 daralirken, gegen yilin ayni donemine gore ise %23.1 artmis bu donemde
ozsermaye karliigi %24.9 olarak gerceklesmistir. Beklentilerin hafif iizerinde aciklanan net kar rakaminin hisse fiyati iizerinde belir-

gin bir etkisi olmayacagini tahmin ediyoruz.

*Akbank igin AL onerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 77.40 TL'dir. Bu
dénemin 6ne ¢ikan hususlari:

i) %11.6 ¢/¢ TL kredi blyimesi (konut: %22.2, tasit: -%1.9, genel amagli
tliketici kredisi: %14.7 ve kredi karti: %15.8 blylime ile bireysel segment, %
7.3% ¢/¢ artan TL ticari kredilere gore daha hizli bir biyiime sergilemistir,
i) YP krediler USD bazinda %4.6 ¢/¢ artmis,

iii) net faiz mariji bir énceki déneme gére 65 baz puan daralirken, TUFE'ye
endeksli bonolar 47 bps, TL kredi/mevduat faiz makasi 86 bps ve swap
giderleri 60 bps marja negatif katki saglarken TUFE'ye endeksli bono hari-
ci TL menkul kiymetler yaklasik 90 baz puan pozitif katki saglamistir,

iv) vadesiz mevduatin toplam igerisindeki payl 1.5 puan artarak %31.8
olarak gerceklesmistir,

v) net takibe intikal ~1.26 milyar TL olarak gergeklesmis, bankanin takipte-
ki kredileri icin ayirdigi toplam karsilik orani 2.5 puan ¢/¢ gerileme ile %
152.5 olurken, net kredi riski ise kur etkisi dahil %0.7 olarak gerceklesmis-
tir,

vi) faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet gelirleri bu donem sirasi ile yillik
%88 ve %217 artmistir. Akbank 1 yil ileriye doniik tahminlerimize gore
1.04x F/DD ve 3.80x F/K carpanlari ile islem gormektedir.

*Bankanin 2024'te %11 kar artisi ile %31.5 6zsermaye karlihgr yakalamasi-
ni bekliyoruz. Yiiksek karsilik oranlar (Grup 2 ve 3 krediler igin %16.7 ve %
62.2) ve %20.2 SYR (Gekirdek SYR: %17.2) ve 1.4 milyar TL'lik serbest
karsilik tutari ile olasi risklere karsi oldukga korunakli oldugunu disiiniyo-
ruz.

*2024 yih beklentileri. Banka, 2024 yilinda %3,0 blyime, yil sonu %42-45
politika faizi ve %42-45 enflasyon orani gergeklesecegini varsayarak

i) %40 TL kredi bliyimesi,

i) Dolar bazinda artan YP kredi biiyiimesi,

iii) %4 civarinda net faiz marji (2023: 4.7%),

iv) %80 lzerinde lcret ve komisyon geliri artisi,

v) yillik ortalama enflasyon kadar faaliyet gideri artigl, vi) takipteki kredi
oraninin %2 civarinda seyretmesini (2023 konsolide bilango: %2.2) ve,

vii) 150 baz puanin altinda kur etkisi harig net kredi risk maliyeti, bekliyor.
Bu beklentiler dogrultusunda 2024 yilinda %30 Gzerinde 6zkaynak karlihg
ongorlyor. Bizim 2024 yili igin beklentimiz ise %47 civarinda TL kredi bu-
ylimesi, 20 baz puan yillik net faiz marji artisi (TL kredi/mevduat faiz ma-
kasindaki toparlanma etkisi ile), kredi karsilik giderlerinin 2023’e gore da-
ha belirgin artmasi (karsilik oranlarinin énemli 6lglide korunacagi varsayi-
mi altinda) ve komisyon gelirlerindeki blylimenin faaliyet giderlerindeki
artisi onemli oranda kompanse etmesi ve sermaye piyasasi islem gelirle-
rinde belirgin daralma sonrasinda 2024 yilinda 73.8 milyar TL net kar ve %
31.5 6zsermaye karliligi bekliyoruz.

' Hisse Fiyat Performansi
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' Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu AKBNK TI
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 59.45
Hedef Hisse Fiyati, TL 77.40
Yiikselme Potansiyeli 30%
Halka Agiklik Orani 52%
Piyasa Degeri, TL min 309,140
Fiyat ve Piyasa Degeri 30 Nisan itibari ile
' Temel Finansal Veriler
TL min 2022 2023 2024T 2025T
Net Faiz Geliri 70,331 59,549 94749 115,704
Operasyonel Gelir 57,346 34,572 56,780 87,161
Net Kar 60,024 66479 73812 102,497
Hisse Basi Ozkaynak 29.54 40.61 52.64 70.22
Hisse Basl Kar 11.54 12.78 14.19 19.71
Temetti Orani 15% 15% 15% 15%
Hisse Bagl Temettlu 1.73 1.92 2.13 2.96
Ozsermaye 153,600 211,195 273,729 365,154
Ozkaynak Karlilig 54.7% 37.9% 31.5% 32.7%
Aktif Karlihgi 6.7% 4.7% 3.4% 3.5%
Maliyet/Gelir 17.5% 31.8%  37.8% 39.1%
F/K 0.94 1.90 4.19 3.02
F/DD 0.37 0.60 1.13 0.85
Aktif Buylmesi 52% 66% 43% 32%
Kar Biyiimesi 395% 11% 11% 39%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatinm Menkul Degerler
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 09 23 1223 0324
Grup 1 Kredi Orani 90.7% 90.6% 91.0%
Grup 2 Kredi Orani 7.7% 7.1% 6.8%
Yapilandiriimig Krediler Orani 11.5% 11.5% 11.5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.2% 2.4% 2.2%
Grup 1 Karsilik Orani 0.9% 1.2% 1.0%
Grup 2 Karsilik Orani 17.3% 16.6% 16.7%
Grup 3 Karsilik Orani 70.7% 62.1% 62.2%
Toplam Provizyon Orani 168.3% 155.0% 152.5%
Vadesiz Mevduat Orani 32.4% 30.3% 31.8%
Toplam Kredi/Mevduat 68.3% 66.6% 69.8%
TL Kredi/Mevduat 83.3% 80.8% 83.1%
YP Kredi/Mevduat 46.5% 44.3% 48.1%
'Kal‘|l|lk Rasyolari 09 23 1223 0324
Net Faiz Marji (NFM) 7.3% 4.9% 4.9%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 3.3% 4.6% 4.8%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 2.1% -0.9% -1.8%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7.5% 7.3% 7.4%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 1.3% 1.5% 0.7%
BHG / Operasyonel Giderler 79.1% 80.7% 75.6%
BHG / Aktifler 2.4% 2.6% 3.0%
Operasyonel Giderler / Aktifler 3.0% 3.3% 3.9%
'Aktif Karliigi Rasyolari 09 23 1223 0324
Ozsermaye Karliligi 45.5% 29.9% 24.9%
Aktif Karlihgi 5.4% 3.5% 2.8%
Sermaye Yeterlilik Orani 21.8% 21.9% 20.2%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 18.6% 18.7% 17.2%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 09 23 1223 03 24
Krediler 756,322 837,999 941,653
TL 552,854 627,496 700,063
YP 203,468 210,503 241,590
YP, $ min 7,432 7,151 7,483
Menkul Kiymetler 402,987 442,502 503,037
Faiz Kazanan Varliklar 1,350,098 1,482,397 1,595,387
Aktifler 1,612,958 1,789,174 1,959,704
Mevduatlar 1,070,043 1,218,108 1,307,173
TL 654,736 768,419 833,595
YP 415,307 449,690 473,578
YP, $ min 15,170 15,276 14,668
Ozsermaye 190,024 211,195 213,101
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 09 23 12 23 03 24
Faiz Geliri 65,509 78,301 95,819
Krediler 32,471 48,005 59,975
Menkul Kiymetler 31,336 28,319 32,274
TUFE'ye Endeksli Bonolar 24,131 16,906 16,550
Diger 1,703 1,976 3,570
Faiz Giderleri 42,336 60,883 77,090
Mevduat 37,511 55,704 69,965
Borglanma 4,825 5179 7,125
Net Faiz Geliri (NFG) 23,173 17,418 18,729
Swap Gelir/Gider 240 -4,876 -7,598
Swap ile Uyarlanmis NFG 23,413 12,542 11,131
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 2,792 5,457 4,270
Takipten Tahsilat 494 2,396 2,733
Net Karsilik Giderleri 2,298 3,061 1,537
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 9,177 11,259 13,858
Operasyonel Giderler 11,603 13,958 18,335
Personel Giderleri 4,625 5,084 7,216
Personel Digi Giderler 6,978 8,874 11,119
igtiraklerden Gelirler 2,148 1,958 2,141
Diger Operasyonel Gelir/Gider 9,086 8,020 8,697
Vergi Oncesi Kar/Zarar 29,923 16,759 15,955
Net Kar/Zarar 20,447 15,018 13,184

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler



Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 353 10 54
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




