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AKBANK 3¢2023 Sonuglar

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Akbank’in 3C2023'deki Net Donem Kari1 420,4 Milyar TL ile
Beklentiler Dogrultusunda Gergeklesti...”

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 43,70TL

Reuters/Bloomberg

AKBNK.IS/AKBNK.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Bankalar

XU030, XU050, XU100

islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 30,92 TL 1,1 USD
BIST 100 7.706 274 USD
TL/$ (TCMB Alis) 28,103
Diisik / Yiiksek Son 1 Yl 12,87 TL 34,48 TL
Hisse Adedi (mn) 5.200
Piyasa Degeri (mn TL) 160.784 TL
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 52,8%
Halka Aciklik 52,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 50,2%
Yerli Yatirimci Takas Orani 49,8%
TL Getiri 1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk
Akbank -2,0% 16,9% 123,8%
BiST-100 -6,2% 12,4% 95,9%
BiIST-100 Goreceli 4,4% 4,0% 14,3%
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 4.143
(mn TL) 2C2023 3G2023 % Deg.
Aktifler 1.434.576 1.612.958 12,4%
Krediler 701.537 785.553 12,0%
Mevduat 946.733 1.070.043 13,0%
Ozsermaye 169.536  190.024 12,1%
Net Faiz Geliri 10.012 23.173 131,5%
Net Kar / Zarar 20.302 20.447 0,7%
FIK PD/DD
Akbank 2,19 0,85
BIST-Banka 3,36 1,06
BiST-100 7,09 2,11
EMEA Bank** 6,06 0,86
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
Diger 59,25%
Haci Omer Sabanci Holding 40,75%
HISSE PERFORMANSI
1,6 35
114 30
1,2 25
1,0 20
0.8 BIST-100 Goreceli Getiri 15
0,6 N 10
AKBNK(sag eksen)

26.10.2022
*27.10.2023 verileri kullanilmistir. **Kaynak : Bloomberg

25.01.2023 26.04.2023 26.07.2023

25.10.2023

Akbank’in 3C2023'deki net donem kari geyreksel hafif
artarak 20.447mn TL'ye ylkselmis ve piyasa beklentisi
olan 19.795mn TL dogrultusunda gerceklesmistir.
Bizim kar beklentimiz ise 19.387mn TL idi. Net lcret ve
komisyon gelirleri ile ticari kar, beklentimizin bir miktar
Uzerinde gerceklesmistir. Banka’'nin gecgen yilin tglinci
ceyredindeki net donem kari ise 17,1milyar TL idi.

Uclincii ceyrek kari sonrasinda Banka’nin 9A2023'teki
net dénem kari yillik %34,6 oraninda artarak 51.460mn
TL olmustur.

Kredi mevduat makasindaki kismi genigleme ve TUFE
endeksli tahvillerinin getirisinde hesaplanan enflasyon
tahmininin %40’dan %60'a ylkseltiimesine bagh olarak
menkul kiymetlerden elde edilen gelirin 11,9milyar
TL'den 24,1milyar TL'ye cikmasina bagl olarak net faiz
geliri %131,5 oraninda artarak 23,2milyar TL'ye
cikmistir. Net Gcret ve komisyon gelirinde de guglu
bliylime trendi korunmus ve bu kalemden elde edilen
gelir %52,5 oraninda artarak 9,2milyar TL'ye cikarak
kari desteklemistir. Kurdaki goérece dlstk artisla
karsilik giderlerinde 4,4 milyar TL'den 2,9milyar TL'ye
dusus de kari desteklemistir. Diger yandan, alim satim
gelirlerindeki azalma ve kur kaynakh karsilik
korumasinin  distk gerceklesmesi ticari karda
normallesmeye neden olmus ve bu kalemde elde edilen
gelir (swap maliyeti 622mn TL'ye 240mn TL'ye
gerilemigtir) 20,2milyar TL'den 9,2milyar TL'ye
dismustlr. Diger yandan, personel giderlerdeki yliksek
artisla birlikte operasyonel giderler %22,7 oraninda
artarak 11,6milyar TL'ye yukselmistir. Yiksek efektif
vergi orani ile 9,5milyar TL'lik vergi gideri sonrasinda
Banka’'nin 3C2023'deki kari 20,4milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Banka’nin 6zsermaye ve aktif karliigi ise sirasiyla
%45,5 ve %5,4 gerceklesmistir. Onceki geyrekte bu
oranlar sirasiyla %50,2 ve %6,2 idi.

Akbank hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz
yukari yoénli revizyonlar ile piyasa carpaninda
yaptigimiz glncellemeye bagh olarak 38,70TL’den
43,70TL'ye ylkseltiyoruz. Akbank igin daha Onceki
“AL" d6nerimizi koruyoruz.




Banka’nin TL kredileri bir 6nceki ceyrede gore %15,2 oraninda artarken
(toplam TL krediler 576,4 milyar TL), tlketici kredileri %11,1, kredi
kartlari ise %29,8 oraninda bUyuUmdustir. Tlketici kredilerinde tim
segmentlerde pazar payindaki artis devam etmistir. YP kredilerde ise
%?2’lik disiis gbézlenmistir. Ote yandan, karliha dénemli katki saglayan
TUFE’li menkul kiymetler icerisindeki payi yaklasik 1 puan artarak %35’e
ylkselmistir. Fonlama tarafina bakildiginda; TL mevduatlar %16,7
oraninda artmis ve 654,7 milyar TL'ye ylkselmistir. YP mevduatlar ise
ceyreksel %1,6 ylkselmistir. Son olarak, Banka’nin kredi mevduat orani
ceyreksel bazda 70 baz puan azalarak %73,4'e gerilemistir.

Kredi mevduat orani
%273,4...

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 3C2022  9A2022  4C2022  1C2023  2C2023  3C2023  9A2023 3923;;_‘;23 3';23;;_922
Aktif 1.003.481 = 1.003.481 1.075.186 1.185.169 1.434.576 1.612.958 & 1.612.958 12,4% 60,7%
Krediler 506.078 506.078 560.350 617.813 701.537 785.553 785.553 12,0% 55,2%
Takipteki Krediler 18.214 18.214 16.907 16.622 16.792 17.372 17.372 3,5% -4,6%
Menkul Kiymetler 226.771 226.771 266.161 306.336 338.050 402.987 402.987 19,2% 77,7%
Mevduat 624.915 624.915 679.325 774.590 946.733  1.070.043 | 1.070.043 13,0% 71,2%
Ozsermaye 126.198 126.198 153.600 153.736 169.536 190.024 190.024 12,1% 50,6%
Net Kar 17.066 38.223 21.801 10.711 20.302 20.447 51.460 0,7% 19,8%
Ortalama Ozsermaye Karliligi 59,6% 51,9% 62,3% 27,9% 50,2% 45,5% 43,4% -470bp -1410bp
Ortalama Aktif Karliik 7,1% 6,6% 8,4% 3,8% 6,2% 5,4% 5,2% -80bp -170bp
Net Faiz Marji 9,67% 8,98% 11,87% 4,98% 3,36% 6,68% 5,12% 332bp -299bp
Takipteki Krediler Orani 3,60% 3,60% 3,02% 2,69% 2,39% 2,21% 2,21% -18bp -139bp
Sermaye Yeterlilik Orani 23,54% 23,54% 24,92% 20,14% 20,37% 21,84% 21,84% 147bp -170bp

Kaynak: Garanti Bankasi, Ziraat Yatirnm

Akbank’in takipteki krediler orani, kredi bliyimesi ile birlikte 18 baz puan
Takipteki  krediler  orani  jyileserek %?2,21'e gerilemistir. Takipteki kredi karsilik orani ise 60 baz
%2,21... puan artarak %70,7'ye cikmistir. Yilin geri kalaninda da takipteki
kredilerde 6nemli bir degisim beklenmiyor.

Net faiz marjinda genisleme Akbank’in liclinci ceyrekteki Net Faiz Marji (swap haric) %6,68’e (Onceki

gozlendi... %3,36) cikmistir. Mevduatlarin 147 baz puan negatif etkisi olurken,
kredilerin 152 baz puan katkisi olmustur. TUFE endeksli menkul kiymetler
ise 278 baz puan katki saglamistir. Banka’nin sermaye yeterlilik rasyosu,
147 baz puan artarak 2023 yilinin Gglncl ceyredinde BDDK gecici
dizenlemeleri dahil %21,84 olarak gergeklesmistir. Karin 173 baz puanlk
katkisi olurken, kredi blylimesi toplamda (kur etkisi dahil) 136 baz
puanlik negatif etki yapmistir. TL'deki %10’luk deder kaybi sermaye
yeterlilik rasyosuna yaklasik 40 baz puan etki yapmaktadir.

Akbank ile ilgili tahminlerimizi 2022 yil ilk dokuz ayin gergeklesmelerinin ardindan Akbank ile ilgili
giincelliyoruz... beklentilerimizi glncelliyoruz. Buna gére 2023 yil 6zermaye karlihgi
beklentimiz %40,1dir.

Ozet Finansallar (mn TL) 2022 : 20231 : : 20247 :
Eski Yeni Eski Yeni

Aktif 1.075.186 1.559.020 1.688.043 1.948.775 2.278.858
Krediler 560.350 810.626 826.494 1.001.042 1.105.969
Net Kar 60.024 62.007 73.260 69.020 77.655
Ozsermaye karlilig 52,3% 35,0% 40,1% 29,7% 31,3%
Aktif Karlilik 6,7% 4,7% 5,3% 3,9% 3,9%
Kaynak: Ziraat Yatirim, Akbank
T: Tahmin
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Akbank hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ile
piyasa carpaninda yaptigimiz glncellemeye bagl olarak 38,70TL'den
43,70TL’'ye ylkseltirken, hedef piyasa dederini de 227.221mn TL
olarak belirliyoruz. Akbank hisseleri glincellenmis hedef hisse fiyatina gére
%?29,2 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle Akbank igin
daha onceki “AL" 6nerimizi koruyoruz.

Akbank icin daha oénceki
"“"AL” énerimizi koruyoruz...

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama
Kullanilan Yontem (Mn TL)

(%26,5 Sermaye Maliyeti, %4,0 Biyume,

Gordon Blyime Modeli %28,0 Siirdurilebilir Ozsermaye Karllig))y ~ 22°834
*Benzer Sirket Karsilagtirmasi (20247 PD/DD: 0,81X) 230.457
Hedef Pi Dederi (%70 Gordon Buyume Modeli + 997 991
edetFiyasa Legen %30 Benzer Sirketler) '
Hedef Hisse Fiyati 43,70 TL
Akbank Hisse Fiyati** 30,92 TL
iskonto Orani 29,2%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**27.10.2023 kapanis! itibariyla
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Akbank Solo Bilanco (mn TL) 3C2022  9A2022  4G2022  1C2023 22023  3C2023  9A2023 3923;3923 3c2D3;g<;22
Nakit ve Nakit Benzerleri 185.300 185.300 160.592 169.217 252.321 296.706 296.706 17,6% 60,1%
Krediler 506.078 506.078 560.350 617.813 701.537 785.553 785.553 12,0% 55,2%
TL 357.798 357.798 408.926 465.935 500.107 576.364 576.364 15,2% 61,1%
YP 148.280 148.280 151.424 151.878 201.431 209.189 209.189 3,9% 41,1%
YP - USD 8.014 8.014 8.099 7.933 7.800 7.642 7.642 -2,0% -4,6%
USD/TRY 18,5038 18,5038 18,6966 19,1460 25,8231 27,3752 27 6,0% 47,9%
Tiiketici Kredileri 78.057 78.057 96.138 124.446 143.807 159.779 159.779 11,1% 104,7%
Konut Kredileri 14.482 14.482 16.444 24.522 30.064 31.939 31.939 6,2% 120,5%
Tasit Kredileri 1.179 1.179 2.391 3.409 4.172 4.423 4.423 6,0% 275,0%
Inhtiyag ve Diger Krediler 58.547 58.547 72.181 88.609 97.992 106.707 106.707 8,9% 82,3%
Kredili Mevduat Hesabi 3.708 3.708 4.963 7.693 11.345 16.453 16.453 45,0% 343,7%
Toplam Kredi Kartlari 45.798 45.798 60.577 81.460 117.880 153.064 153.064 29,8% 234,2%
Diger Krediler 382.224 382.224 403.635 411.907 439.851 472.710 472.710 7,5% 23,7%
Takipteki Krediler 18.214 18.214 16.907 16.622 16.792 17.372 17.372 3,5% -4,6%
Takibe Dénisen Yeni Kredi 873 16.049 1.140 887 1.635 2.750 4.385 68,2% 215,2%
Aktiften Silinen 49 12.778 1.369 79,2 47 110 157 135,8% 125,6%
Tahsilat 732 2.826 1.078 1.093 1.418 2.345 3.763 65,4% 220,3%
Ozel Karsiliklar 12.547 12.547 11.388 11.550 11.766 12.287 12.287 4,4% 2,1%
Menkul Kiymetler 226.771 226.771 266.161 306.336 338.050 402.987 402.987 19,2% 77,7%
Toplam Aktifler 1.003.481 1.003.481 1.075.186 1.185.169 1.434.576 1.612.958 1.612.958 12,4% 60,7%
Mevduat 624.915 624.915 679.325 774.590 946.733  1.070.043 = 1.070.043 13,0% 71,2%
TL 282.125 282.125 370.353 472.290 561.076 654.736 654.736 16,7% 132,1%
YP 342.790 342.790 308.972 302.301 385.657 415.307 415.307 7,7% 21,2%
YP - USD 18.525 18.525 16.526 15.789 14.935 15.171 15.171 1,6% -18,1%
Alinan Krediler 73.351 73.351 64.397 64.242 76.770 80.499 80.499 4,9% 9,7%
Para Piyasalarina Borglar 43.975 43.975 54.030 64.580 103.350 109.769 109.769 6,2% 149,6%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 36.549 36.549 22.440 22.911 34.616 37.089 37.089 7,1% 1,5%
Ozkaynaklar 126.198 126.198 153.600 153.736 169.536 190.024 190.024 12,1% 50,6%
Odenmis Sermaye 5.200 5.200 5.200 5.200 5.200 5.200 5.200 0,0% 0,0%
Toplam Pasif 1.003.481 1.003.481 1.075.186 1.185.169 1.434.576  1.612.958 1.612.958 12,4% 60,7%
q‘;’a"k SSlolCeligrablosa(ny 3C2022  9A2022  4C2022  1G2023  2C2023  3C2023  9A2023 3c2D3;g.c23 3c2§;g_‘;22
Net Faiz Gelirleri 21.299 48.610 28.261 12.945 10.012 23.173 46.129 131,5% 8,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.716 6.807 3.508 4.378 6.019 9.177 19.573 52,5% 237,9%
Temetti Gelirleri 1 14 18 1 1 12 15 741,7% 1050,2%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 3.207 11.390 3.669 5.648 20.211 9.204 35.063 -54,5% 187,0%
Diger Faliyet Gelirleri 749 2.750 986 1.428 863 773 3.064 -10,4% 3,2%
Karsilik Gideri 1.466 9.194 1.496 3.323 4.415 2.948 10.686 -33,2% 101,1%
Operasyonel Giderler 4.809 11.975 7.163 9.756 9.457 11.603 30.817 22,7% 141,3%
Personel Giderleri 1.724 4.213 2.125 3.056 2.857 4.677 10.590 63,7% 171,2%
Personel Disi Giderler 3.084 7.762 5.038 6.700 6.600 6.926 20.226 4,9% 124,6%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 787 2.210 864 1.340 1.869 2.136 5.345 14,3% 171,3%
Vergi Karsiligi 5.418 12.390 6.846 1.950 4.801 9.475 16.226 97,3% 74,9%
Net Kar ve Zarar 17.066 38.223 21.801 10.711 20.302 20.447 51.460 0,7% 19,8%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 59,6% 51,9% 62,3% 27,9% 50,2% 45,5% 43,4% -470bp -1410bp
Ortalama Aktif Karlilik 7,1% 6,6% 8,4% 3,8% 6,2% 5,4% 5,2% -80bp -170bp
Net Faiz Marji 9,67% 8,98% 11,87% 4,98% 3,36% 6,68% 5,12% 332bp -299bp
Takipteki Krediler Orani 3,60% 3,60% 3,02% 2,69% 2,39% 2,21% 2,21% -18bp -139bp
Sermaye Yeterlilik Orani 23,54% 23,54% 24,92% 20,14% 20,37% 21,84% 21,84% 147bp -170bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 68,9% 68,9% 67,4% 69,5% 70,1% 70,7% 70,7% 60bp 180bp
Kredi Mevduat Orani 81,0% 81,0% 82,5% 79,8% 74,1% 73,4% 73,4% -70bp -760bp
TL Kredi Mevduat Orani 126,8% 126,8% 110,4% 98,7% 89,1% 88,0% 88,0% -110bp -3880bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 22,6% 22,6% 24,8% 25,8% 23,6% 25,0% 25,0% 140bp 240bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 12,6% 12,6% 14,3% 13,0% 11,8% 11,8% 11,8% Obp -80bp
Mevduat/Top. Pasifler 62,3% 62,3% 63,2% 65,4% 66,0% 66,3% 66,3% 30bp 400bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 76,1% 76,1% 77,6% 53,1% 27,0% 54,7% 44,4% 2770bp -2140bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 9,7% 9,7% 9,6% 17,9% 16,2% 21,7% 18,8% 550bp 1200bp
Gider / Gelir 17,6% 17,6% 20,0% 43,5% 27,4% 28,0% 31,3% 60bp 1040bp

Kaynak: Ziraat Yatinm, Akbank
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikce 6nimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanldi s6zlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goériusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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