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Kapanig (TRL) 16,98 | Hedeffiyat(TRL) 27,00
Piyasa degeri (TRL/US$ mn) 88.296 /4.700 = 12 aylik getiri/ gdrece getiri (%) 118/-12
Endeks BIST-30 = Pazar Yildiz
(TRL mn) 4G22 3C22 GlcA Konsensiis Gergek / Kons.
NetKar 21.801 17.066 %28 20.325 %7

4G22 Bilango Degerlendirmesi

Beklentinin hafif lizerinde, giiglii net kar - Akbank 2022'in son geyreginde 21 milyar 801 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis beklentisi 20 milyar 325
milyon TL net kar idi. TL cinsi kredilerde reglilasyonlarin da etkisiyle sektoriin altinda segici bliyiime, TL mevduat maliyetindeki artis nedeniyle TL kredi-
mevduat makasinda daralma, TUFE’ye endeksli menkul kiymet (TUFEX) geliflerinde artis ile net faiz gelirinde yiikselis, ticret ve komisyon gelirlerinde giiclii
artis ve operasyonel giderlerde enflasyonun Uzerinde artis geyregin 6ne ¢ikan gelismeleri. Tim bunlarin sonucunda 6zsermaye karlili§ 2 ylizde puan
ceyreklik artisla 4. geyrekte ylizde 62'ye ulasirken 2022'nin tamaminda %395 kar blytimesiyle 6zsermaye karlili§ %52 seviyesine ulast.

2023 hedefleri: Akbank 2023'te yiizde 40 TL kredi bliyiimesi (ICBC: ylizde 34), NFM’'de 3-4 puan daralma (ICBC: 270 baz puan daralma), ylizde 60 icret
ve komisyon artisi (ICBC: yiizde 40 artis), 100 baz puan net kredi maliyeti, ylizde 30 6zsermaye karliligi (ICBC: ylizde 30) hedefliyor. Paylasilan hedeflerde
Ekim 2023 igin %30 TUFE varsayimi kullaniimistir. TUFE'de her 1 puanlik degisim bankanin NFM’sini 7 baz puan, 6zsermaye karliligini ise 45 baz puan
etkilemektedir. Banka ayrica 2025'e kadar kredilerde ve mevduatta 3 puan pazar payi artisi, 5 milyon misteri kazanimi hedefliyor. Banka 3 yillik dénemde
dzsermaye karliligi ve sermaye yeterlilik rasyolarinda en iyi banka olmay1 hedefliyor.

Kredi biiyiimesi sektoriin hafif altinda - Akbank’in TL cinsi kredileri geyreklik yiizde 14, yilik yizde 59 artarak yillik yizde 50 hedefinin (izerinde
gerceklesti. Bireysel kredi kartlari ve ticari krediler biylimeye énciliik etti. Yabanci para (YP) cinsi krediler ise geyreklik bazda ylzde 1 artti. TL cinsi
mevduatlardaki ceyreklik blylme yiizde 31 ile sektériin Uzerinde artti. YP cinsi mevduatlar geyreklik bazda ytizde 11 ile sektérden daha hizli daraldi. Sonug
olarak toplam kredi/mevduat orani hafif azalarak ylizde 82,5 oldu. Vadesiz mevduatin toplam igindeki pay hafif gerileyerek ylizde 34 oldu. Y1l sonu itibariyla,
TL mevduatin toplam igindeki payi yizde 55'e ulasti. Banka 2023'te yiizde 40 TL kredi bliyiimesi, ylzde 5'in altinda YP kredi blyiimesi hedefliyor.

Net faiz marji genisledi - Kredi-mevduat makas!, TL cinsi mevduat maliyetinde artis nedeniyle daraldi. Ote yandan, bankanin swap maliyetleri geyreklik
bazda yari yariya azaldi. TUFEX gelirleri Ekim ay1 TUFE gergeklesmesiyle fiyatlanarak 21 milyar 903 milyon TL'ye (6nceki: 14 milyar 228 milyon TL)
yUkselerek, NFM'ye gucli bir katki sagladi. Sonug olarak swap maliyetine gére diizeltiimis net faiz marji bankanin kendi hesabina gére konsolide bazda
ceyreklik 249 baz puan genisleyerek rekor seviyeye ulasti. Akbank 2022'de bankanin kendi hesabina gore, bitcelenen ylizde 7,0 marjin Uzerinde yuzde
8,2 NFM sagladi. Banka 2023'te 300-400 baz puan NFM daralmasi bitgeliyor.

Ucret gelirleri giiglii seyretmeye devam etti - Net iicret ve komisyon gelirleri 4G22'de, deme sistemleri ve isletme kredilerine bagli Gicret geliflerinin
katkistyla yillik ylizde 135 gibi oldukga gugli bir artis gdsterdi. Operasyonel giderler ise geyreklik yiizde 49 artarken insan kaynaklari harici giderlerdeki
ceyreklik artis ylizde 63 oldu. Ancak, bankanin operasyonel giderler/gelirler rasyosu 4G22'de yiizde 19 ile 2022 igin hedefledigi yiizde 33'Un hayli altinda
gerceklesti. Banka 2023'te yiizde 30 operasyonel giderler/gelirler rasyosu hedefliyor.

Net kredi maliyeti geriledi - Bankanin net kredi maliyeti 2022'de 54 baz puan ile 2022 hedefi olan 100 baz puanin olduk¢a gerisinde kaldi. Banka 2023
icin 100 baz puan net kredi maliyeti butgeliyor.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) daha da iyilesti - Akbank’in konsolide SYR’si 150 baz puan artarak yiizde 20,8 oldu ve benzerleri arasinda en giiclii
SYR rasyosuna sahip banka olmaya devam etti.

Degerleme - Hisse son bir yilda ylizde 118 artarken BIST-100 endeksine gore ylizde 12 daha zayif bir performans gésterdi. Glilii sonuglar sonrasinda en
begendigimiz hisseler arasinda yer alan Akbank igin AL dnerimizive 27,00 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfoy yoneim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile miisteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorlislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saglkl sonuglar dogurmayabilir. Aynca burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



