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Akbank 2C22 konsolide olmayan finansallarinda 13,110 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 11,645 milyon TL idi. Bankanin
net kar rakami %63 ¢/¢ artarken, gegen yilin ayni donemine gore ise alti kattan fazla artis kaydetmistir. Bu donemde 6zsermaye
karlihg: %54.2 olarak gerceklesmistir.

*

Akbank igin AL onerimizi koruyor, hedef fiyatimizi 13.40 TL'den
14.50 TL'ye yiikseltiyoruz. %16.9 TL kredi biytimesi, 260 bps ¢/¢
marj artisi (ana katki yapan kalemler: 190 bps TUFE'ye endeksli bono
getirisindeki artis, 74 bps TL kredi getirisindeki artis ve 44 bps swap
maliyetindeki gerileme), vadesiz mevduatin toplam igerisindeki payinin
yaklasik 3 puanlik gerileme ile %33.4 olarak gerceklesmesi, faaliyet
giderlerinin ve bankacilik hizmet gelirlerinin 1Y22'de sirasi ile yillik %76
ve %71 artisi bu donemin 6n plana ¢ikan hususlari olarak degerlendiri-
lebilir. 1 yil ileriye doniik tahminlerimize gore 0.33x F/DD ve 1.43x F/K
garpanlari ile igslem géren Akbank’in 2022°'de %325 kar artisi ile %49.6
O0zsermaye karliligi yakalamasini bekliyoruz. Yiksek karsilik oranlari
(Grup 2 ve 3 krediler igin sirasi ile %15.6 ve %68.2), 1.4 milyar TL'lik
serbest karsilik ve %21.6 SYR (Cekirdek SYR: %17.8) ile olasi risklere
karsi oldukga korunakli oldugunu diistintiyoruz.

Akbank 2022 yonlendirmesini yukan yonlii revize etti. Banka 1Y22'de
yillik %39 buyliyen TL kredilerinin 2022 tim yilda %50’nin lzerinde
biyimesini bekliyor. BDDK'nin regiilasyon degisiklikleri ve son donem-
de kredi faizlerindeki artisin ardindan 2Y22'de daha yavas bir kredi
buyumesini normal olarak degerlendiriyoruz. YP kredilerin ise yatay
kalmasi bekleniyordu, daralma olarak revize edildi. Marj tarafinda ise
Akbank’in yonlendirmesi 150 baz puan kadar iyilesme yoninde idi.
1Y22'de %6.2 marj yakalayn banka, yilin tamami igin yaklasik 400 bps
artis ile %7 seviyelerinde bir marj elde edilebilecegini 6ngoriyor. Biz de
kendi hesaplamalarimizda tim yil igin yaklasik 500 bps civarinda bir
marj artisi olabilecegini modelliyoruz. 1Y22'de TUFEye endeksli bono-
larini %50 ile degerleyen bankanin bu beklentisine TCMB’nin Beklenti
Anketi'ndeki sonuglara gore pozitif bir risk oldugunu disliniyoruz.
Akbank 1Y22'de %3.5 olan takipteki kredi oraninin potansiyel satis ve
takipten silme ile %4’Un altinda kalmasini bekliyor. Solo finansallara
gore 1Y22 icin %3.9 olarak hesapladigimiz oranin yilsonuna kadar bu
seviyelerde kalabilecegini tahmin ediyoruz. Kredi riski ise kur etkisi
hari¢ 100 baz puan olarak korunuyor. 1Y22'de bu oran 51 bps olarak
gergeklesti. Bizim 2022 tiim yil igin beklentimiz ise kur etkisi dahil ola-
rak 120 bps seviyesinde. 1Y22'de yillik %65 artan bankacilik himet
gelirlerinin mevcut genigleme hizini korumasi ve 2022 tim yilda %65
civarinda biliylimesi bekleniyor (6nceki: %35'in Uzeri). Bizim beklenti-
miz de bu seviyenin kredi bliyimesindeki yavaslamaya ragmen yakala-
nabilecegi yoniinde. Akbank faaliyet giderlerinin yillik ortalama enflas-
yon kadar artis gostermesini beklentisini koruyor. 1Y22'de %77 artis
gerceklesti. Bizim beklentimiz tim yil i¢in %72.6. Bu beklentilerin ardin-
dan Akbank 6zsermaye karliiginin %50 civarinda sekillenmesini bekli-
yor. Bizim beklentimiz de yillik karda %325’lik bir artis ile %50 seviye-
sinde bir 6zsermaye karliligi olabilecegdi yonindedir.
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' Oneri ve Hedef Fiyat

= Hisse Fiyati, TL (sol)

Hisse Kodu AKBNK
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 8,83
Hedef Hisse Fiyati, TL 14,50
Yiikselme Potansiyeli 64%
Halka Aciklik Orani 52%
Piyasa Degeri, TL min 45916
Kaynak: Piyasa verileri 27 Temmuz 2022 tarihli kapanis verileridir.
' Temel Finansal Veriler
TL min 2020 2021T  2022T 2023T
Net Faiz Geliri 15.661 15903 62.646 38.162
Net Faiz Mariji 4,5% 3,6% 8,9% 4,4%
Net Kar 6.267 12.126  51.557 25.319
Hisse Basi Ozkaynak 12,10 14,61 25,60 27,99
Hisse Basi Kar 1,21 2,33 9,91 4,87
Temettu Orani 10% 10% 25% 25%
Hisse Basl Temetti 0,12 0,23 2,48 1,22
Ozsermaye 62.919 75955 133.130 145.560
Ozkaynak Karlilig 109%  179%  49,6% 18,7%
Aktif Karhihg 1,5% 2,3% 5,8% 2,3%
Cekirdek SYR 18,8% 170%  20,0% 19,7%
F/K 5,06 2,52 0,89 1,81
F/DD 0,50 0,40 0,34 0,32
Aktif Buylmesi 24% 59% 50% 11%
Kar Biyiimesi 16% 93% 325% -51%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatinm Menkul Degerler
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'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 12 21 03 22 06 22
Grup 1 Kredi Orani 83,9% 86,0% 87,6%
Grup 2 Kredi Orani 11,1% 9,6% 8,6%
Yapilandiriimig Krediler Orani 7,4% 6,2% 7,5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 5,0% 4,4% 3,9%
Grup 1 Karsilik Orani 0,5% 0,5% 0,5%
Grup 2 Karsilik Orani 14,1% 14,4% 15,6%
Grup 3 Karsilik Orani 65,3% 65,7% 68,2%
Toplam Provizyon Orani 104,8% 107,1% 114,6%
Vadesiz Mevduat Orani 37,0% 36,3% 33,4%
Toplam Kredi/Mevduat 81,0% 84,2% 76,7%
TL Kredi/Mevduat 145,8% 132,8% 122,8%
YP Kredi/Mevduat 43,3% 48,6% 41,7%
'Kal‘|l|lk Rasyolari 12 21 03 22 06 22
Net Faiz Marji (NFM) 6,1% 7.5% 9,7%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7,5% 7,5% 83%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 2,9% 32% 51%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 53% 19,5% 54%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 3,0% 1,3% 0,8%
BHG / Operasyonel Giderler 49,3% 53,6% 60,2%
BHG / Aktifler 0,9% 1,0% 1,1%
Operasyonel Giderler / Aktifler 1,9% 1,8% 1,8%
'Aktif Karlihgi Rasyolari 12 21 03 22 06 22
Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 9,3 87 9,0
Ozsermaye Karliligi 26,2% 38,6% 54,2%
Aktif Karlihgr 3,0% 4,3% 6,1%
Sermaye Yeterlilik Orani 22,2% 23,1% 21,6%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 17,0% 19,3% 17,8%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 12 21 03 22 06 22
Krediler 334.733 395.886 446.017
TL 221.605 263.778 308.422
YP 113.128 132.108 137.596
YP, $ min 8.487 9.026 8.464
Menkul Kiymetler 153.074 170.369 196.809
Faiz Kazanan Varliklar 554.316 626.181 721.254
Aktifler 708.911 789.046 922.168
Mevduatlar 413.261 470.214 581.131
TL 151.975 198.637 251.142
YP 261.286 271.577 329.989
YP, $ min 19.603 18.554 20.298
Ozsermaye 75.955 90.665 102.729
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 12 21 03 22 06 22
Faiz Geliri 15.418 19.836 26.749
Krediler 10.059 12.206 15.244
Menkul Kiymetler 4972 7.256 11.340
Diger 387 374 165
Faiz Giderleri 7.710 8.789 10.485
Mevduat 4.974 6.080 7.690
Borglanma 2.736 2.709 2.795
Net Faiz Geliri (NFG) 7.708 11.047 16.264
Swap Gelir/Gider -1.786 -2.148 -1.709
Swap ile Uyarlanmig NFG 5.922 8.899 14.555
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 2.791 1.854 1.655
Takipten Tahsilat 481 661 829
Net Karsilik Giderleri 2.310 1.193 826
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 1.490 1.807 2.284
Operasyonel Giderler 3.023 3.370 3.797
Personel Giderleri 860 1.262 1.227
Personel Digi Giderler 2.163 2.108 2.570
istiraklerden Gelirler 544 705 731
Diger Operasyonel Gelir/Gider 3.904 3.582 4.751
Vergi Oncesi Kar/Zarar 6.527 10.431 17.698
Net Kar/Zarar 4.783 8.047 13.110

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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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.




