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Akbank 2G21 konsolide olmayan finansallarinda 2,105 milyon TL net kar agikladi. Bankanin kar1 %3.8 ¢/¢ ve %32.7 y/y artarken
donemsel 6zsermaye karlihgl %12.9 olarak gergeklesti. Agiklanan net kar 2,029 milyon TL'lik piyasa beklentisinin hafif izerinde

gerceklesti.
# Akbank igin AL ©6nerimizi korurken hedef fiyatimizi 7.60 TL'ye 'Hisse S T
yiikseltiyoruz (6nceki 7.10 TL). 2021 kar tahminlerimizi enflasyona

endeksli bonolarin getirilerindeki yiikselise (banka her 1 puanin 270

8,00 - - 5%
milyon TL ilave katkisi oldugunu belirtti) ve kredi risk maliyetinin daha -~
distik seyrine bagli olarak 7.3 milyar TL'den 8.7 milyar TL'ye yiikselttik. 7,00 - L 5o
2022 kar tahminimizi ise yaklasik 9.6 milyar TL seviyesinde tutmaya L 108
devam ediyoruz. 1 yil ileriye doniik tahminlerimize gore 0.35x F/DD ve 6,00 - - -15%
2.9x F/K carpanlari ile islem goren Akbank hisseleri 6nemli bir getiri - -20%
sunmaktadir. Bankanin giigli sermaye oranlari (SYR:%22.2 ve Cekirdek 5,00 - - -25%
SYR:%17.8), yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin sirasiyla - -30%
%16.1 ve %65.2) ve 1.15 milyar TL serbest karsilik tutar olasi riskleri 4,00 ' ' ' T -35%
onemli dlgiide karsilarken, sektérden daha hizli kredi biiyiimesine de 0720 00 01 0420 072
alan agcmaktadir. BIST-100 Géreceli, (sag) =———Hisse Fiyati, TL (sol)

* %4.0 TL kredi biiyiimesi. Bireysel kredilerdeki bliylimenin daha 6n ' Oneri ve Hedef Fiyat
planda oldugu goze ¢arpiyor. Bireysel tarafta diisiik baz etkisi ile tasit -
kredileri %14.2 gibi yiiksek hizli bir ceyreksel bilyiime kaydederken, '_'_"ss‘? Kodu AKBNK
kredi karti kredileri de %7.1 artmigtir. Konut ve genel amaglh tiiketici Oneri AL
kredileri ise sirasi ile %4.4 ve %8.7 artis kaydetmistir. Kurumsal TL Hisse Fiyat, TL 5,10
krediler %2'ye yakin geniglerken, YP krediler ise Dolar bazinda %2.6 Hedef Hisse Fiyati, TL 7,60
kadar daralmistir. Yikselme Potansiyeli 49%
. S . Halka Agiklik O 52%
* Vadesiz mevduatin toplam mevduat icerisindeki payr 130 baz puan Pia @ ;I v' i TraLnrlnln 26,520
kadar artmistir. TL mevduat faiz oranlarindaki yiliksek seyre ragmen yasa Jedert -
vadesiz mevduatin toplam mevduat i(;erisindeki pay! %33.2’)’6 Kaynak: Piyasa verileri 28 Temmuz 2021 tarihli kapanis verileridir.
ylkselmistir. Yilin kalan kisminda oranin %32 seviyesinde olabilecegini ) .
diiiiniiyoruz. Toplamda mevduatin krediye déniisiim orani %82.1 ile 'Temel Finansal Veriler
oldukga disiik bir seviyededir (TL tarafta %138.5). Giigli SYR ile
birlikte degerlendirildiginde yilin ikinci yarisinda Akbank'in sektériin TL min 2019 2020 2021T  2022T
tzerinde bir kredi bliyiime orani yakalayabilecegini diisinliyoruz. Net Faiz Geliri 13.016 15661 16.018 19.762
* Marj geniglemesi 46 bps. TL mevduat ve swap giderleri net faiz marji Operasyonel Gelir 5.078 6.113 8.369 10.057
Uzer.ine o.Iumsuz .etki.yaparken, TUFE'ye endeksl.i bonolar ve TL krediler Net Kar 5417 6267 8728 9554
marj genislemesine imkan saglamistir. TL kredi/mevduat faiz makasi ) .
da 6nceki ceyreklerin aksine bu dénemde genislemistir. Fonlama mali- Hisse Basi Ozkaynak 1046 1210 1383 1524
yetlerinde tepe yapildigi varsayimi altinda yilin ikinci yarisinda bu raka- Hisse Bagi Kar 1,04 1,21 1,68 1,84
min marj genislemesine k"atk|S| daha belirgin bir hale gelecektir. Temettii Orani 0% 10% 25% 25%
Bununla birlikte bankanin TUFE'ye endeksli bonolari %14 ile degerliyor .
- . . Aktifler 0,00 0,12 0,42 0,46
olmasi da yilin kalan kisminda enflasyondaki yiikselis nedeniyle net i
faiz gelirine olumlu bir katki saglayacaktir. Beklentimiz 2021 yilinda 60 Ozsermaye 54.382 62919 71.901 79.273
baz puanlik bir marj daralmasi olabilecegi yoniindedir. Ozkaynak Karliligi 11,0% 10,9% 13,0% 12.7%
* Takipteki kredi orani 30 bps diiserek %6.1 olmustur. Bu donemde Aktif Karlihg 1,6% 1,5% 1,8% 1,7%
takipten tahs”at, takibe alinan tutarin izerinde ger(;eklesmlstlr Grup 2 Maliyet/GeIir 31.2% 31,1% 32,6% 357%
kredilerin toplam icerisindeki pay ise bir 6nceki doneme goére hafif bir E/K 663 506 304 978
artis ile %12.3 olarak gergeklesmistir. Yeniden yapilandirilan kredilerin ’ ’ ’ ’
orani ise 110 baz puan artis ile %9.0 olmustur. Herhangi bir aktiften F/DD 0,66 0,50 0,37 0,33
silme/takipten satis olmadidi varsayimi altinda takipteki kredi oraninin Aktif Biyimesi 10% 24% 17% 20%
s o
2021 yilinda 110 bps kadar azalmasini éngoriiyoruz (%5.7). Banka Kar Bilytimesi 5% 16% 39% 9%

onemli Olglide karsilik ayirmis oldugu igin 2020 yilinda %2.7 olarak
hesapladigimiz kredi risk maliyeti oraninin ise 2021 yilinda belirgin bir
sekilde azalarak %1.2 seviyesinde olmasini dngoriiyouz.

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler

* Faiz dig1 net gelirler beklentimizden daha iyi. Bankacilik hizmet gelirl-
eri regiilasyon degisikligi ve pandemi etkisi ile 2020 yilinda %16.6
daralmisti. 1Y21'de ise yillik artis %22.1 olarak gergeklesti. 2021 tim
yil igin %18.2 biylime bekliyoruz. 1Y21'de yillik bazda %9.8 artan faali-
yet giderleri de 2021 tim yil igin %16.5 olan beklentimize gore daha
olumlu geligebilir. Bu nedenle faiz disi net gelirler bizim muhafazakar
tahminlerimize gore daha olumlu geligebilir.
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 2018 2019 2020
Grup 1 Kredi Orani 80,3% 77,9% 82,8%
Grup 2 Kredi Orani 15,5% 14,8% 10,4%

Yapilandiriimig Krediler Orani 58% 87% 7,5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 4,2% 7,3% 6,8%
Grup 1 Karsilik Orani 0,4% 0,4% 0,7%
Grup 2 Karsilik Orani 9,5% 11,1% 16,4%
Grup 3 Karsilik Orani 58,2% 56,2% 62,4%
Toplam Provizyon Orani 101,7% 82,7% 95,5%

Vadesiz Mevduat Orani 20,8% 22,1% 32,3%

Toplam Kredi/Mevduat 89,0% 80,6% 82,3%

TL Kredi/Mevduat 127,0% 127,9% 143,7%

YP Kredi/Mevduat 60,7% 45,6% 40,8%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 2018 2019 2020

Net Faiz Marji (NFM) 46% 52% 56%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 57% 7,6% 7,3%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 3,1% 3,4% 4,8%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 34% 54% 55%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 32% 3,6% 32%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 2,9% 3,3% 2,7%

BHG / Operasyonel Giderler 62,3% 70,8% 50,3%

BHG / Aktifler 1,0% 1,3% 0,9%

Operasyonel Giderler / Aktifler 1,6% 1,9% 1,9%

Operasyonel Marj 1,4% 1,7% 1,8%

Maliyet / Gelir Orani 29,5% 31,2% 31,1%

'Aktif Karhiligi Rasyolari 2018 2019 2020

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 75 6,6 7,1

Ozsermaye Karliligi 13,6% 11,0% 10,9%

Aktif Karlihgr 1,7% 1,6% 1,5%

Sermaye Yeterlilik Orani 182% 21,0% 21,8%

Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 15,6% 18,1% 18,8%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler



'V. HISSE ANALIZ
' MENKUL DEGERLER A.S. AKBANK 4

AKBANK

BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 2018 2019 2020
Krediler 178.401 191.544 236.790
TL 118.171 132.067 169.883
YP 60.230 59.478 66.907
YP, $ min 11.405 10.013 9.018
Menkul Kiymetler 61.471 87.457 103.989
Faiz Kazanan Varliklar 288.255 302.055 371.179
Aktifler 327.642 360.501 446.101
Mevduatlar 188.391 224.055 268.570
TL 81.461 96.272 108.488
YP 106.930 127.783 160.083
YP, $ min 20.248 21.512 21.576
Ozsermaye 43.809 54.382 62.919
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 2018 2019 2020
Faiz Geliri 33.589 34.508 33.456
Krediler 25.242 26.852 23.230
Menkul Kiymetler 6.901 6.307 9.267
Diger 4.250 2.174 3.774
Faiz Giderleri 1.446 1.350 960
Mevduat 19.023 18.795 13.926
Borglanma 14.505 14.294 8.914
Net Faiz Geliri (NFG) 4.518 4.501 5.012
Swap Gelir/Gider -2.313 -2.697 -3.870
Swap ile Uyarlanmig NFG 3,9% 4,3% 4,5%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 6.368 6.662 6.860
Takipten Tahsilat 604 639 1.134
Net Karsilik Giderleri 5.764 6.023 5.726
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 3.450 4.634 3.866
Operasyonel Giderler 3.450 4.634 3.866
Personel Giderleri 5.530 6.549 7.687
Personel Digi Giderler 2.134 2.609 2.877
Net Operasyonel Gelir 4.409 5.078 6.113
istiraklerden Gelirler 310 647 961
Diger Operasyonel Gelir/Gider 2.257 1.076 871
Vergi Oncesi Kar/Zarar 6.976 6.801 7.945
Net Kar/Zarar 5.690 5.417 6.267

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Arastirma
Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.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 danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




