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Akbank 4G21 konsolide olmayan finansallarinda 4,783 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 4,096 milyon TL idi.
Bankanin net kar rakami %49 ¢/¢ ve %159 y/y artarken, donemsel 6zsermaye karliligi %26.2 olarak gergeklesti. Akbank
4G21'de 250 milyon TL de serbest karsilik ayirdi ve toplam serbest karsilik tutari 1.4 milyar TL'ye yiikseldi.

* Akbank igin AL onerimizi koruyor, hedef fiyatimizi 10.30 TL'den ' Hisse Fiyat Performansi
10.80 TL'ye yiikseltiyoruz. Kuvvetli TL kredi biiyimesi, 80 bps ¢/¢
marj artigl, vadesi mevduatin toplam igerisindeki payinin 4.5 puan ¢/¢ 9,00 - 5%
artl ile %37'ye yikselmesi, faaliyet giderlerinin %48 y/y ve komisyon 800 A 0%
gelirlerinin ise %72 y/y artisi bu donemin 6n plana ¢ikan husulari olarak ’ 59
degerlendirilebilir. 2022 tahminlerimize gore 0.42x F/DD ve 1.89x F/K 7,00
carpanlari ile iglem goren Akbank’in 2022'de %82 kar artigi ile %25.2 6.00 - -10%
O0zsermaye karliligi yakalamasini bekliyoruz. Yiksek karsilik oranlari ' -15%
(Grup 2 ve 3 krediler igin sirasi ile %14.1 ve %65.3), 1.4 milyar TL'lik 5,00 + -20%
serbest karsilik tutari ve %22.2 seviyesinde bulunan SYR (Cekirdek 200 . . . L 55g

¥

SYR: %17.0) ile olasi risklere karsi oldukga korunakl oldugunu
distniyoruz. Ayni zamanda bankanin bu gigli finansal yapisi ile
sektoriin tzerinde bir biyiime elde edebilecegini tahmin ediyoruz.

* Akbank'in 2022 beklentileri. Akbank yonetimi 2022 yilinda %4.0 'Gneri ve Hedef Fiyat
GSYIH biiyiimesi ve %30 yillik enflasyon beklentisi oldugunu paylasti.
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BIST-100 Géreceli, (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)

Bu temel makro ekonomik beklentilerin sonucunda ise banka TL kredi- Hisse Kodu AKBNK
lerinin %30 civarinda biylimesini bekliyor. Bizim beklentimize paralel. Oneri AL
Akbank'in giiglii SYR ve likiditesi ile sektdriin {izerinde bir biiyiime elde Hisse Fiyati, TL 7,81
edebilecegini tahmin ediyoruz. YP kredierin ise yatay kalmasi bekleni- Hedef Hisse Fiyati, TL 10,80
yor. Biz de gok hafif bir daralma olabilecegi fikrindeyiz. Akbank swap Yikselme Potansiyeli 38%
ile duzeltilmis net faiz marjinin 150 baz puan kadar iyilesmesini bekli- Halka Agiklik Orani 52%
yor. Bizim beklentimiz bundan daha iyi bir iyilesme olabilecegi yoniin- Piyasa Degeri, TL min 40.612

de. TUFE'ye endeksli bonolardan bankanin beklentilerine gére daha
yiiksek bir getiri olabilecegini tahmin ediyoruz. Ayrica bankanin 4G21

Kaynak: Piyasa verileri 4 Subat 2022 tarihli kapanis verileridir.

sonunda 4.5 puanlik geyreksel artig ile %37 seviyesine yiikselmig olan ' Temel Finansal Veriler
vadesiz mevduatlarinin toplam mevduata oraninin da marj agisindan
destekleyici olabilecegini tahmin ediyoruz. Akbank takipteki kredi L min 2019 2020 2021T 2022T

oraninin potansiyel satis ve takipten silme ile 50 bps diiserek %4 ci-
varina gerilemesini bekliyor, biz ise herhangi bir takipten satig/diigme Net Faiz Geliri 15.6617 15903  37.895 35.433
olmadan takipteki kredi rasyosunun yatay kalmasini bekliyoruz. Kur Operasyonel Gelir 4,5% 3,6% 6,0% 47%
etkisi haric 2021'de 44 bps olan kredi riskinin yaklasik 100 bps ol- Net Kar 6267 12126 22.031 22 879
masini bekliyor banka. Bizim beklentimiz ise kur etkisi dahil olarak 150 ) .

bps seviyesinde. Net Ucret ve komisyon gelirlerinde bankanin beklen- Hisse Basi Ozkaynak 1210 1461 1884 2218

tisi %35'in Uzerinde bir bliyime olabilecegi yoniinde. Bizim beklentimiz Hisse Bas! Kar 1,21 2,33 4,24 4,40

ise %26 seviyesinde bir yillik biyime. Ekonomik blyiime hizinin ya- Temettii Orani 10% 0% 25% 25%

vaglamasina bagli olarak daha disiik bir komisyon biyimesi on- Hisse Basi Temeti 012 0.00 106 110

goriiyoruz. Akbank faaliyet giderlerinin yillik ortalama enflasyon kadar ) ¥ ’ ! ’ ’

artis gostermesini bekliyor. Bizim beklentimiz %37.5 yillik artis Ozsermaye 62.919 75955 97.986 115.357

olabilecegi yoniinde, ki bu kalemde bankanin beklentisi ile 6rtiisliyoruz. Ozkaynak Karliligi 10,9% 179%  252% 21,8%

S . ; o .

Bu peklentllgr!n ard.lndan Alfbank ozsgrmaye karhihginin AS'Q C|v.ar|nda Aktif Karlilig 15% 2.3% 2.8% 2.5%

sekillenmesini bekliyor. Bizim beklentimiz yillik karda %82’lik bir artis

ile %25.2 seviyesinde bir 6zsermaye karliligi olabilecegi yoniinde. Maliyet/Gelir 188%  170%  17.6% 18,5%
F/K 5,06 2,52 1,84 1,78
F/DD 0,50 0,40 0,41 0,35
Akiif Biiyiimesi 24%  59%  24% 12%
Kar Blyimesi 16% 93% 82% 4%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 06 21 09 21 12 21
Grup 1 Kredi Orani 81,6% 83,7% 83,9%
Grup 2 Kredi Orani 12,3% 10,5% 11,1%

Yapilandiriimig Krediler Orani 9,0% 8,6% 7,4%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 6,1% 5,8% 5,0%
Grup 1 Karsilik Orani 0,5% 0,6% 0,5%
Grup 2 Karsilik Orani 16,1% 15,3% 14,1%
Grup 3 Karsilik Orani 652% 66,6% 65,3%
Toplam Provizyon Orani 104,1% 103,4% 104,8%

Vadesiz Mevduat Orani 33.2% 32,5% 37.0%

Toplam Kredi/Mevduat 87,7% 87,6% 81,0%

TL Kredi/Mevduat 148,7% 141,5% 145,8%

YP Kredi/Mevduat 44,3% 44,0% 43,3%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 06 21 09 21 12 21

Net Faiz Marji (NFM) 4,9% 59% 6,1%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,2% 6,7% 7,5%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 1,3% 1,8% 2,9%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 55% 55% 53%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 0,7% 0,0% 3,0%

BHG / Operasyonel Giderler 55,6% 60,2% 49,3%

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

Operasyonel Giderler / Aktifler 1,7% 1,7% 1,9%

PV Aiif Karlihgi Rasyolar: 06 21 09 21 12 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 74 79 9,3

Ozsermaye Karliligi 12,9% 18,7% 26,2%

Aktif Karlihgi 1,7% 2,4% 3,0%

Sermaye Yeterlilik Orani 22,2% 21,2% 22,2%

Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 17,8% 17,0% 17,0%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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AKBANK

BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 06 21 09 21 12 21
Krediler 259.292 280.549 334.733
TL 182.864 202.596 221.605
YP 76.429 77.953 113.128
YP, $ min 8.805 8.780 8.487
Menkul Kiymetler 116.684 127.323 153.074
Faiz Kazanan Varliklar 404.745 458.073 554.316
Aktifler 497.145 552.507 708.911
Mevduatlar 295.656 320.296 413.261
TL 122.988 143.148 151.975
YP 172.668 177.147 261.286
YP, $ min 19.892 19.952 19.603
Ozsermaye 67.305 70.252 75.955
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 06 21 09 21 12 21
Faiz Geliri 11.121 12.975 15.418
Krediler 7.825 8.844 10.059
Menkul Kiymetler 3.027 3.840 4972
Diger 269 291 387
Faiz Giderleri 6.160 6.659 7.710
Mevduat 4.198 4.688 4.974
Borglanma 1.962 1.971 2.736
Net Faiz Geliri (NFG) 4.961 6.316 7.708
Swap Gelir/Gider -1.733 -2.092 -1.786
Swap ile Uyarlanmig NFG 3,9% 4,3% 4,5%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 3.228 4.224 5.922
Takipten Tahsilat 430 293 481
Net Karsilik Giderleri 433 12 2.310
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 1.170 1.345 1.490
Operasyonel Giderler 2.104 2.234 3.023
Personel Giderleri 819 844 860
Personel Digi Giderler 1.285 1.390 2.163
istiraklerden Gelirler 337 334 544
Diger Operasyonel Gelir/Gider 707 528 3.904
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.904 4.185 6.527
Net Kar/Zarar 5.690 5.417 6.267

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Dinamik Menkul Degerler A.S.

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.




