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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 8,20 F/K (Cari): 3,7

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 5,58 F/DD (Cari) 0,4

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan i Beklenti Sapma %
(mn TL) 3G¢21 2C21 Ceyreksel % 3C20 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 6.316 4.961 27,3% 4.608 37,1% | 6.254 1,0%

Karsiiklar Oncesi Kar 4.420 3.978 11,1% 5.081 -13,0% i 3.887 13,7%

Net D6nem Kar 3.211 2.105 52,5% 1.523 110,8% . 2.719 2.774 18,1% 15,7%
Net Faiz Marj1 (swap dahil) (%) 2,6% 2,4% 0,2 yp 4,1% -1,5 yp I 2,6% 0yp

Net Risk Maliyeti (%) 0,5% 0,8% -0,3 yp 2,9% -2,3yp | 0,6% -0,1yp

Ort. Ozkaynak Karliig (%) 14,0% 11,9% 2,1yp 10,2% 3,7yp ! 13,1% 0,8 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens Us

Beklentileri asan net kar performansi (+)

Akbank’in 2021 yili igiincii ceyrekte net kar1 3,21 mlr TL (y/y:+%110,8, ¢/¢:+%52,5) ile
beklentimizin %18,1, piyasa tahminlerinin %15,7 iizerinde gerceklesti. Boylece bankanin
9A21’de net kar1 yillik %66,2 artarak 7,34 mlr TL’ye ulasirken, ozkaynak karliligi
%10,2’den %14,0’e c¢ikti. Beklentilerin iizerinde gelen sonuclarin, bugiin hisse
performansina yansimasinin pozitif olacagini ongériiyoruz. 2021 yilsonu net kar
tahminimizi revize ettig¢imiz Akbank icin hedef fiyatimzi 7,56 TL’den 8,20 TL’ye
giincelliyoruz, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” tavsiyelerimizi
ise koruyoruz.

o  TL kredi ve mevduat hacminde giiclii biiyiime goriildii - 3C21’de hem tiketici (+%11)
hem de TL ticari krediler (+%11) segmentinde elde ettigi giicli bliylime ile birlikte
bankanmin TL kredi hacmi ceyreksel %9,9 ile sektor ortalamasinin Uzerinde artis
kaydetti. 3C’de de tiiketici kredileri segmentinde pazar pay1 kazanmaya devam eden
bankanin pazar pay1 kazanimi yilbasindan bu yana 140 bp’a ulasti. Ayrica bankanin
3C’de toplam menkul kiymet portfoyi yeni alimlarla birlikte ceyreksel %9,1 buyurken,
TUFE’ye endeksli menkullerin TL menkuller icerisindeki agirlig1 %63’ten %66’ya cikt.
Ote yandan, bankanin TL mevduat hacmi ceyreksel %16,4 ile oldukca giiclii artis
gosterirken, repo fonlamasi da bu donemde %92,9 oraninda yikseldi. 3C’de bankanin
aktif kalitesi gostergelerine bakildiginda ise, kredi hacmindeki artisin etkisi ile
takipteki krediler oram ceyreksel 0,4 puan dusus gostererek %5,8’e gerilerken, karsiik
orani ise 1,4 puan artarak %66,6’ya cikti.

e Yiikselen net faiz marji ve gerileyen risk maliyeti, karliligi olumlu etkiledi - 3C21
doneminde Akbank’in swap fonlama giderleri dahil net faiz gelirleri ceyreksel %26,5
artarken, net faiz marji ise 45 baz puan iyilesme gosterdi. 3C’de bankanin swap
fonlama giderlerinde ceyreksel %28 yiikselise ragmen, iyilesen kredi - mevduat makas1
ve enflasyon tahminindeki giincelleme ile birlikte TUFEX gelirlerinin bir onceki
ceyrege gore %59 artmasi, net faiz marjim olumlu etkiledi. Ayrica bankanin 3C’de
komisyon gelirleri ceyreksel %15,0 yikselerek 1,35 mlr TL ile beklentimizin %5
Uizerinde gerceklesti. Diger yandan, Akbank’in 3C’de karsilik giderleri ceyreksel %59,7
azalarak 569 mn TL ile beklentimizin %16,1 altinda gerceklesirken, net risk maliyeti
ise 84 bp’dan 54 bp’a geriledi. Boylece Akbank’in 2021 yili Uclincu ceyrekte net kar
3,21 mlr TL (y/y:+%110,8, ¢/c:+%52,5) ile beklentimizin %18,1 Uzerinde gerceklesti.
3C21°de temel olarak hazine islemlerinden elde edilen gelirlerin tahminlerimizi
asmasi1 ve ongorimizden daha dusik seviyede gerceklesen karsilik giderleri, net kar
beklentimizde yukar1 yonli sapmaya neden oldu. Bankanin 9A21’de net kan yillik
%66,2 artarak 7,34 mlr TL’ye ulasirken, dzkaynak karliigi %10,2’den %14,0’e cikti.

e Degerleme ve oneri - 3C21 finansal sonuclaninin ardindan net risk maliyeti
tahminimizdeki asagi yonli revizyon neticesinde Akbank icin 2021 sonu net kar
beklentimizi 7,6 mlr TL’den 9,8 mlr TL’ye revize ediyoruz. Dolayisiyla banka icin
varsayimlarimizda yaptigimiz degisikliklerle beraber 7,56 TL olan hedef fiyatimizi
8,20 TL’ye yiikseltiyoruz. Akbank icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun
vadeli “AL” tavsiyelerimizde degisiklige gitmiyoruz.

Analist: Tugba SAYGIN AKCA
Tel:+90 212 403 41 31

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundur. Sayfa1/3



3C21 Finansal Sonuglari1| Akbank Vak'f Yatinm

27 Ekim 2021 Carsamba

BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan I 3G21 VKY Sapma %
(mn TL) 3G21 2¢21 Ceyreksel % 3¢20 Yillik % 9A21 9A20 Yilik % | Beklenti
Net Faiz Gelirleri 6.316 4.961 27,3% 4.608 37,1% 15.127 14.302 58% | 6.254 1,0%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.345 1.170 15,0% 1.035 29,9% 3.742 2.999 24,8% ! 1.276 5,4%
Net Ticari Kar/Zarar -1.373 -523 162,3% 1.067 a.d. -1.276 980 a.d. i -1.923 -28,6%
Cekirdek Gelirler 6.288 5.607 12,1% 6.710 -6,3% 17.593 18.281 -3,8% | 5.608 12,1%
Diger Faaliyet Gelirleri 366 475 -23,0% 306 19,5% 1.594 896 77,9% I 499 -26,6%
Toplam Bankacilik Gelirleri 6.654 6.083 9,4% 7.016 -5,2% 19.188 19.177 0,1% | 6.106 9,0%
Faaliyet Giderleri (-) 2.234 2.104 6,2% 1.935 15,4% 6.303 5.640 11,8% | 2219 0,7%
Karsilik Oncesi Kar 4.420 3.978 11,1% 5.081 -13,0% 12.884 13.537 -4,8% | 3.887 13,7%
Karsiliklar Giderleri (-) 569 1.411 -59,7% 3.383 -83,2% 4.364 8.508 -48,7% | 678 -16,1%
Diger Gelirler 334 337 -0,7% 260 28,5% 1.018 650 56,6% | 341 -2,0%
Vergi Oncesi Kar 4.185 2.904 44,1% 1.958 113,8% 9.539 5.679 68,0% | 3.549 17,9%
Vergi () 975 799 21,9% 435 124,0% 2.196 1.260 74,3% I 830 17,4%
Net Donem Kan 3.211 2.105 52,5% 1.523 110,8% 7.343 4.419 66,2% , 2.719 18,1%
Ozet Bilango (Mn TL) 9A21 6A21 Ceyreksel % 9A20 Yillik % 2020 Ytd %
Nakit ve Bankalar 98.385 75.801 29,8% 66.249 48,5% 62.417 57,6%
Para Piyasalarindan Alacaklar 585 55 963,8% 508 15,1% 488 19,9%
Menkul Degerler Portfoyi 127.323 116.684 9,1% 101.970 24,9% 103.989 22,4%
Krediler 298.308 277.020 7,7% 250.478 19,1% 253.319 17,8%

TL 217.070 197.436 9,9% 173.689 25,0% 183.883 18,0%

YP 81.238 79.584 2,1% 76.789 5,8% 69.436 17,0%

YP(S) 9.150 9.168 -0,2% 9.905 -7,6% 9.359 -2,2%
Diger Aktifler 27.905 27.586 1,2% 34.383 -18,8% 25.889 7,8%
Toplam Aktifler 552.507 497.145 11,1% 453.589 21,8% 446.101 23,9%
Mevduat 320.296 295.656 8,3% 269.214 19,0% 268.570 19,3%

TL 143.148 122.988 16,4% 106.610 34,3% 108.488 31,9%

YP 177.147 172.668 2,6% 162.605 8,9% 160.083 10,7%

YP(S) 19.952 19.892 0,3% 20.975 -4,9% 21.576 -7,5%
Para Piyasalarina Borglar 57.200 29.659 92,9% 23.819 140,1% 19.008 200,9%
Alinan Krediler 35.981 38.929 -7,6% 39.557 -9,0% 36.264 -0,8%
ihrac Edilen Menkul Degerler 22.029 19.980 10,3% 22.558 -2,3% 19.158 15,0%
Diger Yukimluliikler 46.749 45.617 2,5% 39.467 18,5% 40.182 16,3%
Toplam Yiikiimliiliikler 482.256 429.840 12,2% 394.616 22,2% 383.182 25,9%
Ozkaynaklar 70.252 67.305 4,4% 58.973 19,1% 62.919 11,7%
Toplam Pasifler 552.507 497.145 11,1% 453.589 21,8% 446.101 23,9%
Rasyolar 9A21 6A21 Ceyreksel % 9A20 Yillik %
Net Faiz Marj (swap dahil) (%) 2,6% 2,4% 0,2 yp 4,1% -1,5yp
Ort. Aktif Karliigr (%) 1,9% 1,6% 0,3 yp 1,4% 0,4 yp
Ort. Ozkaynak Karliigr (%) 14,0% 11,9% 2,1yp 10,2% 3,7 yp
Gider/Gelir Orani (%) 35,8% 36,0% -0,2 yp 30,9% 5yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 59,4% 58,9% 0,5 yp 53,2% 6,2 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 1,2% 0,8% 0,4 yp 1,3% -0,1 yp
Takipteki Krediler Orani (%) 5,8% 6,1% -0,4 yp 6,4% -0,6 yp
Yakin izZlemedeki Krediler Oran1 (%) 10,5% 12,3% -1,8 yp 12,7% -2,2 yp
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 (%) 66,6% 65,2% 1,4yp 62,9% 3,8yp
Net Risk Maliyeti (%) 0,5% 0,8% -0,3yp 2,9% -2,3yp
Sermaye Yeterlilik Orani (konsolide) 20,0% 20,9% -0,9 yp 21,8% -1,8 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 87,8% 87,9% -0,2 yp 87,1% 0,7 yp
Kaldirac (x) 7,9 7,4 0,5 7,7 0,2

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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