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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 10,1 F/K (Cari): 4,1

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 8,0 F/DD (Cari) 0,5

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C21 3C21 Ceyreksel % 4C20 Yillik % i VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 7.708 6.316 22,0% 5.229 47,4% | 7.834 -1,6%

Karsiliklar Oncesi Kar 14.550 4.420 229,2% 2.928 397,0% i 14.079 3,3%

Net Dénem Kar 4.783 3.211 49,0% 1.848 158,8% : 3.906 4.096 22,5% 16,8%
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 2,9% 2,8% 0,1 yp 4,0% -1,2yp i 2,7% 0,2 yp

Net Risk Maliyeti (%) 1,1% 0,5% 0,6 yp 2,5% -1,4yp + 1,5% -0,3yp

Ort. Ozkaynak Karliig1 (%) 17,5% 14,0% 3,6 yp 10,7% 6,8 yp ! 16,1% 1,4yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli dedil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens (s

4C sonuclar ile birlikte 2022 beklentileri hisse performansina olumlu yansiyacak (+)

Akbank’in 4C21’de net donem kar1 bir énceki ¢ceyrege gore %49,0 artis gostererek 4,78
mlr TL ile hem bizim tahminlerimizi hem de piyasa beklentilerini asti. Boylece 2021
yilinda bankanin net kari yillik %93,5 yiikselerek 12,1 mir TL’ye ulasirken, 6zkaynak
karlilig1 ise 6,8 puan iyileserek %17,5’e ¢ikti. 2021 sonuglari ile birlikte 2022 yili
beklentilerini paylasan banka, TL kredi hacimde %30 civarinda artis 6ngoriirken, swap
diizeltilmis net faiz marjinda 150 bp iyilesme tahmin etmektedir. Ayrica banka 2022’de
yaklasik %30 diizeyinde 6zkaynak karlilig1 bekledigini acikladi. Beklentileri asan 4C
sonuglarina piyasa tepkisinin pozitif olacagini degerlendiriyoruz. Akbank i¢in hedef
fiyatimizi 8,2 TL’den 10,1 TL’ye revize ederken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”,
uzun vadeli “AL” tavsiyelerimizi koruyoruz.

o TL kredilerde biiyiime istah1 devam etti- Akbank’in 4C21’de ticari ve tiketici
segmenti onciiliigiinde TL kredi hacmi bir onceki ceyrege gore %8,8 oraninda bilyiime
gosterirken, YP kredileri ise dolar bazinda %4,0 ile daralmaya devam etti. Boylece
bankanin 2021 yiinda TL kredi buyumesi %28,5, YP kredilerde ise sinirli talep
nedeniyle daralma %6,1 olarak gerceklesmis oldu. Fonlama tarafinda ise, bankanin
toplam mevduat hacmi ceyreksel %29,0 (TL:+%6,2, YP(S):-%1,8) biiylirken, yillik bazda
TL mevduatlan %40,1 artti. Bankanin 2020 sonunda %88 olan kredi-mevduat oran
2021’de %81 duzeyine geriledi. Ayrica 2021 sonu itibariyle giiclu likidite ve sermaye
tabanina sahip bankanin konsolide sermaye yeterlilik rasyosu 2020 yilina gore TL’deki
deger kaybinin da etkisi ile 2,6 puan azalarak %17,2 (BDDK gecici diizenlemeler harig)
oldu.

e  Giiclii 4C sonuclari ile birlikte 2021 y1li 6zkaynak karliligi %17,5’e ulasti - Banka’nin
4C21’de net donem kari, bir onceki ceyrege gore %49,0 artis gostererek 4,78 mlr TL
ile hem bizim tahminlerimizi hem de piyasa beklentilerini asti. Boylece 2021 yilinda
bankanin net kar yillik %93,5 yiikselerek 12,1 mlr TL’ye ulasirken, 6zkaynak karliligi
ise 6,8 puan iyileserek %17,5’e cikt1. 4C21’de aktif yeniden fiyatlanmasi ve yikselen
TUFEX gelirlerinin, net faiz gelirlerine (¢/c:+%22) sagladig1 artisin yam sira komisyon
gelirlerindeki (¢/¢:+%11) buyume, net kar olumlu etkiledi. Banka’nmin 2021 sonunda
kur etkisi dahil net risk maliyeti bir onceki ceyrege gore 0,6 puan artis gostererek
%1,1 duzeyinde gerceklesti (2020: %2,5).

e Banka 2022 yih beklentilerini paylasti - Akbank 2022 yilinda TL kredi hacminin
yaklasik %30 oraninda biiyliyecegini, YP kredilerinin ise dolar bazinda yatay
seyredecegini ongormektedir. 2022’de aktiflerde devam etmesi beklenen yeniden
fiyatlamanin katkisi ile swap duzeltilmis net faiz marjinda 150 bp iyilesme tahmin
eden banka, o6zkaynak karliiginin %30 diizeyinde gerceklesecegini beklemektedir.
Banka 2022’de komisyon gelirlerinde ise %35’in Uzerinde artis hedeflemektedir.
Ayrica 2022 yilinda takipteki kredilere intikalde onemli dlciide artis beklemedigini
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belirten banka, tahsilat performansinin ise kuvvetli olacagim ongérmektedir. Diger
yandan, Akbank 2022’de karsilik oranlarinda degisiklik olmayacagini, kuvvetli
karsiiklar ve giiclii teminat degerlerinin ek karsilik ihtiyacim limitleyecegini
beklemektedir. Banka’min 2022 yii beklentilerini olumlu karsilamak birlikte,
tahminlerimize kiyasla bir miktar iyimser olarak degerlendiriyoruz.

2022 Beklentileri 2021 Gerceklesen

(Konsolide Finansallar)

TL Kredi Bliyumesi ~ 30% 30%
YP Kredi Buiyimesi ($) Yatay -5,6%
Ozsermaye Karliigr ~ 30% 17,9%
Net Faiz Marj1 (swap diizeltilmis) ~ 150 bp iyilesme 91 bp daralma
Net Ucret ve Komisyon Artist >35 % 33,6%
Operasyonel Giderler Artisi Ortalama TUFE 22,2%
Operasyonel Giderler/ Gelirler (1) < 33% 34,8%
Takipteki Krediler Orani (2) ~ 4% 4,5%
Net Kredi Maliyeti (kur etkisi haric) ~ 100 bp 44 bp

(1) Operasyonel Gider/Gelir hesaplamasinda; 1&2 Grup kredi karsiliklar1 ve LYY ile ilgili kur
korumasindan kaynaklanan kambiyo kar/zarar etkisi harigtir
(2) Takipteki kredilerden olasi kayittan silme & satislari icermektedir.

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Akbank

Degerleme ve oneri - Beklentileri asan 4C sonuclarina piyasa tepkisinin pozitif
olacagim degerlendiriyoruz. Banka hisselerinin son bir ayda BIST-100’e gore %2,4
olumlu aynstigini, bankacilik endeksine paralel performans gosterdigini hatirlatalim.
Ayrica banka icin 2022 yilsonu net kar beklentimiz 20 mlr TL (y/y:+%65,4) olup, %24
diizeyinde ortalama 6zkaynak karliligina isaret etmektedir. 2022 yilinda net faiz
marjinin (swap dahil) 120 bp artmasi ve kur etkisi dahil net risk maliyetinin 130 bp
diizeyinde olusmasi, banka icin temel varsayimlarimizdir. Banka hisseleri 2022
tahminlerine gore 2,1x F/K, 0,4x PD/DD carpanlan ile islem gormektedir. Bununla
birlikte, Akbank icin hedef fiyatimiz1 8,2 TL’den 10,1 TL’ye revize ederken, kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” tavsiyelerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan : 4G21 VKY Sapma %
(mn TL) 4¢21 3¢21 Ceyreksel % 4¢20 Yillik % 2021 2020 Yillik % . Beklenti
Net Faiz Gelirleri 7.708 6.316 22,0% 5.229 47,4% 22.835 19.531 16,9% | 7.834 -1,6%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.490 1.345 10,8% 866 72,0% 5.233 3.866 35,4% | 1.489 0,1%
Net Ticari Kar/Zarar 7.725 -1.373 a.d. -1.598 a.d. 6.449 -619 ad. | 7.351 5,1%
Cekirdek Gelirler 16.923 6.288 169,1% 4.497 276,3% 34.516 22.777 51,5% | 16.674 1,5%
Diger Faaliyet Gelirleri 650 366 77,5% 477 36,2% 2.244 1.373 63,4% I 331 96,3%
Toplam Bankacilik Gelirleri 17.573 6.654 164,1% 4.974 253,3% 36.761 24.151 52,2% | 17.005 3,3%
Faaliyet Giderleri (-) 3.023 2.234 35,3% 2.046 47,7% 9.326 7.687 21,3% | 2.927 3,3%
Karsilik Oncesi Kar 14.550 4.420 229,2% 2.928 397,0% 27.435 16.464 66,6% | 14.079 3,3%
Karsiliklar Giderleri (-) 8.567 569 1405,5% 972 781,7% 12.931 9.480 36,4% | 9.125 -6,1%
Diger Gelirler 544 334 62,9% 311 75,3% 1.563 961 62,6% i 380 43,1%
Vergi Oncesi Kar 6.527 4.185 56,0% 2.267 188,0% 16.066 7.945 102,2% i 5.335 22,4%
Vergi (-) 1.744 975 79,0% 418 316,8% 3.940 1.678 134,8% i 1.429 22,1%
Net Donem Kan 4.783 3.211 49,0% 1.848 158,8% 12.126 6.267 93,5% ; 3.906 22,5%
Ozet Bilanco (Mn TL) 2021 9A21 Ceyreksel % 2020 Yillik %
Nakit ve Bankalar 140.539 98.385 42,8% 62.417 125,2%
Para Piyasalarindan Alacaklar 2.823 585 382,3% 488 478,3%
Menkul Degerler Portfoyi 153.074 127.323 20,2% 103.989 47,2%
Krediler 353.372 298.308 18,5% 253.319 39,5%

TL 236.265 217.070 8,8% 183.883 28,5%

YP 117.107 81.238 44,2% 69.436 68,7%

YP(S) 8.786 9.150 -4,0% 9.359 -6,1%
Diger Aktifler 59.103 27.905 111,8% 25.889 128,3%
Toplam Aktifler 708.911 552.507 28,3% 446.101 58,9%
Mevduat 413.261 320.296 29,0% 268.570 53,9%

TL 151.975 143.148 6,2% 108.488 40,1%

YP 261.286 177.147 47,5% 160.083 63,2%

YP(S) 19.603 19.952 -1,8% 21.576 -9,1%
Para Piyasalarina Borglar 61.007 57.200 6,7% 19.008 221,0%
Alnan Krediler 53.497 35.981 48,7% 36.264 47,5%
ihrat; Edilen Menkul Degerler 29.542 22.029 34,1% 19.158 54,2%
Diger Yuikiimluliikler 75.650 46.749 61,8% 40.182 88,3%
Toplam Yiikiimliiliikler 632.956 482.256 31,2% 383.182 65,2%
Ozkaynaklar 75.955 70.252 8,1% 62.919 20,7%
Toplam Pasifler 708.911 552.507 28,3% 446.101 58,9%
Rasyolar 2021 9A21 Ceyreksel % 2020 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 2,9% 2,8% 0,1 yp 4,0% -1,2yp
Ort. Aktif Karlilig1 (%) 2,2% 1,9% 0,3 yp 1,5% 0,7 yp
Ort. Ozkaynak Karliig1 (%) 17,5% 14,0% 3,6 yp 10,7% 6,8 yp
Gider/Gelir Orani (%) 27,0% 35,8% -8,8 yp 33,7% -6,7 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 56,1% 59,4% -3,3yp 50,3% 5,8 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 1,5% 1,2% 0,3 yp 1,7% -0,2 yp
Takipteki Krediler Oran (%) 5,0% 5,8% -0,7 yp 6,8% -1,8 yp
Yakin izZlemedeki Krediler Oran1 (%) 11,1% 10,5% 0,5 yp 10,4% 0,7 yp
Takipteki Krediler Karsiik Oram (%) 65,3% 66,6% -1,3 yp 62,4% 29yp
Net Risk Maliyeti (%) 1,1% 0,5% 0,6 yp 2,5% -1,4yp
Sermaye Yeterlilik Orani (konsolide) 21,1% 20,0% 1,1yp 20,7% 0,4 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 81,2% 87,8% -6,6 yp 87,9% -6,7 yp
Kaldirag (x) 9,3 7,9 1,5 71 2,2

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 is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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