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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 23,4 F/K (Cari): 2,4

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 17,0 F/DD (Cari) 0,8

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Agiklanan i Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C22 3¢22 Ceyreksel %  4C21 Yillik % i VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 28.261 21.299 32,7% 7.708 266,6% | 26.959 4,8%

Karsitiklar Oncesi Kar 29.261 23.162 26,3% 14.550 101,1% i 28.963 1,0%

Net Donem Kar 21.801 17.066 27,7% 4.783 355,8% | 20.302 20.325 7,4% 7,3%
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) - kiim. 8,2% 6,9% 1,2yp 2,9% 5,3 yp 9,0% -0,8 yp

Net Risk Maliyeti (%) - kiim. 0,9% 0,8% 0yp 1,1% -0,3yp + 2,4% -1,5yp

ort. Ozkaynak Karliig (%) 54,7% 51,5% 3,1yp 17,9% 36,8 yp ! 0,0% 54,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

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

Giicliui 4C22 sonuclari ile birlikte 2023 beklentileri paylasildi (=)

Akbank 4C22 donemi icin tahminimizin %7,4 iizerinde, ceyreksel %27,7 yiikselis ile 21,8 mir
TL net kar acikladi. Boylece bankanin 2022 yilinda net kari yillik bazda %395,0 artis ile 60,0
mlr TL’ye ulasirken, 6zkaynak karlil1g1 ise %54,7 oldu. Ayrica 4C22 sonuclari ile birlikte 2023
yil1 beklentilerini de paylasan banka, %30 diizeyinde 6zkaynak karlilig1 6ngordii. Akbank icin
hedef fiyatimizi 19,8 TL’den 23,4 TL’ye yiikseltirken, %38,1 yiikselme potansiyelini g6z
oniinde bulundurarak “TUT” olan uzun vadeli 6nerimizi “AL” olarak giincelliyoruz. Son bir
ayda endekse gore %3,9 negatif ayrisan banka hisseleri icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” 6nerimizde ise degisiklige gitmiyoruz.

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

TL mevduatin toplam icerisindeki payi1 %54,5’e cikti - Akbank’in 4C22’de TL mevduat hacmi
bir onceki ceyrege gore %31,3 artarken, YP mevduati ise dolar bazinda %10,7 daraldi. Bunun
sonucunda 4C22 sonunda toplam mevduat icindeki TL pay1 %54,5’e ¢ikmis oldu (3C22:%45,1).
Banka’nin 2022 son ceyrekte TL kredi bliyuimesinin %14,3’e ulasmasinda, tiketici ve bireysel
kredi kart1 segmentlerindeki bllyume destekleyici oldu. Boylece banka son ceyrekte de pazar
kazanmaya devam ederek, ozel bankalar arasindaki pazar payr da %15,7 duzeyine cikti
(3C22:%15,5). Ayrica bankamn 2022 yilinda TL kredilerdeki yillik bazda buyumesi %73,1, TL
mevduat hacmindeki artis ise %143,7 olarak gerceklesmis oldu. Banka’min aktif kalitesi
gostergelerine bakildigirizda, 2022 sonu itibariyle takipteki krediler oranm %3,0 (3C€22:%3,6)
geriledi, bu azalista tahsilatlardaki iyi performans ve 1,4 mlr TL’lik kayittan silme etkili oldu.
Diger yandan, Akbank’in 3C22’de %19,3 olan gecici diizenlemeler hari¢c sermaye yeterlilik
rasyosu 2022 sonunda %20,8’e cikt1, bu donemde net karin pozitif etkisi ise 262 bp oldu.

4C22’de TUFEX gelirlerinin olumlu katkisi siirdii - 2022 yilimin son ceyreginde bankanin net
faiz gelirleri ceyreksel %32,7 artis ile 28,3 mlr TL’ye cikt1, bu yiikselise TUFEX gelirlerinin
katkis1 kuvvetli olmaya devam etti. Bu donemde bankanin ceyreklik net faiz marj1 (swap dahil)
yaklasik 254 bp iyilesme gosterirken, TUFEX gelirleri haric bakildiginda ise marj1 bir 6nceki
ceyrege paralel gerceklesti. Ayrica Akbank’in 4C22’de komisyon gelirleri ceyreksel %29,2
oraninda dikkat cekici artis kaydetti, bu gelirlerdeki yillik artis ise %97,1’e ¢ikti. Diger yandan,
son ceyrekte Akbank’in faaliyet giderlerinde, rakiplerine benzer sekilde %49,0 ile onemli
derecede yikselis goriildi. 2022 yilinin tamaminda ise bu giderler yillik %105,2 ile ortalama
enflasyonun lizerinde artarken, musteri kazamim girisimleri ile birlikte pazarlama giderlerinin
toplam icerisindeki payinda 6 puan yikselis yasandi. Banka’nin 4C22’de kur etkisi hari¢c net
risk maliyeti %0,57 ile beklentimizin altinda gerceklesti, bir onceki ceyrekte ise bu oran %0,5
diizeyindeydi. Sonuc olarak, Akbank 4C22 donemi icin tahminimizin %7,4 lUzerinde 21,8 mlr TL
(¢c/c:+%27,7) net kar acikladi. Boylece bankanin 2022 yilinda net kar yillik bazda %395,0 artis
ile 60,0 mlr TL’ye ulasirken, 6zkaynak karliigi ise %54,7 oldu.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.

Sayfa1/ 4



4C22 Finansal Sonuclar1| Akbank Vak'f Yatf”m

01 Subat 2023 Carsamba

e Akbank 2023 yili beklentilerini paylasti - 2023 yiinda TL kredi hacminde yaklasik %40 artis
ongoren banka yonetimi, YP kredilerde ise talebin sinirli kalmaya devam etmesini bekledigini
belirterek, disiik tek haneli seviyelerde biiylime hedefledigini acikladi. 2022 yilim %8,2
diizeyinde net faiz marji (swap dahil) ile tamamlayan banka, 2023 yilinda ise bu oraninin %4-
5 araliginda olusmasim beklemektedir. Banka 2023’de TUFE’li menkullerin degerlemesinde
%30 enflasyon beklentisi kullanildigimm belirtti. 2023 yilinda komisyon gelirlerinde %60
civarinda artis tahmin eden Akbank, bu yil operasyonel giderlerindeki artisin 2022’ye kiyasla
daha dsiik diizeyde gerceklesecegini ngormektedir. Banka’nin 2023 sonu kur etkisi haric net
kredi risk maliyeti tahmini ise 100 bp oldu. Banka 2023 sonunda %30 seviyesinde 0zkaynak
karliigi bekledigini acikladi.

(Konsolide Finansallar) 2023 Beklentileri 2022 Gergeklesen
TL Kredi Buyimesi ~ 40% 77,8%

YP Kredi Biyiimesi ($) Disuk tek haneli seviye -8,8%
Ozsermaye Karliigr ~ 30% 54,7%

Net Faiz Marj1 (swap diizeltilmis) 4-5% 8,2%

Net Ucret ve Komisyon Artisi ~ 60% 95,6%
Operasyonel Giderler Artisi iyilesme(1) 106,2%
Operasyonel Giderler/ Gelirler (2) Disuk 30%'lu seviye 19,0%
Takipteki Krediler Oram <3% 2,8%

Net Kredi Maliyeti (kur etkisi haric) ~ 100 bp 54 bp

(1) 2022Ye kiyasla daha disiik yillik artis

(2) Operasyonel Gider/Gelir hesaplamasinda; 1&2 Grup kredi karsiliklarindan kaynaklanan kambiyo
kar/zarar etkisi harigtir

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Akbank

e Degerleme ve oneri - Beklentimizin hafif Uzerinde gelen 4C22 finansal sonuclan ile birlikte
bankanin acikladigi 2023 yii beklentilerine, bugiin piyasa tepkisinin simirli pozitif olacagim
degerlendiriyoruz. Akbank icin 2023 yil sonu net kar beklentimiz 45,3 mlr TL (y/y:-%24,7)
olup, bu da %26 6zkaynak karliigina isaret etmektedir. 2023 yiinda banka icin TL kredilerde
%35 buyume ongormekle beraber, net faiz marjinin %6,0 ve net risk maliyetinin ise 100 bp
olacagim bekliyoruz. Akbank 2023T’ye gore 1,95x F/K, 0,45x PD/DD carpanlari ile islem
gormektedir. Modelimizdeki revizyon sonucunda Akbank icin hedef fiyatirmz1 19,8 TL’den 23,4
TL’ye yukseltirken, %38,1 yiikselme potansiyelini goz oniinde bulundurarak “TUT” olan uzun
vadeli onerimizi “AL” olarak giincelliyoruz. Son bir ayda endekse gore %3,9 negatif ayrisan
banka hisseleri icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” 6nerimizde ise degisiklige
gitmiyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan : 4G22 VKY Sapma %
(mn TL) 4C22 3G22 Ceyreksel % 4C21 Yillik % 2022 2021 Yillik % | Beklenti
Net Faiz Gelirleri 28.261 21.299 32,7% 7.708 266,6% 76.872 22.835 236,6% I 26.959 4,8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 3.508 2.716 29,2% 1.490 135,4% 10.316 5.233 97,1% i 3.247 8,1%
Net Ticari Kar/Zarar 3.669 3.207 14,4% 7.725 -52,5% 15.060 6.449 133,5% | 3.572 2,7%
Cekirdek Gelirler 35.439 27.221 30,2% 16.923 109,4%  102.247 34.516 196,2% | 33.778 4,9%
Diger Faaliyet Gelirleri 986 749 31,6% 650 51,7% 3.736 2.244 66,5% I 1.048 -6,0%
Toplam Bankacilik Gelirleri 36.425 27.970 30,2% 17.573 107,3%  105.982  36.761 188,3% ! 34.826 4,6%
Faaliyet Giderleri (-) 7.163 4.809 49,0% 3.023 137,0% 19.138 9.326 105,2% i 5.863 22,2%
Kargilik Oncesi Kar 29.261 23.162 26,3% 14.550 101,1% 86.844 27.435 216,6% | 28.963 1,0%
Karsiliklar Giderleri (-) 1.496 1.466 2,1% 8.567 -82,5% 10.690 12.931 -17,3% | 4.119 -63,7%
Diger Gelirler 882 788 11,9% 544 62,0% 3.106 1.563 98,8% | 855 3,1%
Vergi Oncesi Kar 28.647 22.484 27,4% 6.527 338,9% 79.260 16.066 393,3% | 25.699 11,5%
Vergi (-) 6.846 5.418 26,4% 1.744 292,5% 19.236 3.940 388,2% i 5.397 26,9%
Net Donem Kari 21.801 17.066 27,7% 4.783 355,8% 60.024 12.126 395,0% ; 20.302 7,4%
Ozet Bilango (Mn TL) (Solo) 2022 9A22 Ceyreksel % 2021 Yillik %
Nakit ve Bankalar 159.138 184.472 -13,7% 140.539 13,2%
Para Piyasalarindan Alacaklar 1.460 828 76,2% 2.823 -48,3%
Menkul Degerler Portfoyi 266.161 226.771 17,4% 153.074 73,9%
Krediler 560.350 506.078 10,7% 353.372 58,6%

TL 408.926 357.798 14,3% 236.265 73,1%

YP 151.424 148.280 2,1% 117.107 29,3%

YP(S) 8.098 8.007 1,1% 8.786 -7,8%
Diger Aktifler 88.077 85.331 3,2% 59.103 49,0%
Toplam Aktifler 1.075.186  1.003.481 7,1% 708.911 51,7%
Mevduat 679.325 624.915 8,7% 413.261 64,4%

TL 370.353 282.125 31,3% 151.975 143,7%

YP 308.972 342.790 -9,9% 261.286 18,3%

YP(S) 16.524 18.510 -10,7% 19.603 -15,7%
Para Piyasalarina Borglar 54.030 43.975 22,9% 61.007 -11,4%
Alinan Krediler 64.397 73.351 -12,2% 53.497 20,4%
ihrag Edilen Menkul Degerler 22.440 36.549 -38,6% 29.542 -24,0%
Diger Yikiimluliikler 101.396 98.491 2,9% 75.650 34,0%
Toplam Yiikiimliiliikler 921.587 877.282 5,1% 632.956 45,6%
Ozkaynaklar 153.600 126.198 21,7% 75.955 102,2%
Toplam Pasifler 1.075.186  1.003.481 7,1% 708.911 51,7%
Rasyolar 2022 9A22 Ceyreksel % 2021 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) - kiim. 8,2% 6,9% 1,2 yp 2,9% 5,3 yp
Ort. Aktif Kartiigr (%)- kiim. 6,7% 6,0% 0,7 yp 2,3% 4,4 yp
Ort. Ozkaynak Karliigr (%) - kiim. 54,7% 51,5% 3,1yp 17,9% 36,8 yp
Gider/Gelir Orani (%) 18,7% 17,9% 0,8 yp 27,0% -8,3yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 53,9% 56,8% -2,9 yp 56,1% -2,2yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 2,1% 1,9% 0,3yp 1,6% 0,5 yp
Takipteki Krediler Orani (%) 3,0% 3,6% -0,6 yp 5,0% -2 yp
Yakin izlemedeki Krediler Oran1 (%) 7,1% 8,2% -1yp 11,1% -3,9yp
Takipteki Krediler Karsiik Orani (%) 67,4% 68,9% -1,5yp 65,3% 2yp
Net Risk Maliyeti (%) 0,9% 0,8% 0yp 1,1% -0,3yp
Sermaye Yeterlilik Oran1 (konsolide) (%) 23,2% 22,2% 1yp 21,1% 2,1yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 80,0% 78,1% 1,9 yp 81,2% -1,2 yp
Kaldirag (x) 7,0 8,0 -1,0 9,3 -2,3

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aras tirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun li¢lincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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