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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 7,60 F/K (Cari): 5,78

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 6,21 F/DD (Cari): 0,75

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.373 4.032 -16% 3.099 9% 3.250 4%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.126 974 16% 743 52% 1.021 10%

Net Donem Kar 1.413 1.051 34% 1.709 -17% 1.308 1.352 8% 4%
Net Faiz Marji 3,92% 4,33% -0,4 yp 4,16% -0,2 yp 3,81% 0,1yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 12,2% 13,5% -1,3yp 16,8% -4,6 yp 11,8% 0,3yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

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

Akbank (AKBNK) 1C19 Finansal Sonuglari: Net licret & komisyon gelirlerinde giiclii artis (=)

Akbank 1C19 icin beklentimizin %8, Research Turkey konsensiis tahminlerinin ise %4
iizerinde 1,41 mir TL net kar agikladi. Bu rakam bir onceki ceyrege gore %34,4 artisa,
yillik bazda ise %17,4 diisiise isaret etmektedir. 1C’de kredi-mevduat makasindaki
iyilesmenin, giiclii seyreden net iicret & komisyon gelirleri ve swap giderlerinin
azalmasinin bankanin net karini olumlu etkiledigini diisiiniiyoruz. 1¢’de Otas kredisi icin
yapilan anlasma cercevesinde kurulan sirkete yonelik ayrilan deger diisiikliigii gideri (400
mn TL) ve 100 mn TL’lik serbest karsilik gideri hari¢ bakildiginda bankanin toplam karsilik
giderleri %19,5 gerileme gostermistir. Akbank’in 1C’de TL kredi hacmi ticari kredilerdeki
biiyiimenin destegi bir énceki ¢eyrege gore %5,0 artarken, aynm donemde YP mevduat
hacmi sektore paralel giiclii artis gostermistir. Piyasa beklentilerine yakin gelen 1C19
sonuglarinin hisse iizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Akbank icin 7,60 TL olan
hedef fiyatimizi ve “Endeks Uzeri Getiri” olan kisa vadeli 6nerimizi koruyoruz. Ancak
yiikselme potansiyelini goz oniinde bulundurarak Akbank i¢in uzun vadede “TUT”
onerimizi “AL” olarak revize ediyoruz.

e TL ticari krediler biiylimeyi destekledi - 2018 yilimin son ii¢c ceyreginde bankanin
daralma gosteren TL kredi hacmi 1C19°da ise sektor ortalamasina paralel %5,0
oraninda blyume gostermistir. Banka ilk ceyrekte TL ticari kredilerde pazar payi
kazanmasi biiylimeyi olumlu etkilerken, YP kredi hacmi ise yatay seyretti. TL’nin deger
kaybetmenin de etkisi ile bankanin toplam kredi hacmi 1C19’da ceyreksel bazda %5,6
artis kaydetti.

e Sektore paralel YP mevduat hacmi artti - Banka’nin 1C’de TL mevduat hacmi bir
onceki ceyrege gore %0,8 diislis gosterirken, YP tarafi ise dolar bazinda %10,3 artis
kaydetmistir. Bankanin 1C’de toplam mevduat hacmi TL’nin deger kaybetmesinin de
etkisi ile ceyreksel bazda yaklasik %9,6 buyumustir. Boylece Banka’min 2018
yilsonunda %99 olan toplam kredi-mevduat orani (KMO) %95 diizeyine geriledi.

cercevesinde kurulan 6zel amacli sirket icin yapilan donemsel degerleme sonucunda
banka 1C’de yaklasik 400 mn TL deger diisiikligl icin karsiik gideri kaydetmistir.
Ayrica bankanin ayn1 donemde 100 mn TL serbest karsitik ayirdigi goriilmektedir.
Boylece bankamin toplam serbest karsilik tutar1 650 mn TL’ye ulasmistir. Ote yandan
bankanin ilk ceyrekte toplam karsilik giderleri ceyreksel bazda beklentimize paralel
%5,1 artarak 1,76 mlr TL’ye ulasmistir. Ancak Otas kredisi icin yapilan anlasma
cercevesinde kurulan sirkete yonelik ayrilan deger diisikligi gideri ve serbest karsilik
gideri hari¢ bakildiginda, TL’deki deger kaybina karsin toplam karsilik giderleri bir
onceki gore %19,5 gerileme gostermistir. Dolayisiyla bankanin 2018 sonunda %3,0 olan
net risk maliyeti 1C’de %2,1 duzeyine gerilemistir. Akbank’in 2018 sonunda %4,2
diizeyinde olan ile Takipteki Krediler Oram (TKO) ise 1C19 itibariyle %4,5’e cikti.
Banka yonetimi 2019 yilinda TKO’yu %6,0 diizeyinin altinda hedeflemektedir.
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e 1C’de net iicret & komisyon gelirlerinde giiclii artis - Akbank’in 1C19’da net lcret
& komisyon gelirleri bir 6nceki ceyrege %15,6, yillik bazda %51,6 artarak 1,13 mlr TL
beklentimizin %10 iizerinde gerceklesmistir. Ote yandan 1C’de kredi-mevduat
makasindaki iyilesme bankamin net faiz gelirlerini olumlu etkiledigi goriilmektedir.
Ancak ayni donemde TUFE'ye endeksli devlet tahvillerinden elde ettigi gelirlerin
ceyreksel bazda %63,5 gerilemesi bu olumlu etkiyi bir miktar sinirlamistir. Boylece
1C’de Akbank’in swap maliyetleri ile diizeltilmis Net Faiz Marj1 (NFM) onceki ceyrege
gore 38 bp diisiis gosterdi (TUFEX gelirleri haric NFM ceyreksel bazda +89 bp).

e Ozkaynak karhihgi %12,2 ile beklentinin iizerinde - Bankanin 2018 yilsonunda %13,5
olan ortalama 6zkaynak karliigi 1C’de %12,2 diizeyine gerilemistir. Banka yonetimi ilk
ceyrek icin %8-9 diizeyinde 6zkaynak karliigi bekledigini, 2019 yili icin ise %12
diizeyinde ya da daha diisiik 6zkaynak karliig1 ongordiigiinii aciklamisti. Beklentinin
uzerinde gelen sonuclara karsin banka yonetimi yilsonu beklentilerini revize etmedi.
1C’de kredi-mevduat makasindaki iyilesmenin, giiclu seyreden net Ucret & komisyon
gelirleri ve swap giderlerinin azalmasinin bankanin net karin1 olumlu etkiledigi
gorulmektedir.

e 1C19’da SYR %16,2’ye geriledi - Akbank’in 2018 sonunda %16,8 diizeyinde olan
konsolide Sermaye Yeterlilik Rasyo (SYR)’su 2019 ilk ceyrek itibariyle %16,2’ye
gerilemistir. Ocak 2019’da tamamlanan bedelli sermaye artinminin 1¢’de Akbank’in
SYR’sine yaklasik 89 bp yilkselis getirmistir. Ancak TL’deki deger kayb1 ve kredi
buyumesi bankanin SYR’sini bir miktar olumsuz etkilemistir.

e 7,60 TL olan hedef fiyatimizi koruyoruz - Akbank icin 2019 yilsonu icin 6,17 mlr TL
olan net kar tahminimizi koruyoruz. Son 1 aylik donemde Akbank hisselerinin BIST-100
endeksine gore %6,0, bankacilik endeksine gore %5,7 daha iyi performans sergiledigi
gorilmektedir. Akbank icin hedef fiyatimz 7,60 TL olup, bu da %22,4 yiikselme
potansiyeline isaret etmektedir. Yikselme potansiyelini g6z oniinde bulundurarak,
Akbank icin uzun vadede “TUT” olan onerimizi “AL” olarak revize ediyoruz. Banka icin
kisa vadeli 6nerimizi ise “Endeks Uzeri Getiri” olarak korumaktayiz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 1C19 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 119 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.373 4.032 -16% 3.099 9% 3.250 4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.126 974 16% 743 52% 1.021 10%
Net Ticari Kar/Zarar 294 -821 a.d. -144 a.d. 227 29%
Diger Faaliyet Gelirleri 208 186 11% 295 -30% 321 -35%
Toplam Bankacilik Gelirleri 5.001 4.372 14% 3.993 25% 4.820 4%
Faaliyet Giderleri (-) 1.598 1.542 4% 1.300 23% 1.568 2%
Karsilik Oncesi Kar 3.403 2.829 20% 2.693 26% 3.252 5%
Karsiik Giderleri (-) 1.761 1.676 5% 698 152% 1.740 1%
Temetti ve Diger Gelirler 155 25 514% 121 29% 123 27%
Vergi Oncesi Kar 1.797 1.179 52% 2.116 -15% 1.635 10%
Vergi 384 128 200% 406 -5% 327 17%
Net Donem Kar 1.413 1.051 34% 1.709 -17% 1.308 1.352 8% 4%
Bilanco (Mn TL) 3A19 12A18 Ceyreksel % 3A18 Yillik %

Nakit ve Bankalar 60.023 48.116 25% 43.835 37%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 539 -1009% 2.079 -100%

Menkul Degerler Portfoyi 80.221 71.877 12% 66.883 20%

Krediler (Net) 196.828 186.376 6% 196.758 0%

Donuk Alacaklar (net) 8.925 7.839 14% 4.046 121%

Ortaklk Yatirimlar 5.955 5.458 9% 4.420 35%

Maddi Duran Varlklar 4.391 3.948 11% 3.465 27%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 632 624 1% 476 33%

Diger Aktifler 8.785 10.703 -18% 4.489 96%

Toplam Aktifler 356.833  327.642 9% 322.354 11%

Mevduat 206.505 188.391 10% 193.563 7%

Para Piyasalarina Borglar 16.495 13.062 26% 24.488 -33%

Alinan Krediler 38.557 39.727 -3% 31.303 23%

ihrac Edilen Menkul Degerler 16.242 12.152 34% 11.566 40%

Karsiliklar 1.930 1.799 7% 2.223 -13%

Sermaye Benzeri Krediler 5.080 4.784 6% 3.527 44%

Diger Yukimlilikler 24.461 23.917 2% 14.541 68%

Toplam Yiikiimliiliikler 309.269  283.833 9% 281.213 10%

Ozkaynaklar 47.564 43.809 9% 41.142 16%

Toplam Pasifler 356.833  327.642 9% 322.354 11%

Rasyolar 1¢19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 3,92% 4,33% -0,4 yp 4,16% -0,2 yp

Ort. Aktif Karliig 1,6% 1,8% -0,2 yp 2,1% -0,5 yp

Ort. Ozkaynak Karlibigr 12,2% 13,5% -1,3yp 16,8% -4,6 yp

Gider/Gelir Orani 32,0% 29,6% 2,3yp 32,5% -0,6 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,8% 1,6% 0,2 yp 1,7% 0,1yp

Takipteki Krediler Orani 4,5% 4,2% 0,3yp 2,0% 2,5yp

Toplam Karsiik Orani 9,1% 0,0% 9,1yp 77,4% -68,3 yp

Briit Risk Maliyeti 2,1% 3,0% -0,9 yp 0,9% 1,2 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 17,4% 18,2% -0,8 yp 16,8% 0,6 yp

Kredi/Mevduat Orani 95% 99% -3,6 yp 103% -7,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkdin degil, a.d.: anlamli degil, : Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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 tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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