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Akbank (AKBNK) 2Ç19 Finansal Sonuçları: Net faiz marjında iyileşme (=) 
 

Akbank 2Ç19 için beklentimizin %5, Research Turkey konsensüs tahminlerinin ise %8 üzerinde 1,28 
mlr TL net kar açıkladı. Bir önceki çeyreğe göre %9,5 gerileme gösteren net kar, yıllık bazda ise 
%20,2 düşüşe işaret etti. 1Ç19’da 294 mn TL olarak gerçekleşen net ticari karın, 2Ç19’da artan 
swap giderlerinin de etkisi ile 273 mn TL zarara dönmesi ve daha zayıf gerçekleşen tahsilatlara 
bağlı olarak diğer faaliyet gelirlerinin gerilemesi, net karı olumsuz etkiledi. Yükselen mevduat 
maliyetlerinin kredi-mevduat makasını baskılaması yanı sıra enflasyondaki aşağı yönlü revizyona 
karşın, bankanın 2Ç19’da net faiz marjında iyileşme görülmüştür. Akbank’ın toplam kredi 
büyümesi 2Ç19’da sektöre paralel yatay bir seyir izlerken, aynı dönemde YP mevduat hacmi %2,7 
daralma göstermiştir. Piyasa beklentilerine yakın gelen 2Ç19 sonuçlarının hisse üzerine etkisini 
nötr olarak değerlendiriyoruz. Akbank için 8,60 TL olan hedef fiyatımızı korurken,  kısa vadeli 
“Endeks Üzeri Getiri” ve uzun vadeli “AL” önerimizi sürdürüyoruz.  

 

 Kredi büyümesi yatay seyretti – 2019 yılının ilk çeyreğinde TL ticari krediler 
öncülüğünde %5,6 olarak bankanın toplam kredi büyümesi, 2Ç19’da sektöre paralel, 
yatay bir seyir izledi. Akbank’ın toplam TL kredi hacmi 2Ç19’da çeyreksel bazda %1,8 
daralırken, YP krediler dolar bazında %1,3 artış gösterdi. TL kredilerin detayına 
baktığımızda, çeyreksel bazda TL ticari krediler %2,3 ve tüketici kredileri %2,4 
daralırken, kredi kartları %3,6 artış gösterdi. Sektörün kredi büyümesinde, yılın ikinci 
yarısında, kredi faizlerindeki kademeli gerileme ile birlikte toparlanma öngörüyoruz. 
Banka yönetimi de 2019 yılsonu için %10,0 olan kredi büyüme beklentisini korumuştur 
(6A19 YBB: +%5,6). 
 

 YP mevduat hacmi azaldı - Banka’nın 1Ç19’da dolar bazında %10,3 artış gösteren YP 
mevduat hacmi 2Ç19’da %2,7 daralma göstermiştir. Aynı dönemde TL mevduat hacmi 
bir önceki çeyreğe göre %0,5 artarken, toplam mevduat hacminde ise TL’nin değer 
kaybetmesinin de etkisiyle çeyreksel bazda sınırlı değişim gözlenmiştir. 

 

 Net faiz marjı iyileşti – Yükselen mevduat maliyetlerinin kredi-mevduat makasını 
baskılamasının yanı sıra enflasyondaki aşağı yönlü revizyona karşın bankanın 2Ç19’da 
net faiz marjında iyileşme görüldü. Enflasyon tahminini 2Ç’de %14’den %12’ye revize 
eden bankanın, TÜFE'ye endeksli devlet tahvillerinden elde ettiği gelirler, çeyreksel 
bazda %20,4 düşüş ile 589 mn TL’ye geriledi (VKY beklenti: 648 mn TL). Böylece 2Ç’de 
Akbank’ın swap maliyetleri ile düzeltilmiş Net Faiz Marjı (NFM) önceki çeyreğe göre 
11 bp iyileşme gösterdi (TÜFEX gelirleri hariç NFM çeyreksel bazda +27 bp). Diğer 
yandan, Akbank’ın 2Ç19’da net ücret & komisyon gelirleri bir önceki çeyreğe %1,4, 
yıllık bazda %34,1 artarak 1,147 mn TL beklentimize yakın gerçekleşti. 

 

 Risk maliyeti %2,4 oldu – 2Ç19’da bankanın toplam karşılık giderleri çeyreksel bazda 

beklentimize paralel %3,7 azalarak 1,7 mlr TL’ye geriledi. Banka’nın aynı dönemde 

genel karşılık giderleri bir önceki çeyreğe göre %24,7, özel karşılık giderleri ise %7,9 

artış gösterdi. Dolayısıyla, bankanın 2019 ilk çeyrekte %2,1 olan net risk maliyeti 2Ç’de 

%2,4 düzeyine çıktı. Akbank’ın 2018 sonunda %4,2 düzeyinde olan ile Takipteki Krediler 

Oranı (TKO) ise 2Ç19 itibariyle %5,1’e yükseldi. Otaş kredisi için sağlanan anlaşma 

çerçevesinde kurulan özel amaçlı şirket için yapılan dönemsel değerleme sonucunda 

Kısa Vadeli Öneri 8,60 F/K (Cari): 6,56     

Uzun Vadeli Öneri AL 7,50 F/DD (Cari): 0,74     

BDDK Solo Gelir Tablosu- Özet

(mn TL) 2Ç19 1Ç19 Çeyreksel % 2Ç18 Yıllık % VKY Kons. VKY Kons.

Net Faiz Gelirleri 3.692 3.373 9% 3.640 1% 3.699 0%

Net Ücret ve Komisyon Gelirleri 1.142 1.126 1% 852 34% 1.147 0%

Net Dönem Kar 1.278 1.413 -10% 1.602 -20% 1.220 1.186 5% 8%

Net Faiz Marjı 4,10% 3,92% 0,2 yp 4,35% -0,3 yp 4,07% 0 yp

Ort. Özkaynak Karlılığı 11,1% 12,2% -1,1 yp 15,9% -4,8 yp 11,2% 0 yp

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araş tırma ve Strateji 

Kıs altmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons : Konsensüs

Endeks Üzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 

Kapanış Fiyatı (TL) 

Açıklanan Beklenti Sapma %
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1Ç’de 400 mn TL değer düşüklüğü için karşılık gideri kaydeden ve ayrıca 100 mn TL 

serbest karşılık ayıran banka, 2Ç’de ise ilave yaklaşık 150 mn TL karşılık gideri 

kaydetti. Banka yönetimi 2019 yılında TKO’yu %6,0 düzeyinin altında hedeflemeye 

devam etmektedir.  

 2Ç19’da SYR %17,7’ye ulaştı – Akbank’ın 1Ç19’da %16,2 düzeyinde olan konsolide 
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR), 2019 ikinci çeyrek itibariyle %17,7 düzeyine 
yükselmiştir. TL’deki değer kaybındaki olumsuz etkiye karşın, kredi büyümesinin 
olmaması ve likit varlıkların etkisiyle bankanın SYR’sinde artış gerçekleşmiştir. Öte 
yandan, Bankanın 1Ç’de %12,2 olan ortalama özkaynak karlılığı 2Ç’de beklentimize 
paralel %11,1 düzeyine gerilemiştir. Banka yönetimi yılsonu için %12,0 düzeyinde ve 
altında özkaynak karlılığı beklentisini sürdürmektedir. Kredi-mevduat makasındaki 
iyileşme ve risk maliyetlerindeki kademeli düşüş tahminimizle birlikte Akbank’ın 
yılsonu özkaynak karlılığının %12,5 düzeyine ulaşmasını bekliyoruz. 

 

 8,60 TL olan hedef fiyatımızı koruyoruz - Son 1 aylık dönemde Akbank hisseleri BIST-
100 endeksine göre %2,5 pozitif ayrışırken, bankacılık endeksine paralel bir 
performans sergilemiştir. 2Ç sonuçları ardından Akbank için 8,60 TL olan hedef 
fiyatımızı korurken, kısa vadeli “Endeks Üzeri Getiri” ve uzun vadeli “AL” önerimizi 
sürdürüyoruz. 
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BDDK Solo Gelir Tablosu

(mn TL) 2Ç19 1Ç19 Çeyreksel % 2Ç18 Yıllık % 6A19 6A18 Yıllık % VKY Kons. VKY Kons.

Net Faiz Gelirleri 3.692 3.373 9% 3.640 1% 7.066 6.739 5% 3.699 0%

Net Ücret ve Komisyon Gelirleri 1.142 1.126 1% 852 34% 2.269 1.595 42% 1.147 0%

Net Ticari Kar/Zarar -273 294 a.d. -15 1778% 21 -158 a.d. -479 -43%

Diğer Faaliyet Gelirleri 158 208 -24% 398 -60% 366 693 -47% 278 -43%

Toplam Bankacılık Gelirleri 4.720 5.001 -6% 4.876 -3% 9.721 8.869 10% 4.644 2%

Faaliyet Giderleri (-) 1.610 1.598 1% 288 460% 3.209 1.587 102% 1.601 1%

Karşılık Öncesi Kar 3.110 3.403 -9% 4.588 -32% 6.512 7.282 -11% 3.043 2%

Karşılık Giderleri (-) 1.696 1.761 -4% 1.746 -3% 3.457 2.444 41% 1.703 0%

Temettü ve Diğer Gelirler 176 155 13% 109 62% 331 229 45% 148 19%

Vergi Öncesi Kar 1.589 1.797 -12% 2.951 -46% 3.386 5.066 -33% 1.488 7%

Vergi 311 384 -19% 321 -3% 695 728 -4% 268 16%

Net Dönem Kar 1.278 1.413 -10% 1.602 -20% 2.691 4.338 -38% 1.220 1.186 5% 8%

Bilanço (Mn TL) 6A19 3A19 Çeyreksel % 6A18 Yıllık %

Nakit ve Bankalar 49.982 60.023 -17% 55.241 -10%

Para Piyasalarından Alacaklar 16 0 1.466

Menkul Değerler Portföyü 79.881 80.221 0% 74.471 7%

Krediler (Net) 196.786 196.828 0% 196.176 0%

Donuk Alacaklar (net) 10.019 8.925 12% 5.574 80%

Ortaklık Yatırımları 6.299 5.955 6% 4.869 29%

Maddi Duran Varlıklar 4.381 4.391 0% 3.521 24%

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 617 632 -2% 510 21%

Diğer Aktifler 6.803 8.785 -23% 4.750 43%

Toplam Aktifler 344.764 356.833 -3% 340.936 1%

Mevduat 206.235 206.505 0% 198.446 4%

Para Piyasalarına Borçlar 9.626 16.495 -42% 21.489 -55%

Alınan Krediler 32.696 38.557 -15% 40.035 -18%

İhraç Edilen Menkul Değerler 16.539 16.242 2% 13.578 22%

Karşılıklar 2.141 1.930 11% 1.766 21%

Sermaye Benzeri Krediler 5.209 5.080 3% 4.127 26%

Diğer Yükümlülükler 22.951 24.461 -6% 19.607 17%

Toplam Yükümlülükler 295.396 309.269 -4% 299.047 -1%

Özkaynaklar 49.368 47.564 4% 41.888 18%

Toplam Pasifler 344.764 356.833 -3% 340.936 1%

Rasyolar 2Ç19 1Ç19 Çeyreksel % 2Ç18 Yıllık %

Net Faiz Marjı (Çeyreksel) 4,10% 3,92% 0,2 yp 4,35% -0,3 yp

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

Ort. Özkaynak Karlılığı 11,1% 12,2% -1,1 yp 15,9% -4,8 yp

Gider/Gelir Oranı 33,0% 32,0% 1 yp 17,9% 15,1 yp

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

Takipteki Krediler Oranı 5,1% 4,5% 0,6 yp 2,7% 2,4 yp

Toplam Karşılık Oranı 62,4% 60,2% 2,2 yp 68,3% -5,9 yp

Brüt Risk Maliyeti 2,4% 2,2% 0,2 yp 2,2% 0,2 yp

Sermaye Yeterlilik Oranı 17,7% 16,2% 1,5 yp 15,5% 2,2 yp

Kredi/Mevduat Oranı 95% 95% 0,1 yp 100% -4,7 yp

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

Sapma %Açıklanan 2Ç19 Beklenti
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Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok  
Beşiktaş 34335 ISTANBUL 

+90 212 352 35 77 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 
hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak 
yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate 
alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Gerek bu yayındaki, 
gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki bilgilerin kullanılması sonucunda 
yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kâr yoksunluğundan, 
manevi zararlardan ve her ne şekil ve surette olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zararlardan dolayı 
Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 
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