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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 10,42 F/K (Cari): 6,33

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 8,96 F/DD (Cari): 0,94

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1C18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.099 3.097 0% 2.386 30% 3.003 3%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 743 723 3% 632 17% 729 2%

Net Donem Kar 1.709 1.524 12% 1.449 18% 1.555 1.587 10% 8%
Net Faiz Marji 4,05% 4,21% -0,2 yp 3,53% 0,5 yp 3,84% 0,2 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 16,8% 16,6% 0,2 yp 16,6% 0,2 yp 16,4% 0,4 yp

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

Beklentinin lizerinde kar (+)

Akbank 1C18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerinin iizerinde
1,71 mir TL net kar acgikladi. Bu rakam bir onceki ¢ceyrege gore %12, yillik bazda ise %18
yiikselise isaret etmektedir. Akbank’in ilk ceyrekte toplam bankacilik gelirlerinde tek
seferlik gelirleri hari¢ tuttugumuzda ceyreksel bazda %5,4 artis goriiliirken, operasyonel
giderleri ise ayn1 donemde diisiik baz etkisi nedeniyle %18 ile enflasyonun iizerinde artis
gostermistir. Piyasa beklentilerinin bir miktar ilzerinde gelen 1C sonuclarinin hisse
iizerine etkisini sinirli pozitif olarak degerlendiriyoruz. Akbank icin hedef fiyatimizi
10,42 TL, kisa vadeli 6nerimizi “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise Onerimizi ise
“TUT” olarak koruyoruz.

e Akbank’in ilk ceyrekte ihtiyac kredilerinde goriilen %6’lik bliyimenin katkisi ile toplam
TL kredi hacmi ceyreksel bazda %3,3 artis ile sektor ortalamasina yakin gerceklesti.
Yillk bazda kredi blylmesi ise %15 ile %13-15 olarak banka yonetimi tarafindan
bitcelenene paralel performans gosterdi. Ayrica Banka’nin YP mevduatta sektor
ortalamasinin uzerinde %4,1’lik blyume kaydetmesinin etkisi ile toplam mevduat
hacmi 1C’de %4,7 artis gosterdi. Boylece Banka’nin 2017 yilsonunda %63 olan YP
bazinda kredi-mevduat oran1 (KMO) 1C’de %62,4 seviyesine gerilerken, toplam KMO ise
%103’den %102 dizeyine geriledi.

e 2017 yilsonu itibariyle Otas kredisini "Yakin izlemedeki Krediler" altinda siniflandiran
banka 2018 ilk ceyrekten itibaren yeniden yapilandirma surecinde olan Yildiz Holding
kredilerinin de TFRS 9 kapsaminda grup 2’ye aldigini agikladi. Boylece 2017 yilsonunda
%5,4 seviyesinde olan grup 2 kredilerin toplam kredilere oran1 2018 ilk ceyrekte %10,2
dizeyine cikmistir. Ayrica 1 Ocak 2018’den itibaren uygulanmaya baslanan TFRS 9
standardina gecisinin bankanin 6zkaynaklarini 88 mn TL olumsuz etkiledigi ve toplam
karsitik giderlerinin 7,3 mlr TL’den 7,4 mlr TL’ye ulastig1 goriilmektedir. Boylece 2018
ilk ceyrek sonunda birinci asama 666 mn TL, ikinci asama 2,8 mlr TL, u¢lncii asama
3,34 mlr TL olmak uzere toplam karsilik giderleri 7,07 mlr TL (takipteki kredi satis
dahil) olmustur. Ote yandan Akbank’in 1C’de takipteki krediler portféyiinde 774 mn
TL’lik satis gerceklestirmesinin de etkisi ile 2017 yilsonunda %2,38 olan Takipteki
Krediler Oranm (TKO) 1C18 itibariyle %2,0’ye gerilemistir.

e Kredi-mevduat farkindaki iyilesmenin katkisina karsin bir onceki ceyrekte enflasyon
diizeltmesi nedeniyle daha yiiksek gerceklesen menkul kiymet gelirlerinin olusturdugu
yuksek baz nedeniyle 1C’de Akbank’in swap maliyetleri ile diizeltilmis Net Faiz Marj
(NFM) onceki ceyrege gore 27 bp diisis gosterdi. Ayrica Akbank’in net lcret &
komisyon gelirleri 1C’de bir onceki ceyrege gore %3,0 artis gosterirken, 12 aylik
bakildiginda yillk %17 artis ile bitcelenenin Uzerinde gerceklesmesini olumlu
karsiliyoruz.

e Banka’min 1C18 operasyonel giderleri beklentimize yakin olmakla birlikte, yillik bazda
disuk baz etkisi nedeniyle %18 ile enflasyonun oldukca iizerinde artis gostermistir.
Banka yonetimi 2018 yii tamam icin operasyonel giderlerde %13 civarinda artis
bitcelemis olup, yil boyunca kademeli olarak artis oraninin azalmasi beklenmektedir.
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e Banka’nin Sermaye Yeterlilik Rasyo(SYR)’su 1C’de 2017 yilsonuna gore yaklasik 21 bp
diisis ile %16,8 diizeyinde gerceklesti. Banka’min ilk ceyrekte gerceklestirdigi temettii
o6demesi (-57 bp) ve 400 mn $’lik ikinci kusak sermaye benzeri (Basel Il uyumlu) tahvil
ihracinin (+55 bp) Banka’nin Sermaye Yeterlilik Rasyo’sunu onemli derecede etkileyen
faktorlerdendir.

e Son 1 aylik donemde Akbank hisselerinin BIST-100 endeksine gore %2,3 daha iyi
performans sergiledigi goriilmektedir. Akbank icin hedef fiyatimizi 10,42 TL, kisa
vadeli 6nerimizi “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise onerimizi “TUT” olarak
koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 1C18 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1C18 4C17 Ceyreksel % 1G17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.099 3.097 0% 2.386 30% 3.003 3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 743 723 3% 632 17% 729 2%
Net Ticari Kar/Zarar -144 -205 -30% -1 19215% -239 -40%
Diger Faaliyet Gelirleri 295 671 -56% 236 25% 231 28%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.993 4.286 -7% 3.254 23% 3.724 7%
Faaliyet Giderleri (-) 1.300 1.295 0% 1.097 18% 1.238 5%
Karsilik Oncesi Kar 2.693 2.991 -10% 2.157 25% 2.486 8%
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 698 1.147 -39% 460 52% 519 35%
Temettl ve Diger Gelirler 121 75 60% 100 21% 100 20%
Vergi Oncesi Kar 2.116 1.920 10% 1.796 18% 1.994 6%
Vergi 406 395 3% 347 17% 439 -7%
Net Donem Kar 1.709 1.524 12% 1.449 18% 1.555 1.587 10% 8%
Bilan¢o (Mn TL) 3A18 12A17  Ceyreksel % 3A17 Yillik %

Nakit ve Bankalar 43.835 43.480 1% 39.983 10%

Para Piyasalarindan Alacaklar 2.079 1.552 34% 31

Menkul Degerler Portfoyu 66.833 67.967 -2% 62.292 7%

Krediler (Net)* 196.758 187.855 5% 168.305 17%

Donuk Alacaklar (net) -2.504 153 a.d. 155 a.d.

Ortaklk Yatirimlar 4.420 4.137 7% 1.580 180%

Maddi Duran Varliklar 3.465 3.416 1% 3.326 4%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 476 472 1% 349 36%

Diger Aktifler 4.489 4.498 0% 4.156 8%

Toplam Aktifler 322.354 316.031 2% 282.980 14%

Mevduat 193.563 184.904 5% 165.600 17%

Para Piyasalarina Borglar 24.488 27.283 -10% 22.615 8%

Alinan Krediler 31.303 29.672 5% 30.959 1%

ihrac Edilen Menkul Degerler 11.566 13.853 -17% 10.831 7%

Karsitiklar 1.216 3.791 -68% 3.533 -66%

Sermaye Benzeri Krediler 3.527 1.901 86% 1.796 96%

Diger Yukumluliikler 15.549 14.202 9% 13.616 14%

Toplam Yiikiimliiliikler 281.213  275.606 2% 248.950 13%

Ozkaynaklar 41.142 40.425 2% 34.030 21%

Toplam Pasifler 322.354 316.031 2% 282.980 14%

Rasyolar 1C18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik %

Net Faiz Marj1 (Ceyreksel) 4,05% 4,21% -0,2 yp 3,53% 0,5 yp

Ort. Aktif Karliigi 2,1% 2,1% 0yp 2,0% 0,1 yp

Ort. Ozkaynak Karliig: 16,8% 16,6% 0,2 yp 16,6% 0,2 yp

Gider/Gelir Oram 32,5% 33,0% -0,5 yp 33,7% -1,2 yp

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

Takipteki Krediler Oram 2,0% 2,4% -0,4 yp 2,6% -0,6 yp

Toplam Karsiik Oran1 161,9% 155,2% 6,7 yp 162,4% -0,5yp

Briit Risk Maliyeti 1,5% 1,0% 0,5 yp 1,1% 0,3 yp

Sermaye Yeterlilik Oram 16,8% 17,0% -0,2 yp 15,7% 1,1yp

Kredi/Mevduat Orani 102% 103% -1,4 yp 103% -1,8 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensdiis
* Kiyaslanabilir lik icin 2017 verilerinde genel kar sibiklara yonelik diizeltme yapilmistir.

Not: 2018 verileri TFRS 9a gore diizenlenmis olup, mali tablolarda yeniden diizenleme yapilmamistir.
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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 bankalar1 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 (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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