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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 10,42 F/K (Cari): 4,77

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 7,04 F/DD (Cari): 0,73

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 2G18 1C18 Ceyreksel % 2G17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.640 3.099 17% 2.572 42% 3.309 10%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 852 743 15% 700 22% 766 11%

Net Donem Kar 1.602 1.709 -6% 1.568 2% 1.653 1.527 -3% 5%
Net Faiz Marji 4,51% 3,99% 0,5 yp 3,66% 0,9 yp 4,23% 0,3 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 16,7% 16,8% -0,1 yp 16,1% 0,6 yp 16,9% -0,2 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

Takipteki Krediler Orani1 %2,7’ye ¢ikt1 (=)

Akbank 2C18 icin beklentimizin %3 altinda, Research Turkey konsensiis tahminlerinin ise
%5 lizerinde 1,6 mir TL net kar agikladi. Bu rakam bir onceki ¢eyrege gore %6 diisiise,
yillik bazda ise %2 yiikselise isaret etmektedir. Akbank’in 2C’de toplam karsilik giderleri
bir onceki ceyrege gore %150 oraninda artarken, Takipteki Krediler Oran1 %2,0’den %2,7
seviyesine ¢ikmigtir. 250 mn TL’lik serbest karsiligin geri ¢evrilmesi ve 2. asamadaki
karsilik giderlerinde (genel karsiliklar) kur bazli artisin hedge edilmesi sonucunda toplam
karsilik giderlerindeki artisin net kar lzerindeki etkisi sinirlanmistir. Banka’nin 2C’de
cekirdek gelirleri ceyreksel bazda giiclii artis gosterirken (+%21), faaliyet giderleri ise
beklentimize paralel %1 artis gostermistir. Piyasa beklentilerine yakin gelen 2C
sonuglarinin hisse lizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Akbank icin hedef
fiyatimizi 10,42 TL, kisa vadeli onerimizi “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise
onerimizi ise “TUT” olarak koruyoruz.

e Kredi biiyiimesi yatay seyretti - Akbank ikinci ceyrekte stratejik nedenlerden dolay1
toplam kredilerde buyume gostermemistir. Boylece yillik bazda kredi buyumesi %11
ile %13-15 olarak banka yonetimi tarafindan buitcelenenin altinda performans gosterdi.
Banka’nin 2C’de TL mevduat hacmi %7,2 daralma gosterirken, YP tarafi ise dolar
bazinda %3,4 gerilese de, kur etkisi sonucunda TL bazinda %11,6 artmistir. Boylece
toplam mevduat hacmi yillik bazda %7,3 artarak kredi biiyiimesinin Uzerinde seyretti.
Banka’nin 2017 yilsonunda %63 olan YP bazinda kredi-mevduat oran1 (KMO) 2C’de
%59,3 seviyesine gerilerken, toplam KMO ise %103’den %99 duzeyine geriledi.

e  Aktif kalitesinde bozulma - Akbank’in 2C’de toplam karsilik giderleri bir onceki
ceyrege gore %150 oraninda artarken, Takipteki Krediler Oranm (TKO) %2,0’den %2,7
seviyesine cikmistir. 2C’de bankanin "Yakin izlemedeki Krediler" altinda izledigi Otas
kredisi icin ilave karsilik ayirmasi ve TL’nin deger kaybi sonucunda 2. asama karsilik
giderlerinde ceyreksel bazda %272 oraninda artarken, enerji sektoriinde faaliyet
gosteren kurumsal kredinin takibe alinmasi sonucunda bankanin 3.asama karsilik
giderleri (6zel karsiliklar) %101 artis kaydetmistir. 250 mn TL’lik serbest karsiligin geri
cevrilmesi ve 2. asamadaki karsilik giderlerinde (genel karsiliklar) kur bazli artisin
hedge edilmesi sonucunda toplam karsilik giderlerindeki artisin net kar uzerindeki
etkisi sinirlanmistir. Banka’nin 2C’de net risk maliyeti 189 bp ulasmis olup, banka
yonetimi risk maliyetinin yil boyunca kademeli olarak azalmasin1 beklemektedir.

e Cekirdek gelirlerde giiglii artis - Kredi-mevduat farkindaki iyilesmenin yam sira
menkul kiymet gelirlerinin artmasi, bankanin 2C’de net faiz gelirlerini olumlu
etkilemistir. 2018 yili enflasyon beklentisini %9’dan %11’e revize edilmesi sonucunda
bankanin 2C’de TUFE'ye endeksli devlet tahvillerinden elde ettigi gelirleri 423 mn
TL’den 583 mn TL'ye cikmistir. Boylece 2C’de Akbank’in swap maliyetleri ile
diizeltilmis Net Faiz Marj1 (NFM) dnceki ceyrege gore 17 bp yiikselis gosterdi. Ayrica
Akbank’in net lcret & komisyon gelirleri 2C’de bir onceki ceyrege gore %15 artis
gosterirken, 12 aylik bakildiginda yillk %19 artis ile biitcelenenin Uzerinde
gerceklesmistir.
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e Banka’nmin 2C18 operasyonel giderleri beklentimize yakin olmakla birlikte, yillik bazda
%16 ile enflasyonun lzerinde (%15,4) artis gostermistir. Bankamin aynm donemde
duzeltilmis gider/gelir oran1 %35’den %32,5 seviyesine gerilemistir.

e Banka’nin Sermaye Yeterlilik Rasyo(SYR)’su 2C’de 2017 yilsonuna gore yaklasik 24 bp
diisiss ile %16,8 diizeyinde gerceklesti. Banka yonetiminin yaptig1 duyarliik analizine
gore, TL ve YP faiz oranlarinda 100 baz puanlik artis bankanin SYR’sini 32 bp olumsuz
etkilerken, TL’deki %10’luk deger kayb1 ise SYR’ye 57 bp diisiis getirmektedir.

e Son 1 aylik donemde Akbank hisselerinin BIST-100 endeksine gore %1,7 daha kotu
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 | 2C18 Beklenti | Sapma % |
(mn TL) 2G18 1C18 Ceyreksel % 2C17 Yillik % 6A18 6A17 Yillik % VKY Kons. VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.640 3.099 17% 2.572 42% 6.739 4.959 36% 3.309 10%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 852 743 15% 700 22% 1.595 1.333 20% 766 11%
Net Ticari Kar/Zarar -15 -144 -90% -130 -89% -158 -131 21% -225 -94%
Diger Faaliyet Gelirleri 398 295 35% 211 89% 693 447 55% 417 -4%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.876 3.993 22% 3.354 45% 8.869 6.607 34% 4.267 14%
Faaliyet Giderleri (-) 1.314 1.300 1% 1.131 16% 2.614 2.228 17% 1.302 1%
Kargilik Oncesi Kar 3.562 2.693 32% 2.223 60% 6.255 4.379 43% 2.965 20%
Beklenen Zarar Karsiliklar (-) 1.746 698 150% 352 397% 2.444 812 201% 973 80%
Temettii ve Diger Gelirler 109 121 -10% 77 41% 229 177 30% 127 -14%
Vergi Oncesi Kar 1.924 2.116 -9% 1.948 -1% 4.039 3.744 8% 2.119 -9%
Vergi 321 406 -21% 380 -15% 728 728 0% 466 -31%
Net Donem Kar 1.602 1.709 -6% 1.568 2% 3.312 3.016 10% 1.653 1.527 -3% 5%
Bilango (Mn TL) 6A18 3A18  Ceyreksel % 6A17 Yillik % 6A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 55.241 43.835 26% 46.675 18% 55.241 43.480 27%

Para Piyasalarindan Alacaklar 1.466 2.079 -29% 546 168% 1.466 1.552 -6%

Menkul Degerler Portfoyi 74.471 66.883 11% 62.336 19% 74.471 69.102 8%

Krediler (Net) 196.176 196.758 0% 172.394 14% 196.176 190.509 3%

Donuk Alacaklar (net) 5.574 4.046 38% 3.953 41% 5.574 4.533 23%

Ortaklik Yatirimlari 4.869 4.420 10% 3.627 34% 4.869 4.137 18%

Maddi Duran Varliklar 3.521 3.465 2% 3.314 6% 3.521 3.416 3%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 510 476 7% 342 49% 510 472 8%

Diger Aktifler 4.750 4.489 6% 3.327 43% 4.750 3.363 41%

Toplam Aktifler 340.936  322.354 6% 292.562 17% 340.936  316.031 8%

Mevduat 198.446 193.563 3% 173.220 15% 198.446 184.904 7%

Para Piyasalarina Borglar 21.489 24.488 -12% 22.530 -5% 21.489 27.283 -21%

Alinan Krediler 40.035 31.303 28% 28.995 38% 40.035 29.672 35%

ihrag Edilen Menkul Degerler 13.578 11.566 17% 11.416 19% 13.578 13.853 -2%

Karsitiklar 1.766 2.223 -21% 4.284 -59% 1.766 4.981 -65%

Sermaye Benzeri Krediler 4.127 3.527 17% 1.779 132% 4.127 1.901 117%

Diger Yukiimliilikler 19.607 14.541 35% 12.765 54% 19.607 13.012 51%

Toplam Yiikiimliiliikler 299.047  281.213 6% 254.989 17% 299.047  275.606 9%

Ozkaynaklar 41.888 41.142 2% 37.573 11% 41.888 40.425 4%

Toplam Pasifler 340.936  322.354 6% 292.562 17% 340.936  316.031 8%

Rasyolar 2¢18 1C18 Ceyreksel % 2G17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,51% 3,99% 0,5 yp 3,66% 0,9 yp

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

Ort. Ozkaynak Karliig: 16,7% 16,8% -0,1 yp 16,1% 0,6 yp

Gider/Gelir Oram 29,5% 32,5% -3,1yp 33,7% -4,2 yp

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

Takipteki Krediler Oram 2,7% 2,0% 0,7 yp 2,2% 0,5 yp

Toplam Karsiik Orani 68,3% 77,4% -9,1yp 96,1% -27,9 yp

Briit Risk Maliyeti 1,9% 0,9% 1yp 0,5% 1,4 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 16,8% 16,8% 0yp 16,6% 0,2 yp

Kredi/Mevduat Oram 99% 102% -2,8 yp 100% -0,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yarl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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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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