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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 10,42 F/K (Cari): 6,95

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyat: (TL) 10,92 F/DD (Cari): 1,01

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C17 3¢17 Ceyreksel % 4C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.097 2.490 24% 2.059 50% 2.843 9%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 723 689 5% 609 19% 716 1%

Net Donem Kar 1.524 1.499 2% 1.155 32% 1.483 1.467 3% 4%
Net Faiz Marji 4,22% 3,53% 0,7 yp 3,18% 1yp 3,90% 0,3 yp

Ort. Ozkaynak Karliig 16,6% 17,5% -0,9 yp 16,3% 0,3 yp 16,5% 0,1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

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

Giiclii biiyiime performansi (=)

Akbank 4C17 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerine paralel 1,52
mlr TL net kar agikladi. Bu rakam bir onceki ceyrege gore %2, yillik bazda ise %32
yiikselise isaret etmektedir. Banka 4C’de giiclii kredi ve mevduat biiyiimesi elde ederken,
net karliliga etkisi olmamakla birlikte 500 mn TL genel karsilik provizyonunu serbest
karsiliga cevirdi. Piyasa beklentilerinin paralel gelen 4C sonuglarinin hisse iizerine
etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Akbank icin hedef fiyatimizi 10,42 TL, kisa vadeli
onerimizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak korurken, Uzun Vadede ise onerimizi “AL”dan
“TUT” olarak revize ediyoruz.

e Akbank’in son ceyrekte kurumsal kredilerde goriilen %17’lik artis ve perakende
kredilerdeki %3 biyiime ile toplam TL kredi hacmi ceyreksel bazda %6 artis ile sektor
ortalamasinin iizerinde gerceklesti. 2017 yili genelinde kredi biyiimesi ise %17 ile %10-
12 olarak banka yonetimi tarafindan bitcelenenin lizerinde performans gosterdi.
Banka’nin YP mevduatta sektor ortalamasinin lizerinde %8,3’lik biiylime
kaydetmesinin etkisi ile toplam mevduat hacmi 4C’de %7,4 artis gosterdi. Boylece
Banka’nin 3C’de %135 olan TL bazinda kredi-mevduat oram (KMO) 4C’de %142,5
seviyesine ¢ikarken, toplam KMO ise %103 ile sinirli degisim gosterdi.

e 2017 yilsonu itibariyle Otas kredisini "Yakin izlemedeki Krediler" altinda siniflandiran
bankanin grup 2 kredilerin toplam kredilere oranm %3,4’den %5,4 diizeyine yukseldi.
Aynrica Akbank yilsonu itibariyle 500 mn TL tutarinda fazla genel karsiik provizyonunu
serbest karsiliga cevirdi ve boylece bankanin toplam serbest karsiik tutar1 700 mn
TL’ye ulasirken, toplam karsilik orani ise %171 seviyesine ¢ikti. Ayrica bu degisimin
bankanin net karinda herhangi bir etkisi olmadigini belirtelim. Ote yandan banka
yonetimi tarafindan 1 Ocak 2018’den itibaren uygulanmaya baslanan TFRS 9 standard1
ile bankanin yaklasik %100 diizeyinde olan 6zel karsilik oraninin %80’e gerileyecegini
belirtilerek, bunun ozkaynak karliik oranina 2018 yilinda 40 bp diizeyinde olumlu
etkisinin olacagi ifade edilmistir.

e Enflasyon dizeltmesinin olumlu katkis1 (+48 bp) ve kredi-mevduat farkindaki iyilesme
(+19 bp) sonucunda 4C’de Akbank’in swap maliyetleri ile duzeltilmis Net Faiz Marji
(NFM) onceki ceyrege gore 65 bp artis gosterdi. Ayrica Akbank’in net licret & komisyon
gelirleri 4C’de bir onceki ceyrege gore %5,0 artis gosterirken, 12 aylik bakildiginda
yillik %14 artis ile biitcelenenin lizerinde gerceklesmesini olumlu karsiliyoruz.

e Banka’nin operasyonel giderleri bir onceki ceyrege gore %14 artis ile beklentimizin bir
miktar Uizerinde kalirken, tahminlerin Uzerinde gerceklesen enflasyon nedeniyle 2017
yili tamaminda faaliyet giderlerinde goriilen toplam artis %9 ile bitcelenenin iizerinde
gerceklesmistir. Ancak bankanin gider/gelir oran yillik bazda 2,2 puan dusus ile %33,0
diizeyine geriledi.

e Son 1 aylik donemde Akbank hisselerinin BIST-100 endeksine gore %7,0 daha iyi
performans sergiledigi goriilmektedir. Akbank icin hedef fiyatimizi 10,42 TL, kisa
vadeli onerimizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak korurken, son zamanlardaki hisse
performansin1 goz oniinde bulundurarak Uzun Vadede ise onerimizi “AL”dan “TUT”
olarak revize ediyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 4C17 Beklenti Sapma %
(mn TL) 4G17 3G17  Ceyreksel % 4C16 Yillik % 2017 2016 Yillik % VKY Kons. VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.097 2.490 24% 2.059 50% 10.545 7.947 33% 2.843 9%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 723 689 5% 609 19% 2.745 2.398 14% 716 1%
Net Ticari Kar/Zarar -205 -92 123% 387 a.d. -428 947 a.d. -162 26%
Diger Faaliyet Gelirleri 671 145 363% 106 533% 1.263 880 43% 141 377%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.286 3.231 33% 3.161 36% 14.125 12.172 16% 3.537 21%
Faaliyet Giderleri (-) 1.295 1.139 14% 1.141 13% 4.662 4.280 9% 1.251 3%
Kargilik Oncesi Kar 2.991 2.093 43% 2.020 48% 9.463 7.892 20% 2.286 31%
Karsiik Giderleri (-) 1.147 355 223% 653 76% 2.313 2.216 4% 522 120%
Temettii ve Diger Gelirler 75 115 -34% 91 -18% 367 348 5% 90 A.D.
Vergi Oncesi Kar 1.920 1.853 4% 1.458 32% 7.517 6.024 25% 1.854 4%
Vergi 395 355 11% 303 30% 1.478 1.204 23% 371 7%
Net Donem Kar 1.524 1.499 2% 1.155 32% 6.039 4.820 25% 1.483 1.467 3% 4%
Bilango (Mn TL) 12A17 9A17 Ceyreksel % 12A16  Yillik %

Nakit ve Bankalar 43.480 40.841 6% 44,985 -3%

Para Piyasalarindan Alacaklar 1.552 481 222% 0

Menkul Degerler Portfoyi 67.967 62.957 8% 58.226 17%

Krediler (Net) 190.356 177.797 7% 161.673 18%

Takipteki Alacaklar (net) 153 152 0% 155 -2%

istirakler 4.137 3.881 7% 3.338 24%

Maddi Duran Varliklar 3.416 3.290 4% 875 290%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 472 331 43% 357 32%

Diger Aktifler 4.498 3.336 35% 3.216 40%

Toplam Aktifler 316.031  293.065 8% 272.825 16%

Mevduat 184.904 172.208 7% 158.878 16%

Para Piyasalarina Borglar 27.283 23.438 16% 25.383 7%

Alnan Krediler 29.672 28.131 5% 30.067 -1%

ihrac Edilen Menkul Degerler 13.853 12.461 11% 10.617 30%

Karsiiklar 5.373 4.869 10% 4.286 25%

Sermaye Benzeri Krediler 1.901 1.757 8% 0

Diger Yiikiimluliikler 12.620 11.229 12% 11.217 13%

Toplam Yiikiimliiliikler 275.606  254.093 8% 240.449 15%

Ozkaynaklar 40.425 38.972 4% 32.376 25%

Toplam Pasifler 316.031  293.065 8% 272.825 16%

Rasyolar 4C17 3G17  Ceyreksel % 4C16 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,22% 3,53% 0,7 yp 3,18% 1yp

Ort. Aktif Karliigi 2,1% 2,2% -0,1yp 1,9% 0,2 yp

Ort. Ozkaynak Karliig: 16,6% 17,5% -0,9 yp 16,3% 0,3yp

Gider/Gelir Oram 33,0% 34,2% -1,2 yp 35,2% -2,2yp

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

Takipteki Krediler Orani 2,3% 2,3% 0yp 2,6% -0,2yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 96,6% 96,3% 0,3 yp 96,4% 0,3yp

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

Sermaye Yeterlilik Oran 17,0% 17,6% -0,6 yp 14,3% 2,7 yp

Kredi/Mevduat Orani 103% 103% -0,3 yp 102% 1,2yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirim danismanligi 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 karari1 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, kdar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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