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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 9,20 F/K (Cari): 8,2

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 8,37 F/DD (Cari): 1,1

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %

(mn TL) 3C16 2C16 Ceyreksel % 3C15 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri* 2.080 1.948 7% 1.759 18% 1.920 8%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 576 619 -7% 607 -5% 571 1%

Net Donem Kar 1.105 1.332 -17% 672 64% 1.095 1.090 1% 1%
Net Faiz Marjr* 3,37% 3,25% 0,1yp 3,14% 0,2 yp 3,11% 0,3 yp

Ort. Ozkaynak Karliig 16,7% 17,2% -0,5yp 11,3% 5,3 yp 16,6% 0,1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

* Yeniden diizenlenmis veriler lizerinden hesaplanmistir.

Beklentiye paralel finansal sonuclar (=)

Akbank 3C16 icin 1,09 mir TL olan beklentimizin ve Research Turkey konsensiis
tahminlerine paralel 1,10 mir TL (ceyreksel %17 disis, yillik %64 biiyime) net kar
acikladi. Akbank 3C’de hem kredi hem de mevduatta sektoriin ilizerinde biiyiime
yakalarken, idari para cezasi nedeniyle kontrollii seyreden faaliyet giderlerindeki hafif
artis, net kar1 bir miktar asagi yonlii etkiledi. Ilk dokuz aylik performansa gore, net faiz
marji yil basinda verilen biitcelenenden daha iyi gerceklesirken, hesap isletim iicretlerinin
alinamamasi nedeniyle net iicret ve komisyon gelirlerinde biiyiime hedeflenenin gerisinde
kaldi. Piyasa beklentilerine yakin 3C sonuclarinin hisse iizerine etkisini notr olarak
degerlendiriyoruz. 2C’de gerceklesen tek seferlik gelirlerin yani sira faaliyet giderlerinde
olumlu seyir ve daha yiiksek net ticari kar dikkate alarak Banka icin 2016 yil sonu net kar
tahminimizi 3,62 mir TL’den 4,56 mir TL’ye yiikseltirken, Akbank icin hedef fiyatimizi
8,80 TL’den 9,20 TL’ye ¢ikariyoruz.

= Akbank’in toplam kredileri 3C’de bir 6nceki ceyrege gore beklentimize yakin
ve sektoriin ortalamasinin {izerinde TL agirlkli olarak %4,1 olarak
gerceklesti. Ancak, bankanin yillik kredi buyumesi YP kredilerde artisin zayif
olmas1 nedeniyle yilsonu icin ongoriilen %15-17 araliginin bir miktar
altinda kaldi. Mevduat tarafinda ise banka 3C’de TL’de %14’luk giiclu
bliyiimenin destegine ragmen YP’de dolar bazinda %4,1’lik duslisiin etkisi ile
toplamda sektor ortalamasinin oldukca lizerinde %7,5 artis kaydetti. Boylece
bankanin 2C’de %105 olan kredi-mevduat oram1 3C’de %102 diizeyine
geriledi.

= Bankanin Takipteki Krediler Oran1 (TKO) 3C’de bir dnceki ceyrege kiyasla
13 bp artisla %2,44 seviyesine yiikselirken, Takipteki Krediler Karsilik Orani
(TKKO) %96,2 ile dnceki ceyrege gore 43 bps artis kaydetti.

= Yeniden diizenlenen verilere gore, Akbank’in 3C’de Net Faiz Gelirleri (NFG)
2,08 mlr TL olurken, bu rakam bir 6nceki ceyrege gore %7, bir dnceki yilin
ayn1 donemine gore ise %18 artisa isaret ediyor. 3C’de Net Faiz Marj
(NFM)’de ceyreklik bazda 12 bp artis gorilmektedir. Muhasebelestirmede
yapilan degisiklikten kaynaklanan diizeltme olmadan ise NFG 1,91 mlr TL ile
beklentimize paralel gerceklesmistir.

= Bankanin 2C’de VISA birlesmesinden kaynaklanan 181,8 mn TL’lik gelirin
3C’de olmamasi ve bir miktar artis kaydeden faaliyet giderleri net kardaki
ceyrelik bazda diisiistin onemli nedenlerindendir. Ayrica Akbank’in 3C’de net
licret ve komisyon gelirleri bir onceki ceyrege gore %7 gerilerken, ilk dokuz
aylik donemde bu gelirler yillik bazda %2 artis gostererek biitcenin gerisinde
kalmaya devam etti. Bu yildan itibaren hesap isletim (Ucretlerinin
alinamamasi gelirleri olumsuz etkileyen faktorlerden birisidir.

= Akbank’in 3C’de faaliyet giderleri ikinci ceyrekte bir onceki ceyrege gore
%7, yillik bazda %8 artis gostererek beklentilerimize paralel gerceklesti. Yil
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genelinde kontrollii seyreden faaliyet giderleri Gumriik ve Ticaret Bakanligi
tarafindan bankaya teblig edilen 116,2 mn TL’lik idari para cezasinin (iskonto
sonrast 87 mn TL) etkisi ile 3C’de bir miktar artis gosterdi. Ancak bu artisa
karsin faaliyet giderlerinde ilk dokuz aylik artis bankanin yillik bazda verdigi
%8’lik butcenin oldukca altinda ilerlemeye devam ediyor.

= Banka yonetimi 2017 yili icin %11-12 civarinda kredi buylimesi ongoriirken,
2017 yili icin %16 civarinda 6zkaynak karliig1 siirdiiriilmesi beklenmektedir.

= Akbank icin hedef fiyatimizi 8,80 TL’den 9,20 TL’ye cikarirken, kisa
vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT” 6nerimizi koruyoruz.
2C’de gerceklesen tek seferlik gelirlerin yanmi sira faaliyet giderlerindeki
olumlu seyir ve daha yuksek net ticari kar dikkate alarak Banka icin 2016
yil sonu net kar tahminimizi 3,62 mir TL’den 4,56 mlir TL’ye ¢ikariyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 3C16 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 3C16 2C16 Ceyreksel % 3C15 Yillik % 9A16 9A15 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri* 2.080 1.948 7% 1.759 18% 5.891 5.227 13% 1.920 8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 576 619 -7% 607 -5% 1.789 1.750 2% 571 1%
Net Ticari Kar/Zarar 276 242 14% 2 17451% 561 75 649% 307 -10%
Diger Faaliyet Gelirleri 122 370 -67% 93 30% 774 517 50% 119 2%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.053 3.108 -2% 2.461 24% 9.015 7.568 19% 2.917 5%
Faaliyet Giderleri (-) 1.102 1.025 7% 1.022 8% 3.139 3.145 0% 1.114 -1%
Karsilik Oncesi Kar 1.951 2.083 -6% 1.439 36% 5.876 4.424 33% 1.803 8%
Karsiik Giderleri (-)* 538 499 8% 590 -9% 1.566 1.774 -12% 434 24%
Temettii ve Diger Gelirler 0 0 0 21 13 61% 0

Vergi Oncesi Kar 1.413 1.655 -15% 849 66% 4.331 2.663 63% 1.369 3%
Vergi 309 322 -4% 178 74% 887 577 54% 274 13%
Net Donem Kar 1.105 1.332 -17% 672 64% 3.444 2.086 65% 1.095 1.090 1% 1%
Bilango (Mn TL) 9A16 6A16  Ceyreksel % 9A15 Yillik % 9A16 12A15 YBB %

Nakit ve Bankalar 42.452 40.526 5% 36.804 15% 42.452 33.332 27%

Para Piyasalarindan Alacaklar 2.477 0 0 2.477 0

Menkul Degerler Portfoyi 52.326 53.801 -3% 52.540 0% 52.326 54.876 -5%

Krediler (Net) 153.830 147.804 4% 140.906 9% 153.830 141.616 9%

Takipteki Alacaklar (net) 145 147 -1% 145 0% 145 147 -1%

Istirakler 1.423 1.365 4% 1.419 0% 1.423 1.355 5%

Maddi Duran Varliklar 733 735 0% 783 -6% 733 790 -7%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 222 222 0% 218 2% 222 221 1%

Diger Aktifler 2.906 2.754 6% 3.333 -13% 2.906 2.472 18%

Toplam Aktifler 256.514  247.353 4% 236.148 9% 256.514 234.809 9%

Mevduat 151.306 140.812 7% 140.963 7% 151.306 138.942 9%

Para Piyasalarina Borglar 24.495 27.272 -10% 20.804 18% 24.495 22.829 7%

Alnan Krediler 27.643 26.248 5% 25.420 9% 27.643 23.713 17%

ihra¢ Edilen Menkul Degerler 10.000 10.417 -4% 11.206 -11% 10.000 11.266 -11%

Karsiiklar 3.920 3.900 1% 3.322 18% 3.920 3.770 4%

Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0 0 0

Diger Yukumliliikler 9.215 9.683 -5% 9.295 -1% 9.215 7.599 21%

Toplam Yiikiimliiliikler 226.579  218.332 4% 211.010 7% 226.579 208.120 9%

Ozkaynaklar 29.935 29.021 3% 25.138 19% 29.935 26.689 12%

Toplam Pasifler 256.514  247.353 4% 236.148 9% 256.514 234.809 9%

Rasyolar 3G16 2C16 Ceyreksel % 3¢15 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel)* 3,37% 3,25% 0,1yp 3,14% 0,2 yp

Ort. Aktif Karliigi 1,9% 2,0% -0,1yp 1,3% 0,6 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 16,7% 17,2% -0,5 yp 11,3% 5,3 yp

Gider/Gelir Orani 34,8% 34,2% 0,6 yp 41,5% -6,7 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,7% 1,7% 0yp 1,9% -0,2 yp

Takipteki Krediler Oram 2,4% 2,3% 0,1yp 2,1% 0,3yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 96,2% 95,8% 0,4 yp 95,3% 0,9 yp

Briit Risk Maliyeti 1,3% 1,4% -0,1yp 1,7% -0,4 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 15,0% 14,9% 0,1yp 13,7% 1,3 yp

Kredi/Mevduat Orani 102% 105% -3,3yp 100% 1,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

* Yeniden diizenlenmis veriler lizerinden hesaplanmistir.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa3 /3



"2 Vakaf Yatinm

www.vakifyatirim.com.tr

Genel Midiirliik

Akatlar Mah. Ebulula Mardin Cad. No: 18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok

Besiktas 34335 istanbul
(0212) 352 35 77

Arastirma ve Strateji Mudurlugi
vkyarastirma®@vakifyatirim.com.tr

Sezai SAKLAROGLU
Selahattin AYDIN
Tugba SAYGIN
Serap KAYA

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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 Uiciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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