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Beklentiye paralel finansal sonuçlar (=) 
 
Akbank 3Ç16 için 1,09 mlr TL olan beklentimizin ve Research Turkey konsensüs 
tahminlerine paralel 1,10 mlr TL (çeyreksel %17 düşüş, yıllık %64 büyüme) net kar 
açıkladı. Akbank 3Ç’de hem kredi hem de mevduatta sektörün üzerinde büyüme 
yakalarken, idari para cezası nedeniyle kontrollü seyreden faaliyet giderlerindeki hafif 
artış, net karı bir miktar aşağı yönlü etkiledi. İlk dokuz aylık performansa göre, net faiz 
marjı yıl başında verilen bütçelenenden daha iyi gerçekleşirken, hesap işletim ücretlerinin 
alınamaması nedeniyle net ücret ve komisyon gelirlerinde büyüme hedeflenenin gerisinde 
kaldı. Piyasa beklentilerine yakın 3Ç sonuçlarının hisse üzerine etkisini nötr olarak 
değerlendiriyoruz. 2Ç’de gerçekleşen tek seferlik gelirlerin yanı sıra faaliyet giderlerinde 
olumlu seyir ve daha yüksek net ticari kar dikkate alarak Banka için 2016 yıl sonu net kar 
tahminimizi 3,62 mlr TL’den 4,56 mlr TL’ye yükseltirken, Akbank için hedef fiyatımızı 
8,80 TL’den 9,20 TL’ye çıkarıyoruz. 
 

 Akbank’ın toplam kredileri 3Ç’de bir önceki çeyreğe göre beklentimize yakın 
ve sektörün ortalamasının üzerinde TL ağırlıklı olarak %4,1 olarak 
gerçekleşti. Ancak, bankanın yıllık kredi büyümesi YP kredilerde artışın zayıf 
olması nedeniyle yılsonu için öngörülen %15-17 aralığının bir miktar 
altında kaldı. Mevduat tarafında ise banka 3Ç’de TL’de %14’lük güçlü 
büyümenin desteğine rağmen YP’de dolar bazında %4,1’lik düşüşün etkisi ile 
toplamda sektör ortalamasının oldukça üzerinde %7,5 artış kaydetti. Böylece 
bankanın 2Ç’de %105 olan kredi-mevduat oranı 3Ç’de %102 düzeyine 
geriledi.  

 
 Bankanın Takipteki Krediler Oranı (TKO) 3Ç’de bir önceki çeyreğe kıyasla 

13 bp artışla %2,44 seviyesine yükselirken, Takipteki Krediler Karşılık Oranı 
(TKKO)  %96,2 ile önceki çeyreğe göre 43 bps artış kaydetti.   

 
 Yeniden düzenlenen verilere göre, Akbank’ın 3Ç’de Net Faiz Gelirleri (NFG) 

2,08 mlr TL olurken, bu rakam bir önceki çeyreğe göre %7, bir önceki yılın 
aynı dönemine göre ise %18 artışa işaret ediyor. 3Ç’de Net Faiz Marjı 
(NFM)’de çeyreklik bazda 12 bp artış görülmektedir. Muhasebeleştirmede 
yapılan değişiklikten kaynaklanan düzeltme olmadan ise NFG 1,91 mlr TL ile 
beklentimize paralel gerçekleşmiştir. 
 

 Bankanın 2Ç’de VISA birleşmesinden kaynaklanan 181,8 mn TL’lik gelirin 
3Ç’de olmaması ve bir miktar artış kaydeden faaliyet giderleri net kardaki 
çeyrelik bazda düşüşün önemli nedenlerindendir. Ayrıca Akbank’ın 3Ç’de net 
ücret ve komisyon gelirleri bir önceki çeyreğe göre %7 gerilerken, ilk dokuz 
aylık dönemde bu gelirler yıllık bazda %2 artış göstererek bütçenin gerisinde 
kalmaya devam etti. Bu yıldan itibaren hesap işletim ücretlerinin 
alınamaması gelirleri olumsuz etkileyen faktörlerden birisidir.  

 
 Akbank’ın 3Ç’de faaliyet giderleri ikinci çeyrekte bir önceki çeyreğe göre 

%7, yıllık bazda %8 artış göstererek beklentilerimize paralel gerçekleşti. Yıl 

Kısa Vadeli Öneri 9,20 F/K (Cari): 8,2       

Uzun Vadeli Öneri TUT 8,37 F/DD (Cari): 1,1       

BDDK Solo Gelir Tablosu- Özet

(mn TL) 3Ç16 2Ç16 Çeyreksel % 3Ç15 Yıllık % VKY Kons. VKY Kons.

Net Faiz Gelirleri* 2.080 1.948 7% 1.759 18% 1.920 8%

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

Net Dönem Kar 1.105 1.332 -17% 672 64% 1.095 1.090 1% 1%

Net Faiz Marjı* 3,37% 3,25% 0,1 yp 3,14% 0,2 yp 3,11% 0,3 yp

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

* Yeniden düzenlenmiş veriler üzerinden hesaplanmıştır.

Endeks Üzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 

Kapanış Fiyatı (TL) 

Açıklanan Beklenti Sapma %
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genelinde kontrollü seyreden faaliyet giderleri Gümrük ve Ticaret Bakanlığı 
tarafından bankaya tebliğ edilen 116,2 mn TL’lik idari para cezasının (iskonto 
sonrası 87 mn TL) etkisi ile 3Ç’de bir miktar artış gösterdi. Ancak bu artışa 
karşın faaliyet giderlerinde ilk dokuz aylık artış bankanın yıllık bazda verdiği 
%8’lik bütçenin oldukça altında ilerlemeye devam ediyor. 

 
 Banka yönetimi 2017 yılı için %11-12 civarında kredi büyümesi öngörürken, 

2017 yılı için %16 civarında özkaynak karlılığı sürdürülmesi beklenmektedir.  
 

 Akbank için hedef fiyatımızı 8,80 TL’den 9,20 TL’ye çıkarırken, kısa 
vadede “Endeks Üzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT” önerimizi koruyoruz. 
2Ç’de gerçekleşen tek seferlik gelirlerin yanı sıra faaliyet giderlerindeki 
olumlu seyir ve daha yüksek net ticari karı dikkate alarak Banka için 2016 
yıl sonu net kar tahminimizi 3,62 mlr TL’den 4,56 mlr TL’ye çıkarıyoruz. 
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BDDK Solo Gelir Tablosu

(mn TL) 3Ç16 2Ç16 Çeyreksel % 3Ç15 Yıllık % 9A16 9A15 Yıllık % VKY Kons. VKY Kons.

Net Faiz Gelirleri* 2.080 1.948 7% 1.759 18% 5.891 5.227 13% 1.920 8%

Net Ücret 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%

Diğer Faaliyet Gelirleri 122 370 -67% 93 30% 774 517 50% 119 2%

Toplam Bankacılık 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%

Karşılık Öncesi Kar 1.951 2.083 -6% 1.439 36% 5.876 4.424 33% 1.803 8%

Karşılık Giderleri (-)* 538 499 8% 590 -9% 1.566 1.774 -12% 434 24%

Temettü ve Diğer Gelirler 0 0 0 21 13 61% 0

Vergi Öncesi 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 Dönem Kar 1.105 1.332 -17% 672 64% 3.444 2.086 65% 1.095 1.090 1% 1%

Bilanço (Mn TL) 9A16 6A16 Çeyreksel % 9A15 Yıllık % 9A16 12A15 YBB %

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

Para Piyasalarından Alacaklar 2.477 0 0 2.477 0

Menkul Değerler Portföyü 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%

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

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

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

Diğer 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 Piyasalarına Borçlar 24.495 27.272 -10% 20.804 18% 24.495 22.829 7%

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

İhraç Edilen Menkul Değerler 10.000 10.417 -4% 11.206 -11% 10.000 11.266 -11%

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

Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0 0 0

Diğer Yükümlülükler 9.215 9.683 -5% 9.295 -1% 9.215 7.599 21%

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

Özkaynaklar 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 3Ç16 2Ç16 Çeyreksel % 3Ç15 Yıllık %

Net Faiz Marjı (Çeyreksel)* 3,37% 3,25% 0,1 yp 3,14% 0,2 yp

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

Ort. Özkaynak Karlılığı 16,7% 17,2% -0,5 yp 11,3% 5,3 yp

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

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

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

Takipteki Krediler Karşılık Oranı 96,2% 95,8% 0,4 yp 95,3% 0,9 yp

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

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

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

* Yeniden düzenlenmiş veriler üzerinden hesaplanmıştır.

Sapma %Açıklanan 3Ç16 Beklenti
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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. 

 

Araştırma ve Strateji Müdürlüğü 
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