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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 9,20 F/K (Cari): 7,96

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 10,43 F/DD (Cari): 1,15

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

(mn TL) 2C17 1C17 Ceyreksel % 2C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.572 2.386 8% 1.948 32% 2.617 2%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 700 632 11% 619 13% 705 -1%

Net Donem Kar 1.501 1.405 7% 1.332 13% 1.481 1.440 1% 4%
Net Faiz Marji 3,70% 3,53% 0,2 yp 3,25% 0,4 yp 3,80% -0,1yp

Ort. Ozkaynak Karliig 18,0% 18,3% -0,3 yp 17,2% 0,8 yp 18,2% -0,2 yp

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

Beklentiye paralel net kar (=)

Akbank 2C17 icin 1,48 mir TL olan beklentimize paralel ve Research Turkey konsensiis
tahminlerinin %4 iizerinde 1,50 mir TL net kar agikladi. Bu rakam bir énceki ceyrege gore
%7, yillik bazda ise %13 yiikselise isaret etmektedir. Banka’nin 2C’de net faiz ve net
komisyoné&iicret gelirlerindeki artisin yan sira karsilik giderlerindeki diisiis net kardaki
yiikselisi destekleyen faktorler oldu. Piyasa beklentilerine paralel 2C sonuglarinin hisse
ilizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Akbank icin hedef fiyatimizi1 9,20 TL, kisa
vadeli 6nerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak koruyoruz.

= 2C’de de biiyiimeyi TL ticari krediler destekledi. Akbank’in toplam kredi hacmi
2C’de agirlikli olarak TL kredilerdeki biiyiime sayesinde ceyreksel bazda %0,7 artis
gostermis ve sektorin altinda blyume performanst gostermistir. TL kredilerde
biiyime ise daha cok %5,4 ile ticari kredilerde gerceklesirken, perakende krediler ise
sinirll artis kaydetti. Banka’min mevduat biiyiimesi 2C’de sektore paralel %4,6
olurken, kredi-mevduat orani (KMO) bir 6nceki ceyrege gore yaklasik 4 bp gerileyerek
%100 ile sektor ortalamasinin altinda kalmaya devam etti.

* TL mevduat maliyetlerinde artis dikkat ¢ekici. 2C’de TL kredi getirilerinde artisin
devam etmesine karsin TL mevduat maliyetlerinde hizli yiikselisin etkisi ile Akbank’in
kredi-mevduat farki ceyreksel bazda yaklasik 50 bp daraldi. Ancak Banka’mn 2C’de
%8 olarak belirlenmis olan yillik enflasyon tahmini guincellenerek %9,50 olarak dikkate
alinmas1 nedeniyle 1C’de 340 mn TL olan TUFE’ye endeksli tahvillerden gelirlerinin
2C’de 444 mn TL’ye cikmasi Net Faiz Marj1 (NFM)’n1 olumlu etkiledi. Boylece Net Faiz
Marji (NFM) bir onceki ceyrege gore sinirli degisim gosterdi ve bankanin Net Faiz
Gelirleri (NFG) ceyreksel bazda %8 artis ile 2,6 mir TL’ye ulasti. Ancak swap
maliyetlerindeki artis nedeniyle olusan zararin etkisi g6z oniinde bulunduruldugunda
NFM’de yaklasik 19 bp diisiis oldugu goriilmektedir.

= Bankamin takipteki kredi portfoyiinde yavaslayan intikal ve tahsilatlanin artmasinmin
etkisi ile 1C’de %0,50 olan Net Risk Maliyeti 2C’de %0,38 diizeyine geriledi. Ayrica
Takipteki Krediler Oran1 (TKO) 2C’de 709 mn TL’lik takipteki alacak portfoyu satisinin
da etkisi ile 2016 sonuna kiyasla 33 bp diisiis gostererek %2,24 diizeyinde gerceklesti.

= Akbank’in 2C’de karsilik giderlerinin bir onceki ceyrege gore %24, yillik bazda %30
diisiis gostermesi net karliig1 olumlu etkileyen onemli faktorlerdendir.

= Banka’nin Sermaye Yeterlilik Rasyo(SYR)’su 2C’de 2016 yilsonuna gore yaklasik 226
bp artis ile %16,6 diizeyine ulasti. Banka ilk ceyrekte 500 mn $’lk sermaye benzeri
(Basel 1l uyumlu) tahvil ihrac1 gerceklestirmisti.

= Son 1 aylik donemde Akbank hisselerinin BIST-100 endeksine gore %2,5 daha kot
performans sergiledigi goriilmektedir. Akbank i¢in 9,20 TL olan hedef fiyatimizi ve
Kisa Vadede “Endekse Paralel Getiri” Uzun Vadede ise “TUT” oOnerimizi
koruyoruz. Banka icin yilsonu net kar tahminimizi (4,35 mlr TL) ve degerlememizi
gozden gecirecegiz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 2C17 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 2G17 1C17 Ceyreksel % 2C16 Yillik % 6A17 6A16 Yillik % VKY Kons. VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.572 2.386 8% 1.948 32% 4,959 3.812 30% 2.617 -2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 700 632 11% 619 13% 1.333 1.213 10% 705 -1%
Net Ticari Kar/Zarar -130 -1 17440% 242 a.d. -131 285 ad. 211 -38%
Diger Faaliyet Gelirleri 211 236 -11% 370 -43% 447 652 -32% 243 -13%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.354 3.254 3% 3.179 5% 6.607 5.962 11% 3.354 0%
Faaliyet Giderleri (-) 1.131 1.097 3% 1.025 10% 2.228 2.037 9% 1.104 2%
Kargilik Oncesi Kar 2.223 2.157 3% 2.154 3% 4.379 3.925 12% 2.250 -1%
Karsiik Giderleri (-) 352 460 -24% 499 -30% 812 1.028 -21% 399 -12%
Temetti ve Diger Gelirler 1 46 0 47 21 118% 0

Vergi Oncesi Kar 1.872 1.742 7% 1.655 13% 3.614 2.918 24% 1.852 1%
Vergi 371 337 10% 322 15% 708 578 22% 370 0%
Net Donem Kar 1.501 1.405 7% 1.332 13% 2.906 2.339 24% 1.481 1.440 1% 4%
Bilango (Mn TL) 6A17 3A17  Ceyreksel % 6A16 Yillik % 6A17 12A16 YBB %

Nakit ve Bankalar 46.675 39.983 17% 40.526 15% 46.675 44.985 4%

Para Piyasalarindan Alacaklar 546 31 1676% 0 546 0

Menkul Degerler Portfoyi 61.487 62.292 -1% 53.801 14% 61.487 58.226 6%

Krediler (Net) 172.242 171.108 1% 147.804 17% 172.242 161.673 7%

Takipteki Alacaklar (net) 152 155 -2% 147 4% 152 155 -2%

istirakler 1.627 1.580 3% 1.365 19% 1.627 1.530 6%

Maddi Duran Varliklar 3.314 3.326 0% 735 351% 3.314 875 279%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 342 349 -2% 222 55% 342 357 -4%

Diger Aktifler 4.177 4.156 1% 2.754 52% 4.177 3.216 30%

Toplam Aktifler 290.562  282.980 3% 247.353 17% 290.562  271.016 7%

Mevduat 173.220 165.600 5% 140.812 23% 173.220 158.878 9%

Para Piyasalarina Borglar 22.530 22.615 0% 27.272 -17% 22.530 25.383 -11%

Alinan Krediler 28.995 30.959 -6% 26.248 10% 28.995 30.067 -4%

ihrag Edilen Menkul Degerler 11.416 10.831 5% 10.417 10% 11.416 10.617 8%

Karsitiklar 4.633 4.652 0% 3.900 19% 4.633 4.199 10%

Sermaye Benzeri Krediler 1.779 1.796 -1% 0 1.779 0

Diger Yukiimliilikler 12.308 12.497 -2% 9.683 27% 12.308 11.217 10%

Toplam Yiikiimliiliikler 254.883  248.950 2% 218.332 17% 254.883 240.362 6%

Ozkaynaklar 35.680 34.030 5% 29.021 23% 35.680 30.655 16%

Toplam Pasifler 290.562  282.980 3% 247.353 17% 290.562  271.016 7%

Rasyolar 2G17 1C17 Ceyreksel % 2G16 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 3,70% 3,53% 0,2 yp 3,25% 0,4 yp

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

Ort. Ozkaynak Karliig: 18,0% 18,3% -0,3 yp 17,2% 0,8 yp

Gider/Gelir Oram 33,7% 33,7% 0yp 34,2% -0,4 yp

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

Takipteki Krediler Oram 2,2% 2,6% -0,3 yp 2,3% -0,1yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 96,1% 96,5% -0,4 yp 95,8% 0,3yp

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

Sermaye Yeterlilik Oranm 16,6% 15,7% 0,9 yp 14,9% 1,7 yp

Kredi/Mevduat Oram 100% 103% -3,9 yp 105% -5,5 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, 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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