YATIRIM

FINANSMAN

Deger Katar

Akbank (Endeks Uzeri Getiri)

Net kar beklentileri asti... Endeks Uzeri Performans tavsiyesini
koruyoruz

Akbank, 1C18'de solo bazda 1,709mn net kar aciklarken, piyasa
beklentisi olan 1,587mn TL ve bizim beklentimiz olan 1,627mn TL'yi asti.
Net kar yillik bazda %18 artis gésterdi.

Net faiz marji swap maliyetleri ve tiifeye endeksli bono getirilerindeki
disls nedeni ile 17 baz puan daralma gosterdi. Ancak bankanin 1C
sonuglarinda kredi-mevduat faiz makasinda genisleme gozlendi. TL kredi
getirileri c¢eyreksel olarak 50 baz puan artarken, TL mevduat
maliyetlerinde 20 baz puan gerileme gergeklesti.

Komisyon gelirlerinde yilik %17 artis gorulirken, faaliyet giderlerinde yillik
artis %18 seviyesinde gergeklesti.

Karsiliklar icin UFRS 9 sistemine gecis yapan Akbank’in, gecis nedeni ile
bilangosunda énemli bir etki olmadigini gézlemliyoruz. Net kredi risk
maliyetinin 1C18'de 30 baz puan olarak hesapliyoruz. Bu rakam,
bankanin yillik 50 baz puan olan beklentisinin altinda gelismistir.

Duzenlenen telekonferansta Banka yonetimi, Yildiz Holding kredisinin
yeniden yapilandiriidigini ve 2. Grup kategoriye siniflandigini belirtmistir.
1,7 milyar dolar tutarindaki OTAS kredisi de ikinci grupta olmaya devam
ettigi belirtilmistir.

Akbank’in sermaye yeterlilik orani ¢ceyreksel olarak 20 baz puan gerileme
ile %16,8’e gelmistir.

Akbank’in 1C18 sonuglarini olumlu yorumluyoruz ve Akbank igin 11,2TL
hedef fiyat ile Endeks Uzeri Performans tavsiyesini koruyoruz.

Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fiyat 11.2
Son fiyat 9.0
Getiri Potansiyeli 25%
Piyasa Degeri (TLmn) 35,840
Dolagimdaki pay 52%
Hisse sayisi (mn) 4,000
Glinliik Ortalama iglem Hacmi (TLmn) 199
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY
BIST100 116,420 119,648 94,522
Hisse Fiyati (TL) 9.4 10.3 9.2
Mutlak Getiri (%) -5.8 -13.2 -2.2
Relatif Getiri (%) 23 -3.3 -14.0
TLmn 2016 2017 2018T 2019T
Net Kar 4820 6,039 6,906 7,774
bliyime 61% 25% 14% 13%
Ozkaynaklar 32,376 40,425 45,730 51,777
biyime 21% 25% 13% 13%
Degerleme
Ozkaynak karliligi~ 16.3% 16.6% 16.0% 15.9%
Aktif karlihgi 1.9% 2.1% 2.1% 2.1%
F/IK 7.4% 5.9x 5.2x 4.6x
F/DD 1.1x 0.9x 0.8x 0.7x
Temettli Verimi 2.9% 4.3% 4.8% 5.4%
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Akbank - TL milyon

Kar/Zarar Tablosu 1C17 4G17 1C18 A Ceyreksel A Yillik
Faiz Geliri 5,085 6,641 6,758 2% 33%
Faiz Gideri 2,699 3,544 3,659 3% 36%

Net Faiz Geliri 2,386 3,097 3,099 0% 30%

Net Faiz Marji 3.5% 4.2% 4.2% 0% 1%
Duzeltilmis Net Faiz Marji* 3.5% 3.7% 3.6% 0% 0%

Komisyon geliri 632 723 743 3% 17%

Ticari kar/zarar -1 -205 -144 -30%

Diger gelirler 236 671 295 -56% 25%

istirak gelirleri 99 76 119 57% 21%

Toplam gelirler 3,353 4,362 4,113 -6% 23%

Karsiliklar 460 1,147 698 -39% 52%

Faaliyet Giderleri 1,097 1,295 1,300 0% 18%
Personel giderleri 442 498 535 7% 21%
Personel disi giderler 655 796 764 -4% 17%

Vergi Oncesi Kar 1,796 1,920 2,116 10% 18%
Vergi gideri 347 352 406 15% 17%

Net Kar 1,449 1,568 1,709 9% 18%

Bilango 1C17 4C17 1C18 A Ceyreksel A Yilhik

Toplam Varliklar 282,980 316,031 322,354 2% 14%

Krediler 171,263 190,509 199,262 5% 16%

TL 115,128 132,232 136,656 3% 19%

YP (ABD Dolari) 15,438 15,450 15,854 3% 3%
Menkul Kiymetler 62,292 67,967 66,883 -2% 7%
Mevduat 165,600 184,904 193,563 5% 17%
TL 85,147 92,794 93,215 0% 9%

YP (ABD Dolari) 22,125 24,420 25,412 4% 15%
Vadesiz Mevduat / Toplam Mevduat 18.3% 18.9% 19.2% 0% 1%

Repo 22,615 27,283 24,488 -10% 8%

Alinan Krediler 32,755 31,573 34,831 10% 6%

Ozkaynaklar 34,030 40,425 41,142 2% 21%

* Swap gelir/gideri ile dizeltilmis

Akbank

Temel Gostergeler
Ozkaynak Karliligi
Aktif Karlilig
Kaldirag orani

Gider/Gelir Orani
Net Faiz Geliri / Toplam Gelirler
Komisyon Geliri / Toplam Gelirler

TL Kredi getirileri
TL Mevduat maliyeti
TL Kredi-Mevduat Faiz Farki

YP Kredi getirileri
YP Mevduat maliyeti
YP Kredi-Mevduat Faiz Farki

Toplam Kredi/Mevduat orani
TL Kredi/Mevduat Orani
YP Kredi/Mevduat Orani

Takipteki Krediler Orani
Takipteki Kredileri Karsilama Orani
Toplam karsiliklar / Toplam Krediler

Sermaye Yeterlilik Orani
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani

1G17
17.5%
2.1%
8.3x

33%
71%
19%

12.4%
8.3%
4.1%

5.1%
2.0%
3.1%

103%
135%
70%

2.56%
96.5%
1.08%

15.7%
13.8%

4C17
15.4%
2.0%
7.8x

30%
71%
17%

13.4%
10.3%
3.1%

5.7%
2.2%
3.4%

103%
143%
63%

2.33%
96.6%
1.37%

17.0%
15.3%

1C18
16.8%
2.1%
7.8x

32%
75%
18%

13.9%
10.1%
3.8%

5.3%
2.2%
3.1%

103%
147%
62%

2.02%
77.4%
1.43%

16.8%
14.7%

A Ceyreksel
1.4%
0.1%
0.0%

1.9%
4.3%
1.5%

0.5%
-0.2%
0.7%

-0.3%
0.0%
-0.3%

-0.1%
4.1%
-0.9%

-0.3%
0.0%
0.06%

-0.2%
-0.6%

A Yilhk
-0.7%
0.1%
0.0%

-1.1%
4.2%
-0.8%

1.5%
1.8%
-0.3%

0.3%
0.3%
0.0%

-0.5%
11.4%
-7.4%

-0.5%
0.0%
0.35%

1.1%
0.8%

Kaynak: Banka finansallari, YF Menkul Degerler Arastirma
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 490 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

research@yf.com.tr

Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincl kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Y etkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.,
bu raporun icerdigi bilgilerin dogrulugu, guincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.”
tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turll veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandid tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek hatalardan
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan c¢esitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye
donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Raporun igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls igcermesinden ve
sisteminizde yaratabileceg@i zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu raporun
icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya istiraki raporda yer alan sirketlerle is iliskisi iginde bulunabilir veya
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirnmcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak diistinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirim Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii, Sirketin ortaklik yapisi geregi TSKB ve Tiirkiye is Bankasi
icin yatinm tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gérece beklenen performanslarina
gore notlandiriimistir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlar 12 aylik ddnemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler i¢in aragtirmalarini ve disuncelerini tam olarak yansitmak i¢in kullanimigtir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin (izerinde olmasi
beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi
beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ayllk dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasl veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Egder mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degdilseniz litfen mesaiji sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirrm Finansman Menkul Deg@erler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler “Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirld veri, yorum
ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorlslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta
iceriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye donlk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya
da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesajin icerigi
ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Miudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arasgtirma Boliimu
Erol Danig Madar erol.danis@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Yatirnrm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Kamer Kilek Uzman kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Kerem Can Onal Uzman kerem.onal@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Miidiirliik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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