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Ceyreksel bazda iyilesme bekliyoruz

Ozsermaye karliiginin 1G19°de tek haneye diigmesini bekliyoruz Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Akbank 1C19 konsolide olmayan net kari beklentimiz TL1.4 milyar,

ceyreklik bazda %29 artisa, yillik bazda %21'lik diisiise, ve %121k  HedefFiyat 7.0
o6zsermaye karliigina isaret etmektedir. Karlilikta iyilesme beklememizin Hisse Fiyati (17/04/2019) 6.55
baslica sebebi gecen ceyrek kaydedilen alim-satim zararlarinin yerine, ~ Getiri Potansiyeli 7%

kur farki etkisi ve azalan swap fonlamasi maliyetleri sonucu kar yazilacak

olmasidir. Ancak bunun yani sira, TL kredi mevduat makasindaki hizli ~ Bloomberg Hisse Kodu AKBNK TI
iyilesmenin TUFE endeksli kagitlarin yiiksek enflasyonla birlikte karliiga ~ Flyasa Degeri (TLmn) 34060
azalan miktarda olumlu etkisini bir miktar dengeleyecegini de Hglka Ag|kl|l_< Orani 52%
distnuyoruz. Ayrica faaliyet giderlerinin enflasyona paralel artacak Hisse Adedi(mn) : 5200
olmasina karsilik, komisyon gelirlerinde yillik artisin %35’e ulagmasini Ortalama Islem Hacmi-3 Aylik(TLmn) 374
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.6 milyar seviyesinde gerceklesebilecektir. BIST100 103.304 96,817 108,745
2019 net kar beklentimiz TL5.3 milyar Hisse Fiyati (TL) 6.69 6.61 7.84
2019 yill ne kar tahminimiz olan TL5.3 milyar (%11lik ozsermaye  ominalTL) 21%  -0.9% -16.5%
karlilgh), yillik %7’lik bir diisiise isaret etmektedir ve piyasa beklentisinin /o1 100 gore 30% -23% -1.5%
%5 altindadir. Yilin ikinci yarisinda beklenen TL faizlerde dists ve kredi .
talebinde canlanmanin gecikmesi halinde tahminimizi asagi dogru revize Tahminler 2017 2018 2019T 2020T
edebiliriz. Buna karsilik Turkiye ekonomisi hizla durgunluktan ¢iktigi ve N_E_’t .|.<ar 6,039 5690 5307 7,124
déviz kredi kalitesindeki bozulmanin bireysel kredilere sigramadigi bir ~ Biyime (v/y) 25% 6% 7% 34%
senaryoda, provizyon giderleri beklentilerimizin altinda kalabilir ve net
karin artmasina yol agabilir. I?egerleme 2017 2018 2019T 2020T

Ozkaynak Karliligi 16.6% 13.5% 11.1% 13.3%

Hedef Fiyat’|m|2| TL7.0°de sabit tuttuk Aktif Karlilik 2.1% 1.8% 1.5% 1.8%
Banka igin sirdirilebilir 6zsermaye karliligi tahminimiz %16. Sermaye  F/K () 5.6 6.0 6.4 4.8
maliyeti varsayimimiz ise %16. Bu oran piyasadaki mevcut 10-yilhk TL ~ F/DD (x) 084 078 065 062

bono getirisi olan %17 seviyesinin biraz altinda kalmasi dolayisiyla, hedef
fiyat hesaplamamiz, éniimiizdeki dénemdeki faiz degisimlerine paralel bir ~ _Fiyat Grafigi

miktar a§ag| y6n|i] riski igeriyor. 100 - e AKBNK e BIST100'e gére (sag eksen) - o5

Degerleme ¢arpanlari ortalamanin listiinde, PD/DD hedefimize yakin 22 : L 20
70 A

Akbank’in 0.65x 2019T PD/DD carpani sektér ortalamasina (0.47x) gore 60 1 - 15

%38 primli. 2019T F/K ¢arpani da sektor ortalamasi olan 4.2x’nin %50 50 1

e L. ; v g . s e 40 A - 1.0
ustiinde. Bu primi Banka’nin gugli sermaye yapisina, faaliyet verimliligine 30 WW

ve goreceli yuksek karliligina bagliyoruz. Sonug olarak mevcut 2019T 20 1 - 05
0.65x PD/DD degerlemesi 0.70x hedefimize yakin bir seviyededir. ]
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Hedef fiyat ve yatirnm tavsiyemizle ilgili olarak en belirleyici faktorler, kredi
riski maliyetleri, TL mevduat ve 10-yillik tahvil faizlerindeki degisimler
olacaktir.
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Akbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2016 2017 2018 2019T 2020T
Net faiz geliri 7,947 10,545 14,566 14,203 14,337
Net ticari kar/zarar 947 -428 -336 -370 -370
Komisyon gelir 2,398 2,745 3,450 4,197 4,785
Temettl geliri 1 2 5 5 5
Diger gelirler 880 1,263 986 1,100 1,188
istirakler gelirleri 348 365 305 378 424
Toplam gelirler 12,520 14,491 18,976 19,514 20,369
Karsgilklar gideri 2,216 2,313 6,471 6,233 5,915
Faaliyet Giderleri 4,280 4,662 5,530 6,477 7,329
Vergi Oncesi gelir 6,024 7,517 6,976 6,803 7,124
Vergi gideri 1,204 1,478 1,286 1,497 0
Net Kar 4,820 6,039 5,690 5,307 7,124
Net Kar Buylimesi 61% 25% -6% -7% 34%
Bilango 2016 2017 2018 2019T 2020T
Toplam Varlklar 272,825 316,031 327,642 384,953 424,379
Krediler 161,828 190,509 185,125 209,715 237,446
Menkul Kiymetler 50,500 59,690 54,781 63,864 72,360
Mevduatlar 158,878 184,904 188,391 220,610 245,330
Alinan krediler 30,067 29,672 39,727 48,469 54,270
Repo 25,383 27,283 13,062 15,507 17,259
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 10,617 15,754 16,936 20,548 22,422
Ozkaynaklar 32,376 40,425 43,809 52,116 54,626
Faiz kazandiran varlklar 265,846 304,643 311,230 367,881 405,300
Temel Gostergeler 2016 2017 2018 2019T 2020T
Ozkaynak karliligi 16.3% 16.6% 13.5% 11.1% 13.3%
Aktif karlilig 1.9% 2.1% 1.8% 1.5% 1.8%
Kaldirag orani 8.4x 7.8x 7.5% 7.4x 7.8X
Net faiz mariji 3.2% 3.7% 4.7% 4.2% 3.7%
Gider/Gelir orani 34% 32% 29% 33% 36%
Net Faiz Geliri blylimesi 10% 33% 38% -2% 1%
Komisyon buyumesi 2% 14% 26% 22% 14%
Faaliyet gideri artigi 2% 9% 19% 17% 13%
Net kar buyumesi 61% 25% -6% -7% 34%
Kredi biyUmesi 14% 18% -3% 13% 13%
Mevduat buyimesi 14% 16% 2% 17% 11%
Kredi-Mevduat orani 102% 103% 98% 95% 97%
Kredi-Mevduat orani (bono de 95% 95% 90% 87% 89%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 146 131 277 297 265

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hi¢bir sekilde tglincu kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmas| veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, guincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu 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. Bu e-posta iceriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruglere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizlilijinin korunamamasindan, virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.
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