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Akbank
4C18 Sonug¢ Tahminleri

Normallesmeye giden yol uzun

Ozsermaye karliiginin 4G18’de tek haneye diigmesini bekliyoruz

Akbank 4C18 konsolide olmayan net kari beklentimiz TLO.9 milyar,
ceyreklik ve yillik bazda sirasiyla %32 ve %40’lik dustse ve %8lik
o6zsermaye karlihdina isaret etmektedir. Karlikta disis beklememizin
baslica sebebi gecen ceyrek kaydedilen alim-satim kazanglarinin yerine,
kur farki etkisi ve artan swap fonlamasi maliyetleri sonucu zarar yazilacak
olmasidir. Ancak bunun yani sira, TL kredi mevduat makasindaki hizl
daralmanin TUFE endeksli kagitlarin yiiksek enflasyonla birlikte karlihga
artan miktarda olumlu etkisini bir miktar geri gekecegini de disunuyoruz.
Ayrica faaliyet giderleri enflasyona paralel artacak omasina karsilik,
komisyon gelirlerinde geyreklik artisin %3’de sinirli kalmasini bekliyoruz.
Provizyon giderleri bir dnceki ¢ceyrege gore %27 gerileyerek TL2.2 milyar
seviyesinde gergeklesebilecektir. Bu yilin ilk yarisinda, 4C karliigina
olumlu katkisi olan TUFE’ye endeksli kagitlarin karliliga katkisinda sert bir
disUs olacagdi g6z 6ndne alindiginda, TL fonlama maliyetlerinde ya da
provizyon giderlerinde sert bir dislis olmadan 6zsermaye karlihiginin tek
haneli seviyelerde kalacagini digliniiyoruz.

2019 net kar beklentimiz TL5.4 milyar

Akbank’in gegen haftalarda agikladigi 2019 yili hedeflerine paralel olarak,
tahminlerimizi, yiksek fonlama maliyetleri ve provizyonlama giderlerini
g6z 6nline alarak asagi yonlu revize ettik. 2019 yili ne kar tahminimiz olan
TL5.4 milyar (%11.5’lik 6zsermaye karliligi), yilik %1’lik bir dislse isaret
etmektedir ve piyasa beklentisinin %12 altindadir. Yilin ikinci yarisinda
beklenen TL faizlerde dislUs ve kredi talebinde canlanmanin gecikmesi
halinde tahminimizi asadi dogru revize edebiliriz. Buna karsihk Turkiye
ekonomisi hizla durgunluktan c¢iktigi ve doéviz kredi kalitesindeki
bozulmanin bireysel kredilere sigcramadigi bir senaryoda, provizyon
giderleri beklentilerimizin altinda kalabilir ve net karin artmasina yol
acabilir.

Hedef Fiyat’imizi TL7.0’ye revize ettik

Banka igin surdurulebilir 6zsermaye karliligi tahminimizi %18'den %16’ya
indirdik. Ancak, Ekim ayindan bu yana 10-yillik tahvil faizlerindeki %2’lik
dislse paralel olarak %23.5’den %21.5’e indirdigimiz sermaye maliyeti
hesaplamamizin ve bu ay icerisinde basariyla tamamlanan TL5 milyarlik
sermaye artisinin pozitif etkisiyle Akbank igcin hedef degerimizi TL7.0
olarak belirliyoruz.

Aylik %17’lik yiikseligin ardindan 2020 karhlik iyilesmesi fiyatlandi

Yilin ikinci yarisinda Merkez Bankasi’'nin faiz indirimleri sonrasinda asagi
inecek olan TL fonlama maliyetleri ve kredi faizlerindeki iyilesme sonrasi
artan kredi hacmi sayesinde, provizyon giderlerindeki normallesme ile
birlikte Akbank’in karlihginda sert bir dizeltme olmasini bekliyoruz. Ancak
2020 yilinda %33’lik muhtemel bir artis sonrasinda bile Banka'nin
6zsermaye karlihginin %14.5 seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz.
Bu su anda degerlememizde kullandigimiz %16.0 seviyesinin altinda bir
orandir. Akbank’'in 2020 ve sonrasi dénem icin 6zsermaye karlilik hedef
araligi %15-17'dir.

Tavsiyemiz Endekse Paralel Getiri

Hedef fiyat ve yatirm tavsiyemizle ilgili olarak en belirleyici faktor 10-yillik
tahvil faizlerindeki degisimler olacaktir.
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Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Hedef Fiyat 7.00
Hisse Fiyati (23/01/2019) 6.48
Getiri Potansiyeli 8%
Bloomberg Hisse Kodu AKBNK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 33904
Halka Aciklik Orani 52%
Hisse Adedi(mn) 5200
Ortalama Islem Hacmi-3 Aylik(TLmn) 284
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
BIST100 91,861 93,469 118,400
Hisse Fiyati (TL) 5.90 591 8.50
Nominal(TL) 9.8% 9.6% -23.8%
BIST100'e gore 0.7% 23% -9.9%
Tahminler 2017 2018T 2019T 2020T
Net Kar 6,039 5539 5482 7,272
Buylme (yly) 25% -8% -1% 33%
Degerleme 2017 2018T 2019T 2020T
Ozkaynak Karlilig 176% 14.1% 122% 14.5%
Aktif Karlilhk 21% 16% 14% 1.7%
F/IK (X) 5.6 6.1 6.2 4.7
F/DD (x) 0.93 089 0.73 0.70
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Akbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net faiz geliri 7,947 10,545 15,334 14,090 16,560
Net ticari kar/zarar 947 -428 -65 -400 -400
Komisyon gelir 2,398 2,745 3,380 4,056 4,624
Temetti geliri 1 2 4 4 4
Diger gelirler 880 1,263 1,100 1,340 1,447
Istirakler gelirleri 348 365 380 471 528
Toplam gelirler 12,520 14,491 20,134 19,562 22,763
Karsiliklar gideri 2,216 2,313 7,632 6,152 6,217
Faaliyet Giderleri 4,280 4,662 5,550 6,383 7,223
Vergi Oncesi gelir 6,024 7,517 6,951 7,028 9,323
Vergi gideri 1,204 1,478 1,412 1,546 2,051
Net Kar 4,820 6,039 5,539 5,482 7,272
Net Kar Biyimesi 61% 25% -8% -1% 33%
Bilanco 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Toplam Varliklar 272,825 316,031 369,921 420,360 460,988
Krediler 161,828 190,509 186,331 203,638 230,604
Menkul Kiymetler 50,500 59,690 52,393 61,349 69,686
Mevduatlar 158,878 184,904 205,008 227,313 249,850
Alinan krediler 30,067 29,672 39,428 48,103 53,860
Repo 25,383 27,283 28,500 32,966 36,470
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 10,617 15,754 16,335 19,928 21,765
Ozkaynaklar 32,376 40,425 44,089 52,570 55,615
Faiz kazandiran varliklar 265,846 304,643 352,169 401,889 439,456
Temel Gostergeler 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Ozkaynak karliligi 16.3% 16.6% 13.1% 11.3% 13.4%
Aktif karliligi 1.9% 2.1% 1.6% 1.4% 1.7%
Kaldirag orani 8.4x 7.8x 8.4x 8.0x 8.3x
Net faiz marji 3.2% 3.7% 4.7% 3.7% 3.9%
Gider/Gelir orani 34% 32% 28% 33% 32%
Net Faiz Geliri buyumesi 10% 33% 45% -8% 18%
Komisyon buyumesi 2% 14% 23% 20% 14%
Faaliyet gideri artisi 2% 9% 19% 15% 13%
Net kar buyumesi 61% 25% -8% -1% 33%
Kredi biyumesi 14% 18% -2% 9% 13%
Mevduat biyimesi 14% 16% 11% 11% 10%
Kredi-Mevduat orani 102% 103% 91% 90% 92%
Kredi-Mevduat orani (bono dahil) 95% 95% 84% 82% 85%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 146 131 405 316 286

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

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

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tclincu 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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Yatirrm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudir  Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Vahap Tastan Yonetmen Yrd. vahap.tastan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Onur Alkan Uzman onur.alkan@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 Mudiirlik +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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