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Akbank
3CG19 Sonuglarn Tahmini & Hedef Fiyat Revizyonu

Marjlardaki iyilesme karsilik giderlerindeki artigi dengeleyecek

3G19 net karinda sinirh iyilesme

Akbank 3C19 konsolide olmayan net karinin TL1,3 milyar olarak
aciklanmasini bekliyoruz; bu rakam c¢eyreklik bazda %2 artisa ve
%10,5’luk 6zsermaye karlihdina isaret etmektedir. Karlilikta iyilesmenin
baslica sebebinin Net Faiz Marjinda c¢eyreklik bazda 30bp iyilesme
olacagini tahmin ediyoruz: %3,9'dan %4,2’ye artis. Buna Kkarsilik
BDDK’nin sektore ilettigi tavsiye ile ilgili ayrilacak ilave karsiliklarla birlikte
provizyon giderlerinin c¢eyrek bazinda %15 artarak TL1,9 milyara
ulasmasini bekliyoruz. Banka’nin maliyet kontroli noktasinda sergiledigi
etkileyici performans karlihdi desteklemektedir. Faaliyet giderlerinin
gelirlere oraninin bu geyrekte de iyilesme kaydederek %31’e inmesini
bekliyoruz.

2019 TL5.7 milyar net kar beklentimiz piyasanin %3 ustiinde

3C19’de provizyon giderlerinde artis beklememize ragmen, 4C’de TL
faizlerdeki dususu, yuksek komisyon gelirleri artigini ve provizyon
giderlerinin normalize olmasi tahminimize paralel olarak yil sonu net kar
beklentimizi TL5,7 milyar seviyesinde tutuyoruz (6nceki TL5,8 milyar).
Oniimiizdeki yilla ilgili olarak bankacilik sektériinde biyiime ve kredi riski
maliyetlerinde beklenenden kéti bir trendle karsilasabilecegimiz ihtimalini
g6z onune alarak 2020 net kar tahminimizi TL7,7 milyar olarak
belirliyoruz. Bu yillik %35 artiga ragmen 6zsermaye karlihidinin %15te
kalacagina isaret etmektedir.

Hedef Fiyat’imizi TL7.75’den TL8.50’ye revize ediyoruz

Banka i¢in sirdirulebilir 5zsermaye karliligi tahminimiz %17. Hedef Fiyat
degisiminin baslica sebebi sermaye maliyeti varsayimmmizi %16’dan
%15’e revize etmemiz. Bu oran piyasadaki mevcut 10-yillik TL bono
getirisi olan %15,3 seviyesinin biraz altinda kalmasi dolayisiyla, hedef
fiyat hesaplamamiz, 6nimuzdeki donemdeki faiz degisimlerine paralel bir
miktar asagi yonlu riski iceriyor.

Degerleme ¢arpanlari ortalamanin iistiinde
Akbank’in 0.71x 2019T PD/DD c¢arpani sektor ortalamasina (0.49x) gore
%44 primli. 2019T 6.6x F/K ¢arpani da sektor ortalamasi olan 5.0x’in %32

Ustinde. Bu primi Banka'nin gucli sermaye yapisina, faaliyet verimliligine
ve goreceli yuksek karliligina bagliyoruz.

Tavsiyemiz Endekse Paralel Getiri

Hedef fiyat ve yatirm tavsiyemizle ilgili olarak en belirleyici faktorler, kredi
riski maliyetleri, TL mevduat ve 10-yillik tahvil faizlerindeki degisimler
olacaktir.
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Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Hedef Fiyat 8.50
Hisse Fiyati (11/10/2019) 7.19
Getiri Potansiyeli 18%
Bloomberg Hisse Kodu AKBNK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 37388
Halka Aciklik Orani 52%
Hisse Adedi(mn) 5200
Ortalama islem Hacmi-3 Aylk(TLmn) 353
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1yl
BIST100 101,922 99,406 94,748
Hisse Fiyati (TL) 7.40 747 552
Nominal(TL) 28% -3.7% 30.3%
BIST100'e gore 00% -34% 24.7%
Tahminler 2017 2018 2019T 2020T
Net Kar 6,039 5690 5681 7,695
Blyime (y/y) 25% -6% 0% 35%
Degerleme 2017 2018 2019T 2020T
Ozkaynak Karlligi ~ 17.6% 14.6% 125% 14.7%
Aktif Karlilik 21% 18% 16% 2.0%
F/K (X) 6.2 6.6 6.6 49
F/DD (x) 0.92 085 071 0.66
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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 15,396 15,411
Net ticari kar/zarar 947 -428 -336 -501 -501
Komisyon gelir 2,398 2,745 3,450 4,576 5,491
Temettl geliri 1 2 5 5 6
Diger gelirler 880 1,263 986 936 1,011
istirakler gelirleri 348 365 305 514 841
Toplam gelirler 12,520 14,491 18,976 20,926 22,260
Karsilklar gideri 2,216 2,313 6,471 7,057 5,180
Faaliyet Giderleri 4,280 4,662 5,530 6,663 7,461
Vergi Oncesi gelir 6,024 7,517 6,976 7,206 9,619
Vergi gideri 1,204 1,478 1,286 1,526 1,924
Net Kar 4,820 6,039 5,690 5,681 7,695
Net Kar Blyumesi 61% 25% -6% 0% 35%
Bilango 2016 2017 2018 2019T 2020T
Toplam Varliklar 272,825 316,031 327,642 363,495 407,711
Krediler 161,828 190,509 186,376 206,981 226,429
Menkul Kiymetler 50,500 59,690 49,207 60,023 70,499
Mevduatlar 158,878 184,904 188,391 226,825 255,456
Alinan krediler 30,067 29,672 39,727 34,801 27,897
Repo 25,383 27,283 13,062 311 8,802
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 10,617 15,754 16,936 22,961 29,946
Ozkaynaklar 32,376 40,425 43,809 52,358 56,805
Faiz kazandiran varlklar 265,846 304,643 306,909 344,982 388,092
Temel Gostergeler 2016 2017 2018 2019T 2020T
Ozkaynak karliig (Istirakler dahil) 16.3% 16.6% 13.5% 11.8% 14.1%
Aktif karliigi (istirakler dahil) 1.9% 2.1% 1.8% 1.6% 2.0%
Kaldirag orani 8.4x 7.8x 7.5x 6.9x 7.2x
Net faiz marji 3.2% 3.7% 4.8% 4.7% 4.2%
Gider/Gelir orani 34% 32% 29% 32% 34%
Net Faiz Geliri blyumesi 10% 33% 38% 6% 0%
Komisyon buyumesi 2% 14% 26% 33% 20%
Faaliyet gideri artig| 2% 9% 19% 20% 12%
Net kar biyumesi 61% 25% -6% 0% 35%
Kredi buyumesi 14% 18% -2% 11% 9%
Mevduat bllyimesi 14% 16% 2% 20% 13%
Kredi-Mevduat orani 102% 103% 99% 91% 89%
Kredi-Mevduat orani (bono dabhil) 95% 95% 91% 83% 79%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 146 131 343 359 239

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hi¢bir sekilde Gglincl kigilere agiklanamaz 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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