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Akbank

2018 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Akbank 2018’in son cgeyreginde TL 1,051mn solo net kar agcikladi.
Agciklanan kar rakami bizim ve piyasa beklentisi olan TL 970mn’un hafif Uzerinde
gerceklesti. Bankanin son geyrekte elde ettigi %9’luk 6z sermaye karliligi her ne
kadar ilk Uc ceyrege gore dusik olsa da Akbank yilin timiinde %13.6 6z kaynak
karlilik rakamina ulasti. DUsuk kredi buylimesi ve yuksek karsiliklar 2018 yilinin
karhhk anlaminda gectigimiz yillara gére daha koéta bir yil olmasina neden oldu.
Banka son ceyrekte TUFEX'li menkul kiymetlerden elde ettigi TL2 milyarlik
gelile marjlarini arttirrken bu rakamin 6énemli bolimd karsilik giderlerinde
kullanilmig gézikiyor. Bankanin takip orani 78 baz puan artisla %4.13 oranina
yukselirken hem ikinci hem de takip gruplari i¢in ayrilan karsiliklarin yiksek seyri
devam etti. Bunun yaninda banka son ceyrekte TL 103mn serbest karsilik
ayirdi.

TUFEX etkisiyle marjlar da genisleme gériildii. Bu ¢eyrekte banka TL 2
milyar diizeyinde TUFEX geliri yazarken bu rakam tim yil icin TL 4.2 milyar
olarak gergeklesmis durumda. Her ne kadar fonlama baskisi kredi spredlerini
daraltici etki gosterse de sdz konusu TUFEX gelirleri bankanin swap
maliyetlerine gore dizeltiimis marjini son ¢eyrekte 21 baz puan arttirarak %4.24
seviyesine ¢ikardi. Her ne kadar cekirdek kredi spredlerinde Ozellikle TL tarafta
daralma surse de 2019un ilk ayinda gérece gevseyen mevduat maliyetleri
ilerleyen ceyreklerde bankanin marjlarina olumlu kaki yapacak.

Ekonomik yavaslama bankayr daha muhafazakar olmaya itmis goziikiiyor.
Bankanin takip orani ikinci c¢eyrekteki %3.75 dizeyinden %4.13'e artis
gOsterirken ikinci grup kredilerde %11.25'den %13.45 oranina yikselmis
durumda. Bu kredilerin %70’nin halen saglkli krediler oldugu yoénetim tarafindan
alti giizlen bir faktor. Karsilik oranlari ikinci grup icin %10 diizeyinde bulunurken,
tim takip portfoéyl icin %58dlizeyinde gercgeklesti. Bankanin ikinci grup ve
takipteki kredileri icin ayirdigi karsiliklarin tahsilatlardan sonra kalan kisminin
kredilere orani 289 baz puan olarak gergeklesirken bunun 50 baz puani kur
etkisi nedeniyle UFRS 9 modelleme etkisiyle oldu. Tahsilat performansinin
artmasi olumlu bir nokta olurken, Otas kredisi icin %3 ek karsilik ayrilarak bu
risk igin toplam karsilik orani %33’e yukseltildi. Bu kredinin %33’'lik kismi
silinirken kalan kismi bilindigi Gzere 6zel amagcl bir sirkete devredilmis durumda.
Yapilacak degerlemelere gore olusacak olumlu/olumsuz farklar bundan sonra
hem gelir tablosunda hem de aktiflerde 6zel hesaplarda takip edilecek. Akbank
2019 igin %6'nin altinda bir takip orani ve 300 baz puanin altinda olusacak bir
risk maliyet 6ngérmekte ki bu seviyeler bizim tahminlerimize yakin oranlar.

Bankanin diger gelir ve gider rakamlan ise beklentiler yoniinde gelisiyor.
Ucret ve komisyon gelirleri geyreksel bazda %11 artarken, faaliyet giderleri ise
yllik bazda %20 artig gOsterdi. Her iki rakamda beklentilere gére bankanin daha
iyi performans gosterdigini ortaya koyuyor. Bankanin énemli rekabetgi avantaji
olan dusuk faaliyet giderlerinin ileride de karlihidi destekleyecegini distntyoruz

Akbank’in perakende kredilere riskinin sinirli olmasi aktif kaliteyi korumasi
acgisindan bir avantaj.. Bankanin yeni yilda daha iyi bir kredi biyime
performansi ile ana faaliyet gelir kalemlerini destekleyecegini dusunuyoruz.
Gectigimiz gunlerde yapilan bedelli sermaye artisi ile Akbank’in cekirdek
sermaye oranlarinin %15 gibi yilksek bir seviyeye yaklagsmasini beklerken
bankanin bu sene temetti dagitmayabilecedi yonetim tarafindan vurgulandi.
Yine de son karari yénetim kurulu ve Genel Kurul verecek. 2019 yilinda aktif
kalitenin daha c¢ok perakende krediler tarafinda bozulmasi beklendigi ve
Akbank’in bu segmentlerde riski daha az oldudu i¢in goreceli bir avantaji
oldugunu dugltnuyoruz. Hedef piyasa degerimiz hisse bagsi olarak TL 7.85'e
yukseltiyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli* 11%
Kodu AKBNK
Fiyat Bilgileri TL(#) ABDS$
Kapanis 7.08 1.36
12 Aylk Hedef Fiyat 7.85 1.26
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 6.77 1.57
Piyasa Degeri (mn) 36,816 7,052
Halka Acik PD (mn) 18,202 3,487
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 294.8 55.0
Hisse sayisi (Adet mn) 5,200
Takas Saklama Orani (%) 49
Carpanlar 2017G 2018T 2019T
F/IK 6.1 6.5 6.3
PD/DD 0.9 0.8 0.7
F/Mevduat 0.2 0.2 0.2
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL (B) 20.4 204 -212
ABD $ 22.0 220 -43.2
BIST-100 Relatif 5.6 5.6 -9.5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Akbank

Goreceli Getiri / Oneriler
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Kaynak: Is Yatirim

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm

Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




