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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 9,20 F/K (Cari): 7,19

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati1 (TL) 8,40 F/DD (Cari): 1,04

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %

(mn TL) 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.055 2.080 -1% 1.968 4% 2.026 1%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 609 576 6% 604 1% 612 0%

Net Donem Kar 1.085 1.105 -2% 909 19% 1.125 1.086 -4% 0%
Net Faiz Marji 3,18% 3,37% -0,2 yp 3,41% -0,2 yp 3,11% 0,1 yp

Ort. Ozkaynak Karliig 15,8% 16,7% -0,9 yp 11,6% 4,2 yp 15,8% 0yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Beklentiye paralel net kar (=)

Akbank 4C16 icin 1,12 mir TL olan beklentimizin hafif altinda ve Research Turkey
konsensiis tahminlerine paralel 1,08 mir TL net kar agikladi. Bu rakam bir énceki ceyrege
gore %2 diisis, yillik bazda ise %19 yiikselise isaret etmektedir. Temel olarak
tahminlerimizin iizerinde gerceklesen karsilik giderleri nedeniyle net kar beklentimizin
%4 altinda geldi. 4C’de bankanin ceyreksel bazda artis gosteren karsilik giderlerine
karsin, giiclii net ticari kar1 net kardaki diisiisii sinirladi. Piyasa beklentilerine yakin 4C
sonuglarinin hisse iizerine etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz. Akbank i¢in hedef
fiyatimizi1 9,20 TL olarak koruyoruz.

= Akbank’in toplam kredileri 4C’de bir onceki ceyrege gore %6,3 olan
beklentimizin ve sektoriin ortalamasinin altinda %5,1 artis gosterdi. 4C’de TL
tarafta gerceklesen %3,3’liik buyimeye karsin YP ($) kredilerin sektoriin
lizerinde daralmasi bankanin toplam kredi biyimesini bir miktar olumsuz
etkiledi. Boylece Banka’nin 2016 yili genelinde solo bazda kredi biyimesi
%14,2 ile beklentimizin hafif altinda kaldi. Banka’nin mevduat biiyiimesi
ise 4C’de TL’de goriilen %2,3’lik disiise ragmen kurdaki artisin etkisi ile
YP’de gorulen %14,7 yukselis sonucu toplamda sektor ortalamasinin altinda
%5,0 artis kaydetti.

= Bankanin Takipteki Krediler Oran1 (TKO) 4C’de 2015 sonuna kiyasla 24 bp
artisla %2,57 seviyesine vyikselerek beklentimize paralel gerceklesti.
Konsolide bazda ise Bankanin TKO’su %2,3 ile biitceye yakin gerceklesti.

= Akbank’in 4C’de Net Faiz Gelirleri (NFG) 2,06 mlr TL ile beklentimize
paralel gerceklesirken, bu rakam bir onceki ceyrege gore %1 diisus, bir onceki
yilin aym donemine gore ise %4 artisa isaret ediyor. 4C’de YP mevduat
maliyetlerindeki artisa karsin, TL mevduat maliyetlerindeki dusuisin devam
etmesi ile toplam kredi-mevduat farkinda iyilesme goruldi. Ancak menkul
kiymet getirilerindeki dusis nedeniyle 4C’de bankanin Net Faiz Marji
(NFM)’de ceyreklik bazda 19 bp duisiis gostermistir.

= Bankanin 4C’de net licret ve komisyon gelirleri bir 6nceki ceyrege gore %6
artarken, 2016 yii genelinde ise bu gelirler yillik bazda %2 artis gostererek
ozellikle hesap isletim Ucretlerinin alinamamasi nedeniyle biitcenin (+%15)
oldukca gerisinde kaldi. Ayrica 4C’de beklentimize paralel giiclii gelen net
ticari kar net kar olumlu etkiledi.

= Akbank’in 4C’de faaliyet giderleri bir onceki ceyrege gore %4, yillik bazda
%7 artis gostererek beklentilerimizin bir miktar Uzerinde gerceklesti. Yil
genelinde kontrolli seyreden faaliyet giderleri 2016’da %2 artis ile bankanin
yillik bazda %8’lik artis ongordiigii biitcenin oldukca altinda gerceklesmis
oldu.

= Banka’nin Sermaye Yeterlilik Rasyo(SYR)’su 2016 yilinda bir onceki yila gore
28 bp dusus ile %14,3 dizeyine geriledi. Banka yonetimi tarafindan yapilan
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senaryo analizine gore, Banka’min SYR’si Fitch not indirimi (-140 bp) ve
TL’deki mevcut deger kayb1 (-50 bp) nedeniyle olumsuz etkilenirken, duran
varlik deger artis1 (+90 bp) ve risk agirlikli varliklarin optimizasyonunun (+50
bp) meydana getirdigi pozitif katk ile olusabilecek olumsuz etkinin bertaraf
edilmesi ile %14,0 diizeyinin korunacag ngoriilmektedir.

= Banka yonetimi Ocak ayinda yaptig1 aciklamada, 2017 yili icin %10-12
civarinda kredi biiyiimesi, 2017 yili i¢in %15 civarinda Gzkaynak karliligi
ongormistu.

= Akbank icin 9,20 TL olan hedef fiyatimzi ve kisa vadede “Endeks Uzeri
Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT” onerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 4C16 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik % 2016 2015 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.055 2.080 -1% 1.968 4% 7.947 7.195 10% 2.026 1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 609 576 6% 604 1% 2.398 2.354 2% 612 0%
Net Ticari Kar/Zarar 387 276 40% -20 a.d. 947 55 1629% 386 0%
Diger Faaliyet Gelirleri 106 122 -13% 87 22% 880 604 46% 106 0%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.157 3.053 3% 2.639 20% 12.172 10.208 19% 3.130 1%
Faaliyet Giderleri (-) 1141 1.102 4% 1.069 7% 4.280 4.214 2% 1.120 2%
Karsilik Oncesi Kar 2.016 1.951 3% 1.570 28% 7.892 5.994 32% 2.010 0%
Karsiik Giderleri (-) 649 538 21% 405 60% 2.216 2.180 2% 604 8%
Temettii ve Diger Gelirler 0 0 0 21 13 61% 0

Vergi Oncesi Kar 1.367 1.413 -3% 1.165 17% 5.698 3.828 49% 1.407 -3%
Vergi 282 309 -9% 256 10% 1.169 833 40% 281 0%
Net Donem Kar 1.085 1.105 -2% 909 19% 4.529 2.995 51% 1.125 1.086 -4% 0%
Bilango (Mn TL) 2016 9A16  Ceyreksel % 2015 Yillik %

Nakit ve Bankalar 44.985 42.452 6% 33.332 35%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 2.477 -100% 0

Menkul Degerler Portfoyi 58.226 52.326 11% 54.876 6%

Krediler (Net) 161.673 153.830 5% 141.616 14%

Takipteki Alacaklar (net) 155 145 7% 147 5%

Istirakler 1.530 1.423 8% 1.355 13%

Maddi Duran Varliklar 875 733 19% 790 11%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 357 222 60% 221 62%

Diger Aktifler 3.216 2.906 11% 2.472 30%

Toplam Aktifler 271.016  256.514 6% 234.809 15%

Mevduat 158.878 151.306 5% 138.942 14%

Para Piyasalarina Borglar 25.383 24.495 4% 22.829 11%

Alnan Krediler 30.067 27.643 9% 23.713 27%

ihrac Edilen Menkul Degerler 10.617 10.000 6% 11.266 -6%

Karsiliklar 4.199 3.920 7% 3.770 11%

Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0

Diger Yukumliliikler 11.217 9.215 22% 7.599 48%

Toplam Yiikiimliiliikler 240.362  226.579 6% 208.120 15%

Ozkaynaklar 30.655 29.935 2% 26.689 15%

Toplam Pasifler 271.016  256.514 6% 234.809 15%

Rasyolar 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 3,18% 3,37% -0,2 yp 3,41% -0,2 yp

Ort. Aktif Kartiigi 1,8% 1,9% -0,1 yp 1,4% 0,4 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 15,8% 16,7% -0,9 yp 11,6% 4,2 yp

Gider/Gelir Orani 35,2% 34,8% 0,3 yp 41,3% -6,1 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 1,7% 1,7% 0yp 1,9% -0,2 yp

Takipteki Krediler Oram 2,6% 2,4% 0,1yp 2,3% 0,2 yp

Takipteki Krediler Karsiik Oran1 96,4% 96,2% 0,1yp 95,6% 0,7 yp

Briit Risk Maliyeti 1,4% 1,3% 0,1yp 1,6% -0,2 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 14,3% 15,0% -0,7 yp 14,6% -0,3 yp

Kredi/Mevduat Oran 102% 102% 0,1yp 102% -0,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve 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. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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