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Akbank - 1Y 2006 Sonuclari

Piyasalardaki Volatiliteye Ragmen Karlilik Artti

Akbank’in 1Y 2006 net kari bir 6nceki yilin ayni donemine Fiyat 7\:; :zf
gore dolar bazinda %15 oraninda artarak 665 milyon US$ IMKB-100 35985 23722
seviyesinde gerceklesti. US$ (MB Alis): 152

52 Hafta Yiiksek: 10.99 8.38
Bankanin faiz gelirleri 1Y 2005’e gore %25 artigla 2,158 52 Hafta Diisiik: 557 3.69
milyon US$ seviyesinde gerceklesirken faiz giderleri ayni iMKB Kodu: AKBNK
dénemde %59 oraninda artarak 1,229 milyon US$’a
yukselmistir. Ancak faiz gelirlerindeki hacim artisinin
yuksek bir seviyede gerceklesmesi faiz giderlerindeki Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,200.0
artisin bankanin karliligi Uzerindeki olumsuz etkisini ciddi Piyasa Degeri (YTL Mn): 16,060.0
Olcide kisittamis ve Akbank'in net faiz geliri ayni Piyasa Degeri (US$ Mn): 10,587.4
dénemde sadece %3 oraninda azalarak 930 milyon US$ Halka Agiklik Orani (%): 39
dizeyinde gerceklesmistir. Halka Agtk PD (YTL Mn): 6,263.4

Halka Agik PD (US$ Mn): 4,129.1

Karhiligin Artmasindaki En Onemli Etken Kredi
Portfoyiindeki Bliylime Olmustur

Aylik YB Gore Son1Y

Bankanin faiz gelirlerindeki artis o6zellikle kredilerden YTL Getiri (%): 115 -16.7 32.9
alinan faizler kalemindeki ylksek artis sayesinde _US$Getiri(%): 23.4 -26.8 15.7
gerceklesmistir. Akbank’in  kredilerden sagladigi faiz IMKB-100 Relatif Getiri (%): 0.9 1.7 1.3
gelirleri cari donemde 1Y 2005’e goére %41 oraninda Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 58.29
artarak 1,280 milyon US$ seviyesine yiikselmistir. Bu Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 41.58

olumlu gelismede Akbank’in kuvvetli sube adi ve marka
taninirh@ini kullanarak 2005 yih boyunca arttirdigr kredi

portféytindeki blylmenin 2006 yili boyunca da strmesi Beta o 123
etkili olmustur. 2004’te belli bir doyum noktasina ulasan Yillik Volatilite (Hisse) 055
kredi kartlarinin gekiciligini kaybetmeye baslamasiyla Yillik Volatilite (IMKB-100) 039

karlilik acisindan daha 6n plana ¢ikan tiketici kredileri ve
ticari krediler 2005 yilindan itibaren Akbank'in hedef
alanlar arasina girmigtir.

10.0 T T 4.0
Bankanin toplam kredi portféyi YS 2005'e goére %5 90 -
oraninda artigla 17,310 milyon US$ seviyesine ulasirken 80 L
bu artigin hemen timinin banka kredi portfoylnin 704 T30

%97’sini olusturan  yurtici  kredilerdeki  artistan
kaynaklandigi  gézlenmektedir. Son verilere gbre
Akbank’in kredi portféyinin %21'i agirlkli olarak YTL
cinsinden olan tuketici kredilerinden olusurken yine
agirhkh olarak YTL cinsinden olan kredi kartlarinin payi
%9.6 ve ticari kredilerin payl ise %15 seviyesinde
bulunmaktadir.
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Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif

Toplam Pasifler iginde Mevduatin Payi Artiyor

Akbank yilin ilk yarisinda sektérdeki mevduat rekabetine
ragmen kuvvetli pazar payini korumug ve mevduatin
toplam pasifleri icindeki payini YS2005'teki %60’lik
diizeyinden %63’e yukselterek fonlama maliyetlerini

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
F/IK 6.66 12.27 13.77 9.08 10.55
PD/DD 1.75 2.01 3.12 2.06 2.69
Hisse Bagina Kar (USS$) 0.79 0.51 0.60 1.55 1.21
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kontrol altinda tutmayi basarmistir. Akbank’in mevduat hacmi 1Y 2006°da bir 6énceki yilin ayni dénemine gore %10
oraninda artarak 22,221 milyon US$ seviyesine ylUkselmigtir. Bankanin mevduat hacmindeki artista YTL cinsinden
mevduatlarda gergeklesen %17’lik artis etkili olmus ve ayni dénemde sadece %3 artan doviz tevdiat hesaplarinin
toplam mevduat hacmi icindeki pay! 1Y 2005’e gore daralarak cari ddnemde %42 seviyesine gerilemistir. Buna
ragmen toplam mevduat hacmi iginde ddviz tevdiat hesaplarinin payinin gérece yiksek kalmasi ve déviz kurlainda
son dénemde gerceklesen artisin olumsuz etkileri sonucunda bankanin mevduata verilen faiz giderleri 1Y 2006’da
bir dnceki yilin ayni dénemine gore %69 oraninda artmis ve 979 milyon US$ seviyesine gikmistir.

Akbank’in faiz giderlerindeki bir diger dnemli artis ise kullanilan kredilere verilen faizler kaleminde gergeklegmistir.
1Y 2006 verilerine gore yurtdisi kurumlardan alinan kredileri toplam pasiflerinin %17’si dizeyinde bulunan
bankanin kullanilan kredilere verilen faiz giderleri cari donemde 1Y 2005’e gore %141 oraninda artarak 146 milyon
USS$ seviyesine yikselmistir.

Tum bu etkenlerin sonucunda Akbank’in net faiz marji 1Y 2006’da bir énceki yilin ayni ddnemine gére hemen
hemen sabit kalarak %6.1 dizeyinde gerceklesirken YS 2005teki %6.9 dlzeyine gbre bir miktar azalmistir.
Akbank’in ayarlanmis net faiz marji ise bir énceki yilin ayni dénemine gére azalarak 1Y 2006’da %6.2 dizeyine
gerilemis, bu durumda bankanin cari donemde 87 milyon US$ seviyesinde kambiyo zarari agiklamasi etkili
olmustur. Ancak Akbank’'in cari ddnemde sermaye piyasasi islemlerinden karlarinin 1Y 2005’e gore %73 artisla 88
milyon US$ seviyesine ylikselmesi ve banka gelirleri iginde payi giderek artan net {icret ve komisyon gelirlerinin de
1Y 2005’e gore %24 oraninda artarak 283 milyon US$ seviyesine gikmasi sonucunda bankanin karliigi artmisgtir.

Beklentiler

Akbank’in aktifleri yilin ilk alti ayinda dolar bazinda %10 oraninda azalirken, bu duruma &zellikle menkul kiymet
portfdyinde ayni donemde gergeklesen %16’lik azalisin neden oldugu goérilmektedir. Sonugta Akbank’in menkul
degerler/toplam aktifler orani cari dénemde YS 2005'teki %38’lik dizeyinden %35’e gerilemis ve banka bdylece
bilangosunu bono faizlerindeki volatilite etkilerini azaltici yonde konumlandirmistir. Kredi portfdytndeki artigi 2006
yill boyunca da sirdiiren ve agik pozisyonunu kisith tutan Akbank’in 633 subelik genis hizmet agi sayesinde
yuksek karlihk diizeyini 2006 yili boyunca da sirdirecegi goriisiindeyiz.

Degerleme

Akbank’i degerlerken F/K ve PD/DD garpanlarini kullandik. Turk bankacilik sektoriinde banka karliliklarinin doviz
kurlar ve faizlerdeki yliksek volatilite nedeniyle dénemsel olarak yiksek degisimler gostermesi nedeniyle F/K orani
degerlemesine dusuk bir agirlik vermeyi ve hedef piyasa degerimizi agirlikhi olarak dénemsel volatilitesi cok daha
disiik olan PD/DD ¢arpanlarina dayandirmayi tercih ettik.

PiYASA GARPANLARI FIK PD/DD
AKBANK 10.1 2.6
GARANTI BANKASI 15 2.2
iS BANKASI (C) 13.8 15
VAKIFLAR BANKASI 14.1 2.0
YAPI VE KREDi BANK. - 2.6
ORTALAMA 49.1 2.0
ISKONTO/PRIM -79% 29%

Son kapanis verilerine gére PD/DD orani agisindan buiylik bankalar ortalamasina gére %29 primli, F/K oranina gore
ise %79 oraninda iskontolu islem géren Akbank icin PD/DD oranina %90, F/K oranina ise %10 agirlik vererek
hesapladigimiz hedef piyasa degeri 12,506 milyon US$ seviyesindedir. Son verilere gére hedef piyasa degerimize
oranla %18 iskontolu igslem goéren Akbank icin volatil piyasa sartlarina ragmen acikladigi yiksek kari da gézdniinde
tutarak AL tavsiyesinde bulunuyoruz.
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BILANCO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 153 204 634 542 656 21
Menkul Degerler 10,092 11,354 14,963 13,650 12,579 (8)
Bankalar ve Para Piyasalari 950 1,282 1,510 1,507 1,509 0
Krediler 6,245 9,641 16,460 12,755 17,310 36
Istirakler ve Bagli Ortaklar (Net) 273 293 354 410 355 (14)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 1,836 1,248 1,616 1,491 759 (49)
Maddi Duran Varliklar (Net) 416 492 494 475 407 (14)
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 14 19 16 15 12 (20)
Diger Aktifler 1,144 1,482 2,958 2,460 1,458 (41)
Toplam Aktifler 21,123 26,014 39,006 33,305 35,046 5
Mevduat 13,686 14,841 23,418 | 20,133 22,221 10
Para Piyasalari 432 1,694 4,012 3,117 1,386 (56)
Alinan Krediler 2,613 3,610 5,423 4,317 6,147 42
Faiz ve Gider Reeskontlari 279 202 369 341 286 (16)
Karsihklar 348 239 348 326 193 (41)
Sermaye Benzeri Krediler 3 4 3 3 - A.D.
Diger Yukumliltkler 149 784 702 885 936 6
Ozkaynaklar 3,613 4,640 4,731 4,183 3,878 (7)
Toplam Pasifler 21,123 26,014 39,006 33,305 35,046
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Faiz Gelirleri 2, 677 3,288 3,954 1,730 2,158
Kredilerden Alinan Faizler 1,434 2,063 911 1,280
Bankalardan Alinan Faizler 289 95 92 37 62 69
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 1,686 1,758 1,798 782 816 4
Diger Faiz Gelirleri 2 1 1 0 1 79
Faiz Giderleri 1,435 1,396 2,021 771 1,229 59
Mevduata Verilen Faizler 1,233 1,182 1,571 578 979 69
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 67 90 158 61 146 141
Diger Faiz Giderleri 136 125 292 132 103 (22)
Net Faiz Geliri 1 242 1, 892 1 933 (€))
Kambiyo Kari/(Zarari) (87) (561)
Sermaye Piyasas! islemleri Kar/Zarari (Net) 966 223 139 51 88 73
Ayarlanmis Net Faiz Geliri 2,478 2,137 2,108 1,029 931 9)
Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi (-) 94 143 259 125 144 16
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 141 318 475 227 283 24
Bagh Ortakliklar ve Istiraklerden Kar/Zarar 9 23 35 35 54 56
Diger Faaliyet Gelirleri 62 118 182 65 179 177
Diger Faaliyet Giderleri (-) 839 856 989 395 506 28
Vergi Oncesi Kar 1,461 1,115 1,550 835 796 (5)
Vergi Karsihgi (-) 512 355 477 255 131 (49)
Net Donem Kar ve Zarari 1,073 15
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
Ozsermaye Karlilig 33.9% 18.4% 22.9% 26.1% 30.9%
Aktif Karliligi 5.3% 3.2% 3.3% 3.2% 3.6%
Net Faiz Marji 8.3% 9.5% 6.9% 6.2% 6.1%
Ayarlanmis Net Faiz Marji 16.5% 10.7% 7.5% 6.6% 6.2%
Faiz Getiren Varliklardan Getiriler 17.8% 16.5% 14.1% 11.2% 14.3%
Fonlama Maliyetleri 9.8% 7.6% 7.6% 5.1% 8.6%
Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri (Spread) 8.0% 8.9% 6.5% 6.1% 5.7%
Krediler/Mevduat 45.6% 65.0% 70.3% 63.4% 77.9%
Efektif Vergi Orani 35.1% 31.8% 30.8% 30.5% 16.5%
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 17.1% 17.8% 12.1% 12.6% 11.1%
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Analist: Mutlu Késeahmetoglu
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayili “Yatinm Danismanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” gergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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