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Karliligini %4 Oraninda Artirdi...
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Cari PD:

16,377 Mn US$

Hedef PD: 13,750 Mn US$

Akbank’'in 2006 yili net kari bir 6nceki yilin ayni donemine Fiyat ;15-:; :_88:
gore dolar bazinda %4 oraninda artarak 1,118 milyon US$ iIMKB-100 41774 30,006
seviyesinde gerceklesti. US$ (MB Alis): 1.39
52 Hafta Yiiksek: 10.67 7.98
Akbank’in 2006 ylll faiz gelirleri 2005 ylllna gé')re %16 52 Hafta Diisiik: 5.90 3.69
oraninda artigla 4,601 milyon US$ seviyesinde IMKB Kodu: AKBNK
gerceklesirken, faiz giderleri ayni ddnemde %40 oraninda
artarak 2,827 milyon US$ seviyesine yikselmistir.
Sonugta Akbank’in cari dénemde net faiz geliri 2005 yilina Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,400.0
gore %8 oraninda azalis gostererek 1,774 milyon US$ Piyasa Degeri (YTL Mn): 22,800.0
seviyesinde gergeklesmigtir. Piyasa Degeri (US$ Mn): 16,377.0
Halka Agiklik Orani (%): 39
Akbank sektordeki mevduat rekabeti dolayisiyla gecen yil Halka Agik PD (YTL Mn): 8,892.0
mevduat hacmini %3 oraninda arttirmay! basarmis ancak Halka Agik PD (US$ Mn): 6,387.0
buylyen kredi portfoyliniin sayesinde 2005 yilinda %6.9
olan net faiz marjini 2006 yilinda %4.9 seviyesinde
tutabilmigtir. Ayllk YBGoére  Son1Y
YTL Getiri (%): 5.0 10.5 -13.5
Karliigin Artmasinda Kredilerdeki Performans Etkili US$ Getiri (%): 7.2 13.2 -17.6
Olmustur. iIMKB-100 Relatif Getiri (%): 287 15 1.1
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 64.34
Akbank'in faiz gelirlerindeki artis 6zellikle bankalardan Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 44.18
alinan faizler ve kredilerden alinan faizler kalemindeki
yuksek artis sebebiyle gerceklesmistir.  Akbank’in
bankalardan alinan faiz gelirleri 2006 yilinda 2005 yilina Beta 1.16
gbre %69 oraninda artarak 156 milyon US$ seviyesine Yillik Volatilite (Hisse) 0.52
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.40

yukselmistir. Jirketin kredilerden alinan faiz gelirleri ise,
2006 vyilinda 2005 vyilina gére %33 oraninda
gerceklesmistir. Bu olumlu gelismede Akbank’'in kuvvetli
sube agi ve marka taninirh@ini kullanarak 2005 vyili
boyunca arttirdigi kredi portféyiindeki buytimenin 2006 yih
boyunca da strmesi etkili olmustur.
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Akbank’in krediler portféyu 2006 yilinda 2005 yilina goére 2.0
%22 oraninda bir artig gostererek, 20,053 milyon US $
seviyesinde gerceklesmistir. Akbank’in kredi portfoylindeki
bu artis bireysel ile kiglk ve orta Olcekli sirketlerin
kredilerindeki artis sonucu gergeklesmigtir. Akbank,
onumuzdeki yillarda da  krediler portféytindeki artisi
surdirerek sektére daha fazla destek vermeyi
hedeflemektedir.  Sonug¢ olarak Akbank 2006 sonu
itibariyle aktif toplamini 2005 yilina kiyasla %4 oraninda
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Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif

artirarak, 40,530 milyon us$ seviyesinde
gerceklestirmigtir.

DEGERLEME 2002 2003 2004 2005/12 2006/12
FIK 6.55 666 1227 | 1377  11.82
PD/DD 1.38 1.75 2.01 3.12 2.68
Hisse Basina Kar (US$) 0.51 0.79 0.51 0.60 0.51

Alan Yatirnm Arastirma 1



Akbank

Akbank bankacilik sektoriindeki mevduat rekabetine ragmen pazar payini korumus ve toplam mevduat hacmini
2006 yilinda, 2005 yilina kiyasla %3 oraninda artirarak, 24,203 milyon US$ seviyesinde gerceklestirmistir.
Bankanin, mevduat kompozisyonuna baktigimizda, 2005 yilinda 1,773 milyon YTL olan Tirk parasi mevduatinin
2006 yilinda 2,677 milyon YTL'ye ulastigini gériyoruz. Bankanin 2005 yilinda yabanci para mevduati ise 334
milyon YTL’den, 2006 yilinda 502 milyon YTL’ye ulagsmistir. Akbank’in mevduata verilen faizler kalemi tim bu
etkenlerin de etkisiyle 2006 yilinda 2005 yilina kiyasla %41 artis gostererek 2,220 milyon US$ seviyesine ulagmis,
bu durum ise bankanin fonlama maliyetlerini bir miktar artirarak 2006 sonunda bu oranin %8.4 dizeyine
yukselmesinde etkili olmustur.

Tum bu etkenlerin sonucunda Akbank’in net faiz marji 2005 yilindaki %6.9 seviyesinden 2006 yilinda %4.9
diizeyinde gergekleserek azalig gostermistir. 2006 yilinin 6zellikle de 2.¢eyreginde piyasalarda yasanan volatilite
bankanin 2006 yilinda 63 milyon US$ seviyesinde kambiyo zarari agiklamasinda etkili olmustur. Akbank’in
ayarlanmis net faiz marji ise 2006 yilinda azalarak %5.0 dizeyine gerilemistir. Ancak Akbank’in net Ucret ve
komisyon gelirlerinin 2005 yilinda 475 milyon US$ seviyesinden 2006 yilinda 564 milyon US$ seviyesine
yukselerek %19 artis gdstermesi ve bankanin dider faaliyet gelirlerinde ayni dénemde gercgeklesen artis bankanin
vergi sonrasi net karinin artmasinda etkili olmustur.

Beklentiler

Akbank yonetimi, bankanin %20 payinin Citigroup’a satilmasindan sonra, Halkbank ile ciddi sekilde ilgilendiklerini
aciklamisti. Citigroup’a yapilan satig sonrasinda, Akbank'a 1.9 milyar YTL sermaye girisi gerceklesmis ve Akbank,
Halk Bankasi 6zellestirmesinde glcli alicilar arasinda yerini almisti. Ancak, gectigimiz gunlerde Halk Bankasi’'nin
6zellegtiriimesinin bankanin ylizde 25'inin halka arz edilmesi yontemi ile yapilmasina karar verilmesi ile yapilan
strateji degisikligi sonucu bu konuda tipki diger blyik bankalar gibi Akbank agisindan da énemli bir beklenti
kalmadigi gézlemlenmektedir.

Degerleme

Akbank’i degerlerken F/K ve PD/DD carpanlarini kullandik. Turk bankacilik sektériinde banka karliliklarinin déviz
kurlari ve faizlerdeki yliksek volatilite nedeniyle dénemsel olarak ylUksek degisimler gostermesi sebebiyle F/K orani
degerlemesine dusuk bir agirlik vermeyi ve hedef piyasa degerimizi agirlikli olarak dénemsel volatilitesi cok daha
distik olan PD/DD ¢arpanlarina dayandirmayi tercih ettik.

PIYASA GARPANLARI FIK  PD/DD

AKBANK 14.2 3.2
GARANTI BANKASI 105 24
IS BANKASI (C) 16.7 2.0
VAKIFLAR BANKASI 10.6 2.0
YAPI VE KREDI BANK. - 53
ORTALAMA 16.9 2.6
iISKONTO/PRIM -16% 25%

Son kapanis verilerine gére PD/DD orani agisindan buiylik bankalar ortalamasina gére %25 primli, F/K oranina gore
ise %16 oraninda iskontolu islem géren Akbank icin PD/DD oranina %90, F/K oranina ise %10 agirlik vererek
hesapladigimiz hedef piyasa degeri 13,750 milyon US$ seviyesindedir. Glgli finansal performansinin fiyatlarina da
yansidigini disindigimiz Akbank son verilere gore hedef piyasa degerimize oranla %19 oraninda primli islem
g6rmektedir. Analizimiz sonucunda Akbank igin 1Y 2006 déneminde verdigimiz “AL” tavsiyemizi 2006 yili sonunda
“AZALT” olarak revize ediyoruz.
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BILANGO (US$ Mn) 2002 2003 2004 2005/12 2006/12 %Deg
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 147 153 204 634 3,215 407
Menkul Degerler 6,610 10,092 11,354 14,963 14,371 (4)
Bankalar ve Para Piyasalari 1,957 950 1,282 1,510 1,541 2
Krediler 3,844 6,245 9,641 16,460 20,053 22
Istirakler ve Bagli Ortaklar (Net) 188 273 293 354 656 85
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 1,078 1,836 1,248 1,616 - A.D.
Maddi Duran Varliklar (Net) 289 416 492 494 492 (0)
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 8 14 19 16 24 54
Diger Aktifler 840 1,144 1,482 2,958 135 (95)
Toplam Aktifler 14,960 21,123 26,014 39,006 40,530 4
Mevduat 10,153 13,686 14,841 23,418 24,203 3
Para Piyasalari 287 432 1,694 4,012 3,482 (13)
Alinan Krediler 1,970 2,613 3,610 5,423 6,517 20
Faiz ve Gider Reeskontlari 250 279 202 369 - A.D.
Karsiliklar 207 348 239 348 256 (26)
Sermaye Benzeri Krediler 3 3 4 3 - A.D.
Diger YUkumldlukler 103 149 784 702 1,039 48
Ozkaynaklar 1,988 3,613 4,640 4,731 5,000 6
Toplam Pasifler 14,960 21,123 26,014 39,006 40,530 4

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2002 2003 2004 2005/12 2006/12 %Deg

Faiz Gelirleri 2,153 2,677 3,288 3,954 4,601
Kredilerden Alinan Faizler 524 700 1,434 2,063 2,745 33
Bankalardan Alinan Faizler 519 289 95 92 156 69
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 1,109 1,686 1,758 1,798 1,684 (6)
Diger Faiz Gelirleri 1 2 1 1 2 105

Faiz Giderleri 1,146 1,435 1,396 2,021 2,827 40
Mevduata Verilen Faizler 919 1,233 1,182 1,571 2,220 41
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 68 67 90 158 305 93
Diger Faiz Giderleri 158 136 125 292 303 4

Net Faiz Geliri 1,008 1,242 1,892 1,933 1,774 )
Kambiyo Kari/(Zarari) (172) 270 22 36 (63) (276)

Sermaye Piyasasi islemleri Kar/Zarari (Net) 645 966 223 139 103 (26)
Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi (-) 44 94 143 259 301 16
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 67 141 318 475 564 19
Bagh Ortakliklar ve istiraklerden Kar/Zarar 46 9 23 35 - A.D.
Diger Faaliyet Gelirleri 61 62 118 182 378 108
Diger Faaliyet Giderleri (-) 502 839 856 989 1,102 11
Vergi Oncesi Kar 739 1,461 1,115 1,550 1,353 (13)
Vergi Karsihgi (-) 320 512 355 477 235 (51)
Net Donem Kar ve Zarari 419 949 760 1,073 1,118 4

FINANSAL ORANLAR 2005/12 2006/12
Ozsermaye Karlilig 24.8% 33.9% 18.4% 22.9% 23.2%
Aktif Karliligi 3.1% 5.3% 3.2% 3.3% 3.4%
Net Faiz Marji 10.2% 8.3% 9.5% 6.9% 4.9%
Ayarlanmis Net Faiz Marji 15.0% 16.5% 10.7% 7.5% 5.0%
Faiz Getiren Varliklardan Getiriler 21.8% 17.8% 16.5% 14.1% 12.6%
Fonlama Maliyetleri 10.2% 9.8% 7.6% 7.6% 8.4%
Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri (Spread) 11.6% 8.0% 8.9% 6.5% 4.2%
Krediler/Mevduat 37.9% 45.6% 65.0% 70.3% 82.9%
Efektif Vergi Orani 43.2% 35.1% 31.8% 30.8% 17.4%
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 13.3% 17.1% 17.8% 12.1% 12.3%
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Analist: ilknur Hayir
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Tesvikiye cad. Ikbal is Merkezi. No: 103/7 34367 Tesvikiye / Sisli -ISTANBUL
Santral: 0 212 236 68 69

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayili “Yatinm Danismanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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