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AKBANK (AKBNK.IS)

BANKACILIK Tavsiye: Uzun Vadeli AL
Yatinnm Diislincesi: Pozitif

09 Agustos 2001 Piyasa Degeri: $ 1,688MIn

Akbank, 6zkaynak siralamasinda ii¢iincii, karllikta birinci banka...

Mart 2001 sonunda Turkiye Bankalar Birligi tarafindan yayinlanan verile gére, Bankacilik sektorii
toplam aktifleri 2000 yili Mart sonuna goére %60 artis gostererek 126 katrilyon TL’ye ulagmistir.
Dolar bazinda ise aktifler bir énceki senenin ayni dénemine goére %8 daralarak $123,3 milyar'a
gerilemistir. 2000 yili sonuna gére ise sektér dolar bazinda %21 kugulmustar.

Akbank, bu dénemde de sektériin en buyik bankalarindan biri olmaya devam etmistir. Sektérun iki bayuk
kamu bankasinin ardindan aktif biiyiikliigiinde 9,5 katrilyon TL ile iigiincii siraya yerlesen Akbank,
net karlilika ise sektoérde ilk sirayr almigtir. Birligin Mart 2000 dénemi verilerine gére ise Akbank aktif
buyukluginde 5 katrilyon TL ile 6. sirada yer almaktaydi. 2001 yilinda Akbank Garanti, Yapi Kredi ve Is
Bankasi’'nin énuine gegmistir.

31.03.2001 itibariyle Aktif Biiyiikliiklerine Gére Banka Siralamasi*

Toplam Toplam Toplam Toplam Odenmis N.Dénem Nazim Sube Personel

Banka (trilyon TL) Aktifler Krediler Mevduat Ozkayn. Sermaye Kari Hesaplar Sayisi Sayisi

1 T.C.ZiraatBankasi 17,506 4,519 13,363 647 479 -80 7,649 1287 35,334
2 T.Halk Bankasi AS. 10,564 1,514 8,108 361 183 0.01 6,668 805 14,699
3 Akbank TAS. 9,550 3,440 6,068 1,036 500 120 5137 600 8,227
4 Yapi ve Kredi Bankasi AS 9,205 3,511 6,201 1,165 502 33 8,609 424 10,140
5 T.is BankasiAS. 9,051 3,485 5777 1,388 559 51 5392 855 16,461
Kaynak: T. Bankalar Birligi

Mart 2001 dénemi sonuglarina gére, bankacilik sektérin %52’sini 6zel bankalar, %32’sini ise kamu
bankalari olusturmaktadir. Fon bankalarininin aldigi pay ise %10’dur. Bu tarihten sonra fona devrolunan
5 ticari ve 2 yatinm bankasi bulunmaktadir. Ancak bu bankalarin aktif bayukluklukleri géreceli olarak
kucuk oldugundan fon bankalarinin agirhgr 6nemli o6lgide degdismemistir. Sektérde 73 banka
bulunmasina ragmen, ilk 10 buyik banka sektériin cogunlugunu olusturmaktadir. Yukarida da gésterilen
ilk 5 banka sektoriin toplam aktiflerinin %44’iinii, ilk 10 banka ise %66’sin1 olusturmaktadir.

Mart 2001 itibariyle, bankacilik

sektoriinde toplam aktifler icinde Tiirk Ba:\;lkac'z':)':)fiﬂemi
likit aktiflerin payr 2000 il US$ mil aa L Sam
sonuna gore 1 puan azalsa da milyon agiim agiim
o . g -p- Likit Aktifler 38,682 31% | Mevduat 82,100 67%
%31 ile 6nemli bir yer tutmaya .
. R Krediler 38,626 31% | Mevduat Digt Kayn. 25,463 21%

devam etmektedir. Bu dénemde, . 0 N - 0
ekonomik daralmaya paralel Donuk Aktifler 22,350 18% l?lger Pasifler 11,2711 9%

. -Takipteki Alacaklar (net) 1,624 Ozkaynaklar 2853 2%
olarak krediler 2 puan azalarak Istirakl 1796 Toblam Kar* 1613 1%
%31'e gerilemistir. Bu donemde, | oo o - ’ opam mar ’ ’
°o7€ g stir. Bu donemde, | gy pegerter ve Sabit K. 19000 -Dénem Kari 646
toplam mevduat = buyumesini | pigqr aifler 23,642 19%
ggﬁm ett'rﬁ?rek, $68’4"E‘”Y|ar,d?” Toplam Aktifler 123,301 100% | Toplam Pasifier 123,301 100%

, milyara  yukselmistir.

Mevduatin toplam kaynaklar
icindeki payi ise yalnizca 1 puan artmistir. Mevduat disi kaynaklar ise $5-6 milyarlik bir blyume
kaydetmistir. $25,5 milyar'a ulasan mevduat disi kaynaklarin yaklasik $14 milyar'ini yurtdisi bankalardan
saglanan krediler olusturmaktadir. Mart 2001 sonu itibariyle, sektérin karhhdr da 6nemli oélcide
gerilemistir. Bu dénemde, 73 bankadan sadece 51’i toplam 659 trilyon kar ederken, geri kalan bankalarin
4 katrilyon TL'yi gegcen zararlari (fon bankalari ¢gogunlugu olusturmakta) sektérde 3,6 katrilyon TL’lik bir
zarara neden olmustur.

Esra Ebru Altinel ealtinel@strateji.com.tr (0212) 212 6263




2001 Yili ilk Yan Degerlendirmesi STRATE]jiI=

Akbank likit yapisini koruyor...

Gegctigimiz yillarda 6nemli bir istirak portféyiine sahip olan Akbank, 1998 yilinda buitin istiraklerini
Sabanci Holding’e satarak yari-holding yapisindan kurtulmus ve tamamen bankacilik faaliyetlerine
odaklanmistir. 1998 yilinda Asya krizini takip eden Rusya krizi ile artan likidite krizi pek ¢ok banka gibi
Akbank’'in da kaynaklarini daha ¢ok devlet tahvili ve hazine bonosu agirlikh likit enstrumanlarda
tutmasina neden olmustur. Likit yapisini degisken ekonomik ortama gére koruyan Akbank’in likit degerleri
2000 yili sonunda toplam aktiflerin %46’sini olustururken, ikinci geyrek sonunda %32’ye gerilemistir. ilk 6
ayda, likit degerlerin $5 milyar’dan $3 milyar’a gerilemesinde diger bankalar kalemindeki $2 milyar’lik
azalma etkili olmustur. Likit degerlerdeki dolar bazinda %39’a varan daralma, aktif bayuklugunin de %13
kuculmesinde etkili olmugtur.

Akbank (US$ milyon) 1999/12 2000/03 2000/06 2000/09 2000/12 2001/03 2001/06
Bankalar 1110 8% 1,774 21% 2,844 29% 3,377 34% 3459 32% 1,812 19% 1,431 15%
B.arasi para piyasasi 103 160 139 179 436 823 910
Menkul Kiymetler 3,050 22% 3,000 35% 2,786 29% 1,980 20% 2,139 20% 1,871 20% 2,869 30%
bilan¢o 2,704 2,645 2,418 1,697 1,541 1,946 2512
menkul kiym. clizdani 2,383 2,075 1,811 963 958 155 602
badl menkul kiymetler 322 570 607 734 582 1791 1910
bilango digi 345 355 368 283 598 -75 357
Toplam aktifler 13,677 8,596 9,646 9,989 10,930 9,312 9,534

Akbank'in likit degerlerin dagiliminda diger bankalar kaleminin agirligi géreceli olarak azalirken, menkul
kiymetler portféyanin agirhgi énemli élctide artmistir. Bu artista, ilk ¢eyrekte de oldugu gibi bagli menkul
kiymetlerin altinda yer alan ve uzun vadeli yatirim niteligini tasiyan kagitlardan olusmaktadir.

Kredi portféyii daraliyor, proje kredileri 6ne ¢ikiyor...

Akbank’in kredi portféyl 2000 yilinda bankanin segici blyume politikasina ve canlanmaya baslayan
ekonomik aktiviteye bagh olarak genislemis ve payini %42’ye kadar ¢ikarmistir. Ancak, 2000 yili sonunda
ve 2001 yili baginda 6nemli bir daralmaya neden olan krizler neticesinde Akbank’in da kredi portféyu bir
miktar daralmistir.

Akbank (milyon $)

US$ milyon 1999/12 2000/03 2000/06 2000/09 200012 2001/03 2001/06
hazir degerler 3,767 47% 4175 49% 4985 52% 4626 46% 5007 46% 2,938 32% 3,048 32%
brat krediler 3390 42% 3163 37% 3331 35% 3,816 38% 4564 42% 3,822 41% 3,798 40%
sabit degerler 935 12% 1258 15% 1,330 14% 1540 15% 1,359 12% 2552 27% 2687 28%

toplam aktifler 8,093 100% 8,596 100% 9,646 100% 9,982 #### 10,930 100% 9,312 100% 9,534 100%

2001 yihnin ilk 6 ayi sonunda, Akbank’in net kredi portféyii 2000 yili sonuna gore %13 daralarak $3,4
milyar’a gerilemistir. Bu donemde, hedefler dogrultusunda, proje finansmaninin toplam kredi
portféyii icinde agirhginin artmasi daha ciddi br daralmayi engellemistir. Akbank'in 2000 yili
sonunda proje finansmani kapsaminda tahsis ettigi kredilerin toplami, bir 6nceki yila gére %227 oraninda
artarak, 550 milyon ABD Dolari'na ulasmistir. 2001 yilinin ilk 6 ayi1 sonunda, stipheli alacaklar i¢in ayirdigi
karsilid1 %100’e ¢cikaran Akbank’in takipteki alacaklarinin agirligi ise %1,6’da kalarak degismemistir.

Akbank (US$ milyon) 1999/12 2000/03 2000/06 2000/09 2000/12 2001/03 2001/06

krediler 4,889 2,641 2,872 3,205 3,907 3,355 3,382
takipteki alacaklar (%) 1.3% 3.4% 2.1% 1.8% 1.6% 1.6% 1.6%
ayrilan karsilik (%) 75% 75% 85% 84% 86% 88% 100%
toplam aktifler 8,093 8,596 9,646 9,989 10,930 9,312 9,534

Akbank, Mayis ayinda Sabanci Bank Plc ile birlikte izmir-Aydin Otoyolu Projesi'ne 5 yillik ve $50
milyon tutarinda kredi vererek finansman sadlamistir. Nisan ayinda ise Akbank ve ABN AMRO Bank
Liderliginde, Turkiye Cumhuriyetine Deriner Baraji ve Hidroelektrik Santrali Projesi i¢in 330 milyon
dolarlik sendikasyon kredisi saglanmigtir. Akbank'in s6z konusu kredideki katiim payr $220 milyon
olarak gergeklesmistir. Akbank’in agiklamasina gére, bu dénemde sektdrdeki krediler pazar pay ise
%14'e ulasmistir. Akbank’in istiraklerinin ve sabit kiymetlerinin toplam aktifler icerisindeki paylari sadece
%2 olup bunlar da bankacilik hizmetleri ilgili faaliyetlere tahsis edilmislerdir.
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Giiclii Mevduat Tabani...

Akbank, 3,5 milyonun iizerinde bireysel
miisterisi ile guclu ve dizenli bir fonlama
kaynagina sahiptir. 2001 yihnin ilk
yarisinda Akbank’in mevduat tabani 2000
yill sonuna go6re dolar bazinda %3
daralarak $6,3 milyar’a ulagsmistir. Bu
dénemde, Akbank’in mevduatinin toplam
aktifler icerisindeki payl %66’'ya ulasmistir.
ilk yari sonunda 8 katrilyon TL’ye ulasan

Akbank, US$ milyar 2001/06 2000/12 1999/12
Toplam Vadesiz Mevdu: 0.82 1.06 0.89
Tasarruf mevduati 0.12 0.18 0.01
Ticari Kuruluslar Mevc 0.20 0.34 0.24
Déviz Tevdiat Hesab1 0.49 0.52 0.53
Toplam Vadeli Mevduat 5.49 544 3.95
Tasarruf mevduati 1.11 1.31 1.1
Bankalar Mevduati 0.60 0.54 0.14
Déviz Tevdiat Hesab1 3.62 3.40 2.59

mevduat tabaninin 5,2 katrilyon TL'sini
(%65,1) doviz tevdiat hesaplari olusturmaktadir. 2000 yili sonunda DTH’larin toplam mevduat igindeki
payr %60 iken, ilk ceyredin sonunda ekonoik ve politik ortamdaki belirsizlik nedeni ile %63,7’ye
yiikselmigtir. Mevduatin vadeli ve vadesiz olarak yapisi incelendidinde vadesiz mevduatin payinin
gecmis dénemlere goére azalsa da hala 6nemli bir ucuz kaynak teskil ettigi gérilmektedir.

Aktif ve Pasif’in Vade Yapisi...

Aktif ve Pasifin vade yapisina gore yapilan analiz makro ekonomik ortamdan kaynaklanan vade
uyumsuzlugunu goéstermektedir. Akbank, mevduatlarini ¢gogunlukla 0-1 ay vade ile toplamaktadir.
Mevduat yapisindaki son derece kisa vadelere ragmen, 0-3 ay arasinda verilen krediler toplam portféyin
sadece 32%'sini olusturmaktadir. Kredilerin 30%’u 3-12 ay vade arasinda odaklanirken, 36%'sinin ise
1-5 yil vadede yodunlagsmasi aktif-pasif arasindaki dengesizligi arttirmaktadir.

AKTIF Vadesiz 0-1ay 13 ay 3ay-1 yil 1-5 yil Toplam

Likit Degerler 393,822 10% 2,597,964 68% 674,448 18% 146,938 4% 24250 1% 3,837,454 32%
Krediler 0 0% 837,358 20% 526,689 12% 1,293,377 30% 1,548,239 36% 4,257,316 35%
Aktif Toplami 977,629 8% 3,641,693 30% 1,777,318 15% 3,578,396 30% 1,714,815 14% 12,000,975
PASIF

Tas. Mewduati 147,604 10% 1,306,282 85% 73,294 5% 15,311 1% 0 0% 1,542,493 13%
DTH 618,190 12% 3,710,907 72% 706,320 14% 139,764 3% 87 0% 5,175,268 43%
Diger Mewduat 270,426 22% 922,778 75% 32,197 3% 4,000 0% 0% 1,229,491 10%
Alinan Krediler 0 0% 584,232 26% 245231 11% 720,216 32% 576,083 26% 2,251,192 19%
Pasif Toplami 1,037,556 9% 6,732,396 56% 1,171,074 10% 979,346/ 8% 674,977 6% 12,000,975

2001 yih ilk yari sonunda, codunlukla menkul kiymet portfdyunden olusan likit degerlerin yapisi
incelendiginde, 0-1 ay vade arasinda yogunlastigi gézlenmektedir. 3-12 vadede ise toplam portféyun
sadece %4’0 bulunmaktadir. Vadeler itibariyle, kaynaklar ve kullanimlar incelendidinde, dengesizligin 1
aydan kisa, 3-12 ay ve 1-5 yil vadelerinde ortaya c¢iktigi gézlenmektedir. Vadesiz toplanan mevduatlar
Akbank icin ucuz kaynak olusturmaya devam ederken, kaynaklar daha cok 3-12 ay vadesinde
kullanilmaktadir. Sektériin makro ekonomik ortamdan etkilenmesi ile ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu
yanisira kur riski de aktif-pasif yonetiminde o©ne c¢ikmaktadir. Akbank'in kullandigi kredilerin ve
mevduatinin ¢ogunlugunun yabanci parada yodunlastigi dusundlirse, yapilan borg takasi ile Akbank’in
bu riski en az duzeye indirdidi gézlenmektedir.

Kredi Déniisiimii geriliyor... 9,000
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(US$ milyon)

2000 yih sonunda $6,5 milyar'a ulasan
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Ozellikle kredi portféyiniin ekonomik blyiumeyi geriden takip ederek genisledigi dustnulurse, kaynaklarin
artan bir oranda kredi olarak plase edilmesinin ancak 2002 yilinda mimkun olacagi gérulmektedir.

Yurtdigi bor¢lanmada basari...

2000 yihinda yurtdisindan basarili bir sekilde borglanabilen Akbank, 2001 yilinin ilk 6 ayinda da problem
yasamamistir. 2000 yili sonunda $2,3 milyar'a yaklasan yurtdisi borglanma, bu fonlarin toplam kaynaklar
icindeki agirhigini %28’e yukseltmistir.

Akbank Mart ayinda, kredi karti alacaklarina dayali $100 milyon tutarinda menkul kiymet ihrag etti.
Bank of America araciliyi ve MBIA Sigorta Sirketi garantisi ile yapilan ihracin vadesi 7 yil olarak
gerceklesti (Varhiga dayali menkul kiymet ihraci 199'da $400 milyon, 2000'de ise $100 milyon olarak
gerceklesmigti).

Akbank’in 2000 yilinda Haziran sonu ve Ekim ayi ortasinda almis oldugu sendikasyon kredileri
sirasi ile $400 ve 350 milyon dolar esdegeri Euro’dur. Ortalama olarak libor'un tizerine 50 baz puanlik
oldukga dusuk faiz yuku ile alinan bu krediler yurti¢i piyasadaki mevduatin yapisinin son derece kisa olan
vadesi ve faizlerin seyri gbz énine alindiginda Akbank gibi borglanma kabiliyeti yuksek olan bankalara
fonlamada 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Akbank, Haziran sonunda vadesi gelen $400 milyon’luk
6demesini Adustos itibariyle yenilemezken, 2001 yilinda buytk bankalarin sendikasyon kredilerini
yenilemesinde énemli bir problem olmayacagini dusuniyoruz.

Net faiz gelirinde artis...

2001 yilinin ilk 6 ayr sonunda, Akbank’in net |Akbank 2000/06 2001/06
faiz geliri, faiz gelirlerindeki $1 milyar'lik artisa |Faiz gelirleri / Faiz giderleri 3.21 3.77
bagl olarak $759 milyon’dan $1,6 milyara |Faiz disi gelirler / Faiz disi giderler 0.82 0.84
yukselmistir. Bu artista kredi faiz gelirleri ve |Kredi faiz gelirleri / Mewduat faiz giderler ~ 1.25 1.49
diger bankalara yapilan plasmanlardan |Net faiz geliri / faiz geliri 0.69 0.73
elde edilen faiz gelirleri etkili oimustur. Bu |Kredi faiz geliri / krediler 0.12 0.17
donemde, mevduata verilen faiz gideri ise |Mewvduat Faiz gideri / mewduat 0.05 0.06

$287 milyon’dan $489 milyon’a yukselmistir.
Sonug olarak, Akbank’in ner faiz geliri 2000 yilina oranla artan faizler ile paralel olarak artmistir.

Kambiyo zararlarinda artis...

Bu doénemde, faiz disi net

zarar ise onemli bir artis Akbank (US$ milyon) 2000/06 2000/09 2000/12 2001/03 2001/06
gostererek  $271 milyon'dan Net alinan kom-|syonveﬂ9ret!er 30 52 66 9 21
$1,250 milyon'a yukselmistir. Net sermgye plygsa§| gelirleri 39 85 53 54 47
Faiz digi gelirlerin dagilimi Net kambiyo gelirleri -149 -250 -349 -761  -1,185
incelendiginde, net komisyon Persqnel querlgri 72 106 132 33 56
gelirlerinde $9 milyon’luk bir Net diger gelirleri -147 -186 -258 -45 -84

gerileme gozlenirken, kambiyo zararlarindaki $1 milyarik artis dikkati ¢gekmektedir. Bu dénemde,
sermaye piyasasl islemlerinden elde edilen gelirler ise 2000 yilinin ayni dénemine gére $8 milyon artis
gostermistir. Kisaca, faiz digi net zararin (provizyonlar hari¢) artisinda en biiyiik etkiyi kambiyo
zararlan yapmistir.

Akbank’in kar1 %31 daraldi...

Sonug olarak, Akbank’in vergi édncesi kdari 2001 yilinin ilk yarisi sonunda, net faiz gelirlerinde artisin faiz
disi zararlar énemli élctide telafi etmesi ile %38 daralarak $273 milyon’a gerilemistir. Bu dénemde,
efektif vergi oraninin %31'den %25e gerilemesi ie Akbank’'in net kan %31 diiserek $205 milyon’a
gerilemisti.
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Beklentiler ve Tavsiye...

Gegirdigi rehabilitasyon surecinde 6nemli bir konsolidasyona sahne olan bankacilik sektérinde,
Akbank’in genis mevduat tabani, ticari bankacilik yanisira bireysel bankacilik faaliyetlerindeki bilyiime

stratejisi, gli¢lii finansal yapisi ile sektdrdeki gliciinii ve pazar payini arttirmasini bekliyoruz.

8 Agustos 2001 Fiyat Od. Sermay{ Halka | Piy. Degeri | IMKB-100 | IMKB-30 | Giinliik Isl.
TL/USD: 1,374,437 TL cent milyar TL|Aciklik | milyon $ Agirligi Agirligi | Hacmi ($)
Akbank 2,900 0.21 | 800,000 19% 1,688 4.41 5.22 8,397,996
Garanti Bankasi 1,875 0.14 | 750,001 31% 1,023 4.54 5.37 8,323,096
Is Bankasi (C) 7,300 0.53 | 810,257 26% 4,303 16.75 19.82 5,091,879
Yapi ve Kredi Bank. 3,000 0.22 | 752,345 42% 1,642 11.01 13.02 12,507,443
8 Agustos 2001  |Net Kar (milyon $) | Fiyat/Kazang Aylik Getiri 2001 Getirisi
TL/USD: 1,374,437 | 2000 2001 T 2000 2001 T TL $ TL $
Akbank 543.7 480.0 5.8 35 -6.5% -11.0% -31.8% -66.6%
Garanti Bankasi 324.8 200.0 4.5 5.1 -1.7% -6.5% -50.0% -75.5%
Is Bankasi (C) 404.4 195.0 22.6 22.1 -5.2% -9.8% -33.6% -67.5%
Yapi ve Kredi Bank. 405.3 180.0 6.3 9.1 -6.3% -10.8% -13.0% -57.4%
IMKB-30 -5% -10% 1% -51%

Akbank’in piyasa dederi 1998 yilindan bu yana incelendiginde en ylksek $8 milyar'a en diusuk ise $1,262
milyon’a ulagsmistir. 1998 yilinda Rusya krizi sonrasi Ekim ayinda en dusuk degerine gerileyen Akbank,
Subat 2001'deki kriz sonrasinda da $1,323 milyon'u gérmustur. 2001 yilinda Akbank’in gérdugu en
ylUksek seviye ise $3,904 milyon olarak gérulmektedir.

Bu kapsamda, biiyiime stratejisine, giiclii finansal yapisina ve mevcut piyasa degerine dayanarak
Akbank icin “UZUN VADELI AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Akbank'in Piyasa Degeri (milyon US$) Max: $8,052 milyon
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek
sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve
dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel
yatirimcilara enformasyon vermek olup, Kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu
nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi
tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor
yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi
bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2001 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.

Esra Ebru Altinel ealtinel@strateji.com.tr (0212) 212 6263




