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BANKACILIK Tavsiye: Uzun Vadeli AL
Yatirnm Diisiincesi: Pozitif
19 Subat 2001 Piyasa Degeri: $ 2,841MIn

Akbank sektérde 6nemli bir yere sahip...

600’e yaklasan sube sayisi, 11 milyar dolara ulasan aktifleri ile Akbank, Tirk bankacilik sektoériniin
en blyuk 6zel bankalarindan biridir.

Aktif Buytikliiklerine Gore ilk 5 Banka

Sira Banka Toplam Toplam  Toplam Toplam Odenmis Net
(Trilyon TL, Eyliil 2000) Aktifler Krediler Mevduat Ozkaynaklar Sermaye Doénem Kari

1 Tarkiye Cumhuriyeti Ziraat Ba. 15,034 3,449 12,072 398 221 105

2 Turkiye Halk Bankas1 A.S. 9,282 1,388 7,485 241 86 19

3 Turkiye Is Bankasi AS. 7,270 2,571 4,344 1,493 559 239

4 Yapi ve Kredi Bankasi AS. 7,038 2,756 4,242 1,419 502 238

5 Akbank T.A.S. 6,684 2,144 4,160 707 500 259

Kaynak: Tlrkiye Bankalar Birligi

Eylul 2000 itibariyle, bankalar birligi tarafindan TMSE  Yabanci
yayinlanan rapora gore, Akbank, aktif biyiikliigiine Bag‘;(alar -
3% o %

gore siralamada sektorde 5. sirada yer almaktadir.
Siralamada yer alan ilk 2 bankanin kamu bankalari
oldugu dikkate alinirsa, 6zel bankalar arasinda
Akbank, 3. sirada yer almaktadir. Eylul 2000
raporuna goére, Tirk bankacilik sektériiniim
toplam Dbiiyilikliigii 58% artis gostererek 95,9
katrilyon TL'ye (~$144 milyar) ulasmistir. ilk bes
bankanin sektér aktif payr %47, mevduat payr %50,
kredi pay! ise %39 oldugu dusunilirse, sektérdeki
yodunlasma daha net gézikmektedir.

56%

Ticaret bankalari sektérdeki toplam aktiflerin %96’sin1 olustururken, bu kategoride de 6zel bankalar $77,4
milyar dolar aktif buyuklugu ile basi ¢cekmektedir. Fona devredilen 8 bankanin aktif toplami ise yil
sonunda eklenen 3 banka hari¢ sektériin %3’Unu olusturmaktadir. 2000 yilinin son ¢eyreginde eklenen 3
bankanin ise toplam aktiflerden aldigi pay sirasi ile Demirbank %3,3, Etibank %1,2 ve Bank Kapital
%0,3'dar.

Eylul 2000 itibariyle, bankacilik sektérinde Tirk Bankacilik Sektori
toplam aktifler icinde likit aktiflerin pay1 1 [Eyliil 2000 (milyon US$)
puan azalsa da %33 ile 6nemli bir yer |Likit aktifler 47.3 |Mevduat 97.5
tutmaya devam etmektedir. Bu dénemde, |Krediler 47.8 TL 47.7
ekonomik buyumeyi geriden de takip |Donuk aktifler 19.3 YP 49.8
ederek krediler 2 puan artmis ve %33’e | Net takipteki alacakl: 1.9 |Mevduat disi 26.1
ylukselmistir. Donuk aktifler ise yatinm | /stirakler 2.8 |Ozkaynaklar 7.4
portféyl ve bagli degerlere piyasa degeri | Bagdlideg. ve sabit ki 14.6 | Odenmig ser. 7.9
tizerinden degerleme yapilmasin da etkisi |Piger aktifler 29.7 | Rezervier 1.9
ile 6 puan artarak %17’ye yukselmistir. Bu Yeniden deg. 4.8
dénemde, toplam mevduat saglikli zarar 7.2
buyimesini devam ettirerek  toplam Toplam kar 28
- . Doénem kari 2.7
kaynaklar; |(,;|nq_ek| payini 2 puan Diger Pasifler 10.2
arttirarak %68’e yiukseltmistir. Mevduat disi Toplam aktifler 144.1 | Toplam 144.1

kaynaklar %83  buylrken,  yurtdisi
bankalardan kullanilan krediler $9,9 milyardan $14,2 milyar’a yukselmistir. Ayni dénemde, bankalarin
toplam dzkaynaklari ise karlihgin gerilemesi ve fona devredilen bankalarin zararlan nedeni ile dolar
bazinda gerilemistir.
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Akbank’in degisim stratejisi...

Gectidimiz yillarda 6nemli bir istirak portféyine sahip olan Akbank, 1998 yilinda butun 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 agirlkli likit enstrimanlarda tutmasina
neden olmustur. 1999 yili sonunda sube sayisi 600’e ulasan Akbank, buyumesini 2000 yilinda da
surdurmustur. 2000 yiinda baslayan ve 2003 yilinda tamamlanmasi planlanan degisim projesinde
Akbank, subelerini bireysel ve kurumsal sekilde ayirarak segici bir sekilde blyurken, alternatif dagitim
kanallarina da (internet bankacilidi, telefon bankaciligi gibi) verdigi 6nemle, pek ¢ok finansal hizmet ve
lirinde piyasa payini arttirmayi planlamaktadir. Dagitim kanallarinin daha ¢ok pazarlama agirlikli,
musteri odakli ¢alismasi (mugteri sayisi ~35 milyon) ile de artan operasyonel verimlilik, Akbank’in
énumuzdeki yillarda ilk siralarda yer almaya devam etmesini sadlayacaktir. Her sene teknolojiye énemli
kaynak aktaran Akbank, 2000 yilinda $60 milyon harcamistir. 2001'de ve 6nmuzdeki yillarda da
Akbank’in teknolojik yatirimlari devam edecektir.

Halihazirda, Akbank Moody’s ve Fitch IBCA tarafindan Turkiye’de bir bankaya verilen en yiiksek rating'e
sahiptir. Akbank kredibilitesi, 6zsermayesi ve genis mevduat tabani ile yurtdigindan énemli miktarda
ucuz borg¢lanabilme avantajina sahiptir. Yurticinde mevduat yapisinin makro ekonomik ortam nedeni ile
daha ¢ok 1-3 ay vade arasinda kalmasli, 1 sene ve 1 seneden uzun vadelerde bor¢lanabilen Akbank’a
6nemli bir rekabet avantaji getirmektedir. 2000 yilinda canlanan ekonomik aktivite nedeni ile Akbank da
kredi portféyiini biiyiitme ve toplam kullanimlar igindeki payini arttirma karari almistir. Bu dogrultuda,
6zellikle bireysel kredilere gelen talep ile bu kategoride yer alan kredilerin toplam portfoy icindeki agirhgi
%17 seviyelerine kadar yukselmistir. 2000 yilinda Akbank tarafindan da piyasaya sunulan bir diger hizmet
ipotekli konut kredileridir. Ote yandan, yine proje finansmani Akbank’in 2000 yilinda énem verdigi
alanlardan biri olmustur.

milyon US$ Likit Degerler Krediler Mevduat Yabanci Kaynaklar Ozkaynaklar
Akbank 5,007 4,564 6,500 2,268 1,097
Sektor 47,310 47,793 97,534 14,200 7,407
Akbank'in payi (%) 1% 10% 7% 16% 15%

Akbank, segici biiylime stratejisi dogrultusunda fona devredilen bankalar ile de ilgilenmektedir. Bu
konuda bankalara sunulan vergi avantajlari da tesvik edici bir faktérdir. Akbank, su ana kadar fona
devredilen bankalar arasinda en buyuk bankalardan biri olan Demirbank ile ilgilenmektedir. Konu ile ilgili
incelemelerini surduriarken, Akbank o6zellestirilecek kamu bankalar arasindan da Vakifbank’a ilgi
duydugunu belirtmistir.

Aktif biiyiikliigiinde %36 artis...

Akbank’in toplam aktif buyukluga 2000 yih sonunda %35 buyuyerek $10,9 milyara ulasmistir. Bu
dénemde, toplam aktifler icerisindeki payl %50’ye yakin seyreden hazir dederlerdeki %33 ve 42% agirlida
sahip kredi portféyiindeki %35 artis, toplam aktiflerin biyimesinde etkili olmustur. Ote yandan, toplam
icinde %12-15 arasinda bir agdirliga sahip olan sabit degerlerde 2000 yilinda yasanan artis %45'e
ulasmistir.

Akbank (milyon $) 1999-2000

1999/12 2000/03 2000/06 2000/09 2000/12 Degisim (%)
hazir degerler 3767 47% 4175 49% 4985  52% 4626 46% 5007 46%  33%
briit krediler 3390 42% 3,163 37% 3,331 35% 3,816 38% 4564 42%  35%
sabit degerler 935 12% 1258 15% 1,330 14% 1540 15% 1359 12%  45%

toplam aktifler 8,093 100% 8,696 100% 9,646 100% 9,982 100% 10,930 100% 35%
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Hazir degerlerde kompozisyon degisiyor...

2000 yilinda 33% artis gosteren Akbank’in hazir degerlerin kompozisyonu, degisen ekonomik ortamin
etkisi ile farkililik géstermistir. 1999 yilinda 100% civarinda seyreden faiz oranlarinin Kasim ayi ortasina
kadar gecen surede %35-36'lara gerilemesi ile Akbank, menkul kiymetler portféytnu kugultirken,
bankalara yapilan plasmanlar arttirmistir. Ancak, Kasim ayi ortasinda ortaya c¢ikan likidite sikisikhginin
suregelen etkileri ile Akbank, son ceyrekte artan faiz oranlari nedeni ile menkul kiymet portféytnu bir
miktar genigletirken, bilango disinda yer alan repo portféyiint de blayutmaustar.

Akbank (US$ milyon) 1999/12 2000/03 2000/06 2000/09 2000/12
Bankalar 1,110 14% 1,774 22% 2,844 35% 3,377 42% 3459 43%
Menkul Kiymetler 3,050 38% 3,000 37% 2,786 34% 1,980 24% 2139 26%
bilango 2,704 2,645 2,418 1,697 1,541
menkul kiym. clizdani 2,383 2,075 1,811 963 958
bagl menkul kiymetler 322 570 607 734 582
bilango disi 345 355 368 283 598
Toplam aktifler 8,093 8,596 9,646 9,982 10,930

Krediler de artis ekonomik biiyiimeyi geriden takip etti...

Akbank, 2000 yilinda son 2 dénemde, menkul kiymet portféyinin agirhdini toplam aktifler icerisinde
dusururken, kredi portféytinde bir degisiklige gitmemistir. Net kredi portféyt 2000 yilinda %53 biyuyerek
$3,9 milyara yukselmistir. Akbank, Kasim ayinda Turkcell'e 3-yil vadeli $200 milyon, Is-Tim'e de ilk
o6demesinde kullaniimak tzere $100 milyon kredi saglamistir. Yilin Gglncl g¢eyredi sonunda takipteki
alacaklarin net kredi portféyl icerisindeki payinin gectigimiz dénemlere kiyasla 6nemli bir dusus
gostererek %1,6'ya geriledigi gézlenmektedir. Ayrica, Akbank, muhafazakar bir politika ile takipteki
alacaklarina gectigimiz dénemlerde %75’in Ustinde kargilik ayirmistir.

Akbank (US$ milyon) 1999/12 2000/03 2000/06 2000/09 2000/12
krediler 2,559 2,641 2,872 3,203 3,907
takipteki alacaklar (%) 2.5% 3.4% 2.1% 1.8% 1.6%
ayrilan karsilik (%) 75% 75% 85% 84% 86%
toplam aktifler 8,093 8,596 9,646 9,982 10,930
Mevduat saglikli biiyiimeye devam ediyor...

Akbank, US$ milyar 2000/12 1999/12
2000 yili sonunda Akbank’in mevduat tabani 1999 yili | Toplam Vadesiz Mevduat 1.06 0.89
sonuna goére %34 buyume gostererek $6,5 milyara Tasarruf mevduati 0.18 0.01
ulasmis ve toplam fonlar igerisindeki payr da %59'a Ticari Kuruluglar Mevduati 0.34 0.24
ulasmistir. Mevduatin yapisina bakildiginda, 6nemli Déviz Tevdiat Hesabi 0.52 0.53
artigin 6zellikle vadeli DTH ile geldigi goézlenmektedir. |Toplam Vadeli Mevduat 5.44 3.95
Vadesiz Mevduatlarin toplam icindeki %16,2’lik agirhg: Tasarruf mevduati 1.31 1.11
Akbank icin hala énemli bir ucuz kaynak olusturmaya Bankalar Mevduat: 054 0.14
devam etmektedir. Déviz Tevdiat Hesab 3.40 2.59

Aktif ve Pasif’in Vade Yapisi...

Aktif ve Pasifin vade yapisina goére yapilan analiz makro ekonomik ortamdan kaynaklanan vade
uyumsuzlugunu géstermektedir. Akbank, asagidaki tablodan da géruldagd gibi, mevduatlarini ¢cogunlukla
0-3 ay vade ile toplamaktadir. 0-1 ay vadesinde toplanan mevduatlarin 48%'i odaklanirken, 1-3 ay vadede
ise 26%'s! gozlenmektedir. Ote yandan 3-12 ay arasindaki mevduatlar ise toplamin sadece 9.4%'Unu
olusturmaktadir.

Mevduat yapisindaki son derece kisa vadelere ragmen, 0-3 ay arasinda verilen kredi portféyu toplamin
sadece 40%'ini olusturmaktadir. Kredilerin 26%'s1 3-12 vade arasinda odaklanirken, 35%'nin ise 1-5 yil
vadede yodunlasmasi aktif-pasif arasinaki dengesizligi arttirmaktadir. Menkul kiymet portféytnun ise
yapis! incelendiginde, 0-3 ay vade arasinda yogunlastigi gézlenmektedir. 3-12 vadede ise toplam
portféytn sadece 21%'i bulunmaktadir.
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milyon dolar

2000 yili sonu Vadesiz  0-1 ay 1-3ay  3-12 ay 1-5 yil >5 yil _dagitilmayan _Genel Toplam
Hazir Degerler 265 2,583 1,039 949 169 0 1 4,615
Krediler 0 940 610 997 1,360 0 0 3,907
Diger 0 425 131 646 51 0 763 2,016
Toplam 265 3,949 1,780 2,592 1,580 0 764 10,930
Mevduatlar 1,056 3,124 1,669 613 38 0 0 6,500
Interbank 0 41 0 0 0 0 0 41
Alnan Krediler 0 595 152 821 701 0 0 2,268
Cikarilan donlar 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger 0 235 21 193 21 0 43 514
Ozkaynaklar 0 0 0 0 0 0 1,607 1,607
Toplam 1,056.0 3,994.6 1,841.9 1,627.1 759.5 0.0 1,650.8 10,930

2000 yili sonu $/TL kuru: 673.198 kullanimgtir.

Her vadede dolar bazinda kaynaklar ve kullanimlar incelendiginde, dengesizliin 1 aydan kisa, 3-12 ay ve
1-5 yil vadelerinde ortaya cikti§i gézlenmektedir. Vadesiz topanan mevduatlar Akbank i¢in ucuz kaynak
olusturmaya devam ederken, kaynaklar daha ¢ok 3-12 ay vadesinde kullaniimaktadir. Sektérin makro
ekonomik ortamdan etkilenmesi ile ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu yanisira kur riski de aktif-pasif
yonetiminde dne ¢ikmaktadir. Akbank’in kullandigi kerdilerin ve mevduatinin ortalama 50%’sinin yabanci
para’da yogunlastigi dusunulurse, kur riski sektérde yuksek borglanma kabiliyetine sahip olan diger
bankalar da oldugu gibi sézkonusu olmaktadir.

Kredi Déniisiimii gecmis yillarin altinda...

2000 yihinda kredi portfoyu 6zellikle son ¢ceyrekte 6nemli bir artis gostererek $3,9 milyar'a ulagsmistir. Bu
dénemde mevduat ise her ceyrek itibariyle saglikli bliytimesini surdurmustiur. Akbank, reel sektdrdeki
canlanmay! geriden takip ederek kredi portféyunu genigletmesi ile kredi dénisim orani gectigimiz yilin
son c¢eyreginde artis gostermistir. Yine de kredi dénusum orani asagdidaki grafikten de gérilecegdi Uzere
%60 ile gecmis yillardaki %70 seviyelerinin oldukga altinda gerceklesmistir.

6.000 Akbank, US$ milyon
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Yurtdisi bor¢clanmada basari...

2000 yilinda Akbank, yurtdisindan basarili bir sekilde borclanmaya devam etmistir. Yurtdisindan
saglanan krediler 1999 sonundaki $1,215 milyon seviyesinden %87 artis gostererek 2000 yili sonunda
$2,268 milyon seviyesine ulasmistir. Bu dénemde, sagdlanan bu fonlarin toplam kaynaklar icindeki agirigi
ise %15'den %28’e yukselmistir. 1999 yilinda alinan $400 milyon’luk varliga dayall krediye eklenen $100
milyon disinda, Haziran ayinda dis borglanmada rekor kirarak $400 milyon tutarinda sendikasyon kredisi
saglamistir. Yil icinde yine $350 milyon’luk bir kredi daha alinmistir. Ortalama olarak libor'un tizerine 50
baz puanlik olduk¢a dusuk faiz yukl ile alinan bu krediler yurti¢i piyasadaki mevduatin yapisinin son
derece kisa olan vadesi ve faizlerin seyri g6z 6énine alindiginda Akbank gibi borglanma kabiliyeti yiksek
olan bankalara kurun risk unsuru tasimadigdi ortamlarda dnemli bir avantaj saglamaktadir.

Net faiz gelirinde %5,8 daralma...

2000 yili sonunda, Akbankin net faiz geliri, menkul kiymet porféytinden elde edilen faiz gelirlerinin $1,049
mn azalmasi ile $1,517 mn'dan %69 gerileyerek $468 milyon’a ulagsmistir. Bu dénemde, kredi
portféyunden elde edilen faiz geliri $856 mn’dan $805 milyon’a gerilerken, bankalardaki plasmanlardan
elde edilen faiz geliri $780 mn artis gostermistir. Mevduata verilen faiz gideri ise $926 mn’dan $604
milyon’a gerilemistir. Sonugta, Akbank’in net faiz geliri digen faiz ortaminin etkisi ile %5,8 daralmistir.

Alinan iicret ve komisyon gelirlerinde artis...

Bu dénemde, faiz disi net zarar ise %45 artarak $608 milyon’a ulasmistir. Faiz digi gelirlerin dagilimi
incelendiginde, net komisyon gelirlerinde saglkli bir artis gézlenmektedir ($6,9 milyon’dan $66,2 milyon’'a
yukselmistir). Ote yandan, kambiyo zararlarindaki $178 milyon’luk artis ve sermaye piyasasl
islemlerinden elde edilen gelirdeki $54 milyon’luk azalis, komisyonlardan elde edilen bu avantaji telafi
etmistir. Sonug olarak fazi digi net zarar (provizyonlar hari¢) $420'den $608 milyon’a yukselmistir.

Akbank’in kart %33 daraldi...

Sonug olarak, Akbank’in vergi éncesi 2000 yili sonunda net faiz gelirlerinde daralma ve faiz disi
zararlardaki artis ile %27’lik bir dustus gostererek $812 milyon’a gerilemistir. Bu dénemde, efektif vergi
oraninin ise Akbank’in ge¢gmis yollarda izledigi muhafazakar politika dogrultusunda gegtigimiz yila gére
artis gostermemesi nedeni ile (%33), net kar $744 milyon’dan $544 milyon’a gerilemigtir.

Beklentiler ve Tavsiye...

Onumuzdeki yillarda beklenen disik enflasyon ortaminda, Akbank’in genis mevduat tabani, ticari
bankacilik yanisira bireysel bankacilik faaliyetlerindeki buyume stratejisi, guglu finansal yapisi ile
sektérdeki gucunu ve pazar payini arttirmasini bekliyoruz. Bu kapsamda, bilyiime stratejisine, giiclii
finansal yapisina ve mevcut piyasa degerine dayanarak Akbank igin “UZUN VADELI AL”
tavsiyemizi koruyoruz.

Akbank'in Piyasa Degeri (milyon US$) max: f8,186 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 kullanilmasi 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.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

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