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Garanti Bankasi

2023 3.C Mali Tablo Analizi

Ucret ve komisyonlar ile serbest karsilik iptali karin daha iyi gelmesini sagladi
Gergeklesen ve Tahminler

Garanti beklentilerin yaklasik %30 iizerinde liglincii geyrek net kari agikladi. Ortalama
ve bizim (ortalamaya yakin) beklentimiz olan TL 18,5 milyarin Uzerinde, Garanti yilin
lglncl c¢eyreginde TL 23,7 milyar solo net kar agikladi. Agiklanan kar ile tahminler
arasindaki en 6nemli fark bankanin donem iginde kaydettigi TL 3 milyarlik serbest karsilik
iptali gelir rakami oldu. Tum yil icin %28 olarak hedeflenen 6z kaynak karlihgi, 2023’ln ilk
dokuz ayinda %41 olarak gergekleserek, yilsonunda da bu hedefin rahatlikla
asilabilecegini gosteriyor. Bankanin brit net faiz marji yaklasik %6 dizeyinde kalirken,
cekirdek marji ise bir onceki ¢eyrege gore 113 baz puan gerileyerek %2.5 seviyesinde
olustu ancak KKM ile ilgili devletten alinan 6demeler trading kalemi altinda
siniflandiriliyor ve buna gore diizeltme yaptigimizda ¢ekirdek marjin zor kosullara ragmen
130 baz puan genisledigi goriiliiyor. Banka ceyrekte TUFEX portfoyl icin kullandig
enflasyon varsayimini %35’den %55’e ylkselterek TL 5 milyarlik ek bir gelir elde etti. Bu
da marjlarin fonlama maliyet baskisina ragmen yiiksek diizeyde kalmasina yardimci oldu.
Bunun yaninda yillik olarak %121 biylyen net Ucret ve komisyon gelirleri, giicll
tahsilatlar nedeniyle diger faiz disi gelirler kaleminin gliclenmesi ve kuvvetli seyrini
koruyan istirak gelir kalemleri bankanin 2023’ln (gilinci c¢eyreginde beklentilerin
Gzerinde bir net kar agiklamasina neden oldu. Beklendigi gibi faaliyet giderleri yiksek bir
seviyede gergeklesirken, bankanin risk maliyeti ise kur farki harig ilk dokuz ayda 66 baz
puan olarak gercekleserek tim yil icin beklenen 100 baz puanin altinda kalmaya devam

ediyor.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Marijlar gerilemesine ragmen gekirdek ve briit marj gerilemesi rekabete gore daha iyi
goziikiiyor. TL kredileri geyrekte %12 oraninda artarken, doviz kredileri ise &nceki
ceyreklere paralel daralmaya devam etti. Cekirdek spreyler c¢eyrekte fonlama
maliyetlerinin artisi ve kredi getirilerindeki sinirlamalar nedeniyle 113 baz puan geyreklik
daralirken, TUFEX gelirlerine baz teskil eden enflasyon varsayiminin %55 kullanimi
sonucu bu portféyden elde edilen gelir TL 10,7 milyara g¢ikarken ayni rakam bir 6nceki
ceyrekte TL 5.8 milyar seviyesinde bulunuyordu. Garanti’nin TUFEX igin kullandigi
enflasyon varsayimi rekabet ortalamasina gére disiik ve bu da son ceyrekte gerceklesen

enflasyon kullanildiginda 6nemli bir olumlu gelir farki yaratabilir.
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Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 48.44 1.71
12 Ayhk Hedef Fiyat 64.00 2.13
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat #N/A 1.53
Piyasa Degeri (mn) 203,448 7,200
Halka Agik PD (mn) 28,442 1,007
Ort. islem Hacmi (3Ay) 21241 106.0
Hisse sayisi (Adet mn) 4,200
Takas Saklama Orani (%) 14
Yabanci Orani (%) 10
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL -9.0 73.6 122.6
ABD S -11.7 15.0 46.7
BIST-100 Relatif -1.7 24.0 12.0
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 3.5 2.6 2.2
PD/DD 1.3 0.9 0.7
F/Mevduat 0.3 0.2 0.1
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Garanti Bankasi

IS YATIRIM

Aktif kalitesi kuvvetli goriiniimiinii koruyor. Net takibe atilan krediler kura gére diizeltilmis olarak TL 230 mn dizeyinde
gergekleserek bir 6nceki geyrek rakami olan TL 657mn’un oldukga altinda gergekleserek tahsilat performansinin giiclini
gosteriyor.. Kur etkisi harig risk maliyetinin de ilk dokuz ayda 66 baz puan olarak gergeklestigini gériiyoruz. Bankanin tim vyil
hedefi olan 100 baz puanin ilk yarida altinda kalinirken son ¢eyrekte de aktif kalitesinin yliksek seyretmesini ve karsilik gider

baskisinin biitgelenenden daha az olmasini bekliyoruz.

Komisyon gelirlerindeki artis ¢cok carpici. Ceyreksel bazda %53, yillik bazda ise %121 artan licret ve komisyon gelirleri
bankanin bu alanda daha 6nce enflasyon orani kadar artis hedefini yilsonunda muhtemelen asacagini ortaya koyuyor. Ceyrek
icinde yasanan o6zellikle tuketici kaynakl kredi bliyimesi yaninda ylkselen islem hacim etkisiyle artan kredi kart komisyonlari
ve diger kanallardan elde edilen komisyon gelirlerdeki olumlu tablo Ucret ve komisyon gelirlerinin tim yil igin gigll

seyredecegine isaret ediyor.

Serbest karsilik iptal geliri faiz disi gelir bazini olumlu etkiledi. Trading gelirlerinin TL 13.1 milyardan TL 6.9 milyara
gerilemesiyle toplam faiz disi gelirleri bir miktar olumsuz etkilendiren, TL 3 milyar seviyesindeki serbest karsilik iptal geliri
kismen bunu telafi etmis gozlkiyor.. Faaliyet giderleri yillik olarak %117 yikselirken ceyreklik bazda yatay kaldi. Ancak bu
artisin 8 puani kur etkisi, 5 puani ise deprem bagislari nedeniyle olusmus durumda. Birkag kez yapilan maas artislari, mevduat
sigorta prim 6demelerinin artmasi, disiik baz ve gecen yilki enflasyon oraninin yiiksek olusu bu seneki maliyet gelisimini

etkiliyor.
Degerleme uzerindeki etki ve goriiniim

Marjlarin kuvvetli seyri bankanin karliligini olumlu etkiliyor. Cekirdek kredi spredlerin dayanikli gériinimi ve enflasyon
degerlemesinin ilk dokuz ayda goreceli olarak dusiik tutulmasi (9AY=55%), marjlarin goreceli olarak son ¢eyrekte daha hizli
toparlanma ihtimalini arttiriyor. Garanti Bankasi i¢in 2023 yili net kar tahminimizi TL 71 milyar diizeyinde TL 78 milyara

yukseltiyoruz. Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun

olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




