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Garanti Bankasi

2024 1.C Mali Tablo Analizi

Marj baskisi diger gelirler ile hafifliyor, hedef degeri arttiriyoruz.
Gergeklesen ve Tahminler

Garanti beklentilerin %27 iizerinde ilk ¢ceyrek net kari agikladi. Ortalama ve bizim
beklentimiz olan TL 17,5 milyarin Gzerinde, Garanti 204’ln ilk ¢eyreginde TL 22,3 milyar
solo net kar agikladi. Agiklanan kar ile tahminler arasindaki farkin sebebi beklentilerden
kuvvetli ana faaliyet gelirleri ile karsilik giderlerinin yine beklenti altinda kalmasi olarak
actklanabilir. Banka yilin ilk geyreginde %36’lik bir yilliklandirilmis 6zkaynak karlhg
actkladi. Artan fonlama ve swap maliyetleri ile swaplara gore dizeltilmis bet faiz marji
bir 6nceki ceyrege gore 220 baz puan gerilerken burada bu geyrek daha diistik yazilan
TUFEX gelirlerinin de payi bulunuyor. Garanti, ilk ceyrekte TUFEX portféyiinden TL 8.4
milyar gelir yazarken bu rakam bir 6nceki ceyrekte TL 15.2 milyar diizeyinde
bulunuyordu. Marjlar ve net faiz geliri tzerindeki baskinin diger gelir kalemlerindeki
glcli gorundm ile hafifledigini goriyoruz. Ceyreksel olarak %15 ve yillik %208 artis
gosteren net komisyon gelirleri en 6nemli faiz disi gelir kalemini olustururken, yiksek
swap maliyetlerine ragmen net trading gelirleri de %39 ceyreklik artisla TL 4.9 milyar
seviyesine yikselerek karlihga katkida bulundu. Takibe atilan krediler beklendigi gibi
gegen yil ortalamalarinin Gzerinde ancak giigli devam eden tahsilat ve karsilik gelir
iptalleri kur harici net risk maliyet rakamini bitgenin de altinda 70baz puan gibi ¢ok

makul bir diizeye ¢ekti.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Yiiksek fonlama maliyetleri beklendigi gibi marjlar daraltt. TL kredileri ceyrekte %
156 oraninda artarken, doviz kredileri ise dolar bazinda geyreklik olarak %2 arts
gosterdi. Swaplara gore dizeltilmis net faiz marji c¢eyrekte fonlama ve swap
maliyetlerinin artisi nedeniyle 220 baz puan ceyreklik daralirken, TUFEX gelirlerine baz
teskil eden enflasyon varsayiminin %40 kullanimi sonucu bu portféyden elde edilen
gelir TL 8,4 milyar olarak gercgeklesti. Bu rakam bir dnceki ceyrekte %62 enflasyon ile TL
15.2 milyar olarak gergeklesmisti. Marjlarin 06zellikle sene sonuna dogru aktif
getirilerinin artisi (yeniden fiyatlamasiyla) yiikselise gececegini 6ngdriiyoruz. Bankanin
swap ve tifex harici ¢ekirdek marjlarinin senenin kalan kisminda giiglenmesini

bekliyoruz.

Takibe atilan kredilerde artis (normallesme) devam ediyor. Briit takibe atilan krediler
TL 4.9 milyara gikarken bu rakam 2023 yilinin son g¢eyreginde TL 3.8 milyar olarak
gerceklesmisti. Ancak glgli tahsilat ve karsilik iptalleriyle bu rakamin etkisinin
hafifledigini ve risk maliyetinin kur etkisi hari¢ 70 baz puan gibi olduk¢a disik bir
diizeyde gergeklestigini gorliyoruz. Bankanin, oOzellikle son vyillarda aktif kalitesi
konusunda ¢ok muhafazakar yaklasimi bu normallesme déneminde elini oldukga

rahatlatiyor.
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Yiikselme Potansiyeli 32%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 81.95
12 Ayhk Hedef Fiyat* 108.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 108.00
Piyasa Degeri (mn) 344,190
Halka Agik PD (mn) 48,118
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2363.7
Hisse sayisi (Adet mn) 4,200
Takas Saklama Orani (%) 14
Yabanci Orani (%) 11
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL 19.6 46.9 2129
ABD $ 19.4 33.7 87.9
BIST-100 Relatif 8.5 8.8 43.3
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 5.9 4.0 3.3
PD/DD 2.2 1.4 1.0
F/Mevduat 0.4 0.2 0.2
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Komisyon gelirlerindeki artis ¢cok carpici. Ceyreksel bazda %15, yillik bazda ise %208 artan licret ve komisyon gelirleri
bankanin bu alandaki fiyatlama ve kredi kartindaki gliciini ortaya koyuyor. Ceyrek icinde yasanan 6zellikle tlketici kaynakli
kredi buylumesi yaninda yiikselen islem hacim etkisiyle artan kredi kart komisyonlari ve diger kanallardan elde edilen
komisyon gelirlerindeki olumlu tablo lcret ve komisyon gelirlerinin 6zellikle ge¢mis yillara gore toplam gelir igindeki

surdurdlebilir payinin arttigini ortaya koyuyor.

Faiz digi gelirler de giciinii koruyor. Cok yiiksek swap maliyetlerine ragmen net trading gelirleri TL3.9 milyardan TL
4.9milyara gikarak toplam karliliga olumlu katkida bulunurken, diger faiz disi gelir kalemlerinin de gliciini korudugunu
goriyoruz. Faaliyet giderleri yillik olarak %78 yiikselirken geyreklik bazda %28 artti. Ancak bu yillik artisin 10 puani kur etkisi,
13 puani ise deprem bagislari nedeniyle olusmus durumda. Birkag kez yapilan maas artislari, mevduat sigorta prim

6demelerinin artmasi, diistik baz ve gegen yilki enflasyon oraninin yiiksek olusu bu seneki maliyet gelisimini etkiliyor.
Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

Garanti Banaksi igin hedef fiyahimizi TL 108’e yiikseltiyoruz. Marjlardaki baskinin diger gelir kalemlerindeki olumlu
performans sebebiyle hafifledigini ve bundan sonraki geyreklerde gekirdek marjlarin giiglenerek 6zellikle yilin ikinci yarisinda
onemli derecede yiikselecegini ongoriiyoruz. Karsilik giderleri ise bankanin gegmis yillarda uyguladigi cok muhfazakar karsilik
ayirma politikasi neticesinde kontrol altinda gdziikiiyor. Oniimiizdeki ¢ yil net kar artis tahminlerimizi ortalama%15 yukari
¢ekiyoruz. Bunun sonucunda artan orta vadeli stirdlrilebilir 6zkaynak karliligi hedef fiyatimizi da TL 108 noktasina tasiyor.

Banka igin AL tavsiyemizi strdiriyoruz.
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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.




