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2023 4.¢ Mali Tablo Analizi

Fazi digi gelirler ve diisiik seyreden karsiliklar 4¢23 karinin kuvvetli gelmesini

sagladi
Gergeklesen ve Tahminler

Garanti beklentilerin %27 lizerinde dordiincii geyrek net kari agikladi. Ortalama
beklenti olan TL 23.5 ve bizim (ortalama alt)) beklentimiz olan TL 22 milyarin Gzerinde,
Garanti yilin Gglncl ¢eyreginde TL 29.6 milyar solo net kar agikladi. Agiklanan kar ile
tahminler arasindaki farkin sebebi beklentilerden kuvvetli gelen {icret ve komisyon
gelirleri ile karsilik giderlerinin yine beklenti altinda kalmasi olarak agiklanabilir. Tim yil
icin %28 olarak hedeflenen 6z kaynak karliligi, yilin sonunda %45 olarak gercekleserek,
bankanin zor sartlara ragmen karliligini korudugunu gosteriyor. Bankanin brit net faiz
marji yaklasik %6.2 diizeyinde kalirken, ¢cekirdek marji ise bir 6nceki ¢eyrege gore 100
baz puan gerileyerek %1.5 seviyesinde olustu. Banka ceyrekte TUFEX portféyi icin
kullandigi enflasyon varsayimini %48’den %62’ye ylkselterek TL 5 milyarlk ek bir gelir
elde etti. Bu da marijlarin fonlama maliyet baskisina ragmen yiiksek diizeyde kalmasina
yardimci oldu. Bunun yaninda yillik olarak %145 biylyen net lcret ve komisyon
gelirleri, glicli tahsilatlar nedeniyle diger faiz disi gelirler kaleminin gliglenmesi ve
kuvvetli seyrini koruyan istirak gelir kalemleri bankanin 2023’Gn son ceyreginde
beklentilerin Uzerinde bir net kar agiklamasina neden oldu. Beklendigi gibi faaliyet
giderleri yiksek bir seviyede gergeklesirken, bankanin risk maliyeti ise kur farki harig
2023 yilinda 67 baz puan olarak gercekleserek tim yil icin beklenen 100 baz puanin

altinda kalmaya devam ediyor.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Cekirdek marjlar fonlama baskisi nedeniyle geriledi. TL kredileri g¢eyrekte %10
oraninda artarken, doviz kredileri ise dnceki ¢eyreklere paralel daralmaya devam etti.
Cekirdek spredler ceyrekte fonlama maliyetlerinin artisi ve regiilasyonlar nedeniyle 100
baz puan geyreklik daralirken, TUFEX gelirlerine baz teskil eden enflasyon varsayiminin
%62 kullanimi sonucu bu portféyden elde edilen gelir TL 15 milyara ¢ikarken ayni
rakam bir 6nceki ¢eyrekte TL 10 milyar seviyesinde bulunuyordu. Banka 2024 yili igin

TUFEX portféyiini tahmini enflasyon seviyesi olan %40’ lar seviyesinden degerleyecek.

Takibe atilan kredilerde bu ceyrekte artig var.Yilin lg¢ ceyreginde takibe atilan
kredilerin ¢ok diisiik diizeyde olmasindan sonra son geyrekte net takibe atilan krediler
kura gore dizeltilmis olarak TL 3.8 milyar diizeyinde gergeklesti. Bu rakam bir dnceki
ceyrek rakami olan TL 235mn’un oldukga Ustlinde gergekleserek takibe atilan krediler
de bir normallesme yasanacagina isaret ediyor. Kur etkisi harig risk maliyetinin de 2023
yili boyunca 67 baz puan olarak gergeklestigini gorliyoruz. Bankanin tiim yil hedefi olan
100 baz puanin ilk yarida altinda kalinirken banka 2024 igin kura gore dizeltilmis net

risk maliyetinin 125 baz puanda olusacagini 6ngoériyor.
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Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 63.40 2.09
12 Aylik Hedef Fiyat 82.00 1.99
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 64.00 2.13
Piyasa Degeri (mn) 266,280 8,777
Halka Agik PD (mn) 37,226 1,227
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2173.7 67.4
Hisse sayisi (Adet mn) 4,200
Takas Saklama Orani (%) 14
Yabanci Orani (%) 10
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 8.7 8.7 186.5
ABD $ 5.6 5.6 77.7
BIST-100 Relatif -4.2 -4.2 75.6
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 4.6 3.1 2.9
PD/DD 1.7 1.1 0.8
F/Mevduat 0.3 0.2 0.1
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80.00 - - 200

60.00 - - 150
40.00 no---gPE--T Tt oo - 100

20.00 - GARAN Kapanig (Sol) [~ 50

GARAN Goreceli BIST-100
000 ~ oo 0Bz 1
§ 8 8 8 8 8 &
S 8 3 & &8 9 o

52 Hafta Fiyat Araligi (&) 19.57 67.80

Yabanci Orani (%) Cari(%): 10.33

1

10
Yabanci Orani (%)
----- 3 Ay Ort
9
- i — (o] [a\] - —
i Al i i i o o
S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~
— N (@)} o ~ - n
o — (o] i (o] - (o]

Dr.Biilent $engéniil
bsengonul@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 66

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Komisyon gelirlerindeki artis ¢cok carpici. Ceyreksel bazda %46, yillik bazda ise %145 artan lcret ve komisyon gelirleri
bankanin bu alanda daha 6nce enflasyon orani kadar artis hedefini yil sonunda muhtemelen asacagini ortaya koyuyor. Ceyrek
icinde yasanan o6zellikle tiketici 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.

Faiz dii gelirler de giicinii koruyor. Trading gelirlerinin TL 6.9 milyardan TL 3.9 milyara gerilemesiyle toplam faiz digi
gelirleri bir miktar olumsuz etkilendiren, diger faiz disi gelirler, istirak gelirleri ve swap harici tarding gelirleri gliciini koruyarak
toplam karliligi olumlu sekilde destekledi. Faaliyet giderleri yillik olarak %108 yiikselirken geyreklik bazda %21 artti. Ancak bu
artisin 9 puani kur etkisi, 4 puani ise deprem bagislari nedeniyle olusmus durumda. Birkag kez yapilan maas artislari, mevduat
sigorta prim 6demelerinin artmasi, disiik baz ve gegen yilki enflasyon oraninin yiksek olusu bu seneki maliyet gelisimini
etkiliyor.

Degerleme iizerindeki etki ve goriiniim

Beklentilerin iizerinde gelen 2023 net kari ve kuvvetli goziiken 2024 biitce rakamlari hedef fiyatimizin yukari yonlii
revizyonuna neden oluyor. Hemen hemen tiim kalemlerde beklenti Gzeri agiklanan 4C23 rakamlarindan sonra banka 2024
hedeflerini agikladi. Yaklasik enflasyon oraninda (%40 civari) artmasi beklenen TL kredilerin yaninda doéviz cinsi kredilerin de
tek hanede bir artis yakalamasi bekleniyor. Swaplara gore diizeltiimis marj yatay kalirken, net Ucret/komisyon ve faaliyet
giderleri ise enflasyonun Uzerinde biyiime kaydedecek. Net risk maliyetinin ise tiim yil boyunca kura gore dizeltilmis olarak
125 baz puan seviyesinde olmasi beklenmekte.

Son geyrek sonug ve 2024 bitge rakamalarindan sonra tahminlerimizi dnemli dlglide yukari yonli revize ederken yeni hedef

fiyat hedefimizi hisse basina TL 82 olarak belirliyoruz.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




