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Garanti Bankasi

2024 3.C Mali Tablo Analizi

Gugla karhlik siriayor
Gergeklesen ve Tahminler

Garanti beklentilerin yaklasik %5 Uizerinde bir iiglincii geyrek net kari agikladi.
Ortalama beklenti olan TL 21.3 milyar ve bizim beklentimiz olan TL 20.6
milyarin lzerinde, Garanti 2024’(in Uglncl ¢eyreginde TL 22.1 milyar solo net
kar agikladi. Agiklanan kar ile tahminler arasindaki farkin sebebi beklentilerden
daha az gergeklesen karsilik giderleri olarak gosterilebilir. Banka yilin ilk dokuz
ayinda %33’lik bir o6zkaynak karliigini yakalamis durumda. Fonlama
maliyetlerindeki baskinin devam etmesine ragmen swaplara gore dizeltilmis
net faiz marji bir dnceki ceyrege gore 65 baz puan artarken burada kismen
daha yiiksek yazilan TUFEX gelirleri ile KKM’'nin gérece diisiik maliyetleri ile
KKM dénusimleri nedeniyle elde edilen gelirlerin gliclenmesi 6n plana gikiyor.
Garanti, ikinci ¢eyrekte TUFEX portféylinden TL 9.3 milyar gelir yazarken bu
rakam Uglincl ¢eyrekte TL 12.9 milyar diizeyine yiikselmis durumda. Marjlar ve
net faiz geliri Gzerindeki baskinin diger gelir kalemlerindeki gli¢li gériinim ile
hafifledigini gériiyoruz. Ceyreksel olarak %18 ve yillik %168 artis gbsteren net
komisyon gelirleri en 6nemli faiz digi gelir kalemini olustururken, bunun diginda
gicli tahsilat ve takip portfoy satis gelirleriyle gliclenen diger faiz disi gelirler
de karlihga 6nemli katkida bulundu. Takibe atilan krediler beklendigi gibi gecen
yil ortalamalarinin (izerinde ancak glclii devam eden tahsilat ve karsilik gelir
iptalleri kur harici net risk maliyet rakamini ilk dokuz ayda butgenin (125 baz

puan) altinda 103 baz puan gibi cok makul bir diizeye c¢ekti.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Fonlama maliyetlerinin yilksekligine ragmen c¢ekirdek marijlar ikinci ceyrekte bir
miktar artis gosterdi. TL kredileri ¢ceyrekte %8 oraninda artarken, doéviz kredileri
ise dolar bazinda geyreklik olarak %7artis gésterdi. Swaplara gore dizeltilmis
net faiz marji swap fonlama maliyetlerindeki diististin de etkisiyle 65 baz puan
artarak %3.44 seviyesine ¢ikarken, TUFEX gelirlerine baz teskil eden enflasyon
varsayiminin %45 kullanimi sonucu bu portfoyden elde edilen gelir TL 12.9
milyar olarak gergeklesti. Bu rakam bir onceki g¢eyrekte %40 enflasyon
varsayimi ile TL 9.3 milyar olarak gerc¢eklesmisti. Banka yonetimi sene ortasinda
verdigi yillik marjlarin yatay kalma hedefinde asagi yonli riskler gériyor. Bunda

liclincl ceyrekte arttirilan munzam karsilik oranlarinin 6nemli rolii var.
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Yiikselme Potansiyeli 52%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 108.50
12 Ayhk Hedef Fiyat* 165.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 165.00
Piyasa Degeri (mn) 455,700
Halka Agik PD (mn) 63,707
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2245.8
Hisse sayisi (Adet mn) 4,200
Takas Saklama Orani (%) 14
Yabanci Orani (%) 9
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL -11.4 94.4 1414
ABD $ -11.6 67.3 99.3
BIST-100 Relatif -4.9 61.3 1014
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 5.2 4.5 2.5
PD/DD 1.9 1.4 0.9
FD/FAVOK 43.6 349 435
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Yabanci Orani (%) Cari (%) : 8.81
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Yonetim, yeni diizenlemeler olmasaydi marjlarin 60 baz puan daha yukarida olusacaginin altini gizdi.

Takibe atilan kredilerde artis (normallesme) devam ediyor. Tahsilat sonrasi takibe atilan krediler TL 8 milyar
seviyesinde gercekleserek bir dnceki ceyregin iki katina ¢itkmis durumda. Ancak gliglu tahsilat ve karsilik iptalleriyle
bu rakamin etkisinin hafifledigini ve risk maliyetinin kur etkisi haric ilk dokuz ayda 103 baz puan olarak tim yil
hedefi olan 125 baz puanin altinda kalmaya devam etti. Bankanin, 6zellikle son yillarda aktif kalitesi konusunda ¢ok
muhafazakar yaklagimi bu normallesme déneminde elini oldukga rahatlatiyor. Garanti Bankasi ilk dokuz ayda TL 5.9

milyarhk takip portfoylerinden satis yapti ve bu satislardan TL 2.3 milyar gibi yiksek bir gelir elde etti.

Komisyon gelirlerindeki artis ¢cok ¢arpici. Ceyreksel bazda %18, yillik bazda ise %168 artan Ucret ve komisyon
gelirleri bankanin bu alandaki fiyatlama ve kredi kartindaki gliciini ortaya koyuyor. Ceyrek icinde yasanan ozellikle
tiketici kaynakli kredi biuylimesi yaninda yiikselen islem hacim etkisiyle artan kredi kart komisyonlari ve diger
kanallardan elde edilen komisyon gelirlerindeki olumlu tablo tcret ve komisyon gelirlerinin 6zellikle gegmis yillara
gore toplam gelir icindeki sirdirilebilir payinin arttigini ortaya koyuyor. Banka yonetimi 2025 yilinda diisecek
faizlerin bir miktar Ucret ve komisyon artisini yavaslatacagini ancak bu kalemin yine de enflasyonun uzerinde

buyliyecegini 6ngdriyor.

Faiz digi gelirler de giicilinii koruyor. Yiksek seyreden swap maliyetlerine ragmen net trading gelirleri ceyrekte TL
3.7 milyar pozitif tarafta olustu. Bu kalem bir 6nceki ceyrekte TL 3.2 milyar zarar olarak kaydedilmisti. Bankanin

istirak gelirleri de geyrekte TL 5.1 milyar olarak istikrarli biyimesini strdardd.

Faaliyet giderleri yillik olarak %92 yiikselirken c¢eyreklik bazda %18 arth. Burada yariyil sonunda yapilan maas
artislarinin 6nemli rolii bulunuyor ayrica misteri kazanim giderleri de personel disi giderlerin ¢eyrekte bir miktar

artisina neden oldu.
Degerleme lizerindeki etki ve gériiniim

Garanti Bankasi faiz yiikselis siirecinde bilangosunu dogru konumlayarak yiiksek diizenleme baski ortamina
ragmen giiglii karlilik performansini siirdiirmeye devam ediyor. Banka yonetimi yariyil sonunda verdigi yillik yatay
marj hedefinde asagi yonli riskler gorse de yillik orta otuzlu 6zkaynak karlilik hedefi korunuyor. Marj tarafinda bir
miktar hedeflerin altinda kalinmasi glicli Ucret ve komisyon gelir artisi ile trading tarafindan kaynakli gelir
destegiyle kolayca telafi edilecek. Banka igin AL tavsiyemizi surdiirliyoruz. 2025 yilinda gugli bir marj artisinin
yaninda genel olarak ana faaliyet gelirlerindeki gii¢lii bliyime grafigi korunacaktir. Sonuglara piyasa tepkisinin nétr

veya hafif olumlu olmasini bekliyoruz.
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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.




