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Beklentilerin uzerinde guclu Kkar.
95,27 TL olan hedef fiyat 114 TL
olarak revize edildi
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Garanti BBVA 1C24 solo finansal sonuclarinda beklentilerin
oldukca lizerinde 22,316 milyon TL net kar acikladi.
(Ceyreksel:- %25). Aciklanan net kar rakami bizim 16,822 milyon
TL olan tahminimizin ve 17,649 milyon TL olan piyasa
beklentisinin %33 ve %26 uzerinde gerceklesmis oldu. Bankanin 3
aylik kar1 yillk bazda da kuvvetli %42 artmistir. Ortalama
ozkaynak karliigi 12A23’deki %44,9’dan %35,9 seviyesine
gerilemistir ve butce beklentisi orta %30 seviyesi ile uyumludur.

Net faiz gelirleri, ilicret ve komisyon gelirleri, ticari kar ve
diger bankacilik gelirleri beklentimizden kuvvetli gelmistir.
Kredi karsiliklar ise negatif siirpriz yaparak beklentimizden
yiiksek gerceklesmistir. Banka 2024 yili biitce beklentilerinde
degisiklik yapmamaistir.

4,9 milyar TL seviyesinde giiclii ticari kar karliligi onemli
olciide desteklemistir. Ucret ve komisyon gelirleri rekor
yiiksek 18,7 milyar TL seviyesindedir ancak artis hizi
beklentilerimize paralel yavaslayarak %46 seviyesinden %15
seviyesine gerilemistir. Yillik biiylime ise %208 seviyesinde
oldukca kuvvetlidir. Net faiz marj1 280 baz puan zayiflayarak
%3,4 seviyesine gerilemistir. Cekirdek net faiz marj ise 46 baz
puan zayiflayarak %1 seviyesine gerilemistir. Net kredi riski
maliyeti 69 baz puan seviyesindedir ve biitce beklentisi olan
125 baz puan seviyesinin oldukga altindadir.

Hisse icin pozitif bir etki bekliyoruz. 2024-2027 net kar
tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonlii revizyonlar sebebiyle
95,27 TL olan hedef fiyatimizi 114,0 TL olarak giincelliyoruz.
Yeni hedef fiyatimzin %39 artis potansiyeli bulunmaktadir.
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. 2024 yilinda %28 kar artisi
modelliyoruz. Hisse 2024T 3,1x F/K (Benzerlerine gore %20
iskontolu) ve 0,96x F/DD carpanlariyla ve %37,3 ortalama
ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Kredi-mevduat makasinda zayiflama. Kredi-mevduat makasi,
fonlama maliyetlerindeki artisa paralel olarak ceyreksel bazda 94
baz puan zayiflamistir. Diizeltilmis net faiz marji ceyreksel bazda
280 baz puan zayiflayarak %3,4 seviyesine gerilemistir. Cekirdek
net faiz marj1 ise 46 baz puan zayiflayarak %1 seviyesine
gerilemistir. 2C24’de marjlann sabit seyretmesi, yiin ikinci
yarisinda ise toparlanmasi beklenmektedir.

Swap fonlama maliyeti %102 artarak rekor yuksek 7,3 milyar TL
seviyesine yiikselmistir. Tiife endeksli kagitlar degerlemede %40
orant kullamlmis (12A23: %62) gelirler ceyreksel bazda %44
azalarak 8,4 milyar TL seviyesine gerilemistir. Tiife endeksli kagit
gelirleri hari¢ tutuldugunda net faiz gelirlerindeki ceyreksel
bazda %30 oramindaki giiclii artis olumludur. 2024 yih icin swap
maliyetlerine gore diizeltilmis net faiz marjinin sabit
seyretmesi beklenmektedir.

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 114.00
Artis potansiyeli (%) 39%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 95.27
TL Uss$
Fiyat 81.80 2.52
BIST 100 9,998 308
US$ (MB Alis): 32.45
52 Hafta Yiksek: 82.80 2.55
52 Hafta Diisiik: 22.49 1.13
Bloomberg Kodu: GARAN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4,200
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 343,560 10,586
Halka Agik PD: 48,098 1,482
Ortalama islem Hacmi: 2,357 135
Beklenti (TL Mn) Agiklanan  Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 22,316 16,822 33% 17,649 26%
1G24 4G23 1G24 Geyrek  1G23  Yillk
Net kar (TL Mn) 29,754 22,316 -25% 15,735 42%
Tahminler (TL Mn) 2021A  2022A  2023A 2024T  2025T
Net Kar 13,601 58,509 87,332 112,133 149,306
Ozkaynak 79,981 152,685 244,797 356,830 479,317
Degerleme 2021A 2022A 2023A 2024T  2025T
FIK (x) 35 2.2 2.8 3.1 2.3
F/DD (x) 0.59 0.83 1.00 0.96 0.72
Aktif Getirisi 2.2% 6.1% 5.7% 4.9% 4.9%
Ozkaynak Getirisi 19.1% 50.3% 43.9% 37.3% 35.7%
Getiri (% S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri : 19.4 34.9 74.1 212.4 46.6
USS$ Getiri: 18.7 25.7 50.8 86.8 32.8
BIST 100 Relatif Getiri : 9.2 14.3 34.2 44.3 9.5
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Net iicret ve komisyon gelirleri artis hizinda yavaslama. Ucret ve komisyon gelirleri rekor yiiksek 18,7 milyar TL seviyesindedir ancak
artis hiz1 beklentilerimize paralel yavaslayarak %46 seviyesinden %15 seviyesine gerilemistir. Yillik biylime ise %208 seviyesinde oldukca
kuvvetlidir. Yonetimin 2024 y1h icin >Ortalama Tiife oraninda artis beklentisi bulunmaktadir.

TL kredi biiyiimesinde kuvvetli toparlanma. TL kredilerde ceyreksel bliyiime 4C23’deki %9,7 seviyesinden kuvvetli toparlanarak %16
seviyesine ylkselmistir. Bu yabanci bankalarin %13,5 biiylimesinin {izerindedir. YP kredilerde ($ bazinda) artis %1,9 seviyesindedir (Y.B:
+%0,9).

TL krediler pazar pay1 ceyreksel bazda kuvvetli 60 baz puan artarak %10,2 seviyesine ulasmistir. Yillik blyiime %64,4 seviyesindedir ve
yabanci bankalarin %54,7 biylimesinin ve biitce beklentisi %40-45 seviyesinin Uzerindedir. YP krediler pazar payi ceyreksel 20 baz puan
azalarak %7,6 seviyesinde gerilemistir. Yillik artis ise %2,4 seviyesindedir. (Y.B: %0,9). Butce beklentisi dusiik tek haneli buylimedir.

Tiiketici kredilerinde devam eden pazar payi kazanimlari. Toplam tiiketici kredilerinde buyume 4C23'deki %11,3 seviyesinden hafif
hiz kaybedrek %11,0 seviyesine gerilemis, toplam krediler icindeki agirlig1 60 baz puan azalarak %16,9 seviyesine gerilemistir. Banka
ceyreksel bazda 50 baz puan pazar pay1 kazanmistir.

Konut kredileri 4C23’deki %0,9 daralmadan sonra %8,9 artmstir. Oto kredileri bilylimesi 4C23’deki gucli %32,9 artis1 takiben %2,6
daralmistir. ihtiyac kredileri artis hiz1 4C23’deki %10,0 seviyesinden %8,0 seviyesine gerilemistir. KMH kredilerinde ceyreksel artis ise
%32,2 oraninda kuvvetlidir.

Taksitli ticari kredilerde rekor yiiksek ceyreksel artis. Taksitli ticari krediler artis hiz1 4C23’deki %25,6 seviyesinden toparlanarak
%32,1 seviyesine yikselmistir. Bu 2018 yilindan beri goriilen en yiiksek ceyreksel artis oramdir. Pazar pay1 da ceyreksel bazda 60 baz
puan artarak %4,5 seviyesine yilkselmistir ve pazar payinda en kuvvetli toparlanma bu segmenttedir.

Kredi kartlar biiyiimesinde toparlanma. Kredi kartlann bliyiimesi hiz kazanarak 4C23'deki %13,3 seviyesinden %19,2 seviyesine
yukselmistir. Pazar pay1 ceyreksel bazda 10 baz puan artarak %15,5 seviyesine yikselmistir.

TL mevduat artis hizinda yavaslama, vadesiz mevduatlarda hafif pazar payr kazamimi. TL mevduat biylimesi 4C23'deki %12,8
oranindaki artisin ardindan yavaslayarak %4,5 seviyesine gerilemistir (Y.B:-%0,2). YP tarafi ise ($ bazinda) %6,2 oraninda kuvvetli artrmistir
(Y.B: +%6,4). TL tarafta piyasa payi ceyreksel bazda 70 baz puan artarak %10,6 olmus, YP tarafta ise 20 baz puan artarak %8,6 seviyesine
yukselmistir.

TL kredi-mevduat oran1 940 baz puan artarak %94 seviyesine yiikselmistir. Olumlu tarafta, vadesiz mevduatlarin toplam mevduatlar
icindeki agirigi 280 baz puan artarak %45,2 seviyesine yiikselmistir ve sektor ortalamasi olan %36,8 seviyesinin oldukca lzerindedir.
Pazar payi ise ceyreksel bazda 10 baz puan artarak %12 seviyesine yikselmistir.

KKM pazar payinda artis. KKM 4C23’deki %11,8 seviyesindeki duslisiin ardindan %4,8 gerilemistir (Sektor: %13,3 daralma). KKM’nin TL
mevduatlar icindeki agirligi 370 baz puan azalarak %37,8 seviyesine gerilemistir. Bankanin KKM pazar payi ise ceyreksel bazda 140 baz
puan artarak rekor yiiksek %15,3 seviyesine yukselmistir.

TGA (net) olusum hizinda artis. TGA rasyosu 1 milyar TL aktiften silme ve 2 milyar TL satisin etkisiyle ceyreksel bazda 10 baz puan
azalarak %1,9 seviyesine gerilemistir. Takibe intikal eden yeni (net) TGA bakiyesi 4C23’deki 3,8 milyar TL seviyesinden 4,4 milyar TL
seviyesine yukselmistir.

Kur etkisinden arindirilmis toplam kredi riski maliyeti (net) 69 puan seviyesinde gerceklesmistir. Kur etkisi 89 baz puandir. 2024 yih igin
toplam kredi riski maliyetinin (net) 125 baz puan seviyesinde gerceklesmesi modelleniyor.

Toplam karsilik oraninda devam eden gerileme. ikinci asama karsilik oran1 40 baz puan azalarak %21,5 seviyesine gerilemistir. Uciincii
asama karsilik orani ise 250 baz puan daha azalarak %65,2 seviyesine gerilemistir. ikinci asama kredilerin toplam krediler icindeki agirig
90 baz puan azalarak %10,6 seviyesine gerilemistir. Toplam karsilik oran1 ise 40 baz puan azalarak %4 seviyesine gerilemistir.

Faaliyet giderlerinde artis. Operasyonel giderler, personel giderlerdeki artisa paralel (+%41) ceyreksel bazda %28 artmis, yillik bazda
ise %79 seviyesinde artmistir. 2024 y1l icin minimum ortalama Tiife oraninda artis beklentisi bulunmaktadir.

Sermaye yeterlilignde temettii demesinin de etkisiyle zayiflama. Sermaye yeterliligi ve cekirdek sermaye yeterliligi oran1 ceyreksel
bazda 250 ve 330 baz puan zayiflayarak %18,1 ve %15,1 seviyelerine gerilemistir. Temettii 6demesinin etkisi 76 baz puandir.
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Ozet Bilango
(mn TL, Konsolide Olmayan)
Nakit Degerler ve TCMB
Bankalar
Para Piyasalan
Menkul Kiymetler Portfoyii
Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan
Gergege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan
Itfa Edilmis Maliyeti ile Olgiilen Finansal Varlklar
Tirev Finansal Varliklar
Krediler
TL Krediler
YP Krediler
Donuk Alacaklar
Beklenen Zarar Karsiliklari
Aktif Toplam

Mevduat

TL Mevduat

YP Mevduat
Alinan Krediler
Para Piyasalarina Borglar
ihrac Edilen Menkul Kiymetler
Kiralama Islemlerinden Borglar
Sermaye Benzeri Krediler
Ozkaynaklar
Pasif Toplam

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Mart 23
184,139
20,512
65,049
226,778
2,763
78,150
145,865
11,782
737,720
544,829
192,891
17,856
38,193
1,307,935

909,236
565,410
343,826

34,342
29,784
4,014
1,437
15,716
173,817
1,307,935

Arabk 23
328,445
65,425
38,539
292,776
5,248
80,274
207,253
10,866
1,066,131
767,832
298,299
21,654
47,100
1,930,055

1,383,704
882,489
501,216
44,058
43,454
5,241
1,731
23,010
244,797

1,930,055

Mart 24 Ceyreksel Fark

371,040
69,274
13,338
335,211
6,077
86,818
242,316
15,171
1,222,326
890,962
331,364
23,058
49,184

2,164,981

1,505,821
921,843
583,978
47,583
80,127
6,131
1,982
41,479
255,335

2,164,981

13.0%
5.9%
-65.4%
14.5%
15.8%
8.2%
16.9%
39.6%
14.7%
16.0%
11.1%
6.5%
4.4%
12.2%

8.8%
4.5%
16.5%
8.0%
84.4%
17.0%
14.5%
80.3%
4.3%
12.2%

Yillik Fark Yilbas1 Fark
101.5% 13.0%
237.7% 5.9%
-79.5% -65.4%
47.8% 14.5%
119.9% 15.8%

11.1% 8.2%
66.1% 16.9%
28.8% 39.6%
65.7% 14.7%
63.5% 16.0%
71.8% 11.1%
29.1% 6.5%
28.8% 4.4%
65.5% 12.2%
65.6% 8.8%
63.0% 4.5%
69.8% 16.5%
38.6% 8.0%
169.0% 84.4%
52.7% 17.0%
37.9% 14.5%
163.9% 80.3%
46.9% 4.3%
65.5% 12.2%

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 1C23 4C23 1C24 Ceyreksel Fark Yillik Fark Mart 23 Mart 24 Yilik Fark
Faiz Gelirleri 33,581 82,370 96,718 17.4% 188.0% 33,581 96,718 188.0%
Kredilerden Alinan Faizler 24,267 57,333 71,588 24.9% 195.0% 24,267 71,588 195.0%
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 7 47 3,441 7236.8% 49082.1% 7 3,441 49082.1%
Bankalardan Alinan Faizler 242 1,346 1,994 48.1% 724.5% 242 1,994 724.5%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 8,141 21,017 16,404 -21.9% 101.5% 8,141 16,404 101.5%
Faiz Giderleri 17,212 58,483 77,056 31.8% 347.7% 17,212 77,056 347.7%
Mevduata Verilen Faizler 14,620 55,042 72,660 32.0% 397.0% 14,620 72,660 397.0%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 1,125 1,947 2,252 15.7% 100.2% 1,125 2,252 100.2%
Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler 219 455 795 74.7% 262.5% 219 795 262.5%
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 465 623 784 25.9% 68.6% 465 784 68.6%
Net Faiz Geliri 16,369 23,888 19,662 -17.7% 20.1% 16,369 19,662 20.1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 6,088 16,266 18,733 15.2% 207.7% 6,088 18,733 207.7%
Temetti Gelirleri 0 28 5 - - 0 5 -
Ticari Kar/Zarar (Net) 4,167 3,502 4,875 39.2% 17.0% 4,167 4,875 17.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 8,530 7,476 12,329 64.9% 44.5% 8,530 12,329 44.5%
Faaliyet Briit Kar1 35,154 51,160 55,604 8.7% 58.2% 35,154 55,604 58.2%
Faaliyet Giderleri 10,448 14,655 18,704 27.6% 79.0% 10,448 18,704 79.0%
Karsihiklar Oncesi Briit Kar 24,705 36,505 36,900 1.1% 49.4% 24,705 36,900 49.4%
Beklenen Zarar Karsiliklar 9,714 8,196 14,945 82.4% 53.8% 9,714 14,945 53.8%
Net Faaliyet Kar 14,972 28,209 21,943 -22.2% 46.6% 14,972 21,943 46.6%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 2,639 4,804 4,502 -6.3% 70.6% 2,639 4,502 70.6%
Vergi Oncesi Kar 17,611 33,013 26,445 -19.9% 50.2% 17,611 26,445 50.2%
Vergi Karsiigi 1,876 3,259 4,129 26.7% 120.0% 1,876 4,129 120.0%
Net Donem Kar1 15,735 29,754 22,316 -25.0% 41.8% 15,735 22,316 41.8%
Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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