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Garanti BBVA 3C23 solo finansal sonuglarinda beklentilerin
lizerinde 23,372 milyon TL net kar acikladi. (Ceyreksel bazda
%27 artis). Aciklanan net kar rakami bizim 18,517 milyon TL olan
tahminimizin ve 18,409 milyon TL olan piyasa beklentisinin %26
ve %27 uzerinde gerceklesmis oldu. Bankanin 9 aylik kar1 57,577
milyon TL olup yillik bazda kuvvetli %49 artmistir. Bu su ana kadar
finansallarim aciklayan bankalar arasindaki en yuksek yillik artis
oramdir. Ortalama o6zkaynak karliligi Haziran 2023’deki
%38,6’dan %41,2 oraninda kuvvetli bir seviyeye yikselmistir
(Blitce: >%28).

Net licret ve komisyon gelirleri ve diger bankacilik gelirleri
beklentimizden kuvvetli gelmistir. Net faiz gelirleri ve kredi
karsiliklarina ise negatif gerceklesmistir. Banka 3 milyar TL
serbest karsiligi serbest birakmistir ve toplam tutar 3 milyar
TL’ye gerilemistir. Ticari kar %47 azalarak 7 milyar seviyesine
gerilemistir ve bizim 6,8 milyar TL beklentimizin hafif
tizerindedir. Ucret ve komisyon gelirlerindeki rekor yiiksek %53
artis ve Tiife endeksli kagitlarin katkis1 karliigi desteklemistir.
Kumulatif net faiz marj1 6,2% seviyesine ulasms rakiplerinin
lizerinde gerceklesmistir. istirak gelirleri 3,6 milyar seviyesinde
olup karliigin  desteklemistir. Efektif vergi oram ise %23
seviyesindedir.

Kredi-mevduat makasinda zayiflama, iicret ve komisyon
gelirlerinde rekor yiksek artis, TL kredi buylimesinde yavaslama,
TL mevduat artis hizinda sert yavaslama, vadesiz mevduatlarda
hafif pazar payr kayplari ve toplam karsiik oraninda hafif
gerileme ceyregin ana unsurlaridir.

2023 yili operasyonel biitcesinde degisiklige gidilmemistir. >%28
ozkaynak karliig beklentisi icin riskler yukar yonlidiir.

Hisse icin pozitif bir etki bekliyoruz. 2023-2026 net kar
tahminlerimizde yaptigimiz yukarn yonlii revizyonlar sebebiyle
54,25 TL olan hedef fiyatimiz1 76,50 TL olarak giincelliyoruz.
Yeni hedef fiyatimizin %58 artis potansiyeli bulunmaktadir.
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024T 2,2x F/K
(Benzerlerine gore %14 iskontolu) ve 0,65x F/DD ¢arpanlariyla
ve %34,1 ortalama 6zkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Kredi-mevduat makasinda zayiflama. Kredi-mevduat makas,
sektorde gorlilen trendin aksine, YP taraftaki zayiflamaya paralel
olarak ceyreksel bazda 59 baz puan zayiflamistir. (AKBNK:
+130bp, YKBNK: +110 baz puan). TL kredi-mevduat makasinda
toparlanma 400 baz puan seviyesinde glcludir. Swap
maliyetlerine gore diizeltilmis net faiz marji ceyreksel bazda 18
baz puan iyileserek %6,0 seviyesine yukselmistir. Cekirdek net
faiz marji ise 113 baz puan daralarak %2,5 seviyesine gerilemistir.

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 76.50
Artis potansiyeli (%) 58%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 54.25
TL us$
Fiyat 48.44 1.72
BIST 100 7,713 274
US$ (MB Alig): 28.13
52 Hafta Yiiksek: 58.65 2.17
52 Hafta Dusiik: 19.12 1.02
Bloomberg Kodu: GARAN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4,200
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 203,448 7,234
Halka Acik PD: 28,483 1,013
Ortalama iglem Hacmi: 2,122 161
Beklenti (TL Mn) Aciklanan  Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 23,372 18,517 26% 18,409 27%
3G23 2G23 3G23 Ceyrek 3G22 Yilik
Net kar (TL Mn) 18,470 23,372 27% 17,511 33%
Tahminler (TL Mn) 2020A 2021A 2022A 2023T  2024T
Net Kar 6,238 13,601 58,509 80,386 91,933
Ozkaynak 62,082 79,981 152,685 224,295 314,170
Degerleme 2020A 2021A 2022A 2023T  2024T
F/K (x) 7.0 35 2.2 25 2.2
F/DD (x) 0.7 0.6 0.8 0.9 0.6
Aktif Getirisi 1.4% 2.2% 6.1% 5.2% 4.6%
Ozkaynak Getirisi 10.8% 19.1% 50.3% 42.6% 34.1%
Getiri (%) S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri: -9.0 13.3 76.9 122.6 73.6
US$ Getiri: -11.5 8.5 221 47.1 15.4
BiST 100 Relatif Getiri : -1.7 3.8 5.9 12.0 24.0
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Net faiz marji rakiplerinin lizerinde. Kimiulatif bazda marjlar yil sonuna gore 397 baz puan zayiflayarak %6,2 seviyesine gerilemistir.
Bu rakipleri arasindaki en yiksek seviyedir. (AKBNK: %5,3, YKBNK: %5,8). Cekirdek net faiz marji ise yil sonuna gore 204 baz puan
zayiflayarak %3,4 seviyesine gerilemistir. Zayiflama biitce beklentisi 185 baz puan daralarak %3,55 seviyesine gerilemesidir.

Banka 2C23’deki 261 milyon TL swap fonlama gelirine kars1 3C23’de 770 milyon TL swap fonlama zaran elde etmistir. Tufe endeksli
kagitlan degerlemede %55 orani kullanilmasi sebebiyle (2€23: %35) gelirler ceyreksel bazda gorece diisiik %83 oraninda artarak 10,7
milyar TL seviyesine ulasmistir.

Net iicret ve komisyon gelirleri artis hizinda kuvvetli toparlanma. Ucret ve komisyon gelirleri artisi mz kazanarak 2C23’deki %20
seviyesinden rekor yiiksek %53 seviyesine yukselmistir. Bizim beklentimiz %22 artis seviyesindeydi. (AKBNK: %53, YKBNK: +%48). Yillk
bazda artis %122 seviyesindede olup rakiplerinin altindadir. (AKBNK: %188, YKBNK: %123). Yonetimin 2023 yili icin minimum ortalama
Tife oraninda artis beklentisi bulunmaktadir.

TL kredi biiylimesinde yavaslama. TL kredilerde ceyreksel blyime 2C23’deki %15,6 seviyesinden yavaslayarak %11,8 seviyesine
gerilemistir. Bu yabanci bankalarin %10,6 ceyreksel biiyimesinin hafif tzerindedir. YP kredilerde ($ bazinda) diislis %1,5 seviyesinde
sinirlidir (Y.B: -%3,0).

TL krediler pazar pay1 ceyreksel bazda 30 baz puan artarak %9,4 seviyesine ulasmistir. Yil sonuna gore bilyime %42,8 seviyesindedir ve
yabanci bankalarin %37,9 biylimesinin lizerinde, biitce beklentisi ~ortalama Tiife seviyesinin altindadir. YP krediler pazar pay1 %7,7
seviyesinde sabittir. Yil sonuna gore artis ise %4,5 seviyesindedir. (Y.B: -%2,3). Bitce beklentisi sabit bilyime seklindedir.

Tiiketici kredilerinde yavaslama ve pazar pay1 kaybi1. Toplam tiiketici kredilerinde biyime, 2C23'deki %10,7 seviyesinden yavaslayarak
%4,1 seviyesine gerilemis, toplam krediler icindeki agirligi 90 baz puan azalarak %17,3 seviyesine gerilemistir. Banka ceyreksel bazda 10
baz puan pazar pay1 kaybetmistir. Yil sonuna gore pazar pay1 %11,3 saviyesinde sabittir.

Konut kredileri 2C23’deki gliclii %22,9 artistan sonra %7,5 artmistir. Oto kredileri bliyumesi 2C23’deki %21,0’dan onemli olcide
yavaslayarak %2,3 seviyesine gerilemistir. ihtiyac kredileri artis hiz1 ise 2C23’deki %4,6 seviyesinden yavaslayarak %1,9 seviyesine
gerilemistir. KMH kredilerinde ceyreksel artis ise %10,3 oraninda gorece zayiftir.

Taksitli ticari krediler biiylime hizinda toparlanma. Taksitli ticari krediler artis hizi 2C23’deki %0,5 seviyesinden %7,5 seviyesine
yukselmistir. Pazar pay1 da 10 baz puan artarak %3,5 seviyesine yiikselmistir. Ancak 2022 yil sonuna gore pazar payi kayb1 70 baz puan
seviyesindedir.

Kredi kartlar biiyiimesinde yavaslama ve pazar payi kayiplari. Kredi kartlan biylimesi yavaslayarak 2C23'deki %28,2 seviyesinden
%16,2 seviyesine gerilemistir. Pazar pay1 20 baz puan daha azalarak %16,1 seviyesine gerilemistir ve ceyreksel bazda en yiiksek pazar
pay1 kayb1 bu segmentte gerceklesmistir. Yil sonuna gore toplam pazar pay1 kayb1 da 60 baz puan seviyesine ulasmistir.

TL mevduat artis hizinda sert gerileme, vadesiz mevduatlarda hafif pazar payi kayiplari. TL mevduat biylimesi 2C23'deki %36,0
oranindaki kuvvetli artisin ardindan sert hiz kaybederek %1,7 seviyesine gerilemistir (Y.B: +%12,5). YP tarafi ise ($ bazinda) %1,8
azalmistir (Y.B: +%0,3). TL ve YP tarafta piyasa pay1 180 ve 30 baz puan azalarak %9,9 ve %8,6 seviyelerine gerilemistir.

TL kredi-mevduat oranm 780 baz puan artarak %87 seviyesine yukselmistir. Olumlu tarafta, vadesiz mevduatlarin toplam mevduatlar
icindeki agirlig1 240 baz puan artarak %44,3 seviyesine ylkselmistir ve sektor ortalamasi olan %34,6 seviyesinin oldukca Uzerindedir.
Pazar payi ise 10 baz puan azalarak %12,0 seviyesine gerilemistir.

KKM pazar payinda sinirli gerileme. KKM’de ceyreksel artis hizi onemli olclide yavaslayarak 2C23’deki %57,9 seviyesinden %19,4
seviyesine gerilemistir ve sektoriin %20,6 biiyiimesinin altindadir. KKM’nin TL mevduatlar icindeki agirligi 790 baz puan artarak rekor
yuksek %53,1 seviyesine yukselmistir. Bankanin KKM pazar payi ise ceyreksel bazda simrli 10 baz puan azalarak %12,6 seviyesine
gerilemistir.

TGA (net) olusum hizinda yavaslama, kredi riski maliyeti biitce beklentisinin altinda. TGA rasyosu ceyreksel bazda 1,1 milyar TL
aktiften silme ve satisin etkisi ile 20 baz puan azalarak %1,9 seviyesine gerilemistir (AKBNK: %2,2). Takibe intikal eden yeni (net) TGA
bakiyesi 2C23’deki 657 milyon TL seviyesinden azalarak 230 milyon TL seviyesine gerilemistir.

Kur etkisinden arindirilmis kiimiilatif toplam kredi riski maliyeti (net) 8 baz puan azalarak 66 puan seviyesine gerilemistir (AKBNK: 107,
YKBNK: 31 baz puan). Kur etkisi 155 baz puandir. 2023 yil icin net toplam kredi riski maliyetinin 100 baz puan seviyesinde
gerceklesmesi modelleniyor.

Toplam karsilik oraminda hafif gerileme. ikinci asama karsilik oran1 %20,8 seviyesinde sabittir. Uciincii asama karsilik oram ise 60 baz
puan daha azalarak ve %69,6 seviyesine gerilemistir. ikinci asama kredilerin toplam krediler icindeki agirig1 110 baz puan azalarak %13,4
seviyesine gerilemistir. Toplam karsilik oran ise 40 baz puan azalarak %4,6 seviyesine gerilemistir. (AKBNK:%3,7, YKBNK:%5,3)

Faaliyet giderlerinde artis. Operasyonel giderler, personel giderlerindeki artisa paralel (+%19) ceyreksel bazda %16 artmis, yillik bazda
ise gorece dusuk %117 seviyesinde artmistir (AKBNK: %157, YKBNK: %134) ve kur etkisi 8% dir. 2023 yil1 icin %100 artis beklenmektedir.

Serbest karsiliklardaki ¢oziilmenin de yardimiyla sermaye yeterlilignde toparlanma. Sermaye yeterliligi ve cekirdek sermaye
yeterliligi orani ceyreksel bazda 60 ve 70 baz puan iyileserek %20,2 ve %18,0 seviyelerine yiikselmistir.
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Ozet Bilango
(mn TL, Konsolide Olmayan)
Nakit Degerler ve TCMB
Bankalar
Para Piyasalar
Menkul Kiymetler Portfoyii
Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan
Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan
Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar
Tiirev Finansal Varliklar
Krediler
TL Krediler
YP Krediler
Donuk Alacaklar
Beklenen Zarar Karsiliklan
Aktif Toplam

Mevduat

TL Mevduat

YP Mevduat
Alinan Krediler
Para Piyasalarina Borglar
ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Kiralama islemlerinden Borclar
Sermaye Benzeri Krediler
Ozkaynaklar
Pasif Toplami

Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatiim Arastirma

Eyliil 22 Haziran 23

148,729
72,854
36,433
174,434
2,377
73,657
98,400
12,383
602,239
431,081
171,158
17,631
34,277

1,092,880

754,521
334,307
420,214
44,111
6,881
12,703
1,050
15,210
131,298

1,092,880

190,089
48,620
119,594
244,536
4,149
76,886
163,500
21,236
884,238
628,261
255,978
18,697
44,428
1,669,364

1,219,610
769,170
450,441
39,871
36,159
5,507
1,623
20,443
187,624

1,669,364

Eyliil 23 Ceyreksel Fark

316,619
53,527
22,581
264,617
6,303
74,553
183,762
14,602
966,428
699,283
267,144
17,883
44,472

1,742,966

1,251,556
782,600
468,956
40,465
38,635
5,694
1,646
21,696
214,265

1,742,966

66.6%
10.1%
-81.1%
8.2%
51.9%
-3.0%
12.4%
-31.2%
9.3%
11.3%
4.4%
-4.4%
0.1%
4.4%

2.6%
1.7%
4.1%
1.5%
6.8%
3.4%
1.4%
6.1%
14.2%
4.4%

Yillik Fark Yilbas Fark
112.9% 129.6%
-26.5% 131.7%
-38.0% -67.6%
51.7% 40.8%
165.2% 155.6%

1.2% -3.6%
86.7% 69.8%
17.9% 40.5%
60.5% 44.4%
62.2% 41.4%
56.1% 52.7%

1.4% 1.5%
29.7% 20.1%
59.5% 51.3%
65.9% 58.3%

134.1% 83.1%
11.6% 29.1%
-8.3% 15.6%
461.5% 136.7%
-55.2% -55.8%
56.8% 38.1%
42.6% 44.0%
63.2% 40.3%
59.5% 51.3%

Ozet Gelir Gider Tablosu

3C23 Ceyreksel Fark

(mn TL, Konsolide Olmayan)
Faiz Gelirleri
Kredilerden Alinan Faizler
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler
Bankalardan Alinan Faizler
Menkul Degerlerden Alinan Faizler
Faiz Giderleri
Mevduata Verilen Faizler
Kullamlan Kredilere Verilen Faizler
Para Piyasasi islemlerine Verilen Faizler
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler
Net Faiz Geliri
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri
Temettii Gelirleri
Ticari Kar/Zarar (Net)
Diger Faaliyet Gelirleri
Faaliyet Briit Kan
Faaliyet Giderleri
Karsiliklar Oncesi Briit Kar
Beklenen Zarar Karsihiklar
Net Faaliyet Kan
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar
Vergi Oncesi Kar
Vergi Karsiig
Net Donem Kan

Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatiim Arastirma

3¢22
37,435
23,271
0

121
13,360
11,764
9,063
874
244
644
25,671
4,536
2
1,649
2,246
34,104
6,187
27,917
5,744
21,600
1,437
23,037
5,526
17,511

2C23
41,401
30,251
242
364
9,240
25,985
23,311
1,495
519
445
15,416
7,284
10
13,176
4,766
40,653
10,454
30,199
10,919
19,252
2,926
22,178
3,708
18,470

56,608
38,895
185
1,009
14,875
37,444
34,571
1,743
466
520
19,164
11,126
26
6,953
7,89
45,164
12,115
33,050
6,269
26,656
3,589
30,245
6,873
23,372

36.7%
28.6%
177.5%
61.0%
44.1%
48.3%
16.5%
-10.2%
16.8%
24.3%
52.7%
-47.2%
65.7%
11.1%
15.9%
9.4%
-42.6%
38.5%
22.6%
36.4%
85.3%
26.5%

Yilhk Fark Eyliil 22 Eyliil 23 Yilhk Fark
51.2% 83,131 131,590 58.3%
67.1% 56,470 93,412 65.4%

282 434 54.1%

736.8% 194 1,614 730.1%
11.3% 23,560 32,256 36.9%
218.3% 28,610 80,642 181.9%
281.5% 22,681 72,502 219.7%
99.4% 1,981 4,363 120.2%
91.2% 406 1,204 196.5%
-19.3% 1,881 1,430 -24.0%
-25.3% 54,521 50,948 -6.6%
145.3% 11,060 24,498 121.5%
- 33 36 8.9%
321.7% 6,788 24,296 257.9%
251.5% 9,475 21,193 123.7%
32.4% 81,877 120,971 47.7%
95.8% 15,234 33,017 116.7%
18.4% 66,643 87,954 32.0%
9.1% 18,165 26,902 48.1%
23.4% 45,812 60,880 32.9%
149.7% 3,832 9,154 138.9%
31.3% 49,644 70,034 41.1%
24.4% 11,037 12,457 12.9%
33.5% 38,607 57,577 49.1%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere 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

Seker Yatirim Arastirma Sayfa |3


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

