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GARANTI BBVA

%34 Ozsermaye Karlihidi ile giiglii sonuglar

) Garanti BBVA, 2G24'te 19.362 milyon TL piyasa beklentisinin ve 18.811 milyon TL
Tera tahmininin Uzerinde 22.522 milyon TL konsolide olmayan net kar agikladi.
Garanti'nin net kari 2G24'te bir 6nceki yila gére %22, ayrica bir dnceki ceyrege
gore %1 artti ve 6zsermaye karliigi %34 oldu. Boylelikle Garanti'nin net kari
6A24'te bir dnceki yila gore %31 artti ve 6zsermaye karhhgr %35 oldu. Net faiz
geliri, islem kazanglari ve komisyonlarda beklenenin hafif (izerinde gelen
sonuglar, tahmin edilenden biraz yiiksek olan karsiliklarla kismen dengelendi.
Ozetle, giiglii bir hacim bilyilimesi, sabit net faiz marji, komisyonlarda giiclii bir
artis, istikrarh bir maliyet artisi ve risk maliyetinde hafif bir artis yasandi.

“) Kredi defteri, daha iyi getirili ve daha uzun vadeli tiketici segmentindeki pazar
pay! artisi ve doéviz kredilerindeki %3'liik biyimenin etkisiyle, kurdan arindiriimis
olarak ceyreklik bazda yaklasik %7 genisledi. Mevduatlar, gozle goérulir bir
Liralagma egilimiyle birlikte, doviz etkisinden arindirilmig olarak ¢eyreklik bazda
%8 civarinda artti. Swapla diizeltilmis net faiz marji, bankanin TUFEX kagtlari icin
%40'hk  bir kullanmaya ragmen,
maliyetlerindeki artisin varlklarin yukari dogru yeniden fiyatlandiriimasiyla

tahmin devam etmesine fonlama
dengelenmesi nedeniyle ¢eyrekte sabit kaldi. Bu arada ticari kazanglar, swap
degerlemelerinin yarattigi 1. ceyrekteki yliksek tabandan yalnizca hafif bir disis
gosterdi. Kurdan arindiriimis risk maliyeti, geyreklik bazda hafif bir artisla 2C24'te
78 baz puana, 6A24'te ise 74 baz puana ylikseldi ve korunan ~125 baz puan 2024
beklentisinin altinda kaldi. Komisyonlar, 6zellikle 6deme sistemi Ucretlerinin
destegiyle, 2C24'te yillik bazda %195 oraninda gligli bir artis géstermeye devam
etti. Ote yandan, maliyet artisi ivmesi daha hafifti ancak yiiksek enflasyon,
TL'deki deger kaybi, miisteri edinme maliyetleri vb. faktérlerin etkisiyle yillik
bazda %96 ile hala yliksek bir oranda artmaya devam etti. Beklendigi gibi banka
1,5 milyar TUlik yil ortasi gayrimenkul yeniden degerlemesi kaydetti. Son olarak,
BDDK hosgorileri dncesi sermaye oranlari ¢eyreklik yatay seyrini siirdlrirken,

konsolide CET-I 2C24 sonu itibariyla %12,8 seviyesinde bulunuyor.

“) Garanti BBVA yénetimi 2024 hedeflerini korudu. Buna gére banka, GSYiH
biyiimesinin %3,5 (Tera: %2,3) ve dénem sonu TUFE enflasyonunun %43 (Tera:
%45) olacagini dngériiyor ve ~TUFE TL kredi biyiimesi (Tera: +%48), diisiik tek
haneli YP kredi biylumesi (Tera: %10), yatay swapla dizeltilmis net faiz marji
(Tera: -57 baz puan), ~125 baz puan kurdan arindirilmis risk maliyeti (Tera: 113
baz puan), >ortalama TUFE komisyon artisi (Tera: +%108) ve >ortalama TUFE
faaliyet giderleri blylmesinin (Tera: +%79) 2024'te orta %30'lu seviyelerde bir
O6zsermaye karlihgl (Tera: %35) ile sonuglanmasini bekliyor. Bankanin 6A24
performansinin hedefleriyle uygun oldugunu degerlendiriyoruz ve faiz indirimi
donglsinin baslama zamanlamasina bagh olarak bir miktar yukari yonli
risklerde olabilir. Tahminlerimize goére hisse senedi 0,95x 2025E F/K ve 2,7x
2025E F/K ile pahali olmayan ¢arpanlarda islem goriyor. %4 temettl getirisi de
dahil olmak tizere %48 artig sunan 170,28 TL/hisse tutarindaki hedef fiyatimiz ile
Garanti BBVA igin ENDEKS USTU GETIRI tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




