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GARANTI BANKASI

Oneri AL
Guglu 6zkaynak karliigi daha yliksek ¢arpanlari hak ediyor
¢ y 9 y garp y Hedef Fiyat TL122.00
Garanti icin 12 aylik hedef fiyatimizi 122TL olarak yukari yonli revize ediyoruz ve Potansiyel Getiri 30%
tavsiyemizi AL olarak koruyoruz (6nceki hedef fiyat 89TL). 12 aylik hedef fiyatimiz %30 . o
getiri potansiyeline isaret etmektedir. Garanti 2024/25 tahminlerimize goére 1.1x/0.7x it .
s .. . . L Kodu GARAN.TI/ GARAN.IS
PD/DD ve 3.3x/2x F/K ile iglem gérmektedir. 2024/25 net kar tahminlerimizi yaklagik %30 . R
. Iglem Gorddga Pazar (*) Yidiz Pazar
yukari yonlii revize ettik. Bu olumlu revizyonda yil bagindaki beklentimizden daha olumiu Kapanis Fiyati TLO415
geligsen ticari/kur/swap sonuglari, komisyon gelirleri ve diisiik efektif vergi orani ana Piyasa Degeri (TL/USS mn) 395,430 /12,283
etkenler. Giiglii karlilhk gelisimi beklentimiz ve makro-ekonomik normallesmenin devam Hisse Sayisi (mn} 4,200
etmesi sayesinde banka igin goriisiimiiz olumlu olmaya devam etmektedir. Saklama Orani 14%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/USS mn) 2,130.84 /66.76
m TUFE’ye endeksli (TUFEX) tahvil portfoyii gérece sinirli: Bankanin TUFEX portféy(i 204
milyar TL seviyesindedir ve toplam aktiflerine orani %5 gibi diger bankalara goére daha disik Fiyat Arahi (Yiiksek / Diigiik) (TL)
ve bu sayede disls bekledigimiz enflasyon ortaminda marjlarinin daha korunakli olmasini 1 ﬁ'r 22'15:;'33
1l 15 5
bekliyoruz. Garanti’de vadesiz mevduatin toplam mevduatta payi da en yiiksek bankalardan Sene bagidan tibaren 8415 /54,04
biri. Bu durum bankaya TL fonlama faizlerinin arttigi ddnemde avantaj saglamaktadir. KKM
bakiyesi 350 milyar TL seviyesindedir (TL vadeli mevduatinin yaklasik %50’si) ve bu sayede Performans (TL) Nominal Gareceli
KKM’'den TL mevduata donusiin hizlandigi son haftalarda Merkez Bankasi’'ndan azami Tagis I 28% [l 14%
- ) 3 Ayik [ a9% [ 28%
oranda zorunlu karsilik faizi kazanmasini saglayacaktir.
1 vilk L7 . 60%
m  Giiclii sermaye oranlari: Garanti’'nin sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari BDDK Sene bagmndan itikaren D 59% D 17%
esneklikleri hari¢ sirasiyla %17.1 ve %14.2 seviyelerinde. Bankanin kaldirag orani da 9x gibi T
distk bir seviyede ve bu durum bankanin dnimizdeki yillarda yliksek blyumesi icin ag
potansiyel yaratmaktadir. &0
70
= Yeterli aktif kalitesi tamponlari: Bankanin toplam karsilik orani %205 seviyesindedir. ikinci &0
evre kredilerin toplam kredilerde pay1 %10.8 ve bu kredilerin karsilik orani %22. ig
m Yiksek 6zkaynak karlihigi daha yiiksek PD/DD carpanini hak etmektedir: 2024/25'te ;E &0
O6zkaynak karlihginin %40/%45 éngoriyoruz (2023: %44). BBVA'in 1G24 finansallarinda 10 40
gbziiken enflasyon muhasebesi dahil 6zkaynak karliligi %9 seviyesindedir. Yilin ikinci yarisi T e —
o X . ol ol ol ol ol ol ol ol ol
ve 2025'te karlilikta belirgin iyilesme bekliyoruz. Bankanin 2024 ve 2025’i %11-%13 ve %16- H @ S § @ Z § T Z §

%18 bandinda enflasyon muhasebesi etkisi dahil 6zkaynak karliligi ile tamamlanmasini

—Fiyat (Sol) Goreceli (Sad)

bekleriz. USD bazli %13 6zkaynak maliyeti varsayimi ile Garanti’'nin ileri donik PD/DD
17 Mayrz 2024 tarihi ile guincellenmigtir.

carpaninin 1.2x-1.4x bandina ulagabilecegini tahmin ediyoruz.
Gérecell performansiar BIST-100 Gediri Endeksine géire hesaplanmigtir

m Halka aciklik orani diigtik: BBVA'in Garanti'de payi 86% seviyesinde (2022 yilindaki ¢agri -
] Pazar Forn kuralar g 'I.'A'A'I'.U\'.l'.’-él:me_tﬂ'.‘:.‘m_"&' T

Oncesi %49.8), halka agiklik orani ise %14 seviyesine geriledi. Bu nedenle banka Mayis
2022 sonunda MSCI endekslerinden ¢ikarildi.

m Riskler: i) Ekonomik bliyimede beklenenden fazla yavaslama, ii) karliliklari olumsuz
etkileyebilecek diizenlemeler, iii) enflasyon beklentilerinde koétilesme

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2022 A 2023 A 20247 A 2025T A

Net Kar 58,509 333% 87,332 49% 119,622  37% 202,343 69%

Gzsermaye 152685  91% 244797  60% 352640  44% 537041 52% Oguzhan Vural
FIK () 07 13 33 2.0 .

FIDD (x) 03 0s 1 07 oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
Hisse Bagina Kar (TL) 13.93 2079 2848 4318 +90 212 319 83 65
Temettii Verimi (%) 1.0% 36% 3.3% 45%

Sermaye Karlihdgi 50.3% 43.9% 40.0% 45.5%

(%} temettd verimi ddeme yilina gire
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YapiKredi

Yatinm

Sekil 1: Finansallar (milyon TL)

GARAN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2021 2022 2023 20241 20257
Met faiz geliri 33,640 83319 74,836 146285 267142
Met tlrev ve kur karfzaran 1,176 9630 27717 -6,744 14842
Ticari gelir 2,662 -1,103 a0 -960 0
Komisyon geliri 8,501 16628 40764 82260 125093
Diger gelirler 8,980 11,974 28,896 37 429 50,805
Toplam gelirler 54,059 120447 172,293 258,269 428197
Faaliyet Giderleri 12673 22909 47672 79431 116,769
Karsilik dncesi gelirler 42286 97,538 124621 178839 311420
Karsilik gideri 27,019 27,310 35597 54600 59,318
Faaliyet Geliri 15,266 70,228  B9,025 124,239 252111
istirakler gelirleri 2480 5375 14023 23839 36,950
Vergi Oncesi gelir 17,746 75603 103,047 148077 289,061

Wergi gideri 4232 17094 15716 28455  B6T18
Net Kar 13,514 58509 87,332 119622 202343
Bilango 2021 2022 2023 20241 20257
Toplam Varhklar 758,880 1,152,172 1,930,055 2,572,454 3,301,419
MNakitve Benzeri Degerler 167274 161,000 393870 523482 639747
Krediler 398058 632361 1,019,031 1,463,202 2014, 256
Takipteki Krediler 16,071 17613 21,654 40136 50,090
Menkul Kiymetler 93,072 187,992 292776 351,330 379437
Mevduatlar 513240 790664 1383704 1,801,178 2251294
ihrag Edilen Menkul Kiymetiar 21843 12873 5241 §,289 7,546
Ozkaynaklar 79,981 152685 244797 352640 537,041
Temel Gistergeler 2021 2022 2023 2024T 2025T
Ozkaynak karlihi 19.0% 50.3% 43.9% 40.0% 45.5%
Altif karliigi 2.2% 6.1% 7% 5.3% 6.8%
Komisyon geliri baylimesi 42% 96% 145% 102% 52%
Faaliyet gideri artigi 26% 81% 108% 67% 47%
Net kar artigi 117% 333% 49% 3% 69%
Net faiz marji (swap dahil) 4.1% 8.3% 5.0% 5.3% 8.9%
Takipteki Krediler Oram 3.8% 2.6% 2.0% 26% 2.4%
Met Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 32% 2.8% 21% 22% 1.5%
Gider/Gelir aran 22% 18% 26% 28% 25%
Kredi blyamasi 36% 59% 60% 43% AT%
Mevduat blylimesi G0% 54% T5% 30% 25%
Kredi-Mevduat orani 80% 82% 75% 83% 91%

Kaynak: 3irket Finansallar, Yap Kredi Yatinm Aragtirma
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Sirket Tanimi

Garanti mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir. Bireysel
krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, sadlik ve hayat
sigortacilik, bireysel emeklilik, proje finansmani, dis
ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda Tirkiye'de
yurtdigi subeleri ile hizmet vermektedir.

Banka 1G24 itibari ile 6zel bankalar arasinda TL ve
yabanci para kredilerde %20.7 ve %9.6 pazar payina
sahiptir.

Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli ekonomik
blyume aktif kalitesini destekleyecektir, ii) Tlrkiye'nin
kredi notunda iyilesme, iii) Swap hatlarinin agiimasi, iv)
Enflasyon beklentilerinde iyilesme

Riskler: i) Ekonomik biyimede ciddi yavaslama, aktif
kalitesinde bozulmaya sebep olabilir, ii) Karlihg:
olumsuz etkileyebilecek diizenlemeler, iii) Enflasyon
beklentilerinde kétiulesme

Ortaklik Yapisi

Halka aciklik
orani, 14.0%4
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Sekil 2: Tahmin Degisiklikleri (milyon TL)
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2020 2021 2022 2023 20247 2025T

Sadece Banka - TL milyon Yeni Eski A yillik Yeni Eski A yillik
degigim degigim

Met faiz geliri 23768 33640 83319 74836 | 146285 131,081 12% 85% 267,142 212,757 6% 3%
Komisyonlar 5978 8501 16628 40764 | 82,260 67,633 2% 102% 125,093 104,405 20% 52%
Faaliyet giderleri 10,038 12673 22909 47672 | 7943 75,548 5o B7% 116789 110,523 5% 47%
Toplam karsiikiar 17,160 27,019 27310 35597 | 54,600 45374 20% 535 59,318 52,10 14% g%
Met kar 6,238 13514 58509 87,332 | 119622 93543 8% 7% 202,343 153,811 32% 59%
Temel Gostergeler
Swap dahil net faiz marji 5.0% 41% 8.3% 5.0% 53% 5.5% =20 35 2.9% Ta% 156 350
Risk maliyeti (net) 3.3% 32% 2.8% 21% 22% 1.8% 36 8 1.5% 1.3% 17 59
Ozkaynak karliigi 11% 19% 50% 44% 40% 3% 723 -380 453% 39% 696 544
Kaynak: kY Aragtirma, KAP
Makroekonomik
Gostergeler
TUFE (donem sonu) 15% 5% G4% 65% 45% 45% 25% 25%
Reel GSY'H blyime 2% 1% g% 4% 3% 3% 4% 4%

Kaynak: YKY Arastrma

e Beklentimizden daha kuvvetli ticari&kur&swap sonuglari, komisyon gelirleri ve beklentimizden daha dusuk efektif
vergi orani sayesinde 2024/25 net kar tahminlerimizi yaklasik %30 yukari yonlu revize ettik.

Sekil 3: 1G24 Sonuglari: UMS-29 (Enflasyon Muhasebesi) Etkisi Hari¢ ve Dahil

1G24 (milyon TL)
Vergi Oncesi Kar
Vergi

Net Kar
Ozkaynak Karliig

Efektif Vergi Orani

UMS-29 Harig
26,445
-4.129
22,316

36%

-16%

UMS-29 Dahil
14,380
8,494
5,887

9%

-59%
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Sekil 4: Degerleme
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Garanti igin %30 getiri potansiyel ile 12 aylik vadede hedef fiyatimizi 122TL olarak guincelledik ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Degerlememizi TL bazli Artik Ozkaynak modeline gére gergeklestirdik. 2024 igin %50 6zkaynak maliyeti (%44 risksiz getiri
orani, %6 risk primi, 1x beta), 2025 i¢in %35 6zkaynak maliyeti (%29 risksiz getiri orani, %6 risk primi, 1x beta) ve sonraki
yillar icin de kademeli dusus varsayiyoruz. Terminal dénemde ise %21 6zkaynak maliyeti varsayiyoruz (%15 risksiz getiri

orani, %6 risk primi, 1x beta).

YKY Artik Ozkaynak Modeli

mn TL 2023 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T Terminal
Maddi Ozkaynak (dénem basgi) 123,590 187860 272377 439943 616,651 788540 997605 997 605
Met Kar (temettl haric) 73,309 95783 165393 189421 201544 237016 278731 32T TE8
Maddi Ozkaynak Karlilf 47 % 42% 46% 36% 29% 27% 25% 24%
Temetti 28 131 179 405 579 616 T25 852
Risksiz Getiri Oran 44% 29% 24% 19% 15% 15% 15%
Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Ozkaynak Maliyeti 50% 35% 30% 25% 21% 21% 21%
Artik Getirinin Buginki Dederi 104,360
Terminal Deder 20,292
Ozkaynak 187,860
istirakler 56,937
12-ay lleri Déniik Defer 369,449
12-ay lleri Donilk Hedef Fiyat 122
Getiri Potansiyeli (%) 30

Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






