§E Ziraat Yatinm

GARANTI BBVA 4C2024 Sonuclari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Garanti BBVA’'nin 4C2024'teki Net Donem Kari1 25,2 Milyar TL ile
Beklentiler Dogrultusunda Gerceklesti...”

Oneri : "AL" Garanti Bankasi'nin  4GC2024'teki net dénem kari
. . . ceyreksel bazda %14,2 oraninda artarak 25.241mn
Hedef Hisse Fiyat: : 163,00TL TL'ye yukselmistir. Piyasanin kar beklentisi 24.668mn TL

Reuters/Bl b GARAN.IS/IGARAN.TI . o L o
Sei:‘_rs oompberg ——— iken, bizim kar beklentimiz 23.398mn TL idi. Ucret ve
extor ankalar— omisyon gelirleri ile diger faaliyet gelirleri beklentimizin
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU0S0, XU100  (37erinde gerceklesmistir. Ote yandan Banka’nin net
Islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar  qgnem kari yillik olarak %15,2 oraninda gerilemistir.
Fiyat 124,60 TL 3,5 USD
BIST 100 9.774 273UsSD  Dordlncl geyrek kari sonrasinda Banka’nin 2024'teki
TL/$ (TCMB Alis) 35763 net donem kar bir 6nceki yilla gére %5,5 oraninda
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 56,43 TL 137,80 TL artarak 92.175mn TL olmustur.
Hisse Adedi (mn) 4.200
Piyasa Degeri (mn TL) 523.320 7L Banka’nin net faiz gelirleri, genisleyen kredi mevduat
Fiili Dolagim daki Pay Orani 140% Makasiyla geyreksel bazda__%19 oraninda artarak 29,6
. , . o STy
Halka Agiklik 1400 Milyar TL'ye ylkselmigtir. TUFE endeksli kagitlardan elde
Yabanci Yatirimci Takas Orani 79% €dilen ’gellz (202_4’te0 kullanilan TUFE orani %48,6,
Yerli Yatrimec: Takas Orani 92.1% 9A,2024 te %45) ise _(09 oraninda grtarak 14},1 rmlyar
L Getiri 1 Ayiik 3 Ayiik FEVATI: 'CII'L ye illkmllftll’. I!et ulflret ve kgmlsyon gdelulerl aybnl
Garanti 3.5% 18.0% 10309 donemde kari _este emeye devam ederken, bu
BIST-100 30% 10.0% 12 8% kalemden elde edilen gelir biytumesi %12,2 olmustur.
BIST-100 Géreceli 0’50/ 7’30/ 80’80/ Ote vyandan, ikinci asama karsilik gider iptalinin
ik Ort. Ie. Hac.mm TL =7 = 2'972° destegiyle diger faaliyet gelirleri 3,6 milyar TL'den 16,2
unuk 2rt. . Jac.mn : milyar TL'ye cikmistir. Toplam karsilik giderleri ise 10,4
mn TL) 3G2024  4G2024 % Deg. ; / : , . . o -
( milyar TL'den 17 milyar TL'ye ylikselirken, istirak gelirleri
i 0 . ’ . i
Aktifler 2496.244  2.607.672 45%  9416,4 oraninda azalarak 4,3 milyar TL'ye inmistir. Swap
Krediler 1.437.075  1.562.026 8.7% giderleri ise 6 milyar TL'den 4,7 milyar TL’ye diismistir.
Mevduat 1.735.834 1.821.373 49%  Garanti Bankasi'nin bu geyrekteki Operasyonel giderleri
Ozsermaye 302.648  329.926 9.0% 09522,2 oraninda artarak 29,5 milyar TL olarak
Net Faiz Geliri 24.880 29.612 19,0% gerceklesmistir.
Net Kar / Zarar 22.095 25.241 14,2%
FIK PD/DD  Garanti Bankasi’'nin son ¢eyrekteki Net Faiz Marji (swap
Garanti 5,68 159 hari aklasik 56 baz puan genisleyerek ©9%5,01'e
G) Yy S p genisley '
BIST-Banka 6,84 1,34 clkmistir. Ote yandan, Banka’'nin 6zsermaye ve aktif
BiST-100 7.77 133 karliigi ise sirasiyla %31,9 ve %4,0 seviyelerinde
EMEA Bank** 8.48 107 9erceklesmigtir. _O_nceki ceyrekte bu oranlar sirasiyla
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Oorani  7030,4 ve %3,7 idi.
Diger 14,0%
. . . ) . o
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria gs0% Garanti BBVA'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
HISSE PERFORMANSI y?ptlglmlz rewz\yonlar ve piyasa carpanlarindaki
25 180 9uncellemeye bagll olarak 155,50TL'den 163,00TL'ye
2,2 BIST-100 Goreceli Getiri 160  YyUkseltiyoruz. Garanti BBVA icin daha onceki "AL"
19 GARAN(sag eksen) 140 @nerimizi koruyoruz.
1,6 120
1,3 100
1,0 80
0,7 60
A4 4
3.02.2024 4.05.2024 3.08.2024 2.11.2024 1.02.2025

*03.02.2025 verilerni kullaniimistir. **Kaynak : Bloomberg




Kredi mevduat orani Banka’'nin TL kredileri bir énceki geyrege gore %10,8 oraninda artarken

%85,8... (toplam TL krediler 1.160 milyar TL), tuketici kredileri %11,1, kredi kartlari
ise %17,1 oraninda buyimustir. Kredi kartlarinda pazar payi 160 baz puan
artarak %?24,2 olurken, bireysel kredilerde pazar payl 40 baz puan
ylkselerek %?21,3’e gikmistir. TL isletme kredilerin bliyimesi ise %5 olmus
ve pazar pay! hafif artarak %20,2 olarak gergeklesmistir. YP krediler Dolar
bazli yatay bir gériinti sergilemistir. Ote yandan, TL mevduatlar %7,4
oraninda artmis ve 1.256 milyar TL'ye ylkselmistir. YP mevduatlarda
sektére paralel dislis yasanmistir. Son olarak, Banka’nin kredi mevduat
orani geyreksel bazda 300 baz puan artarak %85,8'e gikmistir.

4C24-3C24 4G24-4C23

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 42023 162024 262024  3G2024  4C2024 2024 Deg. Deg.
Aktif 1.930.055 = 1.930.055 2.164.981 2.313.106 2.496.244  2.607.672 | 2.607.672 4,5% 35,1%
Krediler 1.066.131 = 1.066.131 1.222.326 1.309.101 1.437.075 1.562.026 | 1.562.026 8,7% 46,5%
Takipteki Krediler 21.654 21.654 23.058 24.994 31.445 35.056 35.056 11,5% 61,9%
Menkul Kiymetler 292.776 | 292.776 = 335.211  352.439  357.899  367.026 | 367.026 2,6% 25,4%
Mevduat 1.383.704 = 1.383.704 1.505.821 1.601.677 1.735.834 1.821.373 = 1.821.373 4,9% 31,6%
Ozsermaye 244.797 | 244.797 = 255.335  279.319  302.648  329.926 | 329.926 9,0% 34,8%
Net Kar 29.754 87.332 22.316 22.522 22.095 25.241 92.175 14,2% -15,2%
Ortalama Ozsermaye Karliigi 51,9% 43,9% 35,9% 33,7% 30,4% 31,9% 32,1% 150bp -1990bp
Ortalama Aktif Karlilik 6,5% 5,7% 4,4% 4,0% 3,7% 4,0% 41% 30bp -250bp
Net Faiz Marji 5,60% 5,2% 4,14% 5,04% 4,45% 5,01% 4,8% S6bp -60bp
Takipteki Krediler Orani 2,03% 2,03% 1,89% 1,91% 2,19% 2,24% 2,24% 5bp 20bp
Sermaye Yeterlilik Orani 20,57% 20,57% 18,08% 17,78% 19,01% 21,92% 21,92% 291bp 140bp

Kaynak: Garanti Bankasi, Ziraat Yatirrm

Garanti Bankasi'nin takipteki krediler orani, sorunlu kredi satisi ve blyuk

Takipteki krediler orani tutarli tahsilatlara karsin yeni takipteki kredi girisleriyle birlikte 5 baz puan

%2,24... kotlleserek %2,24'e gcikmistir. Takipteki kredi karsilik orani ise 380 baz
puan artarak %66,7'ye cikmistir. Banka’nin sermaye yeterlilik rasyosu,
2024 yilinin son geyredinde BDDK gegcici diizenlemeleri dahil ceyreksel
bazda 291 baz puan iyileserek %21,92 olarak gergeklesmistir. (BDDK’'nin
gecici dlizenlemelerin sermaye yeterlilik orani Gzerindeki katkisi yaklasik
%1,6) Bu artista net karin 128 baz puan, sermaye benzeri tahvil ihracinin
ise 125 baz puan katkisi olmustur.

. . . . Garanti Bankasi, kredi kartlari ve bireysel kredilerin destegiyle
Net faiz marji yiiksek faiz . . . . o . LT
ortami ve diizenlemelerle enflasyonunun biraz Gzerinde TL kredi blyumesi gerceklestirmistir.
baski altinda kald... Ticari/kurumsal kredilerden yapilan baylk tutarli tahsilatlarla net kredi
risk maliyeti 6ngérilenden daha iyi bir performans sergilerken, zorunlu
karsilik diizenlemelerin 6nemli etkisiyle yatay beklenen net faiz marjinda
daralma yasanmistir. Artan islem aktivitesi ve 6deme sistemlerinin
destegiyle net Ucret ve komisyon blytmesi glcli bir gérinti sergilerken,
operasyonel giderler beklentilerle uyumlu bir artis géstermistir. Yil sonu
icin orta %30’lar 6ngérilen ortalama 6zsermaye ise %33 ile beklentiler
dogrultusunda gerceklesmistir.

Garanti Bankasi 2025 beklentilerini paylasmistir. Buna goére; Turkiye
Banka 2025 beklentilerini ekonomisinin bu yil %2,5 biylmesi beklenirken, yil sonu enflasyonunun
paylasti.... %°26,5 olabilecedi tahmin edilmistir. Banka’nin politika faizi 6ngorisu ise
%31'dir. Ote yandan, Garanti Bankasi'nin TL kredi biiyiime beklentisi
“>ortalama TUFE” seklindedir. YP kredilerin Dolar bazindaki biiyiimesinin
ise %10-12 arasinda olmasi 6ngdrilmektedir. Net faiz marji tahmini
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“+9%3 artis” seklindedir. Artan kredi karti kullanimi, tliketici ve Kobi
kredilerin destedi ile birlikte mevduat maliyetlerindeki disis egilimi
sonrasinda net faiz marjinin yiin ortasinda zirve yapabilecedi
disinltlmektedir. Net Gcret ve komisyon biylme beklentisi ise ortalama
TUFE’den biyik olabilecegi ydniindedir. Son olarak Garanti Bankasi'nin
2025 yil ortalama 6zsermaye karlilik beklentisi %30 - 32 arasindadir.

Bu yil icin ézsermaye karhihgi 2024 Yyl gergeklesmenin ardindan Garanti Bankasi ile ilgili beklentilerimizi
beklentimiz %31,6... glncelliyoruz. Buna gore 2024 yili net kar tahminimiz 122.693mn TL iken,
o6zsermaye karlilik beklentimiz %31,6'dir.

Ozet Finansallar

(mn TL)

Aktif 2.607.672 3.520.358 4.277.235
Krediler 1.562.026 2.100.893 2.529.401
Net Kar 92.175 122.693 157.894
Ozsermaye Karlilig 32,1% 31,6% 30,3%
Aktif Karlilik 4,1% 4,0% 4,1%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Garanti Bankasi

T: Tahmin

Garanti BBVA igin daha Garanti BBVA'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz

énceki “AL” énerimizi revizyonlar ile piyasa carpanlarindaki glincellemelere bagh olarak

koruyoruz... 155,50TL'den 163,00TL'ye vyikseltirken, hedef piyasa dederini de
684.595mn TL olarak belirliyoruz. Garanti BBVA icin daha 6nceki “AL"”
onerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama

Kullanilan Yontem (Mn TL)
Gordon Biyiime Modeli (%4,0 Buyime) 658.964

Benzer Sirket (2025T F/K: 9,0x) 787 120
Karsilastirmasi (2025T PD/DD: 1,05x)

. . (%80 Gordon Biyime Modeli +

Hedef Piyasa Degeri %20 Benzer Sirketler) 684.595
Hedef Hisse Fiyati 163,00 TL
Garanti Hisse Fiyati** 124,60 TL
iskonto Orani 23,6%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**03.02.2025 kapanisi itibariyle
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Garanti Bankasi Solo Bilanco

4C2023

2023

3¢2024

4C2024

2024

Deg.

4C24-3C24 4G24-4G23

Deg.

(mn TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri
Krediler
TL
YP
YP - USD
USD/TRY
Tiketici Kredileri
Konut Kredileri
Tasit Kredileri
Ihtiyac ve Diger Krediler
Kredili Mevduat Hesabi
Toplam Kredi Kartlari
Diger Krediler
Takipteki Krediler
Takibe Dénlisen Yeni Kredi
Aktiften Silinen
Tahsilat
Ozel Karsiliklar
Menkul Kiymetler
Toplam Aktifler
Mevduat
TL
YP
YP - USD
Alinan Krediler
Para Piyasalarina Borglar
ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Toplam Pasif
Garanti Bankasi Solo Gelir

Tablosu (mn TL)

430.475
1.066.131
767.832
298.299
10.147
29,3973
182.179
34.866
13.495
105.636
27.643
241.275
642.677
21.654
6.313
162
2.468
14.646
292.776
1.930.055
1.383.704
882.489
501.216
17.050
44,058
43.454
5.241
244.797
4.200
1.930.055

4C2023

430.475
1.066.131
767.832
298.299
10.147
29,3973
182.179
34.866
13.495
105.636
27.643
241.275
642.677
21.654
13.787
1.266
8.130
14.646
292.776
1.930.055
1.383.704
882.489
501.216
17.050
44.058
43.454
5.241
244.797
4.200

1.930.055

2023

162024 22024
452.026 488.882
1.222.326  1.309.101
890.962 960.694
331.364 348.407
10.272 10.609
32,2596 32,8417
202.330 225.376
37.965 40.350
13.145 13.393
113.917 122.130
36.544 48.682
287.609 313.154
732.388 770.571
23.058 24.994
6.504 6.820
1.099 240
2.104 2.433
15.023 16.006
335.211 352.439
2.164.981 2.313.106
1.505.821 1.601.677
921.843  1.090.250
583.978 511.427
18.102 15.572
47.583 46.550
80.127 116.949
6.131 4.524
255.335 279.319
4.200 4.200
2.164.981  2.313.106

1C2024

2¢2024

523.211
1.437.075
1.046.444
390.632
11.459
34,0900
254.406
49.464
12.096
129.203
62.663
359.073
823.597
31.445
11.138
1
3.051
19.771
357.899
2.496.244
1.735.834
1.169.324
566.510
16.618
46.266
100.656
14.399
302.648
4.200
2.496.244

3¢2024

479.409
1.562.026
1.159.698
402.328
11.422
35,2233
282.625
60.554
13.085
138.867
68.938
420.633
858.767
35.056
23.354
1.562
4.042
23.377
367.026
2.607.672
1.821.373
1.255.712
565.661
16.059
48.821
32.627
24.699
329.926
4.200
2.607.672

4C2024

479.409
1.562.026
1.159.698
402.328
11.422
35,2233
282.625
60.554
13.085
138.867
68.938
420.633
858.767
35.056
47.815
2.902
11.630
23.377
367.026
2.607.672
1.821.373
1.255.712
565.661
16.059
48.821
32.627
24.699
329.926
4.200
2.607.672

2024

-8,4%
8,7%
10,8%
3,0%
-0,3%
3,3%
11,1%
22,4%
8,2%
7,5%
10,0%
17,1%
4,3%
11,5%
109,7%
32,5%
18,2%
2,6%
4,5%
4,9%
7,4%
-0,1%
-3,4%
5,5%
-67,6%
71,5%
9,0%
0,0%
4,5%

4G24-3G24
Deg.

11,4%
46,5%
51,0%
34,9%
12,6%
19,8%
55,1%
73,7%
-3,0%
31,5%

149,4%
74,3%
33,6%
61,9%

269,9%

866,5%
63,8%
59,6%
25,4%
35,1%
31,6%
42,3%
12,9%
-5,8%
10,8%
-24,9%

371,3%

34,8%
0,0%

35,1%

4G24-4C23
Deg.

Net Faiz Gelirleri 23.888 74.836 19.662 26.195 24.880 29.612 100.349 19,0% 24,0%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 16.266 40.764 18.733 21.502 25.393 28.497 94.124 12,2% 75,2%
Temettl Gelirleri 28 64 5 101 13 6 125 -55,9% -79,3%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 3.502 27.797 4.875 -3.326 3.703 1.452 6.705 -60,8% -58,5%
Diger Faliyet Gelirleri 7.703 28.896 12.329 11.650 3.611 16.168 43.759 347,7% 109,9%
Karsilik Gideri 8.523 35.597 14.957 11.956 10.370 16.979 54.262 63,7% 99,2%
Operasyonel Giderler 14.655 47.672 18.704 20.445 24.160 29.513 92.822 22,2% 101,4%
Personel Giderleri 5.215 17.420 7.363 7.685 9.316 10.845 35.209 16,4% 108,0%
Personel Disi Giderler 9.440 30.252 11.341 12.760 14.844 18.667 57.613 25,8% 97,7%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 4.804 13.958 4.502 4.871 5.148 4.303 18.823 -16,4% -10,4%
Vergi Karsiligi 3.259 15.716 4.129 6.069 6.125 8.304 24.627 35,6% 154,8%
Net Kar ve Zarar 29.754 87.332 22.316 22.522 22.095 25.241 92.175 14,2% -15,2%
Ortalama Ozkaynak Karlihk 51,9% 43,9% 35,9% 33,7% 30,4% 31,9% 32,1% 150bp -1990bp
Ortalama Aktif Karlilik 6,5% 5,7% 4,4% 4,0% 3,7% 4,0% 4,1% 30bp -250bp
Net Faiz Marji 5,60% 5,2% 4,14% 5,04% 4,45% 5,01% 4,8% 56bp -60bp
Takipteki Krediler Orani 2,03% 2,03% 1,89% 1,91% 2,19% 2,24% 2,24% Sbp 20bp
Sermaye Yeterlilik Orani 20,57% 20,57% 18,08% 17,78% 19,01% 21,92% 21,92% 291bp 140bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 67,6% 67,6% 65,2% 64,0% 62,9% 66,7% 66,7% 380bp -100bp
Kredi Mevduat Orani 77,0% 77,0% 81,2% 81,7% 82,8% 85,8% 85,8% 300bp 870bp
TL Kredi Mevduat Orani 87,0% 87,0% 96,7% 88,1% 89,5% 92,4% 92,4% 290bp 530bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 15,2% 15,2% 15,5% 15,2% 14,3% 14,1% 14,1% -30bp -110bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 12,7% 12,7% 11,8% 12,1% 12,1% 12,7% 12,7% 50bp Obp
Mevduat/Top. Pasifler 71,7% 71,7% 69,6% 69,2% 69,5% 69,8% 69,8% 30bp -180bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 46,5% 43,4% 35,4% 46,7% 43,2% 39,1% 40,9% -410bp -740bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 31,7% 23,7% 33,7% 38,3% 44,1% 37,6% 38,4% -650bp 600bp
Gider / Gelir 30,8% 31,6% 41,4% 41,78% 46,1% 46,8% 44,3% 70bp 1600bp
Kaynak: Ziraat Yatirrm, Garanti Bankasi
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikce 6nimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goériusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik Pazarlama

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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