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Garanti Bankasi

2024 4.C Mali Tablo Analizi

2025 hedefleri muhafazakar da olsa yiiksek karhligi isaret ediyor
Gergeklesen ve Tahminler

Garanti beklentilere yakin bir son ceyrek kari agiklarken 2025 hedefleri
temkinli ama giiglii bir yili isaret ediyor. Ortalama ve bizim beklentimiz olan
yaklasik TL 24.5 milyara yakin , Garanti 2024’ln son ¢eyreginde TL 25.2 milyar
solo net kar acgikladi. Banka 2024 yilinda net karini (duzeltilmis olarak) %17
arttirarak TL 92 milyar seviyesine c¢ikarmayi basardi. 2024 Yilinda Garanti
Bankasi sektor ve akran bankalarin ¢ok lzerinde %33’lUk bir 6zkaynak karliligi
liretmis oldu. Bankanin bu ¢ok zor gegen yilda gorece olarak yiiksek TL kredi ve
TL mevduat yapisi, menkul kiymet agirhginin dusik olmasi ve kisa vadeli
fonlamanin toplam igindeki payinin dusukligl karhihk agisindan 6nemli

derecede kendisini ayrishirmasina yardimci oldu.

2025 Biitge hedeflerinin 6nemli bashklari. Garanti, 2025 yilinda TL kredilerinin
enflasyon lizerinde biylmesini beklerken, YP krediler igin ise disiik onlu
hanelerde dolar cinsi bir bliyime 6ngoériyor. Banka swaplara gore dizeltilmis
marjin 300 baz puan artacagini tahmin ederken, lcret ve komisyon gelirlerinin
net bazda yine enflasyon Uzeri bir blylime gosterecegini bekliyor. Net risk
maliyetinin 200 ile 250 baz puan arasinda olacagl tahminlenirken komisyon/
gider oraninin ise %80-85 araliginda olacagl ongoriilmekte. Bu veriler gore
yonetim 6zkaynak karhhginin 2025 yilinda diisiik 30’lu rakamlarda olacagini
hedefliyor. Biitce rakamlarini bizim tahminlerimizle kiyaslarsak marjda
bankanin daha iyimser, net risk maliyeti ve faaliyet gider artisinda bir parca
daha muhafazakar oldugunu gorlyoruz. Dislincemize gore banka 2025 yilinda

hedeflerini rahat bicimde asacaktir.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Marijlar son geyrekte beklenildigi gibi giiglii bicimde artti. TL kredileri ¢ceyrekte
%11 oraninda artarken, doviz kredileri ise dolar bazinda geri 6demelerin
yogunlasmasiyla ¢eyrekte yatay kaldi. Swaplara gore dizeltilmis net faiz mariji
swap fonlama maliyetlerindeki diisliisiin de etkisiyle 90 baz puan artarak %4.3
seviyesine gikarken, TUFEX gelirlerine baz teskil eden enflasyon varsayiminin %
45’'den %48.6’ya revizyonu sonucu bu portfoyden elde edilen gelirde TL 13
milyardan TL 14.1 milyara yukseldi.
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Yikselme Potansiyeli 35%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 134.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 182.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 182.00
Piyasa Degeri (mn) 566,160
Halka Agik PD (mn) 79,149
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2480.9
Hisse sayisi (Adet mn) 4,200
Takas Saklama Orani (%) 14
Yabanci Orani (%) 9
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 3.7 8.4 1216
ABD $ 2.0 7.1 88.1
BIST-100 Relatif 3.2 5.7 86.4
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 6.5 6.1 4.1
PD/DD 2.3 1.7 1.3
FD/FAVOK 43.6 320 351
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Banka sene ortasinda yatay marj hedefi verirken, ¢ekirdek marjin 60 baz puan gerilemesi biiyik 6lgtide yilin ikinci

yarisinda gelen munzam artislarindan kaynakli.

Takibe atilan kredilerde artis (normallesme) devam ediyor. Tahsilat sonrasi takibe atilan krediler TL 9 milyar
seviyesinde gercekleserek ilk iki ceyregin ortalamasinin iki katina ¢ikmis durumda. Ancak glicli tahsilat ve karsilik
iptalleriyle bu rakamin etkisinin hafifledigini ve risk maliyetinin kur etkisi hari¢ 2024 yilinda kur harici 89baz puan
olarak tiim yil hedefi olan 125 baz puanin altinda kaldi Bankanin, 6zellikle son yillarda aktif kalitesi konusunda ¢ok
muhafazakar yaklasimi bu normallesme doneminde elini oldukga rahatlatiyor. Garanti Bankasi 2024 yilinda yaklasik

TL 10 milyarlhk takip portfoylerinden satis yapti ve bu satislardan TL 3.3 milyar gibi yiksek bir gelir elde etti.

Komisyon gelirlerindeki artis ¢ok ¢arpici. Ceyreksel bazda %12, yillik bazda ise %131 artan lcret ve komisyon
gelirleri bankanin bu alandaki fiyatlama ve kredi kartindaki gliciini ortaya koyuyor. Ceyrek icinde yasanan ozellikle
tuketici kaynakl kredi bayimesi yaninda yikselen islem hacim etkisiyle artan kredi kart komisyonlari ve diger
kanallardan elde edilen komisyon gelirlerindeki olumlu tablo lcret ve komisyon gelirlerinin 6zellikle gegmis yillara
gore toplam gelir icindeki sirdirilebilir payinin arttigini ortaya koyuyor. Banka yonetimi 2025 yilinda diisecek
faizlerin bir miktar Gcret ve komisyon artisini yavaslatacagini ancak bu kalemin yine de enflasyonun lzerinde

buyliyecegini 6ngdriyor.

Faiz digi gelirler de giiclinii koruyor. Yiksek seyreden swap maliyetlerine ragmen net trading gelirleri ceyrekte TL

1.45 milyar seviyesinde olustu. Temiz trading gelirlerinde (swap harig) ceyrekte bir miktar zayiflama goze ¢arpiyor.

Faaliyet giderleri yillik olarak %95 yukselirken ceyreklik bazda %22 arth. Burada yariyll sonunda yapilan maas
artislarinin 6nemli rolii bulunuyor ayrica misteri kazanim giderleri de personel disi giderlerin ¢eyrekte bir miktar

artisina neden oldu.
Degerleme lizerindeki etki ve gériiniim

Garanti Bankasini son ceyrek net kar rakami beklentilere yakin olarak gerceklestigi icin hisse fiyati lizerinde bir
etkisinin olmasini beklemeyiz. Bankanin 2025 hedeflerini ise bir miktar muhafazakar bulsak da yine oldukga giiglii
bir karlilik senesinin olacagl anlasiliyor. Banka dusik 30’lu hanelerde bir 6zkaynak karlihgi beklerken bizim
tahminimiz %35 seviyesinde bir dzkaynak karlik hedefi. Garanti’nin 6zellikle marj tarafinda bizden daha iyimser
ancak net risk maliyet ve faaliyet gider artisi 6l¢itlerinde ise bizden daha kétlimser olduklarinin altini gizelim. Yine

de bu muhafazakar rakamlara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig so6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




