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GARANTI BBVA

2025 biitgesi gelirler konusunda giiclii ancak maliyetler konusunda temkinli

) Garanti BBVA, 4C24'te 24.710mn TL konsenslis ve 24.747mn TL Tera
tahminlerinin hemen Uzerinde, 25.241mn TL konsolide olmayan net kar
bildirdi. Garanti'nin net kari ¢eyreklik bazda %14 artarken yillik bazda %15
azaldi ve %32'lik bir 6zsermaye karliligina tekabdl etti. Bu sayede, Garanti'nin
kari 2024’te %33'lik bir 6zsermaye karlilig ile %6 yillik artis gésterdi. Diger
faaliyet gelirlerinin ve genel karsiliklarin birbirini gétlirmesi disinda, tim
bilanco ve K&Z kalemlerinin 4C24'te tahminlerimizle uyumlu oldugunu
gdzlemliyoruz. Ozetle, maliyet bilyime momentumu yiiksek kalirken, giiclii
hacim blylimesine bir miktar net faiz marji genislemesi, komisyonlarda
istikrarli bir artis ve risk maliyetinde dusis eslik etti.

) Detaylara baktigimizda, krediler, 6zel bankalara kiyasla genel pazar payi
kazanimlari ve sabit déviz kredileriyle birlikte, kurdan arindirilmis olarak %8
ceyreklik artis gosterdi. Mevduatlar, TL mevduatlarda %7 ceyreklik artis ve
doviz mevduatlarda %3 diistsle, kurdan arindirilmis olarak %4 ceyreklik artis
gosterdi. Swapla dlzeltilmis net faiz marji, esas olarak daha disuk swap
maliyetleri de dahil olmak Uzere ¢ekirdek makas genislemesi sayesinde,
TUFEX'ten de gelen kiigiik bir katkiyla ceyreklik 90 baz puan artti. Bu arada,
sermaye piyasalari islem karlari asagl dogru normallesmeye devam etti,
ancak yine de yaklasik 6 milyar TL ile iyi bir seviyede kaldi. Dévizle dizeltilmis
risk maliyeti, 4C24'te, bazi tek seferlik kurumsal tahsilatlarin destegiyle
52bps'ye dustlii ve FY24 risk maliyeti de 89bps olarak gergeklesti.
Komisyonlar, esas olarak ddeme sistemleri sayesinde 4C24'te yillik %75
oraninda blylimeye devam etti. Maliyet bliyime ivmesi ise, genel maliyet
baskilari nedeniyle yillik %101 seviyesinde yiiksek kaldi. Son olarak, BDDK
hosgorileri 6ncesi sermaye oranlar gigli bir sekilde iyilesti ve konsolide
¢ekirdek rasyo 4G24 sonu itibariyla %14,7 seviyesine ulasti.

) Garanti BBVA yonetimi, 2025 butgesini paylasti. Buna gore, banka %2,5
GSYiH biylimesi (Tera: %3,3), %26,5 TUFE enflasyonu (Tera: %25,7) ve %31
politika faizi (Tera: %30) &ngériiyor ve >ort. TUFE TL kredi biyiimesi (Tera:
+%36), dusltk-onlu doviz kredi blyUumesi (Tera: %10), 300bps swapla
diizeltilmis net faiz marji genislemesi (Tera: +298bps), 200-250bps dovizle
diizeltilmis risk maliyeti (Tera: 192bps), >ort. TUFE komisyon biiyiimesi (Tera:
+%38) ve %80-85 Uicret/operasyonel gider rasyosu (Tera: %93) ile 2025'te
diistik-%30'luk bir 6zkaynak getirisi (Tera: %35) hedefliyor. Bankanin 2025
bltce rehberliginin, gelir cephesinde tahminlerimizle uyumlu ama maliyet
kalemleri konusunda temkinli oldugunu degerlendiriyoruz. Yonetim, 3.
ceyrekte zirve TL kredi-mevduat makasinin goriilmesini ve 4. ceyrekte ise
zirve swapla dizeltiimis net faiz marjina ulasiimasini  bekliyor.
Tahminlerimize gore, hisse senedi 1,19x 2025T PD/DD ve 4,1x 2025T F/K gibi
yuksek olmayan carpanlarin yani sira 0,87x 2026T PD/DD ve 3,1x 2026T F/K
gibi cazip carpanlarla islem goriyor. Hisse basina 204,58 TL olan 12 aylk
hedef fiyatimiz, %2'lik temettii verimi de dahil olmak iizere toplam %54 getiri
potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, Garanti BBVA icin Endeks Ustii Getiri
tavsiyemizi stirdiiriyoruz.

Endeks Ustii Getiri
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Fiyat Veriler

Hisse Fiyati (TL) 134.80
Piyasa Degeri (TLmn) 566,160
12-aylik He def Fiyat (TL/hisse) 204.58
12-aylik He def Piyasa Degeri (TLmn) 859,255
12-aylik Getiri Potansiyeli %52
Temetti Verimi %2
Finansallar (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Geliri (swap) 70,082 70,413 178,647 258,423
%y /iy 0 154 45
Net Dénem Kan 87,332 92,175 138,808 181,717
%y /iy 6 51 31
Ozkaynaklar 244,797 329,926 477,487 649,233
%y /iy 35 45 36
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Marji (swap) 5.0 3.4 6.4 7.1
Gider/Gelir 29 44 45 44
Risk Maliyeti 213 122 219 142
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K (TL, x) 1.9 45 41 3.1
PD/DD (TL, x) 0.66 1.25 1.19 0.87
Ozkaynak Getirisi (TL,% 449 32.5 35.3 32.6
Hisse veriler

Hisse Kodu GARAM.IS GARANTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 4,200
3Aort. islem Hacmi (mr uss83.7
52-haftalik Aralik TL56.43 - TL137.80
Piyasa veriler
BIST-100 10,077
TL/USS 35.7067
Fiyat Grafig
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Fiyat Performans 1A 3A  Yibag Yillik
TL Nominal %4 %24 %9 %122
BIST-100 Relatif %3 %11 %15 %86
Ana Hissedarlar
BBVA %86
Halka Acikhik %14

Cagdas Dogan
cdogan@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

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 dnimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks At Betn 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 kuruluglari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




