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Garanti <GARAN TI> - Olumlu gériiniim devam etmekte e Garanti BBVA
AL . Garanti igin 12 ayhk hedef fiyatimiz 173TL olarak revize ediyoruz (eski hedef fiyat: 160TL) ve AL tavsiyemizi

Hedef Fiyat TL173.00 koruyoruz. 12 ayhk hedef fiyatimiz %35 getiri potansiyeline igaret etmektedir. Garanti guncel 2025 tahminlerimize
Potansiyel Getiri 35% gore 1.2x PD/DD ve 3.9x F/K oranlari ile iglem gormektedir. Yukari yonli hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti
F——— varsayimimizi 300 baz puan dusurmemiz en temel etken fakat 2025 kar tahminimizi asagi yonlu guncellememiz nedeniyle
Kodu GARAN.TI/ GARAN.IS yukari yonlu hedef fiyat revizyonumuz diger bankalara gére daha sinirli oldu.
Kapanis Fiyati TL128.30 . . . . .. . . .
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 538,860 /15209 ° Muhafazakar aktif kalitesi yonetimi ve gug¢li tamponlar: Bankanin toplam karsilik orani %178 seviyesinde ve
Hisse Sayisi (mn) 4200 rakiplerine gore daha ylksek seviyede. Tum kredilerin toplam karsilik orani ise %3.9 seviyesindedir
Saklama Orani %14

ay ort. islem hacmi mn 709.75/78.17 orece diisiik TU portféyii: Bankanin swap dahil net faiz mariji 'te gbérece daha korunakli gelisti. TC
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 2,709.75/78.17 G diisiik TUFEKS portfoyii: Bank p dahil f j 2024’te g daha k ki gelisti. TUFEKS
Performans (TL) Nominal  Géreceli portfoyunun toplam aktiflerde payi %5 ile diger buyuk bankalara gére daha sinirli.

1 Aylik 0% 4%
SO 12"2/‘;/ 613‘;/; «  Yiiksek KKM hacmi 2025’te marj geligimini gorece sinirlandirabilir: Garanti'nin 9A24 itibari ile KKM hacmi 216 milyar
Y1l basindan tibaren e o TL seviyesindedir (toplam TL mevduatin %19°u) ve rakip ortalamasina (%14) gorece daha yiksek. Bu durum KKM'den TL
P— 5023 024E 2025E mevduata gecis hedeflerinde bankanin gérece daha ylksek TL faiz maliyetine katlanmasina neden olabilir.

Efgéxzx) ;3 i:g fg +  Gugli sermaye oranlar & temettli 6deme kapasitesi: Garanti'nin sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari
Sermaye Karliligi 439 318 35.7 BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %17.6 ve %15.1 seviyelerinde. Bankanin kaldira¢g orani da 8x gibi gorece dusik bir
Tometverimi____71 4.4 2.5 seviyede. Bu sayede bankanin 6nimuzdeki donemde rakiplerine gére daha yiksek temettl 6deme potansiyeli var.

150 e el 4 o Diiglik halka agikhk: 2022'deki gadri islemi sonrasinda BBVAIn Garanti'de payi 86% seviyesine yiikselirken (cagri
0 ;'J 240 oncesi %49.8), halka aciklik orani ise %14 seviyesine geriledi. Bu nedenle banka Mayis 2022 sonunda MSCI
) Y | endekslerinden cikarildi.

] Y ¥ i: . Yuksek ozkaynak karlihgi sayesinde daha yuksek PD/DD: 2024/25te sermaye karlihdinin %32/%36 seviyesinde
© __,..W o ongoruyoruz (2023: %44). Bu 6zkaynak karliligi seviyesine goére bankanin 2025T 1.3x-1.5 PD/DD seviyesine ulasmasini

makul degerlendiriyoruz
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Garanti <GARAN TI> - Olumlu gériiniim devam etmekte

$!Garanti BBVA

BARAN - Konsolide Olmayan Finansallar [TL milyon]

K/Z Tablosu 2022 2023 20247 2025T 2026T
Net faiz geliri 83,319 74,836 99,8931 192,937 254,592
Ticari & Kur & Swap 8,527 27,797 5,581 9,617 14,380
Komisyon geliri 16,628 40,764 94,143 137,086 190,792
Ditjer gelirler 11,974 28,896 32,615 30,243 39,381
Toplam gelirler 120,447 172,293 232,271 369,883 499,144
Faaliyet Giderleri 22,909 47,6872 92713 144,595 196,830
Karsihk dncesi gelirler 97,538 124,621 139,558 225287 302.314
Karsilk gideri 27,310 35,597 44,0086 64,897 66,714
Faaliyet Geliri 70,228 89,025 95,551 160,391 235,600
Istirakler gelirleri 5.375 14,023 19,772 26,692 34,700
Vergi Oncesi Kar 75,603 103,047 115,323 187,083 270,300
Vergi gideri 17.094 15,716 24,339 48,117 70,680
Net Kar 58,509 87.332 90,984 138,966 199.620
Bilango 2022 2023 202471 2025T 2026T
Toplam Varhklar 1.152.172 1.930.055 2,617.526 3,282.975 4,175.103
Nakit ve Benzeri Dedjerler 161,000 393,870 489,092 606,425 771,205
Krediler 632,361 1,018,031 1480766 1842295 2577582
Takipteki Krediler 17.613 21,654 28,870 52,997 66,911
Menkul Kiymetler 187,992 292,776 363,041 392,084 423451
Mevduatlar 790,664 1,383,704 1794120 2197959 2737812
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 12,873 5.241 13,101 15722 18.866
ﬁzkaynaklar 152,685 244,797 326,698 452,017 623,845
Temel Gostergeler 2022 2023 20247 2025T 2026T
Ozkaynak karlihi 50.3% 43.9% 31.8% 35.7% 37.1%
Aktif karlhg 6.1% 57% 4.0% 47% 54%
Komisyon geliri biyimesi 96% 145% 131% 46% 39%
Faaliyet gideri artisi 81% 108% 94% 56% 36%
Net kar artigi 333% 49% 4% 53% 44%
Net faiz marji [swap dahil] 8.3% 5.0% 3.3% 6.5% 6.9%
Takipteki Krediler Orani 2.6% 2.0% 2.0% 2.6% 2.5%
Net Kredi Risk Maliyeti [haz puan) 2.8% 2.1% 1.3% 2.3% 1.6%
Gider/Gelir aran 18% 26% 37% 36% 37%
Kredi hayamesi 59% B0% 44% 31% 33%
Mevduat blydamesi 54% 75% 30% 23% 25%
Kredi-Mevduat oran 82% 75% 84% 89% 95%

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

Garanti mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir. Bireysel
krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saglik ve hayat
sigortacilik, bireysel emeklilik, proje finansmani, dis
ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda Turkiye'de
yurtdisi subeleri ile hizmet vermektedir. Toplam sube ve
personel sayisi sirasiyla 806 ve 19,521°dir.

Katalizorler:

i. Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dusus
il. CDS’te dusus

iii.  Sektorl destekleyici dizenlemeler

Riskler:

I Ortodoks olmayan politikalar

. Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
kalitesinde beklentimizin Uzerinde baskiya neden
olabilir

ii. TUFEde yapigkanlik

iv.  Jeopolitik riskler

V. Klresel tahvil faizlerindeki yukselis gelismekte
olan piyasalara olumsuz yansiyabilir
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@ @ yky arastirma@yapikredi.com.tr

Free Float,
14.0%

BEVA,
_36.0%

YapiKredi 35:"

Yatirim


https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii 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 yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



