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GARAN AL
Kapanis (TL) 134,80  Hedef fiyat (TL) 190,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 566.160/15.856 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 122182
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 4C24 3G24 ¢lcA Konsensiis Gercek / Kons.
Net Kar 25.241 22.095 %14 24.710 %2

4G24 Bilango Degerlendirmesi

Beklentiye paralel, giilii net kar - Garanti 2024’iin son geyreginde medyan beklentinin %2 tzerinde 25,2 milyar TL net kar agikladi. Konsenstis beklentisi 24,7
milyar TL net kar idi. Net kar geyreklik %14 artarken, yillik %15 geriledi. Oz sermaye karlili§i 4C24'te %32 gerceklesti. Net faiz gelirleri eyrekte %19 artti. TUFEX
gelirleri harig net faiz gelirleriyse %30 artti. Swap maliyetine gére diizeltiimis NFM, 4G24'te 90 baz puan artarak %4,6 oldu. Gekirdek NFM (TUFEX gelirleri harig,
swap giderleri dahil) ise ceyreklik bazda 83 baz puan artti. Ucret ve komisyon gelirleri geyreklik %12, yillik %75 artti. Operasyonel giderler geyreklik %22, yillik %100
arttl. Kur etkisi hari¢ net risk maliyeti geyreklik 52 baz puan, yillik 89 baz puan gergekleserek bankanin yil sonu beklentisi olan 125 baz puanin altinda kald.

2025 beklentileri: Banka 2024 yili igin ortalama enflasyonun {izerinde TL kredi biylimesi (ICBC: %35), % 10-15 YP kredi biyimesi (ICBC: %10), NFM'de 3 puan
artis (ICBC: 2 puan), 200-250 baz puan net risk maliyeti (ICBC: 200 baz puan), ortalama enflasyonun (izerinde (icret ve komisyon artisi (ICBC: %37), %80-85 (icret
ve komisyonlar / operasyonel giderler orani (ICBC: %90) ve %30-35 arasi 6z sermaye getirisi (ICBC: %33) bekliyor.

TL krediler sektoriin, 6zel ve yabanci bankalarin lizerinde biiyiidii - TL cinsi krediler sektor, yabanci ve ézel bankalarin tizerinde geyreklik %11 artarken, gegen
ceyrekteki gibi kredi karti ve tiiketici kredileri biiylimede 6ncii oldu. TL isletme kredilerindeki artis ise %5 diizeyinde sinirli kaldi. Yabanci para (YP) cinsi krediler
dolar bazinda bir 6nceki geyregin %8 ceyreklik biiylimesinin (izerine 4G24'te sektoriin altinda geyreklik yatay kaldi. Ote yandan, TL 4G24'te geyreklik %7 artti. YP
mevduat %3 geriledi. Boylelikle, toplam kredi/mevduat rasyosu 3 puan artisla %86'ya yikseldi. VVadesiz mevduatin toplam igindeki payi 1,7 puan azalarak sektériin
lizerinde %39 oldu. Banka, TL kredilerde 2024'te %51 bliyimenin Uzerine 2025'te ortalama enflasyonun (izerinde artis bekliyor. YP kredilerde gegen yil %13
biylimenin ardindan bu yil %10-15 biiytime beklentisi bulunuyor.

NFM artti - TL kredilerde artis sinirina ragmen TL kredi biylimesi giigli seyrederken yeniden fiyatlama etkisi ile TL cekirdek kredi-mevduat makasi 4G24'te iyilesti.
YP kredi-mevduat makas! ise hafif geriledi. Bankanin hesaplamasina gére, ekirdek NFM 4G24'te 83 baz puan iyilesirken, manset NFM (TUFEX gelirleri dahil swap
giderleri harig) 90 baz puan iyilesti. Swap maliyeti 4G24'te azalan kullanimla %21 azalarak 4,7 milyar TL'ye geriledi. Gekirdek net faiz gelirleri (TUFEX gelirleri harig,
swap giderleri dahil) 4G24'te 10,8 milyar TL'ye (3G24'te 5,9 milyar TL) yiikseldi. Ekim enflasyonunun %48,4 gerceklesmesiyle TUFEX gelirleri 4G24'te 14,1 milyar
TL'ye (3G24'te 13,0 milyar TL) yiikseldi. Swap giderleri dahil net faiz gelirleri geyreklik yiizde 32 artarken, swap dahil TUFEX harig net faiz gelirleri yiizde 30 artti.

Ucret ve komisyon gelirleri giiclii ancak operasyonel gider artiginin altinda - Net {icret ve komisyon gelirleri geyreklik %12 yillik %75 artarken operasyonel
giderler geyreklik %22 yillik %100 artti. Ucret ve komisyon gelirleri / operasyonel giderler rasyosu 8 puan diisisle %97"ye geriledi. Banka, 2024'te iicret ve komisyon
gelirlerinde artisin ortalama enflasyonun tzerinde gergeklesmesini, tcret ve komisyon gelirlerinin operasyonel giderlere oraninin ise normalleserek %80-85 araligina
gerilemesini bekliyor.

Net risk maliyeti 2024 hedefinin hafif altinda gergeklesti - Takipteki alacaklara 13,1 milyar TL eklenirken, 4,0 milyar TL tahsilat gerceklesti. Bilangodan silinen
5.4 milyar TL alacak da dahil edildiginde 4C24'te takipteki kredilere 3,6 milyar TL net giris gerceklesti. Takipteki kredi orani %2,2'de kaldi. Aktiften silinen alacaklar
da hesaba katildi§inda takipteki kredi orani %3,2 oldu. Takibe intikaller daha gok tilketici kredilerinden gerceklesti. 2. asama kredilerin toplama orani 4G24'te 0,8
puan azalarak %12,4 oldu. ikinci asama kredilerin karsilik orani ise 5,2 puan gerileyerek % 12,5 oldu. Kur etkisi harig net risk maliyeti 4G24'te 52 baz puana gerilerken
2024'te 89 baz puan gergekleserek bankanin hedefi olan 125 baz puanin altinda kaldi.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) - Garanti Bankasi'nin solo SYR'si 280 baz puan artisla %20,3’e yikselirken TL'de %10 deger kaybinin SYR (zerinde etkisi 22,6
baz puan olarak agiklandi.

Degerleme - Hisse son bir yilda %122 artarken BIST-100 endeksine gérece %82 daha iyi bir performans gésterdi. 2025 tahminlerimize gére 4,58x F/K ve 1,32x
PD/DD garpanlarindan islem goren Garanti Bankasi igin AL énerimizi ve 190 TL hedef fiyatimiz koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



