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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 9,30 F/K (Cari): 4,5

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 7,23 F/DD (Cari) 0,7

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %

(mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel % 3C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.847 4.118 18% 3.617 34% 4.723 3%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.256 1.134 1% 965 30% 1.219 3%

Net Donem Kar 1.673 1.907 -12% 1.565 7% 1.554 1.607 8% 4%
Net Faiz Marj 5,26% 5,03% 0,2 yp 4,82% 0,4 yp 5,26% 0yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 17,3% 19,0% -1,7 yp 15,7% 1,6 yp 17,1% 0,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s

Ozkaynak karlilik oran1 %17,3 oldu (=)

Garanti Bankas1 3C18 icin Research Turkey konsensiis beklentilerine paralel (Y/Y +%7,
C/C -%12) 1,67 mir TL net kar agikladi. Bu rakam bizim tahminlerimizin ise %8 iizerine
isaret etmektedir. Tahminimizden daha yiiksek gerceklesen net faiz gelirleri ve daha
diisiik gerceklesen faaliyet giderleri net kar beklentimizde yukari yonlii sapmaya neden
oldu. 3¢’de Banka’nin TL kredilerinde sektore paralel bir miktar daralma goriliirken, TL
mevduat tarafinda ise giiclii biiyiime dikkat cekmektedir. 3C’de artan TUFEX gelirleri net
faiz marjini desteklerken, artan karsilik giderlerine karsin 6zkaynak karlilik oran1 %17,3
diizeyinde gerceklesmistir. Ayrica bankanin 3C’de Takipteki Krediler Orani %3,85’e
ulasirken, kur artisinin da katkisi ile risk maliyeti ise %1,85°den %2,67 diizeyine ¢ikti.
Aciklanan 3C sonuglarinin piyasa beklentilerine paralel gerceklesmesi nedeniyle hisse
iizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Garanti Bankasi icin 9,30 TL olan hedef
fiyatimizi, Uzun vadede “AL” onerimizi korurken, hisse performansindaki olumlu
ayrismayi g6z oniinde bulundurarak, kisa vadede “Endeks Paralel Getiri” olan dnerimizi
“Endeks Uzeri Getiri” olarak revize ediyoruz.

e TL mevduat hacmi %9,1 artt1 - Banka’min 3C’de TL tarafta goriilen artis ve doviz
kurundaki artisin etkisi ile toplam mevduat hacmi bir onceki ceyrege %18,3 artis
gostererek yilbasindan bu yana %34,6 buyume kaydetmistir. YP tarafta dolar bazinda
%3,5 daralma olmasina karsin, TL’deki deger kaybimn etkisi ile TL bazinda %26,7
artarken, TL mevduat hacmi ise ayn1 donemde %9,1 yukselmistir.

e Zayif kredi biiylimesi - Garanti Bankasi’nin 3C’de sektordeki genel trende paralel
olarak TL tarafta kredi hacmi ceyreksel bazda %0,8 daralma gosterdi. Bir onceki
ceyrekte %5,5 daralan YP ($) krediler 3C’de de %3,1 daralma kaydetti. Yilbasindan bu
yana YP kredilerde daralma %8,5’e ulasti. Ancak doviz kurundaki artisin etkisi ile
bankanin yilbasindan bu yana toplam kredi buyumesi %18,7 ile mevduat buylimesinin
gerisinde kalarak, kredi - mevduat oranminin  %116’dan %102 diizeyine gerilemesine
neden oldu.

e TKO %3,85’e ulast1i - Garanti Bankas’’nin 2C’de %3,1 diizeyinde olan Takipteki
Krediler Oran (TKO)’m 3C’de %3,85 diizeyine ¢cikmistir. Ayn1 donemde TL’deki deger
kayb1 ve TFRS 9 kapsaminda makro parametrelerin giincellenmesinin etkisi ile
bankanin net risk maliyeti ise %1,85’den %2,67 diizeyine ¢ikti. Yaklasik 105 bp’lik artis
doviz kurunda yasanan artisin  karsiik giderleri lzerindeki etkisinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica banka 3C’de 700 mn TL (VKY Beklenti: 500 mn TL) serbest
karsiik ayirma karar aldi. Boylece toplam serbest karsiliklari 1,86 mlr TL dizeyine
ulasmistir.

e Cekirdek gelirler %38 artis gosterdi - Banka’nin 3C’de daralan kredi-mevduat
makasinin olumsuz etkisi, enflasyon tahminindeki yukari yonli revizyon neticesinde
artan menkul kiymet gelirleri ile telafi edildi. Boylece Net Faiz Marji(NFM)’nda
ceyreksel bazda 23 bp artis kaydetti. Ayrica bankanin 3C’de net licret & komisyon
gelirleri yillk bazda %30 oraninda artarak beklentimizin %3 uzerinde 1,22 mlr TL
olmustur. Doviz kurundaki yasanan artisa hedge uygulanmasi neticesinde bankanin
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net ticari kan 1 mlr TL dizeyinde gerceklesmistir. Boylece oldukca yiiksek oranda
artis gosteren karsilik giderlerinin net kar uzerindeki olumsuz etkisi sinirli kalmistir.

e Bankamin 3C’de faaliyet giderleri ceyreksel bazda %1 gerileyerek 1,77 mlr TL ile
beklentimizin altinda gerceklesmistir. 9 aylik donem icin bankanin faaliyet
giderlerinin yillik bazda %10 artarak enflasyonun oldukca altinda seyretmesini olumlu
karsiliyoruz.

e  Ozkaynak karlihg %17,3 oldu - Bankanin 2C’de %19 diizeyinde olan 6zkaynak karlilik
oram 3C’de %17,3 diizeyinde geriledigi goriilmektedir. Ayrica BDDK’nin Agustos
ayinda aldig1 onlemlerle birlikte TL’deki onemli deger kaybina karsin Garanti
Bankasi’nin 2C’de %18,0 diizeyinde olan konsolide olmayan Sermaye Yeterlilik
Rasyo(SYR)’su 3C’de %18,6’e cikmmistir. BDDK Agustos ayinda bankalarla paylastig
dizenleme ile piyasalarda dalgalanmalarin oldukca yiiksek oldugu bu donemde SYR
icin 6zkaynak hesaplamasinda kullanilan doviz kuru ve menkul kiymet degerleme
farklarinda gecici olarak uygulama degisikligine gidildi. Banka yonetimi tarafindan
yapilan hesaplamaya gore, bu diizenlemeler hari¢ tutuldugunda bankanin SYR’si %16,3
diizeyine gerileyecekti. (2018 minimum gereken sermaye yeterlilik orani: %11,4)

e Son 1 aylik donemde Garanti Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore %7,9,
bankacilik endeksine gore %1,1 daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. Garanti
Bankasi icin 9,30 TL olan hedef fiyatimizi, Uzun vadede “AL” onerimizi korurken, hisse
performansindaki olumlu ayrismayi goz onunde bulundurarak, kisa vadede “Endeks
Paralel Getiri” olan 6nerimizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak revize ediyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 3C18 Beklenti Sapma %
(mn TL) 3¢18 2C18 Ceyreksel % 3G17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 4.847 4.118 18% 3.617 34% 12.753 10.279 24% 4.723 3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.256 1.134 11% 965 30% 3.559 2.706 32% 1.219 3%
Net Ticari Kar/Zarar 1.033 -74 a.d. -597 a.d. 617 -1.534 a.d. 936 10%
Diger Faaliyet Gelirleri 37 407 -9% 176 111% 1.801 762 136% 291 28%
Toplam Bankacilik Gelirleri 7.507 5.584 34% 4.161 80% 18.730 12.213 53% 7.169 5%
Faaliyet Giderleri (-) 1.767 1.778 -1% 1.582 12% 5.281 4.789 10% 1.845 -4%
Karsilik Oncesi Kar 5.740 3.806 51% 2.579 123% 13.449 7.425 81% 5.324 8%
Karsiik Giderleri (-) 3.723 1.667 123% 705 428% 7.025 2.042 244% 3.556 5%
Temettii ve Diger Gelirler 250 236 6% 148 69% 71 543 31% 225 11%
Vergi Oncesi Kar 2.267 2.375 -5% 2.021 12% 7.135 5.926 20% 1.993 14%
Vergi 594 468 27% 456 30% 1.559 1.281 22% 438 36%
Net Donem Kar 1.673 1.907 -12% 1.565 7% 5.576 4.645 20% 1.554 1.607 8% 4%
Bilango (Mn TL) 9A18 6A18 Ceyreksel % 9A17 Yillik % 9A18 12A17 YBB %

Nakit ve Bankalar 78.932 50.142 57% 45.673 73% 78.932 47.731 65%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 0 0 0

Menkul Degerler Portfoyii 60.662 51.200 18% 48.110 26% 60.662 50.928 19%

Krediler (Net) 248.818 228.389 9% 202.057 23% 248.818  209.680 19%

Donuk Alacaklar 10.057 7.268 38% 5.446 85% 10.057 5.408 86%

Ortaklk Yatirimlar 7.767 6.223 25% 6.200 25% 7.767 6.575 18%

Maddi Duran Varliklar 3.913 3.828 2% 3.458 13% 3.913 3.769 4%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 290 284 2% 249 16% 290 286 2%

Diger Aktifler 10.420 9.103 14% 5.296 97% 10.420 6.263 66%

Toplam Aktifler 410.777 349.144 18% 311.042 32% 410.777  325.232 26%

Mevduat 243.865 206.059 18% 176.832 38% 243.865 181.116 35%

Para Piyasalarina Borglar 2.113 4.982 -58% 16.730 -87% 2.113 16.665 -87%

Alinan Krediler 47.195 36.648 29% 35.975 31% 47.195 40.805 16%

ihrag Edilen Menkul Degerler 23.230 20.750 12% 18.068 29% 23.230 19.291 20%

Karsiliklar 5.166 4.083 27% 6.435 -20% 5.166 7.395 -30%

Sermaye Benzeri Krediler 4.583 3.444 33% 2.716 69% 4.583 2.849 61%

Diger Yiikiimliiliikler 38.153 28.933 32% 14.737 159% 38.153 15.780 142%

Toplam Yiikiimliiliikler 364.304 304.898 19% 271.493 34% 364.304 283.901 28%

Ozkaynaklar 46.473 44.246 5% 39.550 18% 46.473 41.331 12%

Toplam Pasifler 410.777  349.144 18% 311.042 32% 410.777  325.232 26%

Rasyolar 3¢18 2C18 Ceyreksel % 3¢17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 5,26% 5,03% 0,2 yp 4,82% 0,4 yp

Ort. Aktif Karliig 2,1% 2,4% -0,3 yp 2,0% 0,1yp

Ort. Ozkaynak Karliig1 17,3% 19,0% -1,7 yp 15,7% 1,6 yp

Gider/Gelir Orani 28,2% 31,3% -3,1yp 39,2% -11yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,0% 2,1% -0,1 yp 2,1% -0,1 yp

Takipteki Krediler Oram 3,9% 3,1% 0,8 yp 2,7% 1,1yp

Takipteki Krediler Karsilik Oran1 60,0% 64,3% -4,3 yp 81,3% -21,3yp

Net Risk Maliyeti 2,7% 1,8% 0,8 yp 0,4% 2,2yp

Sermaye Yeterlilik Orani 18,6% 18,0% 0,7 yp 18,9% -0,3 yp

Kredi/Mevduat Orani 102% 111% -8,8 yp 114% -12,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aras tirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens iis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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