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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 11,40 F/K (Cari): 7,2

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 9,17 F/DD (Cari) 1,1

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1C18 4C17 Ceyreksel % 1G17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.788 4.189 -10% 3.189 19% 3.736 1%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.169 974 20% 875 34% 1.043 12%

Net Donem Kar 1.996 1.699 17% 1.526 31% 1.688 1.656 18% 21%
Net Faiz Marji 4,92% 5,53% -0,6 yp 4,57% 0,4 yp 4,75% 0,2 yp

ort. Ozkaynak Karliig: 17,3% 16,5% 0,8 yp 16,3% 1yp 17,0% 0,3yp

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 ls

Beklentileri asan net kar (+)

Garanti Bankas1 1C18 icin 1,69 mir TL olan beklentimizin %18 ve Research Turkey
konsensiis tahminlerinin ise %21 lizerinde 2,0 mir TL net kar ac¢ikladi. Bu rakam bir onceki
ceyrege gore %17, bir onceki yilin ayn1 dénemine gore %31 artisa isaret etmektedir.
Tahminimizin %12 iizerinde gerceklesen net licret & komisyon gelirlerinin yani sira
ongordiigiimiizden daha yiiksek gerceklesen diger faaliyet gelirleri net kar beklentimizde
yukar1 yonlii sapmaya neden oldu. Aciklanan 1¢ sonuclar hem bizim ve hem de piyasa
beklentilerinin olduk¢a iizerinde gerceklesmesi nedeniyle hisse iizerine etkisini pozitif
olarak degerlendiriyoruz. Garanti Bankasi icin 11,40 TL olan hedef fiyatimizi ve Kisa
Vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun vadede ise “TUT” olan 6nerimizi koruyoruz.

e Garanti Bankas1 1C’de sektor ortalamasina yakin %4,1 TL kredi buylimesi gosterdi. A
Bir 6nceki ceyrege gore yatay seyreden YP kredilerde TL’nin deger kaybetmesinin de
etkisi ile Banka’nin toplam kredi hacmi 1C’de %4,2 biyume kaydetti. Banka’nin
tiiketici kredilerinde ihtiyac kredilerindeki artis oncii olmak iizere toplam %3,0 artis
gorilurken, TL ticari kredileri ceyreksel bazda %6,0 biliyume gosterdi. Banka ayn
donemde TL tarafta %4,0, YP ($) tarafta %2,0 olmak lizere toplam mevduat hacmini
%5,5 arttirdi. Ayrica bankanin 4C’de 17 mlr TL olan swap kullanimi1 1C’de 23 mlr TL’ye
cikarken, ortalama maliyet ise %10,7’den %11,1’e cikrmistir.

e Banka’min 1C’de iyilesmeye devam eden kredi-mevduat farkimin olumlu etkisine karsin
bir onceki ceyrekteki kadar guicli menkul kiymet gelirlerinin olmamasi nedeniyle Net
Faiz Marji(NFM)’nda ceyreksel bazda 60 bp disus gorulurken, swap maliyetleri ve
TUFEX gelirleri ile diizeltilmis Net Faiz Marji(NFM)’nda ise aym dénemde 7 bp gibi
sinirl artis gerceklesmistir.

e Banka’nin 6zkaynaklarinin TFRS-9 standardina gecis (Siniflama ve Degerleme etkisi)
nedeniyle 01 Ocak 2018 itibariyle yaklastk 791 mn TL olumlu etkilendigi
gorilmektedir. TFRS 9 standardi kapsaminda, bankanin toplam beklenen kredi zarar
karsiliklari, birinci asama 380 mn TL, ikinci asama 749 mn TL, uclincii asama 488 mn
TL olmak lizere, toplamda 1,62 mlr TL seviyesinde gerceklesmistir. Bunun yan sira
diger faaliyet gelirlerinde; gecmis yillara ait gider iptali nedeniyle 868 mn TL’lik gelir
kaydedilmis olup, boylece net olarak gelir tablosuna 757 mn TL karsilik gideri (VKY
Beklenti: 687 mn TL) yansimistir. Buna gore 1C’de bankanin net risk maliyeti 143 bp
(87 bp donem icinde gerceklesen karsilik giderleri, 32 bp TFRS 9 nedeniyle makro
varsayimlarin giincellenmesi, 24 bp TL’nin deger kaybetmesi kaynakli) ile banka
yonetimi tarafindan tiim yil icin 110 bp olarak biitcelenenin iizerinde gerceklesti. Ote
yandan, 1C itibariyle bankanin Takipteki Krediler Oram (TKO)’m %2,5 diizeyinde, 3.
Asama karsilik oranini ise %70 olarak hesapliyoruz.

e Banka’min 1C’de Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) yilsonuna gore yaklasik 70 bp dusiis
ile %18,0 diizeyine geriledi. 1C’de SYR’yi temettii 6demesinin 70 bp, TL’nin deger
kaybetmesi 25 bp olumsuz etkiledigi goriilmektedir.
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e Son 1 aylik donemde Garanti Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore %3,6 daha
kotu performans sergiledigi goriilmektedir. Garanti Bankasi icin 11,40 TL olan hedef
fiyatimizi ve Kisa Vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun vadede ise “TUT” olan &nerimizi
koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu Aciklanan 1C18 Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1C18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.788 4.189 -10% 3.189 19% 3.736 1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.169 974 20% 875 34% 1.043 12%
Net Ticari Kar/Zarar -342 -382 -11% -302 13% -396 -14%
Diger Faaliyet Gelirleri 1.024 220 366% 372 175% 275 272%
Toplam Bankacilik Gelirleri 5.639 5.001 13% 4.135 36% 4.658 21%
Faaliyet Giderleri (-) 1.736 1.729 0% 1.643 6% 1.792 -3%
Karsilik Oncesi Kar 3.903 3.272 19% 2.491 57% 2.866 36%
Karsilik Giderleri (-) 1.635 1.118 46% 755 116% 901 81%
Temettl ve Diger Gelirler 224 72 213% 201 12% 199 13%
Vergi Oncesi Kar 2.493 2.225 12% 1.937 29% 2.164 15%
Vergi 496 526 -6% 412 21% 476 4%
Net Donem Kar 1.996 1.699 17% 1.526 31% 1.688 1.656 18% 21%
Bilango (Mn TL) 3A18 12A17  Ceyreksel % 3A17 Yillik %

Nakit ve Bankalar 46.257 47.731 -3% 41.392 12%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 174

Menkul Degerler Portfoyii 47.711 50.280 -5% 47.888 0%

Krediler (Net) 214.682 209.680 2% 195.913 10%

Donuk Alacaklar (net) -2.736 1.049 a.d. 1.062 ad.

Ortaklk Yatirimlar 6.669 6.575 1% 5.581 20%

Maddi Duran Varliklar 3.775 3.769 0% 3.382 12%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 280 286 -2% 245 14%

Diger Aktifler 7.881 6.912 14% 5.845 35%

Toplam Aktifler 327.254  325.232 1% 300.420 9%

Mevduat 191.083 181.116 6% 167.444 14%

Para Piyasalarina Borglar 5.499 16.665 -67% 13.960 -61%

Alnan Krediler 33.208 40.805 -19% 41.585 -20%

ihrac Edilen Menkul Degerler 20.705 19.291 7% 18.859 10%

Karsiliklar 3.037 6.307 -52% 5.018 -39%

Sermaye Benzeri Krediler 3.022 2.849 6% 0

Diger Yiikiimlliikler 28.315 16.868 68% 17.186 65%

Toplam Yiikiimliiliikler 284.869  283.901 0% 264.051 8%

Ozkaynaklar 42.385 41.331 3% 36.369 17%

Toplam Pasifler 327.254  325.232 1% 300.420 9%

Rasyolar 1C18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,92% 5,53% -0,6 yp 4,57% 0,4 yp

Ort. Aktif Karliigi 2,2% 2,1% 0,1yp 2,0% 0,2 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 17,3% 16,5% 0,8 yp 16,3% 1yp

Gider/Gelir Orani 35,9% 37,9% -2yp 39,7% -3,9 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,2% 2,1% 0,1yp 2,4% -0,2 yp

Takipteki Krediler Orani 2,5% 2,6% -0,1 yp 2,8% -0,2 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani- 3.Asama 70,0% 80,6% -10,6 yp 80,2% -10,2 yp

Net Risk Maliyeti 1,4% 0,7% 0,7 yp 0,6% 0,9 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 18,0% 18,7% -0,6 yp 15,9% 2,1yp

Kredi/Mevduat Orani 114% 115% -1,4yp 116% -2,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Not: 2018 verileri TFRS 9a gore diizenlenmis olup, 2017 yili mali tablolarinda yeniden diizenleme yapilmamistir.
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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 (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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