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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 9,50 F/K (Cari): 7,3

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyat1 (TL) 9,84 F/DD (Cari) 1,1

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti I Sapma %

(mn TL) 3C17 2C17 Ceyreksel % 3C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.617 3.472 4% 2.882 26% 3.537 2%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 965 866 11% 796 21% 896 8%

Net Donem Kar 1.565 1.554 1% 1.331 18% 1.500 1.516 4% 3%
Net Faiz Marj 4,91% 4,80% 0,1 yp 4,58% 0,3 yp 4.81% 0,1 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 16,7% 17,3% -0,6 yp 16,6% 0,1yp 16,5% 0,2 yp

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

Net licret & komisyon gelirlerinde giiclii artis (=)

Garanti Bankas1 3C17 icin 1,5 mir TL olan beklentimizin %4,0 ve Research Turkey
konsensiis tahminlerinin ise %3 lzerinde 1,56 mir TL (¢ceyreksel +%1, yillik +%18) net kar
acikladi. 3¢’de kaynak maliyetlerinin yiikseldigi konjonktiirde net faiz marjinda artis
goriilen Banka’nin net iicret & komisyon gelirlerindeki ceyreksel bazda %11,0’lik artis
dikkat cekici. Ayrica Banka’nin 3C’de net risk maliyetinin 43 bp ile bu yilin en diisiik
seviyesinde gerceklesmesini olumlu bulmakla beraber, 230 mn TL’lik serbest karsilik
ayrilmasi ve Fransa’daki ceza igin ayrilan karsilik nedeniyle toplam karsilik giderleri %21
artis gosterdi. Aciklanan 3C sonuclar hem bizim ve hem de piyasa beklentilerine paralel
gerceklesmesi nedeniyle hisse iizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Banka igin
9,50 TL olan hedef fiyatimizi ve Kisa Vadede “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi koruyoruz.

e  Garanti Bankas1 3C’de sektor ortalamasinin altinda %2,3 TL kredi buylimesi gosterdi.
Ancak YP kredilerde dolar bazinda %4,8’lik sert disis ile Banka’nin toplam kredi
hacmi 3C’de sadece %0,3 bilyiime kaydetti. Detaya bakildiginda ise, Kredi Garanti
Fonu (KGF) ile verilen kredilerin azalmasi nedeniyle Banka ilk yanda giicli artis
gosteren TL ticari kredilerde 3C’de sektor ortalamasinin altinda %0,3 blyume
kaydetti.

e Mevduat tarafinda ise TL’de %9,2’lik guclu artisa karsin, YP dolar bazinda gerceklesen
%7,2’lik dususiin etkisi ile Banka’nin toplam mevduat hacminde 3C’de sadece %0,7
artis gerceklesti.

e  3C’de kaynak maliyetlerinin yiikseldigi konjonktiirde net faiz marjinda 12 bp’lik artis
goriulen Banka’nin net ucret & komisyon gelirlerindeki ceyreksel bazda %11,0’lik artis
dikkat cekici. Boylece Banka’min Net Faiz Gelirleri (NFG) 3C’de beklentimizin
tzerinde 3,62 mlr TL olurken, net ucret & komisyon gelirleri tahminlerimizin %8
Uzerinde gercekleserek giiclu artis gosterdi. Buna ek olarak beklentimizden daha
dusuk gelen net ticari zararin da etkisi ile toplam bankacilik gelirleri tahminlerimizin
%5,0 Uzerinde gerceklesti.

e Banka 3C’de 200 mn TL olan beklentimizin hafif lizerinde 230 mn TL serbest karsilik
ayirmaya devam etti. Boylece Banka’min toplam serbest karsilik tutar1 950 mn TL’ye
ulasti. Bunun yani sira 3C’de Fransa’daki otoriteler tarafindan verilen ceza icin 33 mn
€ kadar karsilik ayirmasinin da etkisi ile toplam karsilik giderlerinde bir 6nceki ceyrege
gore %21 artis gorulmiistiir. Ayrica Banka’nin 3C’de net risk maliyetinin beklentimize
paralel 43 bp ile bu yilin en dusuk seviyesinde gerceklesmesini olumlu karsiliyoruz.

e Son 1 aylik donemde Garanti Bankas1 hisselerinin BIST-100 endeksine gore %6,7 daha
kotli performans sergiledigi goriilmektedir. Garanti Bankasi icin 9,50 TL olan hedef
fiyatimz1 ve Kisa Vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT”
onerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu Aciklanan | 3¢17Beklenti | sapma%
(mn TL) 3G17 2G17 Ceyreksel % 3G16 Yillik % 9A17 9A16 Yillik % VKY Kons. VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.617 3.472 4% 2.882 26% 10.279 8.124 27% 3.537 2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 965 866 11% 796 21% 2.706 2.340 16% 896 8%
Net Ticari Kar/Zarar -597 -635 -6% -108 455% -1.534 -663 131% -643 7%
Diger Faaliyet Gelirleri 176 214 -18% 145 21% 762 1.153 -34% 171 3%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4.161 3.918 6% 3.715 12% 12.213 10.954 11% 3.962 5%
Faaliyet Giderleri (-) 1.582 1.563 1% 1.418 12% 4.789 4.345 10% 1.573 1%
Karsilik Oncesi Kar 2.579 2.355 10% 2.297 12% 7.425 6.610 12% 2.389 8%
Karsilik Giderleri (-) 705 581 21% 764 -8% 2.042 2.156 -5% 658 7%
Temettii ve Diger Gelirler 148 194 -24% 126 17% 543 347 57% 144 3%
Vergi Oncesi Kar 2.021 1.968 3% 1.660 22% 5.926 4.800 23% 1.875 8%
Vergi 456 413 10% 329 39% 1.281 890 44% 375 22%
Net Donem Kar 1.565 1.554 1% 1.331 18% 4.645 3.911 19% 1.500 1.516 4% 3%
Bilango (Mn TL) 9A17 6A17 Ceyreksel % 9A16 Yillik % 9A17 12A16 YBB %

Nakit ve Bankalar 45.673 44.500 3% 40.374 13% 45.673 36.104 27%

Para Piyasalarindan Alacaklar 0 0 299 0 352

Menkul Degerler Portfoyi 47.587 46.563 2% 42.684 11% 47.587 47.059 1%

Krediler (Net) 201.037 200.461 0% 171.080 18% 201.037 185.043 9%

Takipteki Alacaklar (net) 1.019 1.034 -1% 1.053 -3% 1.019 1.005 1%

istirakler 6.200 5.888 5% 5.128 21% 6.200 5.211 19%

Maddi Duran Varliklar 3.458 3.447 0% 3.194 8% 3.458 3.389 2%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 249 240 4% 215 16% 249 239 4%

Diger Aktifler 5.819 6.550 -11% 5.611 4% 5.819 5.754 1%

Toplam Aktifler 311.042  308.683 1% 269.638 15% 311.042  284.155 9%

Mevduat 176.832 175.574 1% 150.937 17% 176.832 161.232 10%

Para Piyasalarina Borglar 16.730 13.906 20% 17.355 -4% 16.730 9.769 71%

Muhtelif Borglar 35.975 37.697 -5% 33.040 9% 35.975 40.286 -11%

ihrac Edilen Menkul Degerler 18.068 18.839 -4% 14.127 28% 18.068 16.437 10%

Karsiliklar 6.435 6.004 7% 4.888 32% 6.435 5.029 28%

Sermaye Benzeri Krediler 2.716 2.650 2% 0 2.716 0

Diger Yikumlilikler 14.737 16.004 -8% 14.825 1% 14.737 15.863 7%

Toplam Yiikiimliiliikler 271.493  270.675 0% 235.172 15% 271.493  248.616 9%

Ozkaynaklar 39.550 38.008 4% 34.466 15% 39.550 35.539 11%

Toplam Pasifler 311.042  308.683 1% 269.638 15% 311.042  284.155 9%

Rasyolar 3G17 2C17 Ceyreksel % 3C16 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,91% 4,80% 0,1yp 4,58% 0,3 yp

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

Ort. Ozkaynak Karliig: 16,7% 17,3% -0,6 yp 16,6% 0,1yp

Gider/Gelir Oran 39,2% 39,8% -0,6 yp 39,7% -0,5 yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,2% 2,3% -0,1 yp 2,2% 0yp

Kredilerin Takibe Donlisme Orani 2,6% 2,6% 0,1yp 3,0% -0,4 yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 81,3% 80,4% 0,8 yp 80,2% 1yp

Briit Risk Maliyeti 0,8% 0,9% -0,1yp 1,5% -0,7 yp

Sermaye Yeterlilik Orani 18,9% 18,3% 0,6 yp 16,4% 2,5yp

Kredi/Mevduat Oranm 114% 115% -0,5 yp 114% 0,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, : Ceyrek, A: Ay, Y:Yarwl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensliis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi 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, kdar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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