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Garanti, yilin liclincii ceyreginde beklentilerin
lizerinde 1.331 milyon TL konsolide olmayan net
kar agiklamistir. Aciklanan rakam ceyreksel yiizde
14 disise, yillik kiimiile ylizde 58 artisa isaret
etmektedir. Gecen ceyregin Visa birlesmesi kaynakli
gelirlerini (238mnTL) ve bu ceyrek ayrilan serbest
karsiig1 (100mnTL) diizeltip baktigimizda net karda
ceyreklik ylizde 12 artis goriilmektedir. Garanti’nin
cekirdek gelirleri, yatay kalan kredi getirisi/mevduat
maliyeti makasi, artan TUFE’ye endeksli menkul
kiymet ve komisyon gelirleri sayesinde yiizde 5
yikselmistir. Net faiz marji1 18 baz puan artmustir.
Garanti, bu ceyrek mevduat toplamak yerine Merkez
Bankas1 depo imkanlarim fazlaca kullanmstir. Bu
sayede hem swap maliyetleri diismiis hem de
mevduat rekabetine girmemistir. Aktif kalitesinde
simirli bozulma meydana gelmistir. Ozel karsilik orant
(ylizde 80) yiiksek kalmaya devam ederken sorunlu
kredi tahsilatlar yeni sorunlu kredi girislerinin yiizde
36’s1m karsilamistir.

Uciincii ceyrek sonuclan neticesinde 2016 yil sonu
karliik bilyime beklentimizi yillk ylizde 42, 2017
icin ise yiizde 11 olarak koruyoruz. Buna baglh
olarak, hisse icin yuzde 15,5 sermaye maliyeti,
ylizde 5 uzun vadeli biiyime oranmiyla Gordon
Bilylime Modelini kullanarak hesapladigimiz 12 aylik
hedef fiyatimiz1 9,93TL; tavsiyemizi ise “AL” olarak
koruyoruz. 2017 tahmini 0,9 fiyat/defter degeri ve
6,4 fiyat/kazanc orani ile islem goren Garanti rakip
bankalara gore sirasiyla ylizde 25 ve yiizde 13
primlidir. Sirketin 2017 tahmini sermaye getirisi
ylizde 14 olup 3 yillik bilesik kar biiyiime beklentimiz
ise ylizde 13’ddr.
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Hedef Fiyat: 9,93 TL

HISSE DETAYLARI

Reuters GARAN.IS

Bloomberg GARAN.TI

Guinltik Ort. Hacim ('000) 800.2

Halka Aciklik Orani (%) 54%

Mewvcut Piyasa Degeri (TL mn) 35,070

Mevcut Piyasa Degeri ($ mn) 11,415

$/TL 3.07

Mevcut Hisse Fiyat 8.35

12Ay Hedef Fiyati 9.93

Hisse Senedi Sayisi (mn) 4,200

52-Haftalik DisUk/Y Uksek 6.67 - 8.78

IMKB-100 Agirlik 9.93

Beta 1.22

ORTAKLIK YAPISI

Dogus Grubu 6%

BBVA 40%
TL 2014 2015 2016T  2017T
Net Kar (mn) 3684 3407 4,835 5371
Bankacilik Gelirleri (mn) 11,164 12,412 14,788 16,229
Hisse basina kar 0.9 0.8 1.2 1.3
Hisse basina temett(i 0.1 0.1 0.1 0.2
Net Faiz Marji (%) 4.2 4.5 4.8 4.8
F/K (x) 9.1 10.2 7.3 6.5
F/DD (x) 1.3 1.1 1.0 0.9
Temettil Verimi (%) 1.3 1.6 1.3 1.9
Sermaye Getirisi (%) 15.2 12.0 14.7 14.3

Kaynak: Sirket Finansallari, Seker Yatirm Arastirma
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GARAN - Ozet Gelir/Gider Tablosu

mn TL - Konsolide olmayan 3C16 2C16 AC-C 3C15 AYilhk
Faiz Gelirleri 5,358 5,113 5% 4,286 25%
Kredilerden Alinan Faizler 4,272 4,071 5% 3,582 19%
Menkul Kiymetlerden Alinan Faizler 941 909 3% 627 50%
Diger Faiz Gelirleri 146 133 10% 77 90%
Faiz Giderleri 2,477 2,361 5% 2,123 17%
Mevduata Verilen Faizler 1,773 1,676 6% 1,458 22%
Alinan Kredilere Verilen Krediler 232 218 6% 239 -3%
Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faizler 220 228 -3% 190 16%
ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 247 233 6% 234 6%
Diger Faiz Giderleri 5 5 -9% 2 196%
Net Faiz Gelirleri 2,882 2,753 5% 2,163 33%
Net Ucret ve Komisyonlar 796 763 4% 750 6%
Temettli Gelirleri 0 7 - 0 -
Net Ticari Kar / Zarar -108 -308 -65% -372 -71%
Sermaye Piyasalari Kar/Zarar 93 18 409% 490 -81%
Tirev Urinler Kar/Zarar 151 571 - -281 -
Kambiyo Kar/Zarar -352 245 - -581 -39%
Diger Faaliyet Gelirleri 271 731 -63% 241 12%
Bankacilik Gelirleri Toplami 3,841 3,946 -3% 2,781 38%
Faaliyet Giderleri 1,418 1,444 -2% 1,507 -6%
Faaliyet Gelirleri 2,423 2,502 -3% 1,274 90%
Karsiliklar 764 644 19% 550 39%
Karsiliklar Sonrasi Faaliyet Geliri 1,659 1,859 -11% 724 129%
Durdurulan Faaliyetlerden Gelirler 0 0 0% 0 0%
Vergi Oncesi Kar / Zarar 1,659 1,859 -11% 724 129%
Vergi 329 319 3% 194 70%
Net Kar 1,331 1,540 -14% 530 151%

Kaynak: Sirket, Seker Yatinm Arastirma
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GARAN - Ozet Bilanco

mn TL - Konsolide olmayan Eyliil 16 2015 Eylil 15 AYilbasi AYilhk
Nakit Degerler ve Bankalar 40,673 37,060 45,493 10% -11%
Menkul Kiymetler Portféyi 42,684 43,926 43,371 -3% -2%
Alm-Satim Amagl MK 1,586 1,650 2,542 -4% -38%
Satilmaya Hazir MK 19,340 20,520 19,076 -6% 1%
Vadeye Kadar Elde Tutulacak MK 21,758 21,756 21,753 0% 0%
Krediler (Net) 172,133 159,338 159,775 8% 8%
TL Krediler 111,784 100,552 98,623 1% 13%
YP Krediler 60,349 58,786 61,153 3% -1%
Takipteki Krediler ( Net ) 1,053 836 718 26% 47%
Takipteki Krediler 5,328 4,404 3,756 21% 42%
Ozel Karsiliklar (-) 4,275 3,568 3,038 20% 1%
istirakler 5,128 4,483 4,629 14% 11%
Duran Varliklar 4,495 3,985 1,981 13% 127%
Diger Aktifler & Tahakkuklar 4,525 5,550 5,450 -18% -17%
AKTIF TOPLAMI 269,638 254,343 260,700 6% 3%
Mevduat 150,937 140,899 149,358 7% 1%
TL Mevduat 71,923 66,420 68,774 8% 5%
YP Mevduat 79,014 74,479 80,584 6% -2%
Alinan Krediler 33,040 33,438 33,958 -1% -3%
Repo 17,355 15,068 13,583 15% 28%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 14,127 14,199 15,042 -1% -6%
Sermaye Benzeri Krediler 0 0 0 - -
Karsiliklar 4,529 4,250 4,270 7% 6%
Vergi 358 661 279 -46% 28%
Diger YUkUmlalUkler & Tahakkuklar 14,825 14,687 15,776 1% -6%
Toplam Yiikiimlalikler 235,171 223,361 232,433 5% 1%
Ozkaynaklar 34,466 30,981 28,267 11% 22%
PASIF TOPLAMI 269,638 254,342 260,700 6% 3%

Kaynak: Sirket, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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