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Garanti BBVA 3C24 solo finansal sonuclarinda beklentilerin
hafif lizerinde 22,095 milyon TL net kar acikladi. (Ceyreksel:
%2 diisiis). Aciklanan net kar rakami bizim 20,963 milyon TL olan
tahminimizin ve 21,191 milyon TL olan piyasa beklentisinin %5 ve
%4 Uzerinde gerceklesti. Bankanin 9 aylik kar1 66,934 milyon TL
olup yillik bazda %16 oraninda artmistir. (AKBNK: %36 duss).
Ortalama 6zkaynak karliligi 6A24’deki %34,3’den %32,9 seviyesine
gerilemistir (AKBNK: %20,2) ve blitce beklentisi orta %30 seviyesi
ile uyumludur.

Ucret ve komisyon gelirleri, ticari kar ve kredi karsihiklari
beklentimizden iyi gelmistir. Diger bankacilik ve istirak
gelirleri ise negatif siirpriz yaparak beklentimizden diisiik
gerceklesmistir. Banka 2024 yili biitce beklentilerinde
degisiklik yapmamistir. Net faiz marji beklentisinde asagi yonlii
risk bulunmaktdir.

2C24’deki 3,3 milyar TL ticari zarara karsilik, gerileyen swap
fonlama maliyetlerinin etkisiyle olusan 3,7 milyar TL ticari kar
karhihig desteklemistir. Ucret ve komisyon gelirleri artis hiz1,
biiylimedeki toparlanmaya paralel %14,8 seviyesinden %18,1
seviyesine yiikselmistir. Banka cekirdek net faiz marjindaki
iyilesme ile rakiplerinden pozitif ayrismaktadir. Kredi riski
maliyeti (net) 103 baz puan seviyesinde olup biitce beklentisi
125 baz puan seviyesinin altindadir.

Hisse icin hafif pozitif bir etki bekliyoruz. 2024-2027 net kar
tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonlii revizyonlar sebebiyle
138,3 TL olan hedef fiyatimizi 166,46 TL olarak giincelliyoruz.
Yeni hedef fiyatimzin %53 artis potansiyeli bulunmaktadir.
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. 2024 yilinda %25 kar artisi
modelliyoruz. Hisse 2025T 2,8x F/K ve 0,93x F/DD carpanlariyla
(Benzerlerine gore %26 primli) ve %38,4 ortalama o0zkaynak
getirisiyle islem gormektedir.

Banka cekirdek net faiz marjindaki ceyreksel iyilesme ile
pozitif ayrismaktadir. Kimiilatif net faiz marj1 yil sonuna gore
180 baz puan zayiflayarak %3,3 seviyesine (AKBNK: %2,2)
gerilemistir. Ceyreksel bazda da 60 baz puan iyilesme olumludur.
Cekirdek net faiz marj1 da ceyreksel bazda 10 baz puan iyileserek
%1,2 seviyesine yukselmistir. Kredi-mevduat makasi ise 187 baz
puan zayiflamistir

Swap fonlama maliyeti %50 oraninda sert azalarak 5,9 milyar TL
seviyesine gerilemistir. Tiife endeksli kagitlar degerlemede %45
orant kullamilmis (6A24: %40) gelirleri %39 artarak 13 milyar TL
seviyesine yiikselmistir. Tlife endeksli kagit ve swap gelirleri harig
tutuldugunda net faiz gelirleri %19 artmistir. 2024 yili icin sabit
net faiz marji beklentisi icin riskler asag: yonliidiir.

Tavsiye AL
Hedef fiyat (TL) 166.46
Artis potansiyeli (%) 53%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 138.30
TL uss
Fiyat 108.50 3.17
BIST 100 9,007 263
US$ (MB Alis): 34.19
52 Hafta Yiiksek: 138.30 4.20
52 Hafta Diigiik: 43.11 1.52
Bloomberg Kodu: GARAN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4,200
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 455,700 13,329
Halka Agik PD: 63,798 1,866
Ortalama iglem Hacmi: 2,241 123
Beklenti (TL Mn) Agiklanan  Seker Fark  Piyasa Fark
Net kar 22,095 20,963 5% 21,191 4%
3G24 2G24 3G24 CGeyrek 3¢23 Yilhk
Net kar (TL Mn) 22,522 22,095 -2% 23,372 -5%
Tahminler (TL Mn) 2021A 2022A 2023A 2024T  2025T
Net Kar 13,601 58,509 87,332 109,102 161,951
Ozkaynak 79,981 152,685 244,797 353,799 489,385
Degerleme 2021A 2022A 2023A 2024T  2025T
FIK (x) 35 22 2.8 4.2 2.8
F/DD (x) 0.59 0.83 1.00 1.29 0.93
Aktif Getirisi 2.2% 6.1% 5.7% 4.7% 5.2%
Ozkaynak Getirisi 19.1% 50.3% 43.9% 36.5% 38.4%
Getiri (% S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri : -11.4 -8.5 31.6 134.2 94.4
US$ Getiri: -11.6 -11.8 245 92.7 67.2
BIST 100 Relatif Getiri : -4.9 8.6 46.8 100.6 61.3
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3G24 Sonuglar Se ker $ Yatirm

Net iicret ve komisyon gelirleri artis hizinda toparlanma. Ucret ve komisyon gelirleri rekor yiiksek 25,3 milyar TL seviyesindedir ve
artis hizi sektore goriilen trendin aksine hafif toparlanarak %14,8 seviyesinden %18,1 seviyesine yikselmistir. Yillk buylme ise %167,9
seviyesinde oldukca kuvvetlidir (AKBNK: %148). Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerine oran1 2C24’deki %103’den %104 seviyesine
yikselmistir (AKBNK: %84). Yonetimin 2024 yih icin >Ortalama Tiife oraninda artig beklentisi bulunmaktadir.

TL kredi biiyiimesinde belirgin toparlanma. TL kredilerde ceyreksel biylime 2C24’deki %7,8 seviyesinden onemli olcuide toparlanarak
%11,7 seviyesine yiikselmistir (AKBNK: %8,1). Bu yabanci bankalarin %8,1 biiyiimesinin lzerindedir. YP kredilerde ($ bazinda) %0,3
seviyesinde daralmistir (Y.B: +%6,4).

TL krediler pazar pay1 ceyreksel bazda 60 baz puan artarak %11,2 seviyesine ulasmistir. Yil sonuna gore artis %39,7 seviyesindedir ve
yabanci bankalarin %31,2 buyumesinin ve biitce beklentisi %40-45 seviyesiyle uyumludur. YP krediler pazar pay1 ceyreksel 50 baz puan
azalarak %6,4 seviyesinde gerilemistir. Yil sonuna gore artis ise %4,9 seviyesindedir. (Y.B: %14,5). Biitce beklentisi diisik tek haneli
biylimedir.

Tiiketici kredilerinde devam eden pazar pay1 kazanimlari. Toplam tuketici kredilerinde bliyime 2C24’deki %11,4 seviyesinden hafif
hiz kazanarak %12,9 seviyesine yiikselmis, toplam krediler icindeki agirligi 50 baz puan artarak %18,1 seviyesine yiikselmistir. Banka
ceyreksel bazda 90 baz puan pazar pay1 kazanmistir ve pazar payinda en kuvvetli toparlanma bu segmenttedir.

Konut kredileri 2C24’deki %6,3 artistan sonra %22,6 artmistir. Oto kredileri 2C24’deki %1,9 artisin ardindan %9,7 daealmistir. ihtiyac
kredileri artis hiz1 2C24’deki %7,2 seviyesinden %5,9 seviyesine gerilemistir. KMH kredilerinde ceyreksel artis ise %28,7 oraninda
kuvvetlidir.

Taksitli ticari krediler artis hizinda hafif toparlanma. Taksitli ticari krediler artis hiz1 2C24’deki %23,6 seviyesinden %24 seviyesine
yukselmistir. Pazar pay ise ceyreksel 60 baz puan artarak %5,8 seviyesine yikselmistir.

Kredi kartlar1 biiylimesinde kuvvetli toparlanma. Kredi kartlan bilyiimesi 2C24’deki %8,9 seviyesinden %14,7 seviyesine yiikselmistir.
Pazar payi ise ceyreksel bazda 70 baz puan artarak %16,6 seviyesine yikselmistir.

TL mevduatlarda yavaslama, vadesiz mevduatlarda devam eden pazar payi1 kayiplari. TL mevduat buylmesi 2C24’deki %18,3
oranindan yavaslayarak %7,3 seviyesine gerilemistir (Y.B: %8,2). YP tarafi ise ($ bazinda) %6,7 oraninda sert artmistir (Y.B: %4,5). TL
tarafta piyasa pay1 ceyreksel 20 baz puan azalarak %10,4 seviyesine gerilemis, YP tarafta ise 10 baz puan artarak %8,4 seviyesine
yukselmistir.

TL kredi-mevduat oram 350 baz puan artarak %89 seviyesine yukselmistir (AKBNK: %83). Olumlu tarafta, vadesiz mevduatlarin toplam
mevduatlar icindeki agirligi 60 baz puan artarak %41 seviyesine gerilemistir ve sektor ortalamasi olan %35 seviyesinin oldukca lizerindedir.
Pazar pay ise ceyreksel bazda 10 baz puan azalarak %11,3 seviyesine gerilemistir.

KKM pazar payinda gerileme. KKM 2C24’deki %15,8 seviyesindeki dususiin ardindan %26,3 gerilemistir (Sektor: %25 daralma). KKM’nin
TL mevduatlar icindeki agirligi 840 puan azalarak %18,5 seviyesine gerilemistir. Bankanin KKM pazar payi ise ceyreksel bazda 30 baz puan
azalarak %14,3 seviyesine gerilemistir.

TGA (net) olusum hizinda sert artis, tahsilatlarda giiclii performans. TGA rasyosu 1,7 milyar TL TL satisa ragmen ceyreksel bazda 30
baz puan artarak %2,2 seviyesine yiikselmistir (AKBNK: %2,7). Takibe intikal eden yeni (net) TGA bakiyesi 2C24’deki 4,4 milyar TL’den
sert artarak 8 milyar TL’ye yiikselmistir. Tahsilatlardaki artis olumludur.

Kur etkisinden arindirnlrms toplam kimdlatif kredi riski maliyeti (net) 67 puandan 103 baz puana yiikselmistir (AKBNK: 87 baz puan). Kur
etkisi 48 baz puandir. 2024 y1h icin toplam kredi riski maliyetinin (net) 125 baz puan seviyesinde gerceklesmesi modelleniyor.

Toplam karsilik oraninda devam eden gerileme. ikinci ve {iciincii asama karsiik oram 150 ve 120 baz puan azalarak %17,7 ve %62,9
seviyelerine gerilemistir. ikinci asama kredilerin toplam krediler icindeki agirig ise 30 baz puan artarak %11,5 seviyesine yiikselmistir.
Toplam karsilik orani ise 10 baz puan artarak %3,9 seviyesine yiikselmistir (AKBNK: %3,2).

Faaliyet giderlerinde yiiksek artis. Operasyonel giderler, personel giderlerindeki yliksek artisa paralel ceyreksel bazda %18 artmis, yillik
bazda ise %91,7 seviyesinde artmistir (AKBNK: %88). Faaliyet giderlerinin faaliyet gelirlerine oram %35’den %37’ye yukselmistir (AKBNK:
%56). 2024 y1li icin minimum ortalama Tiife oraninda artis beklentisi bulunmaktadir.

Sermaye yeterliliginde toparlanma. Sermaye yeterliligi ve cekirdek sermaye yeterliligi oran1 ceyreksel bazda 120 baz puan iyileserek
%19 ve %16,4 seviyesine yukselmistir.
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Ozet Bilango

(mn TL, Konsolide Olmayan) Eyliil 23 Haziran 24 Eyliil 24 Ceyreksel Fark Yilhk Fark Yilbas: Fark
Nakit Degerler ve TCMB 316,619 350,411 361,787 3.2% 14.3% 10.2%
Bankalar 53,527 112,225 99,307 -11.5% 85.5% 51.8%
Para Piyasalar 22,581 26,991 62,858 132.9% 178.4% 63.1%
Menkul Kiymetler Portfoyii 264,617 352,439 357,899 1.5% 35.3% 22.2%

Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 6,303 4,367 4,181 -4.3% -33.7% -20.3%

Gergege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 74,553 95,446 98,327 3.0% 31.9% 22.5%

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 183,762 252,626 255,391 1.1% 39.0% 23.2%
Turev Finansal Varliklar 14,602 15,030 12,438 -17.2% -14.8% 14.5%
Krediler 966,428 1,309,101 1,437,075 9.8% 48.7% 34.8%

TL Krediler 699,283 960,694 1,046,444 8.9% 49.6% 36.3%

YP Krediler 267,144 348,407 390,632 12.1% 46.2% 31.0%
Donuk Alacaklar 17,883 24,994 31,446 25.8% 75.8% 45.2%
Beklenen Zarar Karsiliklar 44,472 50,454 56,345 11.7% 26.7% 19.6%
Aktif Toplam 1,742,966 2,313,106 2,496,244 7.9% 43.2% 29.3%
Mevduat 1,251,556 1,601,677 1,735,834 8.4% 38.7% 25.4%

TL Mevduat 782,600 1,090,250 1,169,324 7.3% 49.4% 32.5%

YP Mevduat 468,956 511,427 566,510 10.8% 20.8% 13.0%
Alinan Krediler 40,465 46,550 46,266 -0.6% 14.3% 5.0%
Para Piyasalarina Borglar 38,635 116,949 100,656 -13.9% 160.5% 131.6%
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 5,694 4,524 14,399 218.3% 152.9% 174.8%
Kiralama islemlerinden Borclar 1,646 2,109 2,214 5.0% 34.5% 27.9%
Sermaye Benzeri Krediler 21,696 41,533 44,119 6.2% 103.4% 91.7%
Ozkaynaklar 214,265 279,319 302,648 8.4% 41.2% 23.6%
Pasif Toplam 1,742,966 2,313,106 2,496,244 7.9% 43.2% 29.3%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 3G23 2G24 3C24 Ceyreksel Fark Yillik Fark Eyliil 23 Eyliil 24 Yilhik Fark
Faiz Gelirleri 56,608 116,696 136,288 16.8% 140.8% 131,590 349,702 165.8%
Kredilerden Alinan Faizler 38,895 87,491 99,785 14.1% 156.6% 93,412 258,864 177.1%
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 185 7,768 12,146 56.4% 6462.7% 434 23,355  5280.1%
Bankalardan Alinan Faizler 1,009 742 589 -20.7% -41.6% 1,614 3,325 106.0%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 14,875 18,468 22,422 21.4% 50.7% 32,256 57,293 77.6%
Faiz Giderleri 37,444 90,501 111,408 23.1% 197.5% 80,642 278,964 245.9%
Mevduata Verilen Faizler 34,571 81,965 101,962 24.4% 194.9% 72,502 256,587 253.9%
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 1,743 1,973 1,982 0.5% 13.7% 4,363 6,207 42.3%
Para Piyasasi Islemlerine Verilen Faizler 466 4,537 6,203 36.7% 1231.0% 1,204 11,534 858.0%
ihrac Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 520 993 1,068 7.5% 105.5% 1,430 2,846 99.0%
Net Faiz Geliri 19,164 26,195 24,880 -5.0% 29.8% 50,948 70,738 38.8%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 11,126 21,502 25,393 18.1% 128.2% 24,498 65,628 167.9%
Temetti Gelirleri 26 101 13 5.4% 66.0% 36 119 80.7%
Ticari Kar/Zarar (Net) 6,953 -3,326 3,703 -211.3% -46.7% 24,296 5,252 -78.4%
Diger Faaliyet Gelirleri 8,124 11,650 3,611 -69.0% -55.5% 21,420 27,591 28.8%
Faaliyet Briit Kan 45,392 56,122 57,602 2.6% 26.9% 121,198 169,328 39.7%
Faaliyet Giderleri 12,115 20,445 24,160 18.2% 99.4% 33,017 63,309 91.7%
Karsiliklar Oncesi Briit Kar 33,277 35,677 33,442 -6.3% 0.5% 88,181 106,019 20.2%
Beklenen Zarar Karsiliklar 6,496 11,929 10,276 -13.9% 58.2% 27,130 37,150 36.9%
Net Faaliyet Kar 26,656 23,721 23,072 -2.7% -13.4% 60,880 68,736 12.9%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 3,589 4,871 5,148 5.7% 43.4% 9,154 14,520 58.6%
Vergi Oncesi Kar 30,245 28,592 28,220 -1.3% -6.7% 70,034 83,256 18.9%
Vergi Karsilig1 6,873 6,069 6,125 0.9% -10.9% 12,457 16,323 31.0%
Net Donem Kar1 23,372 22,522 22,095 -1.9% -5.5% 57,577 66,934 16.3%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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