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Garanti Bank

1C19 gelisimi dnceki beklentiden iyi

Garanti Bankasi 4 Nisan’da Pendik’teki yeni Teknoloji Kamplisii’nde bir
analist toplantisi diizenledi ve 119 dénemindeki gelismeleri paylasti:

Garanti, yilbasi beklentilerine kiyasla 119 egilimlerinin daha kuvvetli
kredi artisi, daha olumlu net faiz marji gelisimi, daha yiiksek komisyon
geliri artisi ve daha diisiik karsilik gider maliyetine isaret ettigini
belirtti. Buna karsilik, faaliyet giderlerindeki artis dngériye paralel
olarak enflasyonun altinda seyretti. Bu veriler 1siginda banka, 6zkaynak
karhhginin ilk ¢ceyrekte 2019 icin daha 6nce ongérilen % 11 -% 12
seviyesinin Uzerinde olacagini duslniyor. Yapilan bilgilendirmeden,
1¢19’daki egilimlerin beklenenden olumlu seyretmesinde (i) KGF
tesisleri sayesinde TL kredi artisinin %5 - 8 araligina ulagsmasi ve (ii) TL
fonlama maliyetinin 6zellikle Mart’in ikinci yarisina kadar beklentiden
diisuk kalmasinin 6nemli oldugunu anlyoruz.

KGF kredilerinden onemli pay alindi: Garanti Bankasi yeni KGF
tesislerinde bankanin 7,0 milyar TL kadar kredi hacmi sagladigini ve bu
kaynaktan TL kredi artisina %5 kadar buyume katkisi saglandigini
belirtti. Ote yandan, sene baginda %10 diizeyinde daralabilecegi
ongorilen doviz cinsi kredi hacmi ABD dolari bazinda degismeden kaldi.
Daha o6nceden vurgulandigi gibi, kredi biyimesi ticari kredilerden
kaynaklandi ve tiketici kredileri 1¢19’da da daralmaya devam etti.

Beklenenden daha giiclii net faiz marji: Garanti Bankasi, TUFE’nin Ekim
ayI seviyesinden gerilemesi ile 4C18'de 3.5 milyar TL olan TUFE tahvil
faiz gelirinin 1¢19'da kabaca 1.0 milyar TL'ye diismesini bekliyor. Buna
ragmen TL kredi — mevduat getirisi yilbasinda %1,0'dan diizeyindeyken
Mart sonunda %3,0'a ulasarak yonetimin yilbasi beklentilerini gecti. Bu
sayede, artan kur ve faiz oynakligi sonrasi mevduat faizleri yikselse de
bankanin yillik yatay net faiz marji beklentisinin zorlanmayacagini
diisiiniyoruz. Garanti Bankasi KGF kredi getirisinin mevcut kredi
portfoyliniin ortalamasina gore disik kalsa da bu tip kredilerin uzun
vade yapisi, ¢apraz satislar, diisik sermaye gereksinimi ve kredi riski
nedeniyle kara olumlu etkisi oldugunu vurguladi.

Varlik kalitesinde performans beklenenden iyi. Garanti sene basinda
yilsonu itibariyla tahsili gecikmis alacaklarin kredilere oraninin (TGA)
%7,0'nin altina kadar yiikselebilecegini belirtmisti. Yonetim, 1¢19’da
takibe dénugslimlerin beklenenden disik oldugunu ve TGA oraninin
yilbasindaki %4,9’a gore sadece 20 baz puan arttigini belirtti. Yonetim
ayrica takibe dénusliimler agisindan 4C18’in tarihsel en koti déneme
isaret ettigini ve 1C19'un da 2019'un en zor ceyregi olmasini
beklediklerini vurguladi. Bununla birlikte Yakin izlemedeki Krediler (YiK)
icin artan karsilik orani nedeniyle karsiliklarin yiiksek olmakla birlikte
bir 6nceki ¢ceyregin altinda kalacagi belirtildi.
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Hisse Verileri
Hisse Kodu (Reuters, B.berg) GARAN.TI,GARAN TI
Piyasa Deg. (milyon TL) 37.842
Hisse Adedi (000) 4.200.000
Halka Agiklik Orani 48%
islem Hacmi (3 ay ort., mIn.TL) 927,8
BIST-100 Endeksi (TL) 98.337
Hisse verileri 3 Kasim 2017 itibariyladir.
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Relatif Hisse Fiyati (sag)
Hisse Performansi
1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL %8,0 %1,6 %12,6 -%13,1
Goreceli* %2,2 %5,3 -%0,1 -%2,1

* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)

2017 2018 | 2019T = 2020T
T. Aktifler 325232 410.777 399.868 @ 454.552
OzSermaye 41331 46688 53.688  62.188
T.Krediler | 208.631 223.286 245.462 = 282.385

Net Kar 6.344 6.638 7.000 9.500
Ozserm. kiar | 16,6 15,0 14,0 16,4
F/DD 0,9 0,8 0,7 0,6
F/K 538 5,6 53 3,9

Ortaklik Yapisi
BBVA %49,85
Halka Agik ve diger %50,15

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Komisyon gelirlerinde kuvvetli biiylime. Garanti'ye gore, faiz seviyesinin dnceki yila gére artmasi bankanin kredi kartlarindan
sagladigi komisyon gelirlerinde de artisa imkan sagladi ve 1¢19'da net lcret ve komisyonlardaki buyime egilimi yilsonu icin
ongorilen %11-12 seviyesinin oldukga tzerinde kaldi. Ayrica, olumlu seyreden 1C19 sonuglarina dayanarak, banka net komisyon
gelirlerinin yilhk blylimesinin de %15-16 araligina ylikselebilecegini belirtiyor.

Fiyat hedefi ve yatirim gériisiinii ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz. Yonetimin éngoriileri dogrultusunda Garanti’nin
1. Ceyrek net karinin, 1.5 milyar TL diizeyindeki tahminimizi asacagini dislinliyoruz. Banka icin yeni kar tahminimizi Garanti’nin
29 Nisan’daki mali tablo agiklamasi 6ncesinde gelecek hafta agiklayacagiz. Su anda, 2019 icin net kar tahminimiz ayni zamanda
%14.1'lik bir ROE anlamina gelen 7.0 milyar TL diizeyinde bulunuyor. Ote yandan, Garanti icin 12M fiyat hedefimiz 10.60 TL'dir
ve %18 artis potansiyeli tasiyor.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirirm Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanlig1 sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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