3G24 Kar Degerlendirmesi

GARANTI BANK

Ek makro ihtiyati diizenlemeye ragmen marjda toparlanma

- Garanti Bankasi’'nin 3G24 solo net kari dnceki ¢eyregin %2 altinda
(2G24'teki 1,45 milyar TL istirak degerlemesi harig artis yoniinde)
22,1 milyar TL olarak gerceklesti ve 22,2 milyar TL olan tahminimize
ve 21,2 milyar TL olan medyan analist tahminine paralel geldi.
Boylece, bankanin 2024/9 net kari 6nceki yila gore %16 artarak 66,9
milyar TL ve 6z kaynak karlilik orani %33,0 (2023/12: %44,9) oldu.
Bu sonugla Garanti Bankasi karlarinda gerileme bekledigimiz
rakiplerine gére olumlu ayrismasini 3C24’te de siirdirdd.

-3C24’de (TUFE’nin 5 puan artisla %45’e cekilmesiyle) net faiz geliri
3,6 milyar TL ve (kredi kartlari destegiyle) komisyon geliri 4 milyar
TL artti. Buna karsiik maas dlzeltmesi nedeniyle faaliyet
giderlerinde 3,7 milyar TL ve hizlanan bireysel takibe dontsimlerle
karsihk giderlerinde 2,8 milyar TL artislar donem karini baskiladi.

- TUFE etkisi haricinde, ayrica sektdr genelinde cekirdek net faiz
marji Gzerinde baski slirerken, Garanti ¢ekirdek net faiz marjini
2C24’te oldugu gibi 10 puan artirdi. Ek ZK artisinin net faiz marjina
etkisi -30 baz puan dizeyinde oldu. Ancak yénetim net faiz marjinin
ilk dokuz ayda %3,7’de kaldigini son g¢eyrekte 150 baz puan artis
Ongorilse de 2024'te 2023’lUn %5,1 seviyesini yakalama hedefinin
zora girdigini belirtti.

- Net komisyon gelirleri yilhk 3.8 katina ulasan kredi karti
komisyonlarinin katkisiyla 6nceki ceyrege gore %18 ve 2024/9’da
yillik %168 artti. Maas diizeltmesi ve emekli ikramiyesi ise faaliyet
giderlerini 3C24'te 6nceki ceyrege gore %18 ve 2024/9’da yillik %92
arttirdi. Banka 2024/9’da %104 olan komisyon geliri / faaliyet gideri
oraninin 2024 sonunda da %100 civarinda olmasini dngoriyor.

Yorum ve Oneri: Garanti artan faiz siirecinde serbest 6z kaynaklari,
vadesiz mevduati ve kisalan durasyonu ile olumlu ayristi. Banka
faizlerin diismesi beklenen déneme durasyon uzatarak hazirlaniyor.
Banka 2024 yili 6z kaynak getiri hedefini %35-36’da olarak koruyor.
3G24 sonuglari ardindan 2024 net kar beklentimizi %10 azaltarak
98,5 milyar TL (6z kaynak getirisi: %35) olarak glincelledik. Hisse igin
fiyat hedefi ve ‘Endeks Uzeri Getiri’ 6nerimizi koruyoruz.

Doénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilastirma
3G24 3¢23 y/y 2C24 q/q|AkYat  Piyasa

Swap dhl. net faiz g. 18,896 18,394 3% 14,299 32%|( 18,930 n.a.

Net faiz mariji 1.1% 2.0% -93bps 1.0% 1lbps 1.1% n.a.

Net Kar 22,095 23,372 -5% 22,522 -2%| 22,200 21,228

0Oz sermaye 302,648 214,265 41% 279,319 8%| 306,497 n.a.
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Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Guncel Fiyat, TL
Getiri Potansiyeli
Halka Agiklik Orani
Piyasa Degeri, mn TL

Finansal Veriler 2023
Ozet UFRS Finansallar

Diiz. NFK, mn TL 102,633
Net Kar, mn TL 87,332
Ozkaynak, mn TL 244,797

20241

118,789
98,534
337,092

GARANTI
Endeks Uz. Getiri

2025T

231,896
177,500
497,000
Toplam Aktif, mn T 1,930,055 2,708,975 3,536,383 4,387,385
Ort. FKA, mnTL 1,415,117 2,111,305 2,813,687 3,597,846
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108.50
4400
14%
455,700

2026T
328,355

245,000
728,885

Karlihik
Ort. Aktif Karhhgi 5.7% 4.2% 5.7% 6.2%
Ort. Ozk. Karliligi 43.9% 33.9% 42.6% 40.0%
Temettl Verimi 5.4% 2.9% 3.1% 6.8%
Biiyiime
Diz. NFK, y/y 11.7% 15.7% 95.2% 41.6%
Net Kar, y/y 49.3% 12.8% 80.1% 38.0%
Ozkaynak, y/y 60.3% 37.7% 47.4% 46.7%
Toplam Aktif, y/y 67.5% 40.4% 30.5% 24.1%
Ort. FKA, y/y 57.8% 49.2% 33.3% 27.9%
Degerleme Verisi © 20237 202417 20251”20267
F/K 1.9 4.6 2.6 1.9
F/DD 0.7 1.4 0.9 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -11.4% -8.5%  134.2% 94.4%
BiST-100 Relatif -4.9% 8.6% 100.6% 61.3%
AOIH, mn TL 2,502 2,497 2,242 2,330
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3G24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

- Banka yonetimi net faiz marjindaki olumlu ayrismayi i) faiz getirili aktifler / faizsiz pasifler
oraninin (6zellikle vadesiz mevduat payinin) sektor ortalamasindan yiksek olmasina, (ii)
2024'te portfoy icerisinde menkul kiymetlere gére daha yiksek getiri sunan kredi payinin
sektor ortalamasindan yilksek olmasina ve (iii) fonlama ve plasmanda dogru zamanlama
ve dogru fiyatlamaya (yabanci para kredilerde 2023’te biiyime ve 2024’de sektore gére
daha temkinli davranma; kur korumali mevduatin payinin rakiplere gore yiliksek
seyretmesi) ve (iv) zorunlu karsiliklar icin TCMB’nin komisyon imkanindan azami
faydalanmaya bagliyor.

- Banka yonetimi ek parasal sikilastirma nedeniyle (artan Z.K. maliyeti) 2023’{in net faiz
marjina ulasma hedefinin zora girdigini dislinliyor, ancak beklenenden gli¢li seyreden
alim/satim karlari, komisyon gelirleri ve istirak gelir katkisi nedeniyle %35 civarinda
belirlenen 2024 karlihk hedefi korunuyor.

- Garanti Bankasi’'nin net karsilik gideri ise 3C24’te 5,3 milyar TL ile dnceki ¢eyregin iki
katina ulasti. Kredi risk maliyeti 3C24’te 154bps ve 2024/9’da 103bps ile 125bps olarak
ongorilen bitge projeksiyonuna yaklasti. Banka bireysel krediler ve kredi kartlari kaynakli
olarak kredi risk maliyetinin 2024’te 125 baz puan ve 2025’te 200 baz puan lizeri olacagini
tahmin ediyor.

- Banka yonetimi fonlama maliyetinde dlsusiin basladigini ve Aralik ayinda
baslayabilecegi duslintlen faiz indirimleri ile marjdaki toparlanmanin 2025’te daha
belirginlesecegini duslintyor. Ayrica aylik kredi artislari Gzerindeki kisitlamalarin tedricen
kaldirilmasiyla 2025 kredi artisinin %35-40 araliginda olabilecegi distiniliyor.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢23 4C¢23 1¢24 2C24 3C24 9A23 9A24
Net Faiz Geliri (diizeltilmis) 18,394 20,255 12,334 14,299 18,896 49,827 45,530
-TUFE tahvil geliri 10,673 15,248 8,412 9,328 12,958 22,078 30,698
-Cekirdek Net Faiz Geliri 7,721 5,007 3,922 4,971 5,938 27,749 14,832
Swap maliyetleri (bilgi) -770 -3,633 -7,328 -11,896 -5,984 -1,121 -25,208
Hazine islem kéar/zarari (swap maliyeti harig) 7,722 7,134 12,203 8,570 9,687 25,417 30,460
- Esas Hazine igslem kéar/zarari 6,806 3,978 9,663 8,475 7,809 15,953 25,947

- Kura bagh karsilik gideri koruma geliri (bilgi) 916 3,156 2,540 95 1,878 9,464 4,513
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakh gider harig) (-) 1,196 1,775 1,966 2,470 5,300 4,012 9,736
- Kredi karsilk gideri (kur kaynakh gider harig) 5,580 5,040 12,405 11,834 8,398 17,666 32,637
- iptal edilen karsiliklar 4,384 3,265 10,439 9,364 3,098 13,654 22,901
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 24,004 22,459 20,031 20,304 21,406 61,768 61,741
Komisyon ve Ucretler (net) 11,126 16,266 18,733 21,502 25,393 24,498 65,628
Bankacilik Geliri 35,130 38,725 38,763 41,806 46,799 86,266 127,369
Diger Gelirler 740 1,211 1,890 2,286 513 2,766 4,690
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) -2,875 -2,900 12 27 94 -4,828 133
Faaliyet giderleri (-) 12,115 14,655 18,704 20,445 24,160 33,017 63,309
Vergi Oncesi Kar 26,630 28,181 21,938 23,620 23,059 60,844 68,617
istirak geliri 3,614 4,832 4,507 4,971 5,161 9,190 14,639
Vergi(-) 6,873 3,259 4,129 6,069 6,125 12,457 16,323
Net Kar 23,372 29,754 22,316 22,522 22,095 57,577 66,934

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 391,428 430,475 452,026 488,882 523,211 391,428 523,211
Menkul Kiymetler 263,846 291,836 334,228 351,320 357,078 263,846 357,078
Krediler 948,544 1,044,477 1,199,269 1,284,107 1,405,630 948,544 1,405,630
Tahsili gecikmis krediler 17,883 21,654 23,058 24,994 31,445 17,883 31,445
Krediler icin ayrilan karsiliklar (-) 44,472 47,100 49,184 50,454 56,345 44,472 56,345
Sabi kiymetler ve diger aktifler 165,737 188,714 205,584 214,257 235,225 165,737 235,225
Toplam aktifler 1,742,966 1,930,055 2,164,981 2,313,106 2,496,244 1,742,966 2,496,244
Misteri mevduati 1,249,706 1,382,251 1,502,962 1,581,469 1,695,709 1,249,706 1,695,709
ihrag edilen M.K. ve alinan krediler 67,855 72,309 95,192 92,607 104,784 67,855 104,784
Diger 211,140 230,699 311,492 359,711 393,103 211,140 393,103
Oz sermaye 214,265 244,797 255,335 279,319 302,648 214,265 302,648

Toplam pasifler 1,742,966 1,930,055 2,164,981 2,313,106 2,496,244 1,742,966 2,496,244
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Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 3¢23 4C23 1G24 2G24 3G24 9A23 9A24
Net faiz geliri 17.3% 10.1% -39.1% 15.9% 32.1% 9.1% -8.6%
Komisyonlar 52.7% 46.2% 15.2% 14.8% 18.1% 121.5% 167.9%
Karsilik gideri -59.5% 46.3% 182.5% -20.1% -13.3% 7.3% 67.2%
Faaliyet gideri 15.9% 21.0% 27.6% 9.3% 18.2% 116.7% 91.7%
Net kar 26.5% 27.3% -25.0% 0.9% -1.9% 49.1% 16.3%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artis 11.5% 9.3% 16.1% 7.7% 8.4% 66.4% 48.3%
YP kredi artisi (dolar bazh) -1.2% 4.5% 1.5% 3.4% 8.3% 2.8% 18.8%
TL mevduat artisi 1.8% 12.8% 4.4% 16.3% 5.9% 83.3% 28.5%
YP mevduat artisi (dolar bazl) -1.7% -0.5% 6.0% -13.8% 6.1% -11.9% -3.1%
TL vadesiz mevduat orani 19.2% 17.0% 17.7% 16.9% 16.9% 19.2% 16.9%
YP vadesiz mevduat orani 86.1% 87.1% 88.6% 90.3% 90.3% 86.1% 90.3%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 16.4% 16.7% 13.7% 13.7% 14.7% 16.4% 14.7%
SYR 18.6% 18.9% 16.5% 16.1% 17.1% 18.6% 17.1%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 1,535,083 1,685,303 1,876,155 2,054,916 2,205,113 1,338,510 2,040,634
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 18,394 20,255 12,334 14,299 18,896 49,827 45,530
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 7,721 5,007 3,922 4,971 5,938 27,749 14,832
Net Faiz Marji 4.8% 4.8% 2.6% 2.8% 3.4% 5.0% 3.0%
Net Faiz Marji (Tufe tahvil geliri hrg) 2.0% 1.2% 0.8% 1.0% 1.1% 2.8% 1.0%
TL kredi getirisi 20.1% 27.7% 31.4% 35.7% 37.2% 17.7% 35.1%
YP kredi getirisi 9.6% 10.6% 9.9% 8.7% 9.2% 10.0% 9.2%
TL mevduat maliyeti 21.8% 32.2% 39.0% 39.4% 44.0% 19.1% 40.8%
YP mevduat maliyeti 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.6% 0.3%
Net karsihk gideri (kur kaynakl maliyet harig) 1,196 1,775 1,966 2,470 5,300 4,012 9,736
Uclincii asama krediler 1,792 4,898 5,087 4,900 6,108 4,893 16,095
Standart krediler (I. ve Il. agama) 4,704 3,298 9,858 7,029 4,168 22,237 21,055
Serbest kalan karsiliklar 4,384 3,265 10,439 9,364 3,098 13,654 22,901
Karsiliklar igin kur kaynakl pozisyon geliri 916 3,156 2,540 95 1,878 9,464 4,513

- Serbest karsiliklar -5,000 -8,000 0 0 0 -5,000 0
Doénemin Ortalama Kredi Hacmi 925,333 1,016,279 1,144,229 1,265,714 1,373,088 814,447 1,258,658
Kur kaynakh risk maliyeti 40bps 124bps 89bps 3bps 55bps 155bps 48bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) 91bps 194bps 158bps 81bps 209bps 221bps 151bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) 52bps 70bps 69bps 78bps 154bps 66bps 103bps
Net komisyonlar / Faaliyet giderleri 92% 111% 100% 105% 105% 74% 104%
Maliyet / Gelir orani 29.1% 29.5% 37.7% 39.6% 40.5% 29.6% 39.3%
Ortalama aktifler 1,706,165 1,836,511 2,047,518 2,239,044 2,404,675 1,468,109 2,226,097
Ortalama 6z sermaye 200,944 229,531 250,066 267,327 290,983 182,098 270,525
Ortalama aktif karhilik 5.5% 6.5% 4.4% 4.0% 3.7% 5.2% 4.0%
Ortalama Oz sermaye karliligi 46.5% 51.9% 35.7% 33.7% 30.4% 42.2% 33.0%

Ortalama Etkin Vergi Orani 25.8% 11.6% 18.8% 25.7% 26.6% 20.5% 23.8%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari 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 ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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