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Garanti Bankasi

2021 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Garanti Bankasi beklentilerin %14 iizerinde Uglincii ¢eyrek net karini TL 2,924mn.
olarak agikladi. Oratalama ve bizim beklentimiz olan TL 3.2 milyarin %12 Uzerinde,
Garanti yilin Gglinct ¢eyreginde TL 3,645mn. net kar agikladi. Bankanin ilk dokuz aylik
kart yillik olarak %77 artarak TL 9.1milyar seviyesine ¢ikarken, Garantinin Ugilnci
ceyrekte TL 1 milyar serbest karsilik ayirdigini da belirtelim. Serbest karsiliga gore
diizeltilmis Uglnct ¢eyrek 6z kaynak karhhg %21 civarinda gergeklesmis oldu.
Gergeklesen rakamlarla bizim tahminimiz arasindaki fark hem ana faaliyet gelirlerinin
daha glicli seyretmesi hem de net karsilik giderlerinin serbest karsiliga ragmen daha
disuk gerceklesmesi olarak gosterilebilir. Bankanin gekirdek kredi spredleri kredi
yeniden fiyatlamalari ile giiglenirken, TUFEX portféyiiniin degerlemesi icin kullanilan
enflasyon varsayiminin %16’dan %18’e ¢ekilmesi swaplara gore duzeltiimis net faiz
marjinin yaklasik 54 baz puan artisina neden oldu. Risk maliyeti ise (kura gore
diizeltilmis ollrak) -9 baz puan gercekleserek bizim tahminlerimizin altinda ve yilin en
diisuk seviyesini gorerek aslinda karliliga ¢ok 6nemli katkida bulundu. Bunun yaninda
net komisyon gelirleri de beklentilemizin hafif Uzerinde gelerek karliigi giliclendirdi.
Bankanin sene basinda verdigi %15-16 civarindaki 6z kaynak karlihk hedefi yil sonunda
cok rahat bicimde %20 civarina yaklasarak asilmis olacak. Sonuglara piyasa tepkisinin
olumlu olmasini bekliyoruz.

Son Geyrekte One Cikanlar

Cekridek spredler ve TUFEX gelirleri mariji olumlu etkiledi. TL kredileri ceyrekte %8
oraninda artarken, doviz kredileri ise 6nceki geyreklere paralel daralmaya devam etti.
Kredilerdeki artig ve kredi portféyliniin yeniden fiyatlama hacminin artisiyla gekirdek
kredi spredleri yiikselirken, TUFEX gelirlerine baz teskil eden enflasyon varsayiminin %
16’dan %18’e revize edilmesiyle artan menkul kiymet gelirleriyle swaplara gore
diizeltilmis marj 54 baz puan artig gosterdi. Bankanin g¢ekirdek kredi spredlerinin son
ceyrekte de kademeli artmasini ve TUFEX gelirlerinin artan enfiasyona paralel olarak
daha da guiglenmesini bekliyoruz. Yil basinda verilen 100 baz puanhk marj daralmasinin
sene sonunda daha az bir daralma olacak sekilde olusmasini bekliyoruz. Marjlardaki bu
olumlu goriinim ve sene basi hedeflerinin olumlu anlamda asilacagi yonetim tarafindan
da vurgulaniyor.

Karsihk giderleri ilk dokuz ayda son derece disiik diizeyde seyretti. Net takibe atilan
kredilerde yavaslama gozle gorulir bigimde devam ediyor. Bunun yaninda 2020 yilinda
agresif karsihk ayirma polikasi ve glgli tahsilatla yeni karsilik ayrima ihtiyaci disik
seyrediyor. Net risk maliyeti liciincii ¢eyrekte ikinci ceyrek seviyei olan 40 baz puandan
daha asagi gelerek -8 baz puan olarak gergeklesmis durumda. Sene sonunda hedeflenen
200 baz puanin altinda kalma hedefi ¢ok daha iyi bir nokta da bitirilerek karliliga buyuk
katki verecek. 90-180 giin arasinda gecikmis kredilerin miktari TL 1.6 milyar ve bu
rakam son ceyrekte takibe atilacak ve bunun etkisi su an %4 olan takip oraninin 40 baz
puan arrtirici ydnde olacak. ikinci grup kredileri icinde yeniden yapilandirilmis olanlarin
payl artiyor bunun borglunun geri 6deme kabiliyetinin artmasi agisindan olumlu
buluyoruz. Bankanin genel olarak aktif kalite goriinimU oldukga iyi ozellikle TL 9.1
milyarhk serbest karsilik miktarini da diisiiniince ve karsilik oranlarinin yiikseligi de géz
oniline alininca 6niimizdeki doneme aktif kalite olaak oldukga hazir giriliyor.

Komisyon gelirlerindeki artis ¢ok ¢arpici. Ceyreksel bazda %8, yillik bazda ise %35
artan lcret ve komisyon gelirleri gecen senenin basindaki mevzuat degisiklik yikind
Ustiinden atiyor. Ceyrek icinde yasanan glgli tiketici kredi biylimesi yaninda daha
ylksek faiz oranlarinin etkisiyle artan kredi kart komisyonlari ve diger kanallardan elde
edilen komisyon gelirlerdeki olumlu tablo Ucret ve komisyon gelirlerinin yil igcinde de
glcll seyredecegine isaret ediyor.

Faaliyet giderleri yillik bazda %19 artarken bunun bir kismi hedgeli olan kur etkisinden
kaynaklaniyor. Faaliyet giderlerindeki artisin enflasyon kadar olmasi konusunda
yonetimin kararli durusu devam ediyor.
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Yiikselme Potansiyeli 31%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanig 9.56 1.01
12 Aylik Hedef Fiyat 12.50 1.32
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 11.00 1.22
Piyasa Degeri (mn) 40,152 4,227
Halka Agik PD (mn) 20,104 2,117
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1992.8 202.8
Hisse sayisi (Adet mn) 4,200
Takas Saklama Orani (%) 50
Yabanci Orani (%) 55
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 7.2 -5.8 41.6
ABDS -0.2 -26.3 214
BIST-100 Relatif -1.8 -8.5 7.5
Carpanlar 2020G 2021T 20227
F/K 6.3 3.5 2.8
PD/DD 0.6 0.6 0.5
F/Mevduat 0.1 0.1 0.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Degerleme lizerindeki etki ve goriiniim

Karin beklentilerin ¢ok lizerinde olmasina piyasanin giilii bir olumlu tepki verecegini 6ngoriiyoruz. Marjla-
rin faiz indirimleri ve daha glicli TUFEX gelirleri ile son geyrekte de tirmanigina devam etmesi, licret ve komisyon
gelirlerinin beklentilerden iyi gelismesi ana faaliyet gelirlerinin hedeflerin Gzerinde blylUmesini saglayacak. Bunun
yaninda yil baginda verilen risk maliyetinin 200 baz altinda kalma hedefi de olduk¢a énemli bir marjla olumlu an-
lamda asilmis olacak. Butin bunlardan bankanin 2021 yilini %20’ye yaklasan bir 6z kaynak karliligiyla bitirme ihti-
malini dii¢lendiriyor. Biz yakin zamanda Garanti i¢in 2021 karini TL 11.5 milyar oalrak revize temistik ancak bunun
yukari potansiyeli doldugu goruliiyor. Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.
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Garanti Bankasi

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




