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GARANTI BBVA

Giiclii %30 ROE ile beklentilerle tamamen uyumlu sonuglar

Q‘? Garanti BBVA, 3C24'te 21.228mn TL konsensis ve 21.689mn TL Tera
tahminleriyle uyumlu olarak 22.095mn TL konsolide olmayan net kar bildirdi.
Garanti BBVA'nin net kar1 3C24'te ceyreklik %2 ve yillik %5 oraninda azalarak %30
ozsermaye karliligina tekabiil etti. Garanti BBVA'nin net kari 9A24'te yillik %16
oraninda artarak %33 6zsermaye karliligina isabet etti. Tim bilango ve kar/zarar
kalemlerinin 3C24'teki beklentilerimizle neredeyse tamamen uyumlu oldugunu
gozlemliyoruz. Ozetle, 3C24'te giigli bir hacim biyiimesi, bir miktar marj
genislemesi, komisyonlarda devam eden gliglU artis, yliksek maliyet blylmesi ve
risk maliyetinde beklenen bir artis oldu.

“9 Detaylara baktigimizda, TL kredi portféyu agirlikh olarak taksitli ticari, konut,
kredi karti ve ihtiya¢ segmentleri ile 3C24'te ¢eyreklik bazda %9 genislerken, YP
kredilerde %8 biyime goruldi. Mevduatlar, TL ve YP mevduatlarindaki benzer
blylmeler ile ceyreklik bazda yaklasik %7 buyldi. Swapla dizeltilmis net faiz
marji, esas olarak TUFEX kagitlarin yukari yénli yeniden fiyatlandirilmasiyla
ceyreklik bazda 63 baz puan genisledi. Ote yandan, gekirdek net faiz mariji, TL
mevduat maliyetlerindeki baskinin kredi yeniden fiyatlandirilmasi, daha disik
swap maliyetleri ve daha yliksek zorunlu karsilik faizleri ile telafi edilmesiyle 10
baz puan artti. Dévizle diizeltilmis risk maliyeti, bireysel TGA girislerinin etkisiyle
3C24'te 154bps'ye ve 9A24'te 103bps'ye sigradi, ancak bankanin ~125bps olan
2024 beklentisi ile uyumlu kaldi. Komisyonlar, esas olarak 6deme sistemi
lcretlerinin destegiyle 3C24'te gliclu bir sekilde yillik %128 oraninda bliylimeye
devam etti. Maliyet blylime ivmesi ise yil ortasi licret ayarlamalari sebebiyle
yillik %99 artis ile hiz kazandi. Son olarak, BDDK hosgoriileri dncesi sermaye
oranlari, gti¢li karlihgin destegiyle ¢eyreklik artti ve konsolide CET-I, 3¢C24 sonu
itibariyla %13,4'e ulasti.

) Garanti BBVA y6netimi, 2024 tahmini hakkinda bir gériinim sundu ve %30'larin
ortasindaki 6zsermaye karliligi tahminini korudu. Bankanin, 2Y24'te uygulanan
ek zorunlu karsiliklar sebebiyle beklendigi gibi net faiz marji tahminine yonelik
asagl yonla riskleri vurgularken, 4C24'te yaklasik 1,5ppts ceyreklik iyilesme
olmasi gerektigine isaret etti. Ek olarak, yonetim net faiz marji baskisinin,
sermaye piyasasl islemleri, komisyon ve istirak gelirlerindeki beklenenden daha
iyi egilimlerin yani sira doviz kredi bliylimesiyle telafi edilmesini bekliyor. Faiz
orani indirimi beklentilerindeki gecikme, yiiksek zorunlu karsiliklar, liralasma
hedefleri ve kredi bliylime sinirlari gibi kati makroekonomik ihtiyati dnlemlerin
surdirilmesi goz 6nline alindiginda, bu goriiniim giincellemesi yaygin olarak
bekleniyordu. Bu nedenlerle biz de 2025 kar tahminimizi %20 oraninda asagi
yonli revize ettik ama enflasyona gore dizeltiimemis 2025 6zsermaye karlilig
tahminimiz %37 ile konsensislin (izerinde kalmaya devam ediyor.
Tahminlerimize gore, hisse senedi 0,95x 2025T PD/DD ve 3,1x 2025T F/K ile islem
goriyor. Hisse basina 156,99 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz, %4'lik temetti
verimi de dahil olmak lzere toplam %49'luk bir getiri potansiyeli sunuyor. Bu
nedenle, su an Garanti BBVA icin Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi siirdiriyoruz.

Endeks Ustii Getiri

31 Ekim 2024

Fiyat Veriler

Hisse Fiyati (TL) 108.50
Piyasa Degeri (TLmn) 455,700
12-aylik He def Fiyat (TL/hisse) 156.99
12-aylik He def Piyasa Degeri (TLmn) 659,355
12-aylik Ge tiri Potansiyeli %45
Temetti Verimi %4
Finansallar (TL mn) 2022 2023  2024E  2025E
Net Faiz Geliri (swap) 73,042 70,082 73,362 193,891
% y/y -4 5 164
Net Donem Kan 58,509 87,332 89,094 146,551
% y/iy 49 2 64
Ozkaynaklar 152,685 244,797 325,590 477,505
%y 60 33 47
Marjlar (%) 2022 2023 2024E 2025E
Net Faiz Marji (swap) 8.1 5.0 3.5 7.0
Gider/Gelir 20 29 44 41
RiskMaliyeti 274 213 177 218
Carpanlar 2022 2023 2024E 2025E
F/K(TL, x) 1.3 1.9 5.1 3.1
PD/DD (TL, x) 0.49 0.66 1.40 0.95
Ozkaynak Getirisi (TL,% 51.1 44.9 316 37.3
Hisse veriler
Hisse Kodu GARAN.IS GARANTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 4,200
3Aort. islem Hacmi (mr Us$73.4
52-haftalik Aralik TL43.92- TL132.90
Piyasa veriler
BIST-100 9,007
TL/USS 34.2095
Fiyat Grafig
e GARAN s BIST-100 Relatif (endeksle nmis, sag)
150.0 240
130.0 215
110.0 190
0.0 165
70.0 140
50.0 115
30.0 +4 } } } } } t } } 90
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Fiyat Performans 1A 3A Yibag Yillik
TL Nominal 9611 -%12 %94 %143
BIST-100 Relatif -%5 %4 %61 %103
Ana Hissedarlar

BBVA %86
Halka Agiklik %14

Cagdas Dogan
cdogan@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




