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FINANSMAN

Garanti Bankasi

Ceyrek Sonuglari Tahmin Notu

Onemli degisikliklerin olmadid bir geyrek

2GC net karinda ¢eyreklik bazda %2 gerileme

Garanti'nin 2C konsolide olmayan sonuglarinda TL1.7 milyar net kar
aciklamasini bekliyoruz (geyreklik -%2, yillik -%12 degisim). Bu rakam
%14’luk 6zsermaye karliligina karsilik gelmektedir ve Banka’nin %12’lik
2019 hedefinin tzerindedir. TUFE endeksli kagitlardan elde ettigi gelirin
dismesi ve SWAP maliyetlerinin artmasiyla Garanti’'nin net faiz
gelirlerinde dusus, ticari zararlarinda artis kaydetmesini bekliyoruz. Bu
negatif etkinin geyreklik bazda %34 disus kaydetmesini bekledigimiz
provizyon giderleri ile telafi edilmesini ve Garanti'nin ¢eyreklik karinin
birinci ceyrege yakin seviyede gergeklesmesini bekliyoruz.

Piyasa beklentisinin %6 Uzerinde 2019T net kar tahmini, 2020 igin
riskler devam ediyor

2019 net kar tahminimizi TL6,4 milyar olan piyasa beklentisinin %6
Uzerinde,TL6,2 milyardan TL6,8 milyara yukseltiyoruz (yilhk -%7, %12,9
6zsermaye karlihdi). Yukari yonli bu revizyon, yilin ilk yarisinda
beklentilerin Gzerinde gergeklesen net faiz marji ve bu ay Merkez Bankasi
faizlerindeki  potansiyel indirimle  gorilebilecek  iyilesmelerden
kaynaklanmaktadir. Bankanin ihtiyatli provizyon politikalari ve &nceki
ceyreklerdeki gugli provizyon dnlemleri distnildiginde, diger bir pozitif
etki ise, tahminlerimizin altinda gelebilecek kredi riski maliyetidir. 2020’de
varlik kalitesinde bozulma ve zayif buyuimeye dayali riskler 6ngdruyoruz.
Bu ylzden, 2020 net kar beklentimizi, piyasa beklentisinin %8 altina,
TL8,3 milyardan TL8,2 milyara g¢ekiyoruz (yilik +%35, %15 6zsermaye
karlihgr).

Uzun vadeli faizlerde diisiis TL10,3 olan hedef fiyatimizi yiikseltebilir

Banka icin surdurdlebilir 6zsermaye karlihgi tahminimiz  %18.0
(degismedi) (F/DD tahminimiz 0,79x, istirakler dahil), 6zsermaye maliyeti
tahminimiz %21,5 (risksiz getiri orani %16,0 ve hisse risk primi %5, ikisi
de degismedi). 10 yillik tahvil getiri oranini %17’ye ve 2 yillik tahvil getiri
oranini %19’a indiren getiri egrisindeki olasi dususlerin, TL10,3 hedef
fiyatimiz Gzerindeki yukari yonli riskler barindirdiginin altini giziyoruz. Bu
seviyelerin altinda gorilebilecek daimi bir disusle risksiz getiri orani
tahminimiz ve F/DD hedeflerimizde bir degisiklik yapilacaktir.

Giglii bilango bazinda sektorde tercih ettigimiz banka

Garanti'yi tercih etmemizin sebepleri arasinda guigli sermayesi, ylksek
likiditesi, gergek¢i buyime hedefleri, bilangosunun seffafligi ve serbest
karsiliklari sayesinde karlihginda goéreceli olarak dusuk volatilite
sag@layabilicek olmasi sayilabilir. Buna karsihk 10.3TL olan hedef
degerimiz sinirli (yaklasik %7) bir yikselme potansiyeline isaret ettiginden
tavsiyemiz Endekse Paralel Getiri.
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Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Hedef Fiyat 10.3
Hisse Fiyati (11/07/2019) 9.63
Getiri Potansiyeli 7%
Bloomberg Hisse Kodu GARANTI
Piyasa Degeri (TLmn) 40446
Halka Agiklik Orani 48%
Hisse Adedi(mn) 4200
Ortalama Islem Hacmi-3 Aylik(TLmn) 995
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yil
BIST100 92,826 96,073 91,289
Hisse Fiyati (TL) 8.21 8.76 6.96
Nominal(TL) 17.3% 9.9% 38.4%
BIST100'e gore 95% 6.2% 27.1%
Tahminler 2017 2018 2019T 2020T
Net Kar 6,344 6,638 6,811 8,178
Blylme (yly) 25% 5% 3% 20%
Degerleme 2017 2018 2019T 2020T
Ozkaynak Karlligir  18.0% 16.3% 12.9% 15.1%
Aktif Karlilik 21% 19% 15% 1.7%
FIK (X) 6.4 6.1 5.9 4.9
F/DD (x) 0.98 0.87 0.87 0.72
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Garanti - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net faiz geliri 11,097 14,468 19,110 18,604 18,919
Net ticari kar/zarar -791 -1,916 -1,153 -1,785 -1,785
Komisyon gelir 3,152 3,680 4,870 5,797 6,667
Temettu geliri 7 7 5 5 5
Diger gelirler 1,364 982 2,219 3,458 3,867
istirakler gelirleri 398 608 752 851 963
Toplam gelirler 15,227 17,829 25,803 26,930 28,637
Karsiliklar gideri 2,815 3,160 9,883 9,473 10,383
Faaliyet Giderleri 6,119 6,518 7,475 8,898 10,075
Vergi Oncesi gelir 6,293 8,151 8,445 8,559 8,178
Vergi gideri 1,223 1,807 1,807 1,748 0
Net Kar 5,071 6,344 6,638 6,811 8,178
Net Kar Buyimesi 49% 25% 5% 3% 20%
Bilango 2016 2017 2018T 2019T 20207
Toplam Varliklar 284,155 325,232 359,477 440,081 494,895
Krediler 186,048 209,680 230,611 255,170 286,533
Menkul Kiymetler 43,553 47,630 27,912 20,649 24,519
Mevduatlar 161,232 181,116 218,058 257,819 288,867
Alinan krediler 40,286 40,805 31,941 42,407 46,983
Repo 9,769 16,665 45 553 621
inrag Edilen Menkul Kiymetler 16,437 22,141 23,984 32,883 37,688
Ozkaynaklar 35,539 41,331 46,688 46,246 55,968
Faiz kazandiran varliklar 270,037 307,503 325,209 411,910 455,743
Temel Gostergeler 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Ozkaynak karllig 15.2% 16.5% 15.1% 14.7% 16.0%
Aktif karlilig 1.9% 2.1% 1.9% 1.7% 1.7%
Kaldirag orani 8.0x 7.9 7.7X 9.5x 8.8x
Net faiz marji 4.3% 5.0% 6.0% 5.0% 4.4%
Gider/Gelir orani 40% 37% 29% 33% 35%
Net Faiz Geliri bliyumesi 20% 30% 32% -3% 2%
Komisyon by imesi 8% 17% 32% 19% 15%
Faaliyet gideri artisi 4% 7% 15% 19% 13%
Net kar biytimesi 49% 25% 5% 3% 20%
Kredi biytmesi 17% 13% 10% 11% 12%
Mevduat buy imesi 14% 12% 20% 18% 12%
Kredi-Mevduat orani 115% 116% 106% 99% 99%
Kredi-Mevduat orani (bono de 105% 103% 95% 88% 88%
Toplam Kredi Risk Maliyeti 163 160 449 390 383

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmas| veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. EGer
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizlilijinin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekklr ederiz.

Levent Durusoy Genel Midar Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arasgtirma Boliimu
Serhan Gok

Hilmi Yavas

Madur
Ekonomist

serhan.gok@yf.com.tr
hilmi.yavas@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 39
+90 (212) 334 98 37

Yatirrm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudir  Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Vahap Tastan Yonetmen Yrd. vahap.tastan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Onur Alkan Uzman onur.alkan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudirliik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Bursa +90 (224) 224 47 47
Ulus +90 (212) 263 00 24 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 431 46 71
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