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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 9,50 F/K (Cari): 6,6

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyat1 (TL) 8,32 F/DD (Cari) 0,9

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %

(mn TL) 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.973 2.882 3% 2.637 13% 2.905 2%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 812 796 2% 718 13% 801 1%

Net Dénem Kar 1.160 1.331 -13% 938 24% 1.157 1.106 0% 5%
Net Faiz Marj 4,52% 4,58% -0,1yp 4,30% 0,2 yp 4,43% 0,1yp

ort. Ozkaynak Karliigi 15,2% 16,6% -1,4 yp 11,8% 3,4yp 15,2% 0yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens lis

Beklentilere paralel net kar (=)

Garanti Bankasi 4C16 icin 1,16 mir TL olan beklentimize paralel ve Research Turkey
konsensiis tahminlerinin ise %5 ilizerinde 1,16 mir TL (ceyreksel %13 diisiis, yillik %24
biiyiime) net kar acikladi. Beklentilerimizden daha yiiksek gerceklesen faaliyet giderleri,
tahminlerimizin %2 iizerinde olusan toplam bankacilik gelirleri ile telafi edildi. Bankacilik
gelirlerinin beklentileri asmasinda ise tahminlerimizden daha giiclii gelen net faiz ve diger
faaliyet gelirleri etkili oldu. Ac¢iklanan 4C sonuglar hem bizim ve hem de piyasa
beklentilerine paralel gerceklesmesi nedeniyle hisse iizerine etkisini notr olarak
degerlendiriyoruz. Banka icin 9,50 TL olan hedef fiyatimizi koruyoruz.

e Garanti Bankasi’nin 4C’de toplam kredi biiyiimesi TL tarafta %6,2’lik artisin katkisi
ile %8,1 ile sektor ortalamasimin hafif lizerinde gerceklesti. YP tarafta ise 4C’de $
bazinda daralma (-%4,9) devam ederken, doviz kurundaki artis toplam biiyiimeyi
olumlu etkiledi. Banka’nin toplam kredi hacmi ise 2016 yilinda %16,9 buyuyerek, hem
bizim beklentilerimizin hem de banka tarafindan %12 olarak biitcelenen seviyelerin
uzerinde gerceklesmis oldu. Yil genelinde TL tarafta %18,3 ile beklentinin Uzerinde
buyume goruliirken, itfalar ve zayif yatirnm ortami nedeniyle YP kredilerde ise dolar
bazinda %5 daralma gorildu. Garanti Bankasi’nmin 4C’de toplam mevduat hacmi
(TL:+%6,1,YP-%8,3) onceki ceyrege gore %6,8 ile sektdr ortalamasinin altinda artis
gosterdi. Yil genelinde ise bankanin mevduat buyumesi ise %14,4 ile beklentimizin
uzerinde gerceklesti.

e 4C16’da Banka’nin Takipteki Krediler Oram (TKO) %2,77 ile beklentimizin hafif
altinda gerceklesirken, yil basina gore 6 bp artis kaydetti. (2016 icin biitcelenen TKO:
%3,10). Banka 4C’de gerceklestirdigi 411 mn TL ile birlikte 2016’da toplam 1,08 mlr
TL’lik sorunlu kredi portfoyu satisi gerceklestirmesi TKO artisini sinirladi.

e Banka’nin Net Faiz Gelirleri (NFG) 4C’de beklentimizin %2 izerinde 2,97 mlr TL
olurken, bu rakam bir onceki ceyrege gore %3, 4C15’e gore %13 artisa isaret ediyor.
4C’de TL mevduat maliyetlerinde disusun etkisi ile toplam kredi-mevduat farkindaki
iyilesme devam etmesi bankanin net faiz gelirlerini olumlu etkiledi. Banka’nin 4C’de
Net Faiz Marj1 (NFM) bir dnceki ceyrege gore sadece 5 bp diisiis gosterdi.

e Banka’nin 4C’de net licret ve komisyon gelirleri bir onceki ceyrege gore %2 artis
gostererek 812 mn TL ile beklentimize yakin gerceklesti. 2016 yilinda ise bu gelirler
yillk bazda %8,0 artis ile hem bizim beklentimize hem de bitcelenene yakin
gerceklesti. Hesap isletim ucretlerinin alinamamas1 nedeniyle 2015 yilina iliskin baz
etkisi diizeltildiginde ise artis oram %12 diizeyindedir.

e 4C’de beklenenden daha yiiksek net faiz ve diger faaliyet gelirleri kaydetmesi sonucu
bankanin toplam bankacilik gelirleri tahminimizden %2 daha iyi gerceklesti.
Banka’nin faaliyet giderlerinde 4C’de gorulen ceyreksel bazda %25’lik artisa karsin, yil
genelinde gerceklesen %4’liik art1s, banka tarafindan TUFE’ye paralel artis seklindeki
hedeflerin oldukca altinda gerceklesti. Ayrnica 4C’de Banka’min Moskova’daki istirak
satisindan kaynaklanan 48 mn TL’lik zararin faaliyet giderlerini olumsuz etkiledigini
hatirlatalim.

Analist: Tugba SAYGIN
e-posta: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr
Tel:+90 212 403 41 31
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e Banka icin 9,50 TL olan hedef fiyatimz1 ve kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun
Vadede ise “TUT” onerimizi koruyoruz.

e Banka yonetimi tarafindan Ocak ayinda yapilan agiklamada, 2017 yilinda Bankanin
kredi biuyumesinin yaklasik %11 olarak beklenirken, 2017’de net faiz marjinin yatay
seyretmesi ve oOzkaynak karliiginin  %15,5-%16,0 seviyelerinde gerceklesecegi
ongorulmustur.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan | 4c16Beklenti | sapma%
(mn TL) 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik % 2016 2015 Yillik % VKY Kons. VKY  Kons.
Net Faiz Gelirleri 2.973 2.882 3% 2.637 13% 11.097 9.241 20% 2.905 2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 812 796 2% 718 13% 3.152 2.923 8% 801 1%
Net Ticari Kar/Zarar -129 -108 20% -352 -63% -791 -1.076 -26% -76 69%
Diger Faaliyet Gelirleri 211 145 46% 275 -23% 1.364 917 49% 155 36%
Toplam Bankacilik Gelirleri 3.867 3.715 4% 3.277 18% 14.822 12.005 23% 3.785 2%
Faaliyet Giderleri (-) 1.774 1.418 25% 1.574 13% 6.119 5.883 4% 1.734 2%
Karsilik Oncesi Kar 2.094 2.297 -9% 1.704 23% 8.703 6.122 42% 2.052 2%
Karsilik Giderleri (-) 659 764 -14% 652 1% 2.815 2.218 27% 681 -3%
Temettii ve Diger Gelirler 58 126 -54% 82 -28% 405 405 0% 76 -23%
Vergi Oncesi Kar 1.493 1.660 -10% 1.134 32% 6.293 4.309 46% 1.446 3%
Vergi 333 329 1% 196 70% 1.223 902 36% 289 15%
Net Donem Kar 1.160 1.331 -13% 938 24% 5.071 3.407 49% 1.157 1.106 0% 5%
Bilango (Mn TL) 2016 9A16 Ceyreksel % 2015 Yillik %

Nakit ve Bankalar 36.104 40.374 -11% 36.999 -2%

Para Piyasalarindan Alacaklar 352 299 18% 61 476%

Menkul Degerler Portfoyi 47.059 42.684 10% 44.124 7%

Krediler (Net) 185.043 171.080 8% 158.304 17%

Takipteki Alacaklar (net) 1.005 1.053 -5% 836 20%

istirakler 5.211 5.128 2% 4.483 16%

Maddi Duran Varliklar 3.389 3.194 6% 3.074 10%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 239 215 11% 183 31%

Diger Aktifler 5.754 5.611 3% 6.278 -8%

Toplam Aktifler 284.155  269.638 5% 254.343 12%

Mevduat 161.232 150.937 7% 140.899 14%

Para Piyasalarina Borglar 9.769 17.355 -44% 15.068 -35%

Muhtelif Borglar 40.286 33.040 22% 33.438 20%

ihrac Edilen Menkul Degerler 16.437 14.127 16% 14.199 16%

Karsiliklar 5.029 4.888 3% 4911 2%

Sermaye Benzeri Krediler 0 0 160

Diger Yikumlilikler 15.863 14.825 7% 14.687 8%

Toplam Yiikiimliiliikler 248.616  235.172 6% 223.362 11%

Ozkaynaklar 35.539 34.466 3% 30.981 15%

Toplam Pasifler 284.155  269.638 5% 254,343 12%

Rasyolar 4C16 3C16 Ceyreksel % 4C15 Yillik %

Net Faiz Marji (Ceyreksel) 4,52% 4,58% -0,1 yp 4,30% 0,2 yp

Ort. Aktif Karliigi 1,9% 2,0% -0,1yp 1,4% 0,4 yp

Ort. Ozkaynak Karliig: 15,2% 16,6% -1,4yp 11,8% 3,4yp

Gider/Gelir Orani 41,3% 39,7% 1,6 yp 49,0% -7,7yp

Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,3% 2,2% 0,1yp 2,4% -0,2 yp

Kredilerin Takibe Donlisme Orani 2,8% 3,0% -0,2 yp 2,7% 0,1yp

Takipteki Krediler Karsiik Orani 80,9% 80,2% 0,7 yp 81,0% -0,1 yp

Briit Risk Maliyeti 1,4% 1,5% -0,1yp 1,4% 0yp

Sermaye Yeterlilik Orani 16,3% 16,4% -0,1 yp 15,0% 1,3yp

Kredi/Mevduat Oranm 115% 114% 1,3 yp 113% 2,4yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, : Ceyrek, A: Ay, Y:Yarwl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensliis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve 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. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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