Garanti Bankasi 2C11 doéneminde karini
onceki ceyrege gére %10 ve gecen yilin ayni
ceyregine gore %3’liik artigla 943 mn Tl'ye
¢ikarinca 1Y11 doneminde 1,798 mn TL'lik net
kara ulasmis oldu. Hem bizim 1,750 mn TL
hem de piyasa beklentisi 1,732 mn TLlik
beklentisinin lizerinde gelen karin ardindaki
etmenler ise; basarili operasyonel faaliyetin
yaninda tek seferlik gelirler oldu.

Garanti Eureko Sigorta’nin %20 hissesinin
satisindan 93,6 mn TL, Mastercard ve Visa
paylarinin satisindan da 79,6 mn TL, yeniden
degerlendirmeden de 85,4 mn Tl'lik gelirle
yaklasik 259 mn TL’lik vergi 6ncesi tek seferlik
gelir kaydetmis oldu.

Zorunlu karsihik oranlarindaki artisin etkisiyle
likit varhiklarin toplam varliklar icindeki payi
%12,5’den %18,2’ye cikinca likidite oranida
%29 seviyesine gelmistir.

Aktif toplami ise %13’liik artisla 2C11’de 141
milyar TL'ye yiikselirken, Merkez bankasindan
fonlama 13,3 milyara ve menkul kiymet
portfoyilniin %38’ine ulasmistir. Yilin ikinci
ceyreginde munzam karsiliklarini repo ile
finanse etmesi de repodan saglanan fonlarin
6,5 milyar TL'ye ¢ikmasina neden olmustur.

2C11 doneminde menkul kiymet portféyii
%2,6’'hk artis kaydederken, bunun %84’i
satilmaya hazir ve %13’i de vadeye kadar
tutulacak kaleminde vyer almis, TUFE’ye
endeksli bonolarin orani TL MK’lerde %32 ve
toplam degisken faizli MK orani da %65
seviyesine yukselmistir.
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Garanti Bankasinin yilin ikinci ¢ceyregindeki
mevduat bilylimesi sektor ortalamasi olan
%4,8’in altinda %3,2 seviyesinde
gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak hem
TL hem de YP mevduatta Pazar kaybi
yasamistir.

Diger taraftan vadesiz mevduat oraninin
%19’a ¢ikmasina karsin TL mevduatin
maliyetinin 56 baz puanhk artis
kaydetmesini ise YP mevduattaki %7’lik
daralma, TL mevduat’a ise %6,4’liik artis
kaydetmesinden dolayr YP mevduattan TL
mevduata yonelimden kaynakladigini
diisiinmekteyiz. Bankanin Kredi/Mevduat
orani ise kredilerdeki artisin mevduattan
yiiksek olmasi nedeniyle %97,3 seviyesine
ctkmistir.

Bankanin kredileri ceyrek bazh %6 artisla
74,894 mn TL’ye ulasirken, Tiiketici kredileri
ve KOBIi kredilerine agirlik vermesinin
neticesinde TL kredileri 2C11’de %7.4 artis
kaydetmistir. Takipdeki alacaklar oranina
baktigimizda ise sektdr ortalamasi %2,9’a
karsihk %1,9 seviyesine gormekteyiz.
Takipteki krediler orani ise geyrek bazh %3
artmasina karsin bu krediler igin kargilik
ayirma orani %82 seviyesinde yatay
kalmigtir.

Garanti bankasinin net faiz gelirlerindeki
%8’lik artisin ise yilin ikinci ¢eyreginde
katkisi daha fazla olan TUFE’ye endeksli
tahvillerden kaynaklandigi goriilmektedir.
Net faiz marjindaki %0,09’luk artisi da TL
mevduat spreadlerindeki daralmaya karsin
enflasyona endeksli MK getirilerindeki
artmasindan kaynaklanmaktadir. Sonug
olarak bankanin net faiz marji 2C11
itibariyle %3,8 seviyesinde bulunmaktadir.
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Net licret ve komisyon gelirlerine yillik
bazda baktigimizda 1Y10’a gore %9’luk
artisla 1.010 mn TLl'ye ulastigini, 1C11’e
gore ise %8lik daralma kaydettigini
gormekteyiz. Yine de Garanti bankasinin
faaliyet giderlerinin %64’llik kismini faiz disi
gelirlerle karsilayabildigini ve bu oranin
sektoriin  en vyiiksek orani oldugunu
belirtmek isteriz.

Kredi karsihiklari iptalleri, Eureko
Sigorta’daki ve Mastercard’taki hisse
satiglarinin etkisiyle 2C11’de 418 mn TL'lik
diger faaliyet gelirlerinin yaninda karsilik
giderlerinde 2C11’de %24’lik gerileme ve
61 mn Tl'ye ulasan ticari karin 33 mn
TUsinin MK satisindan kaynakladigini,
BDDK’'nin  risk  agirhklandirmada ki
degisikligi nedeniyle @ SYR  oraninin
%18,16’dan %18,02’ye geriledigini
goérmekteyiz.

Garanti Bankasinin  faiz  ortamindaki
degisiklilere uygun bilangosu, yiiksek
verimliligi, 2012 tahminimize gére 9,4 F/K
ve 1,5 PD/DD degerine gore 8,10 TL’lik
hedef fiyatimiz %24 iskonto icerdiginden
ALIM yonlii tavsiyede bulunmaktayiz.
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