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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 19,6 F/K (Cari): 3,9

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati1 (TL) 15,0 F/DD (Cari) 0,6

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 1C22 4C21 Ceyreksel % 1C21 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 13.204 11.487 15,0% 6.300 109,6% | 13.263 -0,4%

Karsiliklar Oncesi Kar 17.673 19.425 -9,0% 8.392 110,6% I 14.736 19,9%

Net Donem Kar 8.210 3.975 106,5% 2.682 206,1% ; 8.025 7.781 2,3% 5,5%
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 5,0% 3,6% 1,5 yp 3,2% 1,8 yp I 5,0% 0yp

Net Risk Maliyeti (%) 3,2% 3,2% 0,1yp 2,7% 05yp  3,0% 0,3yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkdn degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s

Giiclii sonuclar ile birlikte hedef fiyatimizi 19,6 TL’ye yiikseltiyoruz

1€22’de 8,21 mir TL (¢/¢:+%106,5, y/y:+%206,1) ile rekor diizeyde net kar aciklayan
Garanti Bankasi icin tahminlerimizi giincellememiz neticesinde hedef fiyatimizi 16,1
TL’den 19,6 TL’ye cikariyoruz. 2022T’ye gore 2,3x F/K, 0,6X PD/DD carpanlari ile islem
goren banka hisseleri icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL”
onerilerimizi siirdiiriiyoruz.

e Giiclii gelirler ile birlikte rekor net kar - Garanti Bankas1 1C22 donemi icin yillik
%206,1, ceyreksel %106,5 artisla 8,21 mlr TL ile rekor dizeyde net kar acikladi. Net
kar, hem bizim (8,0 mlr TL) hem de piyasa beklentisinin (7,78 mlr TL) bir miktar
izerinde gerceklesmis oldu. 1€22’de bankanin ortalama 6zkaynak karliig1 %37,2’ye
(12A: %23,6) ulasti. 1C22°de temel olarak bankanin net faiz marjindaki artisin yam
sira net ticari kar ve komisyon gelirlerindeki bliyiime ve azalan karsilik giderleri, net
kar olumlu etkiledi. 1¢’de TUFEX gelirlerindeki artis ve TL kredi-mevduat
makasindaki olumlu seyir, bankanin net faiz gelirlerine ceyreksel %15,0 bliyime
getirdi. 4C21’deki yilik UFRS 9 rekalibrasyonu sonucu olusan yiiksek bazin ardindan
1C’de bankanin kur etkisi haric net karsibk giderleri ceyreksel %45,0 gerileme
gosterirken, kur etkisi haric net risk maliyeti ise %1,3 dizeyinde gerceklesti.

e TL ticari kredilerde biiyiime on plana ¢ikt1 - Banka’nin 1¢22’de TL kredi biyimesi
%16,0 ile sektor ortalamasinin uUzerinde gerceklesirken, biyumede itici giic, %28,0
art1s ile ticari krediler segmenti oldu. Menkul kiymet portféyiinde ise yeni TUFE’ye
endeksli kagit alimlan ile bankanin TL menkullerdeki TUFEX pay1 %65’den %68’e cikti.
Fonlama tarafinda ise devreye alinan kur korumali mevduat sisteminin etkisi ile
bankanin TL mevduat hacmi %29,2 artarken, YP mevduat hacmi ise dolar bazinda %5,6
daraldi. Aktif kalitesi gostergelerine bakildiginda ise, 2021 sonunda %3,8 olan
bankanin takipteki krediler oran1 1C22’de %3,4’e gerilerken, yakin izlemedeki krediler
orani ise %19,0’dan %17,2 diuzeyine dustu. 1C22 itibariyle 7,5 mlr TL serbest karsilik
bakiyesi bulunan Garanti Bankasi’nin konsolide sermaye yeterlilik rasyosu (BDDK
gecici diizenlemeleri haric) ise %14,8’e ¢ikt1 (2021:%14,0). TL’deki %10 deger kaybinin
Banka’nin SYR’sine yaklasik 42 bp negatif etkisi bulunmaktadir.

e Degerleme ve oneri - Din gerceklestirilen telekonferans toplantisinda banka
yonetimi, simdilik degisiklik yapmadig1 2022 yilsonu beklentilerine yonelik yukari
yonli risklerin oldugunu belirtti. Banka 2022’de %20,0 diizeyinin lizerinde 6zkaynak
karliig1 hedefledigini agiklamisti. Ayrica banka yonetimi son dénemdeki regiilasyon
degisikliklerinin bankanin 2022 biitcelenen net karina etkisinin %5-10 araliginda
olmasin beklediklerini ifade etti. 1C22 finansal sonuglarinin ardindan sektore iliskin
gliclii karlibk goriinlimiiniin devam edecegi varsayimi ile birlikte banka icin 2022
yilsonu net kar tahminimizi 19,2 mlr TL’den 27,0 mlr TL’ye yikseltiyoruz. 2022T’ye
gore banka hisseleri 2,3x F/K, 0,6X PD/DD carpanlari ile islem gormektedir. Ayrica
Garanti Bankasi icin 16,1 TL diizeyinde olan hedef fiyatimiz1 19,6 TL’ye yiikseltirken,
kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi siirdiiriiyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu Aciklanan : 1G22 VKY Sapma %
(mn TL) 1C22 4C21 Ceyreksel % 1C21 Yillik % | Beklenti
Net Faiz Gelirleri 13.204 11.487 15,0% 6.300 109,6% | 13.263 -0,4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.950 2.440 20,9% 1.859 58,7% | 2.632 12,1%
Net Ticari Kar/Zarar 2.066 7.443 -72,2% 70 2863,4% | 1.457 41,8%
Cekirdek Gelirler 18.221 21.371 -14,7% 8.229 121,4% | 17.352 5,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 3.808 2.206 72,6% 2.931 29,9% i 1.844 106,6%
Toplam Bankacilik Gelirleri 22.029 23.576 -6,6% 11.160 97,4% | 19.196 14,8%
Faaliyet Giderleri (-) 4.356 4.152 4,9% 2.768 57,4% | 4.460 -2,3%
Karsilik Oncesi Kar 17.673 19.425 -9,0% 8.392 110,6% | 14.736 19,9%
Karsitiklar Giderleri (-) 7.789 14.251 -45,3% 5.873 32,6% i 5.677 37,2%
Diger Gelirler 1.112 440 152,8% 695 60,0% | 654 70,1%
Vergi Oncesi Kar 10.996 5.614 95,9% 3.214 242,2% | 9.713 13,2%
Vergi (-) 2.787 1.639 70,0% 532 424,0% | 1.688 65,1%
Net Donem Kar1 8.210 3.975 106,5% 2.682 206,1% | 8.025 2,3%
Ozet Bilango (Mn TL) 3A22 2021 Ceyreksel % 3A21 Yillik %
Nakit ve Bankalar 178.760 167.274 6,9% 85.668 108,7%
Para Piyasalarindan Alacaklar 17.439 33.451 -47,9% 267 6425,6%
Menkul Degerler Portfoyi 124.303 93.072 33,6% 73.000 70,3%
Krediler 491.239 424.855 15,6% 333.511 47,3%

TL 317.618 273.785 16,0% 227.920 39,4%

YP 173.621 151.070 14,9% 105.591 64,4%

YP(S) 11.862 11.334 4,7% 12.682 -6,5%
Diger Aktifler 39.508 40.228 -1,8% 22.888 72,6%
Toplam Aktifler 851.249 758.880 12,2% 515.336 65,2%
Mevduat 578.085 513.240 12,6% 332.596 73,8%

TL 233.213 180.484 29,2% 145.924 59,8%

YP 344.872 332.756 3,6% 186.672 84,7%

YP(S) 23.562 24.965 -5,6% 22.421 5,1%
Para Piyasalarina Borglar 1.380 9.630 -85,7% 8.904 -84,5%
Alinan Krediler 39.394 36.813 7,0% 27.011 45,8%
ihra¢ Edilen Menkul Degerler 20.329 21.843 -6,9% 17.186 18,3%
Diger Yukiimluliikler 115.351 97.374 18,5% 65.902 75,0%
Toplam Yiikiimliiliikler 754.538 678.899 11,1% 451.599 67,1%
Ozkaynaklar 96.711 79.981 20,9% 63.737 51,7%
Toplam Pasifler 851.249 758.880 12,2% 515.336 65,2%
Rasyolar 3A22 2021 Ceyreksel % 3A21 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 5,0% 3,6% 1,5yp 3,2% 1,8 yp
Ort. Aktif Karliigr (%) 2,7% 2,2% 0,5 yp 1,5% 1,2 yp
Ort. Ozkaynak Karliligi (%) 23,6% 18,6% 5,1yp 11,9% 11,7 yp
Gider/Gelir Oran1 (%) 23,9% 27,6% -3,7yp 33,6% 9,7yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 67,7% 67,1% 0,6 yp 67,2% 0,6 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 0,5% 1,9% -1,4yp 0,5% 0yp
Takipteki Krediler Oran1 (%) 3,4% 3,8% -0,4 yp 4,5% -1,1yp
Yakin izlemedeki Krediler Oran1 (%) 17,2% 19,0% -1,8 yp 18,4% -1,2yp
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 (%) 67,0% 66,0% 1yp 65,8% 1,2 yp
Net Risk Maliyeti (%) 3,2% 3,2% 0,1yp 2,7% 0,5yp
Sermaye Yeterlilik Oran1 (konsolide) (%) 17,8% 16,7% 1,1yp 13,9% 3,9 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 82,1% 79,6% 2,4yp 95,8% -13,7 yp
Kaldirag (x) 8,8 9,5 -0,7 8,1 0,7

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 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 lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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