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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 33,0 F/K (Cari): 2,0

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyat1 (TL) 27,1 F/DD (Cari) 0,8

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 1G23 4C22 Ceyreksel % 1C22 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 16.369 28.798 -43,2% 13.204 24,06 | 15.589 5,0%

Karsiiklar Oncesi Kar 24.705 30.928 -20,1% 17.673 39,8%  19.221 28,5%

Net Donem Kar 15.735 19.902 -20,9% 8.210 91,7% : 13.118 13.135 20,0% 19,8%
Net Faiz Marj (swap dahil) (%) - kiim. 5,2% 7,8% -2,6 yp 5,0% 0,2 yp I 5,1% 0,1yp

Net Risk Maliyeti (%) -kiim. 1,5% 2,6% -1,1yp 2,9% 1,4yp 1 1,4% 0,1yp

Ort. Ozkaynak Karlligi (%) 38,6% 51,1% -12,6 yp 37,2% 1,4yp l 35,3% 3,3yp

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

1C23 sonuclar ardindan 33,0 TL olan hedef fiyatimiz1 koruyoruz

Garanti Bankas1’nin 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde net kari ceyreksel %20,9 gerileyerek 15,7 mir
TL ile beklentimizin %20,0 iizerinde gerceklesti. Boylece bankanin 2022’de %51,1 olan ortalama
ozkaynak karlilig1 1C23’de %38,6’ya geriledi. Banka icin 33,0 TL olan hedef fiyatimiz ve
“Endeksin Uzerinde Getiri” olan kisa vadeli 6nerimizi siirdiiriirken, “AL” olan uzun vadeli
onerimizi “TUT” olarak revize ediyoruz. Banka hisseleri son bir ayda BIST100’e gore %14,0,
bankacilik endeksine gore %18,2 pozitif ayrisma gosterdi.

e Marjdaki daralma ve giderlerdeki artis karlihigi olumsuz etkiledi - Banka’nin 1C23’de TL
kredi-mevduat makasindaki daralma ve TUFEX gelirlerindeki azalmaya bagli olarak swap dahil
net faiz gelirleri ceyreksel %42 dusus gosterirken, net faiz marj1 ise 2,6 puan kuculdu.
Banka’nin komisyon gelirleri ise bu donemde %12 artarken, faaliyet giderleri, personel maas
zammi, TMSF prim artis1 ve deprem yardimlarinin etkisi ile bir onceki ceyrege gore %36
yukseldi. Ayrica bankanin 2022 yiinda %1,5 olan kur etkisi haric net risk maliyeti 1C23’de
%1,0 duzeyine indi. Bu donemde deprem nedenli ihtiyatli provizyon etkisi ise 80 bp dlizeyinde
gerceklesti. Banka’nin 1C23’de diger gelirlerinin ceyreksel %74,8 artarak 2,6 mlr TL ile
beklentimizin %50 Gizerinde gerceklesmesi de net kar1 olumlu etkileyen faktorlerdendir. Sonuc
olarak, Garanti Bankasi’nin 2023 yilinin ilk ceyreginde net kar ceyreksel %20,9 gerileyerek
15,7 mlr TL ile bizim (13,1 mlr TL) ve piyasa (13,1 mlr TL) tahminlerinin uzerinde gerceklesti.
1C23’de temel olarak tahminlerimizin asan cekirdek ve diger gelirleri, net kar tahminimizde
olumlu yonde sapmaya neden oldu. Boylece bankanin 2022’de %51,1 olan ortalama ozkaynak
karliigi 1C23’de %38,6’ya geriledi.

e TL mevduat hacmindeki artis dikkat cekti - Garanti Bankasi’nin 1C23 doneminde TL
mevduat hacmi ceyreksel %32,3 buyime gosterirken, YP mevduati ise %7,6 daraldi.
Dolayisiyla bankanin bu donemde toplam mevduat icerisindeki TL pay1 %62,2’ye ¢cikmis oldu
(onceki: %54,0). Kredi bilylime performansina bakildiginda ise bankanin TL kredilerinde %10,2
artis yasanirken, bliyiime istahinin tiiketici kredileri tarafinda oldugu goriildii. Bu donemde
ayrica regiilasyon nedeniyle sabit getirili menkullerin TL portfoydeki agirligr %39,0 (onceki:
%28,0)’a cikarken, TUFEX agirlig1 ise %65’ten %54’e indi. Diger yandan, bankanin 1¢23’de
aktif kalitesi gostergelerini inceledigimizde, takipteki krediler orani, devam eden giiclii
tahsilat performansinin yam sira 726 mn TL’lik tutann kayittan dusulmesinin etkisi ile
ceyreksel 0,2 puan dusts ile %2,4’e geriledi, bu krediler icin karsilik oram %72,2’den %70,4’e
indi. Ayrica bankanin 2022 sonunda %18,6 olan konsolide sermaye yeterlilik rasyosu 1C23’de
temetti odemesi ve kredi bliyimesinin etkisi ile %16,2 olarak gerceklesti.

o Degerleme ve oneri - 2023 yil sonu beklentilerinde degisiklige gitmeyen banka yonetimi
%28’in lizerinde 6zkaynak karliligi hedefledigini duyurmustu. Garanti Bankasi icin 45,5 mlr TL
olan 2023 yili net kar beklentimizi koruyoruz. 1C sonuclar ardindan Garanti Bankasi icin 33,0
TL olan hedef fiyatimiz ve “Endeksin Uzerinde Getiri” olan kisa vadeli 6nerimizi siirdiiriirken,
“AL” olan uzun vadeli onerimizi “TUT” olarak revize ediyoruz. Banka hisselerinin son bir ayda
BIST100’e gore %14,0, bankacilik endeksine gore %18,2 pozitif ayrnisma gosterdigi
gorulmektedir.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan 1 1G23 VKY

! Sapma %

(mn TL) 1C23 4C22 Ceyreksel % 1C22 Yillik % I Beklenti
Net Faiz Gelirleri 16.369 28.798 -43,2% 13.204 24,0% | 15.589 5,0%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 6.088 5.567 9,4% 2.950 106,3% i 5.875 3,6%
Net Ticari Kar/Zarar 4.167 1.739 139,6% 2.066 101,6% | 4.021 3,6%
Cekirdek Gelirler 26.623 36.104 -26,3% 18.221 46,1% | 25.486 4,5%
Diger Faaliyet Gelirleri 8.530 2.498 241,4% 3.808 124,0% I 4.431 92,5%
Toplam Bankacilik Gelirleri 35.154 38.603 -8,9% 22.029 59,6% | 29.917 17,5%
Faaliyet Giderleri (-) 10.448 7.675 36,1% 4.356 139,8% | 10.69% -2,3%
Karsilik Oncesi Kar 24,705 30.928 -20,1% 17.673 39,8% | 19.221 28,5%
Karsiliklar Giderleri (-) 9.733 6.479 50,2% 7.789 25,0% | 6.275 55,1%
Diger Gelirler 2.639 1.510 74,8% 1.112 137,4% ; 1.760 50,0%
Vergi Oncesi Kar 17.611 25.959 -32,2% 10.996 60,2% ; 14.706 19,8%
Vergi (-) 1.876 6.057 -69,0% 2.787 -32,7% ; 1.588 18,1%
Net Donem Kar1 15.735 19.902 -20,9% 8.210 91,7% | 13.118 20,0%
Ozet Bilango (Mn TL) 3A23 2022 Ceyreksel % 3A22 Yillik %
Nakit ve Bankalar 204.651 161.000 27,1% 178.760 14,5%
Para Piyasalarindan Alacaklar 65.049 69.733 -6,7% 17.439 273,0%
Menkul Degerler Portfoyi 226.778 187.992 20,6% 124.303 82,4%
Krediler 737.720 669.401 10,2% 491.239 50,2%

TL 544.829 494.467 10,2% 317.618 71,5%

YP 192.891 174.934 10,3% 173.621 11,1%

YP(S) 10.071 9.356 7,6% 11.862 -15,1%
Diger Aktifler 73.737 64.045 15,1% 39.508 86,6%
Toplam Aktifler 1.307.935 1.152.172 13,5% 851.249 53,6%
Mevduat 909.236 790.664 15,0% 578.085 57,3%

TL 565.410 427.313 32,3% 233.213 142,4%

YP 343.826 363.351 -5,4% 344.872 -0,3%

YP(S) 17.951 19.432 -7,6% 23.562 -23,8%
Para Piyasalarina Borglar 29.784 16.321 82,5% 1.380 2058,9%
Alinan Krediler 34.342 35.006 -1,9% 39.394 -12,8%
ihrag Edilen Menkul Degerler 4.014 12.873 -68,8% 20.329 -80,3%
Diger Yukumliliikler 156.741 144.623 8,4% 115.351 35,9%
Toplam Yiikiimliiliikler 1.134.117 999.486 13,5% 754.538 50,3%
Ozkaynaklar 173.817 152.685 13,8% 96.711 79,7%
Toplam Pasifler 1.307.935 1.152.172 13,5% 851.249 53,6%
Rasyolar 3A23 2022 Ceyreksel %  3A22 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) - kiim. 5,2% 7,8% -2,6 yp 5,0% 0,2 yp
Ort. Aktif Karlig1 (%)- kim. 5,1% 6,0% -0,9 yp 4,1% 1yp
Ort. Ozkaynak Karliigr (%) - kiim. 38,6% 51,1% -12,6 yp 37,2% 1,4 yp
Gider/Gelir Oran1 (%) 39,2% 21,1% 18,1 yp 23,9% 15,3 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 58,3% 72,6% -14,3 yp 67,7% -9,5yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 3,9% 2,4% 1,5 yp 2,2% 1,7 yp
Takipteki Krediler Oran1 (%) 2,4% 2,6% -0,2 yp 3,4% -1yp
Yakin izZlemedeki Krediler Oran1 (%) 15,5% 15,1% 0,4 yp 17,2% -1,7 yp
Takipteki Krediler Karsiik Oran1 (%) 70,4% 72,2% -1,8 yp 67,0% 3,5yp
Net Risk Maliyeti (%) 1,5% 2,6% -1,1yp 2,9% -1,4yp
Sermaye Yeterlilik Oran1 (konsolide) (%) 16,2% 18,6% -2,4yp 17,8% -1,7 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 79,2% 82,4% -3,3yp 82,1% -2,9 yp
Kaldirag (x) 7,5 7,5 0,0 8,8 -1,3

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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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 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 lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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