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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 13,00 F/K (Cari): 4,6

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 9,56 F/DD (Cari) 0,6

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 3C21 2C21 Ceyreksel % 3C20 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 8.773 7.080 23,9% 6.208 41,3% | 8.419 4,2%

Karsiliklar Oncesi Kar 7.676 6.793 13,0% 7.691 -0,2% I 6.177 24,3%

Net Donem Kar 3.645 2.924 24,6% 1.896 92,3% | 3.030 3.200 20,3% 13,9%
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 3,5% 3,3% 0,2 yp 4,8% -1,2yp I 3,5% 0yp

Net Risk Maliyeti (%) 1,3% 1,9% -0,6 yp 3,4% 2,1yp + 1,9% -0,6 yp

Ort. Ozkaynak Karlilig1 (%) 15,5% 13,3% 2,1yp 11,2% 4,3 yp I 14,4% 1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlaml degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens is

Karhihktaki giiclii seyir devam etti (+)

Garanti Bankas1 3C21 donemi icin beklentimizin %20,3 iizerinde, yillik %92,3, ceyreksel
%24,6 artis ile 3,65 mlr TL net kar acikladi. Piyasa beklentisi ise 3,2 mir TL diizeyinde
olusmustu. Temel olarak 3C’de cekirdek gelirlerin yani sira diger faaliyet gelirlerinin
tahminlerimizi asmasi, net kar ongorimiizde yukari yonlii sapmaya neden oldu. Boylece
bankanin 2021 Ocak-Eyliil déneminde net kari1 yillik %77,5 artarak 9,1 mir TL’ye
cikarken, ozkaynak karlilik orani ise 4,3 puan artis ile %15,5’e ulasti. Beklentileri asan
3¢ net karinin, hisse performansini bugiin olumlu etkilemesini_bekliyoruz. Garanti
Bankasi i¢in 13,0 TL olan hedef fiyatimizi ve kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun
vadeli “AL” oénerilerimizi koruyoruz.

e Sermaye yeterliligi ve likidite gostergeleri giiclii goriiniimiinii korudu - Garanti
Bankasi’nin 3C21’de TL kredi hacmi bir dnceki ceyrege gore %8,0 biliylime gosterdi,
bu donemde tiiketici ve TL isletme kredilerinde goriilen artis itici giic oldu. YP
kredilerde ise 3C’de dolar bazinda %1,9 diisis ile daralma devam etti. Diger yandan,
bankanin 3C’de toplam mevduat hacmi ceyreksel %4,6 artarak, sektor ortalamasinin
altinda genisleme gosterdi. Ayrica 3C’de bankanmin sermaye yeterliligi ve likidite
gostergeleri glicli gorunumuni korudu, konsolide sermaye yeterlilik rasyosu ceyreksel
0,5 puan gerileyerek %16,1 olurken, YP likidite karsilama orani %301 (min. gereklilik:
%80) diizeyinde gerceklesti. Aktif kalitesine bakildiginda ise, bankanmin takipteki
krediler bakiyesi 3C’de yeni net girislerin simrli kalmasi ile ceyreksel %2,1 artarken,
takipteki krediler orani ise 0,1 puan disus ile %4,0 oldu. Aym donemde Garanti
Bankasi’nin yakin izlemedeki krediler orani ise %17,2’den %15,8’e inerken, bu krediler
icin karsilik orani ise %17,2’ye cikt1 (2C21: %17,0).

o Ozkaynak karlilik oran1%15,5’e ulast1 - 2021 3. ceyrekte kredi-mevduat makasindaki
iyilesme ve TUFEX gelirlerindeki artisin etkisi ile swap dahil net faiz gelirleri ceyreksel
%22 artarak 5,4 mlr TL’ye ulasirken, komisyon gelirleri ise ayn1 donemde %8,5 buyime
gostererek 2,2 mlr TL ile beklentimizin Uzerinde gerceklesti. Ceyreklik net faiz
marjinda ise bir onceki ceyrege gore 53 bp genisleme goriildii.. Boylece bankanin
3C’de cekirdek gelirleri ceyreksel %11,1 yiikseldi. Ote yandan, 2C’de 800 mn TL
serbest karsilik ayiran banka 3C’de de ilave 1 mlr TL ile beklentimizin (500 mn TL)
Uzerinde karsilik kaydetti. Ayrica bankanin kur etkisi hari¢ net risk maliyeti 3C’de de
gerilemeye devam etti ve 88 bp’dan 56 bp’a geriledi. Banka’nin 3C21 net kan 3,65
mlr TL ile beklentimizin %20,3 lizerinde gerceklesti, bu donemde cekirdek gelirlerin
yani sira diger faaliyet gelirlerinin tahminlerimizi asmasi, net kar 6ngdriimiizde yukan
yonli sapmaya neden oldu. Boylece bankanin 2021 Ocak-Eyliil doneminde net kan
yilik %77,5 artarak 9,1 mlr TL'ye cikarken, ozkaynak karlilik orani ise 4,3 puan artis
ile %15,5’e ulast1.

e Degerleme ve oOneri - Beklentileri asan 3C net karinin, hisse performansini bugiin
olumlu etkilemesini bekliyoruz. Garanti Bankasi icin 13,0 TL olan hedef fiyatimzi ve
kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” &nerilerimizi koruyoruz.
Ayrica banka icin yil sonu 11,5 mlr TL net kar tahminimizde degisiklige gitmiyoruz.
Banka hisselerinin son bir ayda gosterge endekse gore %1,8 negatif ayristigim
hatirlatalim.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan i 3C21 VKY Sapma %
(mn TL) 3G21 2¢21 Ceyreksel % 3G20 Yillik % 9A21 9A20 Yillik % . Beklenti
Net Faiz Gelirleri 8.773 7.080 23,9% 6.208 41,3% 22.153 17.211 28,7% | 8.419 4,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.186 2.015 8,5% 1.520 43,8% 6.060 4.486 35,1% | 2.011 8,7%
Net Ticari Kar/Zarar -2.337 -1.338 74,7% 1.084 ad. -3.605 1.884 a.d. ! -2.170 7,7%
Cekirdek Gelirler 8.622 7.757 11,1% 8.812 -2,2% 24.608 23.580 4,4% | 8.259 4,4%
Diger Faaliyet Gelirleri 1.989 1.854 7,3% 1.322 50,4% 6.774 3.854 75,8% I 812 145,1%
Toplam Bankacilik Gelirleri 10.611 9.611 10,4% 10.135 4,7% 31.382 27.434 14,4% | 9.071 17,0%
Faaliyet Giderleri (-) 2.935 2.818 4,2% 2.444 20,1% 8.521 7.186 18,6% | 2.894 1,4%
Karsilik Oncesi Kar 7.676 6.793 13,0% 7.691 -0,2% 22.861 20.248 12,9% | 6.177 24,3%
Karsiliklar Giderleri (-) 2.953 3.942 -25,1% 5.428 -45,6% 12.769 14.336 -10,9% | 2.996 -1,4%
Diger Gelirler 447 610 -26,6% 387 15,7% 1.599 1.033 54,7% | 598 -25,2%
Vergi Oncesi Kar 5.170 3.461 49,4% 2.650 95,1% 11.691 6.946 68,3% | 3.779 36,8%
Vergi (-) 1.524 536 184,4% 754 102,2% 2.592 1.818 42,6% I 749 103,4%
Net Donem Kari 3.645 2.924 24,6% 1.896 92,3% 9.098 5.127 77,5% ; 3.030 20,3%
Ozet Bilango (Mn TL) 9A21 6A21 Ceyreksel % 9A20 Yillik % 2020 Ytd %
Nakit ve Bankalar 91.910 91.607 0,3% 61.361 49,8% 76.850 19,6%
Para Piyasalarindan Alacaklar 10.413 11.780 -11,6% 5.745 81,2% 8.243 26,3%
Menkul Degerler Portfoyii 78.221 74.910 4,4% 72.068 8,5% 73.208 6,8%
Krediler 371.314 351.480 5,6% 314.396 18,1% 315.085 17,8%

TL 261.446 242.020 8,0% 206.608 26,5% 215.623 21,3%

YP 109.868 109.460 0,4% 107.788 1,9% 99.462 10,5%

YP(S) 12.375 12.610 -1,9% 13.904 -11,0% 13.406 -7,7%
Diger Aktifler 21.680 20.601 5,2% 26.144 -17,1% 19.412 11,7%
Toplam Aktifler 573.538 550.379 4,2% 479.714 19,6% 492.798 16,4%
Mevduat 385.478 368.584 4,6% 308.814 24,8% 321.512 19,9%

TL 174.032 166.613 4,5% 130.735 33,1% 143.602 21,2%

YP 211.446 201.971 4,7% 178.080 18,7% 177.909 18,9%

YP(S) 23.815 23.268 2,4% 22.971 3,7% 23.979 -0,7%
Para Piyasalarina Borglar 1.438 1.325 8,6% 912 57,7% 72 1901,9%
Alnan Krediler 26.366 28.466 -7,4% 29.824 -11,6% 25.438 3,6%
ihra¢ Edilen Menkul Degerler 16.375 15.516 5,5% 20.289 -19,3% 18.991 -13,8%
Diger Yikiimluliikler 73.019 69.183 5,5% 59.433 22,9% 64.704 12,9%
Toplam Yiikiimliiliikler 502.677 483.074 4,1% 419.272 19,9% 430.716 16,7%
Ozkaynaklar 70.861 67.305 5,3% 60.441 17,2% 62.082 14,1%
Toplam Pasifler 573.538 550.379 4,2% 479.714 19,6% 492.798 16,4%
Rasyolar 9A21 6A21 Ceyreksel % 9A20 Yillik %
Net Faiz Marj1 (swap dahil) (%) 3,5% 3,3% 0,2 yp 4,8% -1,2yp
Ort. Aktif Karliigr (%) 1,9% 1,7% 0,3 yp 1,5% 0,5 yp
Ort. Ozkaynak Karlhig (%) 15,5% 13,3% 2,1yp 11,2% 4,3 yp
Gider/Gelir Orani (%) 34,6% 34,9% -0,3 yp 30,5% 4,2 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 71,1% 69,4% 1,8 yp 62,4% 8,7 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 1,5% 1,0% 0,5 yp 1,5% 0yp
Takipteki Krediler Orani (%) 4,0% 4,1% -0,1yp 6,0% -2 yp
Yakin izZlemedeki Krediler Orani (%) 15,8% 17,2% -1,4yp 12,9% 29yp
Takipteki Krediler Karsiik Orani (%) 69,0% 65,6% 3,4yp 68,7% 0,3 yp
Net Risk Maliyeti (%) 1,3% 1,9% -0,6 yp 3,4% -2,1yp
Sermaye Yeterlilik Oran1 (konsolide) (%) 16,1% 16,6% -0,5yp 16,9% -0,8 yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 92,5% 91,5% 1,1 yp 95,7% -3,2yp
Kaldirag (x) 8,1 8,2 -0,1 7,9 0,2

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

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

Tugba SAYGIN AKCA Miidiir

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. 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 (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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