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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 16,1 F/K (Cari): 4,6

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 12,3 F/DD (Cari) 0,7

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan | Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C21 3G21 Ceyreksel % 4C20 Yillik % | VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 11.487 8.773 30,9% 6.557 752% | 10.713 7,2%

Karsitiklar Oncesi Kar 19.425 7.676 153,1% 4.210 361,4% I 17.051 13,9%

Net Dénem Kar 3.975 3.645 9,0% 1.111 257,9% | 3.803 3.803 4,5% 4,5%
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) 3,6% 3,5% 0yp 4,7% -1,1yp I 3,7% -0,1yp

Net Risk Maliyeti (%) 3,2% 1,3% 1,9 yp 3,3% 02yp  3,0% 0,2yp

ort. Ozkaynak Karliig (%) 18,6% 15,5% 3,2yp 10,6% 8yp I 18,3% 0,3 yp

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

Beklentilere paralel sonuclar (=)

4C21 doneminde Garanti Bankasi’nin net kar1 3,98 mir TL (¢/¢:+%9,0, y/y:+%258) ile
bizim ve piyasa tahminlerine yakin gerceklesti. 2021 yilinda bankanin net kar1 yillik
%109,6 artarak 13,1 mir TL’ye ulasirken, ortalama 6zkaynak karlilig1 da 8 puan artisla
%18,6’ya cikt1 (serbest karsiliklar dahil:%21,8). 4C21 finansal sonuclari ile birlikte 2022
yil1 beklentilerini agiklayan banka, 2022’de TL kredilerde %25’in iizerinde biiyiime
beklerken, YP kredilerde ise dolar bazinda daralmanin devam edecegini tahmin
etmektedir. Ayrica bankanin 2022’de ozkaynak karliligi beklentisi de %20’nin
iizerindedir. Beklentilere yakin gerceklesen 4C net karinin ve 2022 beklentilerinin, hisse
performansina etkisinin notr olacagini éngoriiyoruz. Garanti Bankas icin 13,0 TL olan
hedef fiyatimizi1 16,1 TL’ye revize ederken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun
vadeli “AL” oénerilerimizi koruyoruz.

e 2021’de TL tarafta kredi ve mevduat hacminde biiyiime devam etti - Garanti
Bankasi’nin 2021 yiinin son ceyreginde TL kredileri %4,7 ile sektor ortalamasinin
altinda biiylime gosterirken, YP kredi hacmi ise bir onceki ceyrege gore %8,4 daralma
kaydetti. 4C’de TL tarafta kredi kartlar %14 ile en fazla biyime gosteren segment
oldu. Banka’min 2021 yilinda TL kredi buyumesi %27 duzeyinde gerceklesmis oldu.
Diger yandan, Banka’nin 4C’de %3,7 artan TL mevduat hacminin yillik bazda biiylimesi
%25,7 dizeyinde olurken, YP mevduatlan ise yillik bazda %4,1 artis gosterdi. 2020
sonunda %93,5 olan kredi-mevduat oram ise 2021’de %79,6’ya geriledi. Aktif
kalitesine bakildiginda ise, bankanin 2021 sonunda takipteki krediler oran bir onceki
yila gore 0,8 puan azalarak %3,8 dizeyine geriledi. 4C’de 2,15 mlr TL’lik kayittan
silme ve 524 mn TL'lik aktif satis1 gerceklestiren bankamin takipteki krediler
portfoyune ise 2,0 mlr TL diizeyinde intikal oldu. Ayrica 2021 yilinda kayittan disulen
tutarlar (3,2 mlr TL) hari¢ tutuldugunda bankanin takipteki krediler oram %5,9, bu
krediler icin karsilik oranini ise %79 olarak hesapliyoruz. Diger yandan, bankanin yakin
izlemedeki krediler orani ise UFRS 9 model kalibrasyonu ve kur etkisi ile 2021 sonunda
bir 6nceki ceyrege gore %37,7 artis gosterdi.

e 2021 sonunda SYR %14 olarak gerceklesti - Banka’nin 2020 sonunda %16,9 olan
konsolide sermaye yeterlilik rasyosu (BDDK gecici duzenlemeleri haric) 2021 sonu
itibariyle %14,0 diizeyine geriledi. Bu disiiste, temel olarak TL’deki deger kayb1 (-245
bp) etkili oldu. Banka’nin serbest karsiliklar dahil SYR’si 2021 sonu icin %15,1 olarak
hesaplanmaktadir. Ayrica bu donemde bankanin cekirdek SYR’si ise 3 puan dusus ile
%11,3 diizeyine geriledi.

e 4C’de net faiz marjinda 95 bp artis goriildii - Banka’nin 4C21’de net faiz gelirleri
beklentimizin %7,2 lzerinde, ceyreksel %30,9 artis ile 11,5 mlr TL dizeyine cikti.
4C’de swap fonlama giderleri dahil net faiz marji 95 bp iyilesme gosterirken, 2021 yiti
tamaminda ise marj 113 bp daralma kaydetti. Ayrica son ceyrekte bankanin komisyon
gelirleri ceyreksel %11,6 buyume gostererek 2,44 mlr TL ile tahminlerimizi ast1. 4C’de
bankanin net ticari karn 7,44 mlr TL ile oldukca yiiksek seviyede gerceklesirken, kur
etkisi ve swap maliyetleri hari¢ bakildiginda ise bu tutar 5,0 mlr TL oldu (3¢21:770
mn TL). Diger yandan, bankanin 4C’de karsilik giderleri TL’deki deger kaybinin da
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etkisi ile ceyreksel %382 artis gosterirken, kiimilatif kur etkisi haric net risk maliyeti
ise bu donemde %0,6’dan %1,1 seviyesine cikti. Son ceyrekte bankanin 900 mn TL (VKY
tahmin: 200 mn TL) ilave serbest karsiik ayirmasi ve UFRS 9 rekalibrasyon
guincellemesi de karsilik giderlerine artis getirdi. Boylece 4C21 doneminde bankanin
net kan 3,98 mlr TL (¢/¢:+%9,0, y/y:+%258) ile bizim ve piyasa tahminlerine yakin
gerceklesti. 2021 yiinda bankanin net kan ise yillik %109,6 artarak 13,1 mlr TL'ye
ulasirken, ortalama Ozkaynak karliig1 ise 8 puan artisla %18,6’ya ¢ikt1 (serbest
karsitiklar dahil:%21,8).

e Banka 2022’de %20’nin iizerinde ozkaynak karlilig1 ongormektedir - 4C21 finansal
sonuclan ile birlikte 2022 yili beklentilerini aciklayan banka, 2022’de TL kredilerde
%25’in lizerinde biiyiime, YP kredilerde ise dolar bazinda daralmanin devam edecegini
tahmin etmektedir. Ayrica Garanti Bankasi 2022 yilinda komisyon gelirlerinde %25
seviyesinin Uzerinde artis beklerken, faaliyet giderlerinin ise ortalama enflasyon
oraninda yiikselis ongormektedir. Banka 2022’de kur etkisi hari¢ net risk maliyetinin
150 bp altinda kalacagini, swap fonlama giderleri dahil net faiz marjinda 50-75 bp
araliginda iyilesme ongormektedir. Banka’nin acikladigi 2022 yili hedeflerini temkinli
bulmakla birlikte, tahminlerimizle uyumlu oldugunu degerlendiriyoruz.

2022 Faaliyet Plam 2021 Gergeklesen

TL Krediler (Yillik) >25% 28%
YP Krediler (Yilik, $) Daralma -13%
Net Kredi Riski Maliyeti (kur etkisi haric) <150 bp 109 bp

Net Faiz Marj1 (Swap fonlama giderleri dahil) 50-75 bp genisleme 98 bp daralma
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. . I . Yatay 130 bp daralma
giderleri dahil TUFEX haric)
Net Ucret ve Komisyonlar
o >25% 42%
(Yiluk buyime)
Operasyonel Giderler (Yilulk buyiime) ~ Ort. TUFE 26%
Ort. Ozkaynak Karliigi >20% 19%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Garanti Bankas1

e Degerleme ve oneri - Beklentilere yakin gerceklesen 4C net karinin ve 2022
beklentilerinin, hisse performansina etkisinin notr olacagini ongérilyoruz. Makro
tahminlerimizdeki degisikliklerle birlikte banka icin 2022 yilsonu net kar beklentimizi
13,1 mlr TL’den 19,2 mlr TL (y/y:+%47)’ye guncelliyoruz, bu da %22 dizeyinde
ozkaynak karliligina isaret etmektedir. Son bir ayda BIST-100’e gore %1,2 pozitif,
banka endeksine gore %4,2 negatif ayrnisan banka hisseleri 2022 tahminlerimize gore
2,7x F/K, 0,5X PD/DD ile islem gormektedir. Garanti Bankasi icin 13,0 TL olan hedef
fiyatimiz1 16,1 TL’ye revize ederken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun
vadeli “AL” onerilerimizi koruyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan l 4G21 VKY Sapma %
(mn TL) 4C21 3¢21 Ceyreksel % 4C20 Yillik % 2021 2020 Yillik % ! Beklenti
Net Faiz Gelirleri 11.487 8.773 30,9% 6.557 75,2% 33.640 23.768 41,5% | 10.713 7,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.440 2.186 11,6% 1.492 63,5% 8.501 5.978 42,2% ! 2.049 19,1%
Net Ticari Kar/Zarar 7.443 -2.337 a.d. -1.702 ad. 3.838 181 2014,8% i 7.544 -1,3%
Cekirdek Gelirler 21.371 8.622 147,9% 6.347 236,7% 45.979 29.928 53,6% | 20.306 5,2%
Diger Faaliyet Gelirleri 2.206 1.989 10,9% 714 209,1% 8.980 4.568 96,6% i 929 137,4%
Toplam Bankacilik Gelirleri 23.576 10.611 122,2% 7.061 233,9% 54.959 34.495 59,3% | 21.235 11,0%
Faaliyet Giderleri (-) 4.152 2.935 41,4% 2.851 45,6% 12.673 10.038 263% | 4184 -0,8%
Karsilik Oncesi Kar 19.425 7.676 153,1% 4.210 361,4% 42.286 24.458 72,9% | 17.051 13,9%
Karsilklar Giderleri (-) 14.251 2.953 382,5% 2.824 404,6% 27.019 17.160 57,5% | 12.217 16,6%
Diger Gelirler 440 447 -1,7% 309 42,6% 2.039 1.342 51,9% | 448 -1,9%
Vergi Oncesi Kar 5.614 5.170 8,6% 1.694 231,4% 17.305 8.639 100,3% | 5.282 6,3%
Vergi (-) 1.639 1.524 7,5% 583 181,1% 4.232 2.401 76,2% | 1.479 10,8%
Net Donem Kan 3.975 3.645 9,0% 1.111 257,9% 13.073 6.238 109,6% | 3.803 4,5%
Ozet Bilango (Mn TL) 2021 9A21 Ceyreksel % 2020 Yillik %
Nakit ve Bankalar 167.274 91.910 82,0% 76.850 117,7%
Para Piyasalarindan Alacaklar 33.451 10.413 221,3% 8.243 305,8%
Menkul Degerler Portfoyu 93.072 78.221 19,0% 73.208 27,1%
Krediler 424.855 371.314 14,4% 315.085 34,8%

TL 273.785 261.446 4,7% 215.623 27,0%

YP 151.070 109.868 37,5% 99.462 51,9%

YP(S) 11.334 12.375 -8,4% 13.406 -15,5%
Diger Aktifler 39.150 21.680 80,6% 19.412 101,7%
Toplam Aktifler 757.802 573.538 32,1% 492.798 53,8%
Mevduat 513.240 385.478 33,1% 321.512 59,6%

TL 180.484 174.032 3,7% 143.602 25,7%

YP 332.756 211.446 57,4% 177.909 87,0%

YP(S) 24.965 23.815 4,8% 23.979 4,1%
Para Piyasalarina Borglar 9.630 1.438 569,7% 72 13306,1%
Alinan Krediler 36.813 26.366 39,6% 25.438 44,7%
ihrag Edilen Menkul Degerler 21.843 16.375 33,4% 18.991 15,0%
Diger Yikiimlilikler 97.374 73.019 33,4% 64.704 50,5%
Toplam Yiikiimliiliikler 678.899 502.677 35,1% 430.716 57,6%
Ozkaynaklar 78.903 70.861 11,3% 62.082 27,1%
Toplam Pasifler 757.802 573.538 32,1% 492.798 53,8%
Rasyolar 2021 9A21 Ceyreksel % 2020 Yillik %
Net Faiz Marj (swap dahil) (%) 3,6% 3,5% 0yp 4,7% -1,1yp
Ort. Aktif Karlig1 (%) 2,2% 1,9% 0,3 yp 1,4% 0,8 yp
Ort. Ozkaynak Karliligr (%) 18,6% 15,5% 3,2yp 10,6% 8yp
Gider/Gelir Orani (%) 27,6% 34,6% -7,1yp 33,5% -6 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 67,1% 71,1% -4yp 59,6% 7,5 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 1,9% 1,5% 0,4 yp 2,1% -0,2 yp
Takipteki Krediler Oran1 (%) 3,8% 4,0% -0,2 yp 4,6% -0,8 yp
Yakin izZlemedeki Krediler Oran (%) 19,0% 15,8% 3,2yp 17,7% 1,3yp
Takipteki Krediler Karsiik Orani (%) 66,0% 69,0% -2,9 yp 63,4% 2,6 yp
Net Risk Maliyeti (%) 3,2% 1,3% 1,9 yp 3,3% -0,2 yp
Sermaye Yeterlilik Orani (konsolide) (%) 16,5% 16,1% 0,4 yp 16,9% -0,3 yp
Kredi/Mevduat Oran (%) 79,6% 92,5% -12,9 yp 93,5% -13,9 yp
Kaldirag (x) 9,6 8,1 1,5 7,9 1,7

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

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