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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 33,0 F/K (Cari): 3,0

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 24,0 F/DD (Cari) 1,0

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Agiklanan i Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C22 3¢22 Ceyreksel % 4C21 Yillik % i VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 28.798 25.671 12,2% 11.487 150,7% | 28.918 -0,4%

Karsitiklar Oncesi Kar 30.928 27.914 10,8% 19.425 59,2% i 30.770 0,5%

Net Donem Kar 19.902 17.511 13,7% 4.060 390,2% | 19.403 18.871 2,6% 5,5%
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) - kiim. 7,8% 6,7% 1,1yp 3,6% 42yp 7,6% 0,2 yp

Net Risk Maliyeti (%) -kiim. 2,6% 2,7% -0,1 yp 3,2% -0,6 yp l 2,6% 0yp

ort. Ozkaynak Karliig (%) 51,1% 49,1% 2,1yp 19,8% 31,3yp l 49,1% 2yp

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: Konsens ls

Analist: Tugba SAYGIN AKCA
Tel:+90 212 403 41 31

Banka 2023’de %28’in iizerinde ozkaynak karlilig1 ongoriiyor

Banka 4C22’de beklentimize paralel, ceyreksel %13,7 yiikselis ile 19,9 mir TL net kar
acikladi. Piyasa beklentisi ise 18,9 mir TL diizeyinde olusmustu. Béylece Garanti Bankasi’nin
2022 yilinda net kar1 yillik %330 artarak 58,5 mlr TL’ye ulasti, 6zkaynak karlilig1 ise bu
doénemde %19,8’den %51,1’e cikti. 2023 yil1 beklentilerini aciklayan banka, %28’in iizerinde
ozkaynak karlilig1 ongérdiigiinii duyurdu. Garanti Bankasi icin hedef fiyatimizi 33,0 TL’ye
(onceki: 30 TL) yiikseltirken, “TUT” olan uzun vadeli onerimizi “AL” olarak revize ediyoruz.

e TL mevduat hacmi ceyreksel %27,8 genisledi - Banka’nin 2022 sonunda TL mevduat
tabani bir dnceki ceyrege gore %27,8 bilyiidii, YP tarafta ise dolar bazinda rakiplerine
benzer sekilde %14,4 azalma yasandi. Dolayisiyla bu donemde bankanin toplam mevduat
icerisindeki TL pay1 %44,3’den %54,0 yukseldi. Aynm zamanda 4C22’de bankanin vadesiz
mevduatinin toplam icindeki pay1 %49,0 oldu (2021:%50,7). 2022’ de bankanin TL mevduat
hacminde yillk buyime %136,8 olarak gerceklesti. Banka’nin 4C22’de aktif yapisina
baktigimizda ise, toplam aktiflerin %56,6’s1n1 olusturan kredilerde bir onceki ceyrege gore
TL tarafta tiiketici ve kredi kart1 segmenti onciiliigiinde toplam %11,0 (yillik artis: %59,0)
yiikselis oldu, menkul kiymet portfoyii ise %8,0 bliylime goriildii. Diger yandan, bankanin
2021 yilinda %3,8 olan takipteki krediler oran1 2022 sonunda net intikallerin sinirli kalmasi
ve kredilerdeki biliyiimeye bagli olarak %2,6’ya geriledi, ancak buna karsin bankanin
karsilik oram %72’ye cikarak, artmaya devam etti (2021:%66,0).

e 4C22’de TUFEX tahvil gelirlerinin katkisi siirdii - Garanti Bankasi’min 2022 yili son
ceyrekte regiilasyon nedeniyle TL kredi getirilerindeki azalma nedeniyle kredi-mevduat
makas1 110 bp daraldi, ancak kuvvetli TUFEX tahvil gelirlerinin katkisi ile bankanin bu
donemde net faiz marji genislemeyi basardi. Ayrica 4C22’de bankanin komisyon
gelirlerinin ceyreksel %22,7 artmasi, cekirdek gelirlerdeki yikselis icin destekleyici oldu.
Diger yandan, bankanin 4C22 doneminde faaliyet giderleri bir onceki ceyrege gore %24,0
ile beklentimize paralel artis kaydetti, 2022 yiinin tamaminda ise bu giderlerde artis
%80,8 diizeyinde gerceklesmis oldu. Ayrica son ceyrekte TFRS - 9 model rekalibrasyonu
neticesinde bankanin kur etkisi haric net karsiik giderlerinde %63 yikselis
gozlemlenirken, net risk maliyeti ise %1,55 dizeyine c¢cikti. Bunun sonucunda, Banka
4C22’de beklentimize (19,4 mlr TL) paralel, ceyreksel %13,7 yukselis ile 19,9 mlr TL net
kar acikladi. Boylece Garanti Bankasi’nin 2022 yilinda net kan yillik %330 artarak 58,5 mlr
TL’ye ulasti, 6zkaynak karliligi ise bu donemde %19,8’den %51,1’e cikt1.

e Banka 2023 y1li beklentilerini acikladi - Buna gore, banka 2023 yilinda TL kredi hacminde
ortalama TUFE diizeyinde artis ongoriirken, YP kredi biiyiimesinde ise yatay seyir
beklemektedir. 2023’de cekirdek net faiz marjinda 185 bp daralma bekleyen banka, kur
etkisi hari¢ net risk maliyetinin ise 100 bp olacagin tahmin etmektedir. Ayrica komisyon
gelirlerindeki artisin ortalama TUFE’nin iizerinde, operasyonel giderlerdeki yiikselisin ise
%100 diizeyinde gerceklesecegini tahmin eden Banka’nin 2023 yili 6zkaynak karliligi
beklentisi ise %28’in Uizerinde oldu.
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2023 Faaliyet Plam 2022 Gergeklesen

|
TL Krediler (Yillk) ~ort. TUFE | 80%
YP Krediler (Yillk, $) Yatay | -15%
Net Kredi Riski Maliyeti (kur etkisi haric) ~ 100 bp I 155 bp
Cekirdek Net Faiz Marji ( Swap fonlama '
. . . ~ 185 bp daralma | +195 bp
giderleri dahil TUFEX harig) '
Net Ucret ve Komisyonlar . I
L >O0rt. TUFE 96%
(Yiluk biytiime) |
Operasyonel Giderler (Yiluk buyume) ~ 100% | 67% (kur etkisi haric)
Ort. Ozkaynak Karliigi >28% | 51%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Garanti Bankas1

o Degerleme ve oneri - Garanti Bankasi’nin 2023 yilinda cekirdek net faiz marjinda 160
bp daralma ongoriyoruz, net risk maliyeti beklentimiz ise 100 bp diizeyindedir.
Banka’nin 2023’de TL kredi hacminde %37 biiyime tahmin ediyoruz, bu yil icin net kar
tahminimiz 45,5 mlr TL olup, 6zkaynak karliiginin ise %27’ye gerileyecegini bekliyoruz.
2023 tahminlerimize gore, banka hisseleri 2,2x F/K, 0,55x PD/DD carpanlari ile islem
gormektedir. Modelimizdeki giincelleme sonrasinda Garanti Bankasi icin hedef fiyatimzi
33,0 TL’ye (onceki: 30 TL) yiikseltirken, “TUT” olan uzun vadeli onerimizi “AL” olarak
revize ediyoruz. Banka icin kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak
surduriiyoruz.
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BDDK Solo Gelir Tablosu | Aciklanan : 4G22 VKY Sapma %
(mn TL) 4C22 3G22 Ceyreksel % 4C21 Yillik % 2022 2021 Yillik % | Beklenti
Net Faiz Gelirleri 28.798 25.671 12,2% 11.487 150,7% 83.319 33.640 147,7% I 28.918 -0,4%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 5.567 4.536 22,7% 2.440 128,1% 16.628 8.501 95,6% i 5.073 9,7%
Net Ticari Kar/Zarar 1.739 1.649 5,5% 7.443 -76,6% 8.527 3.838 122,2% | 1.608 8,2%
Cekirdek Gelirler 36.104 31.855 13,3% 21.371 68,9% 108.473  45.979 135,9% | 35.599 1,4%
Diger Faaliyet Gelirleri 2.498 2.246 11,2% 2.206 13,3% 11.974 8.980 33,3% I 2.843 -12,1%
Toplam Bankacilik Gelirleri 38.603 34.102 13,2% 23.576 63,7% 120.447  54.959 119,2% ! 38.442 0,4%
Faaliyet Giderleri (-) 7.675 6.187 24,0% 4.152 84,9% 22.909 12.673 80,8% i 7.673 0,0%
Kargilik Oncesi Kar 30.928 27.914 10,8% 19.425 59,2% 97.538 42.286 130,7% | 30.770 0,5%
Karsiliklar Giderleri (-) 6.479 6.316 2,6% 14.251 -54,5% 27.310 26.933 1,4% | 6.907 -6,2%
Diger Gelirler 1.510 1.439 4,9% 525 187,5% 5.375 2.480 116,8% | 1.501 0,6%
Vergi Oncesi Kar 25.959 23.037 12,7% 5.699 355,5% 75.603 17.833 324,0% | 25.363 2,3%
Vergi (-) 6.057 5.526 9,6% 1.639 269,5% 17.094 4.232 304,0% i 5.960 1,6%
Net Donem Kari 19.902 17.511 13,7% 4.060 390,2% 58.509 13.601 330,2% ; 19.403 2,6%
Ozet Bilango (Mn TL) 2022 9A22 Ceyreksel %  9A21 Yillik %
Nakit ve Bankalar 161.000 221.583 -27,3% 167.274 -3,8%
Para Piyasalarindan Alacaklar 69.733 36.433 91,4% 33.451 108,5%
Menkul Degerler Portfoyi 187.992 174.434 7,8% 93.072 102,0%
Krediler 669.401 602.239 11,2% 424.855 57,6%

TL 494.467 431.081 14,7% 273.785 80,6%

YP 174.934 171.158 2,2% 151.070 15,8%

YP(S) 9.356 9.242 1,2% 11.334 -17,5%
Diger Aktifler 64.045 58.191 10,1% 40.228 59,2%
Toplam Aktifler 1.152.172  1.092.880 5,4% 758.880 51,8%
Mevduat 790.664 754.521 4,8% 513.240 54,1%

TL 427.313 334.307 27,8% 180.484 136,8%

YP 363.351 420.214 -13,5% 332.756 9,2%

YP(S) 19.432 22.691 -14,4% 24.965 -22,2%
Para Piyasalarina Borglar 16.321 6.881 137,2% 9.630 69,5%
Alinan Krediler 35.006 44111 -20,6% 36.813 -4,9%
ihrag Edilen Menkul Degerler 12.873 12.703 1,3% 21.843 -41,1%
Diger Yikiimluliikler 144.623 143.366 0,9% 97.374 48,5%
Toplam Yiikiimliiliikler 999.486 961.581 3,9% 678.899 47,2%
Ozkaynaklar 152.685 131.298 16,3% 79.981 90,9%
Toplam Pasifler 1.152.172  1.092.880 5,4% 758.880 51,8%
Rasyolar 2022 9A22 Ceyreksel %  9A21 Yillik %
Net Faiz Marji (swap dahil) (%) - kiim. 7,8% 6,7% 1,1yp 3,6% 4,2 yp
Ort. Aktif Kartiigr (%)- kiim. 6,0% 5,6% 0,5 yp 2,4% 3,7 yp
Ort. Ozkaynak Karliigr (%) - kiim. 51,1% 49,1% 2,1yp 19,8% 31,3 yp
Gider/Gelir Orani (%) 21,1% 21,1% 0,1yp 27,6% -6,4 yp
Komisyon Gelirleri/Giderler (%) 72,6% 72,6% 0yp 67,1% 5,5 yp
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler (%) 2,4% 2,2% 0,2 yp 2,0% 0,4 yp
Takipteki Krediler Orani (%) 2,6% 2,9% -0,3 yp 3,8% -1,2 yp
Yakin izlemedeki Krediler Oran1 (%) 15,1% 14,3% 0,8 yp 19,0% -3,9yp
Takipteki Krediler Karsiik Orani (%) 72,2% 70,9% 1,4yp 66,0% 6,2 yp
Net Risk Maliyeti (%) 2,6% 2,7% -0,1yp 3,2% -0,6 yp
Sermaye Yeterlilik Oran1 (konsolide) (%) 18,6% 17,9% 0,7 yp 16,5% 2,1yp
Kredi/Mevduat Orani (%) 82,4% 77,5% 5yp 79,6% 2,8 yp
Kaldirag (x) 7,5 8,3 -0,8 9,5 -1,9

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aras tirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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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 tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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