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Vakif Yatinm

3C’de giicli sonuclar bekliyoruz

Garanti Bankasi’nin 3C’de net karinin ¢ceyreksel %3,6, yillik %59,8 artarak
3,03 mir TL’ye, 2021 Ocak-Eyliil doneminde ise karin yillik %65,5 artarak
8,48 mlr TL’ye ulasacagim ongoriiyoruz. 3C21 tahminlerimizle birlikte net
risk maliyeti ongoriimiizdeki asag1 yonlii revizyonumuz sonucunda Garanti
Bankasi i¢in 2021 yilsonu net kar beklentimizi 9,0 mir TL’den 11,5 mlr
TL’ye giincelliyoruz. Bu da %17,0 diizeyinde ozkaynak karliligina isaret
etmektedir. Ayrica Garanti Bankasi icin hedef fiyatirmzi 11,45 TL’den 13,0
TL’ye revize ediyoruz. Soz konusu fiyat 2022T 3,0x F/K, 0,5x PD/DD ve
%37,7 yiikselme potansiyeline isaret etmektedir.

TRY Net Faiz Geliri (mnTL) Net Kar (mnTL) HBK (TL) F/K(x) F/DD(x)
2018/12 19.110 6.638 1,58 6,0 x 0,8 x
2019/12 19.027 6.159 1,47 6,4 x 0,7 x
2020/12 23.768 6.238 1,49 6,4 x 0,6 x
2021/12T 31.887 11.507 2,74 3,4 x 0,5 x
2022/12T 34.896 13.079 3,11 3,0 x 0,5 x
2023/12T 37.770 14.930 3,55 2,7 x 0,4 x

3C21°de TL kredi hacminde %6, 3 biiyiime bekliyoruz - Garanti Bankasi’nin 2021
yiimin {Gciincli ceyreginde TL kredi hacminde ceyreksel %6,3 (sektor ort.+%7,6)
artis bekliyoruz. 3C’de tuketici tarafindan devam eden talebin yam sira ticari
krediler segmentindeki bliylimenin, bankanin kredi biliylimesini destekleyecegini
disiiniiyoruz. Bu donemde YP kredilerde ise talep eksikligine bagli olarak %2,0 ile
daralmanin devam edecegini tahmin ediyoruz. BDDK verilerine gore, 6zel mevduat
bankalarinin YP kredi hacmi 3C’de %2,1 daralma kaydetti. 3C’de fonlama
goriiniimiine bakildiginda ise, 6zel bankalar arasinda artan rekabet nedeniyle
Garanti Bankasi’nin TL mevduat biyumesinin sektor ortalamasinin altinda %3,7
diizeyinde gerceklesecegini ve bununla birlikte swap fonlamasinin artacagin
tahmin ediyoruz. Diger yandan, bankamin 3C’de aktif kalitesi gostergelerinde
onemli bir degisim olmasin1 beklemiyoruz.

3C¢’de net faiz marjinda iyilesme olacak - 3C’de kredilerde yeniden
fiyatlandirmalarin hizlanmasi ve mevduat maliyetlerindeki yatay seyrin katkisi ile
swap dahil net faiz marjinda bir énceki ceyrege gore 40 bp iyilesme bekliyoruz.
Banka’nin 3C’de komisyon gelirlerinin bir onceki ceyrege paralel 2,0 mlr TL
diizeyinde gerceklesmesini beklerken, yilin ilk dokuz ayinda bu gelirlerdeki yillik
bliyimenin %31,2 olacagin1 ongoriiyoruz. Ayrica 3C’de bankanin faaliyet
giderlerinde ceyreksel %2,7 ile simirli artis tahmin ediyoruz. 3C’de bankanin
toplam karsiik giderlerinin 2C’ye gore %24,0 oraninda gerileyecegini ve bu
dénemde de 500 mn TL ilave serbest karsilik ayiracagini1 ongériiyoruz. 2C’de %1,36
olarak hesapladigimiz kur etkisi hari¢c serbest karsiik dahil kiimilatif net risk
maliyetinin 3C’de %1,3 olacagim degerlendiriyoruz. Boylece bankanin 3C’de net
karinin ceyreksel %3,6, yillk %59,8 artarak 3,03 mlr TL’ye, 2021 Ocak-Eylul
doneminde ise karin yillik %65,5 artarak 8,48 mlr TL’ye ulasacagim ongoriiyoruz.
Dolayisiyla 3C’de bankanin Ozkaynak karliigininn %14,4 diizeyine ulasmasin
bekliyoruz (2C21: %13,3). Banka 2021 yili ucuincu ceyrek finansal sonuclarim 27
Ekim’de aciklayacak.

Banka yonetimi 2021 yilsonu beklentilerini giincelledi - Garanti Bankasi Eylul
ayinda yaptigi KAP aciklamasinda, degisen makroekonomik beklentiler
dogrultusunda 2021 yilsonu beklentilerinde bazi revizyonlar yaptigim acikladi.
Buna gore, banka 2021 yilsonu 6zkaynak karliigi beklentisini %14-16 araligindan
%16-18 araligina revize etti. Ekonomik aktivitelerdeki artisin; kredi biyiimesi,
komisyon gelirleri ve aktif kalitesini olumlu etkiledigi ve bunun da karlilk
ongorilerinde yukan yonli degisiklige imkan sagladig1 belirtildi.

Degerleme - 3C21 tahminlerimizle birlikte net risk maliyeti ongoriimiizdeki asag
yonlii revizyonumuz sonucunda Garanti Bankasi icin 2021 yilsonu net kar
beklentimizi 9,0 mlr TL’den 11,5 mlr TL’ye giincelliyoruz. Bu da %17,0 diizeyinde
ozkaynak karliligina isaret etmektedir. Banka icin 2022 yilsonu net kar tahminimiz
ise 13,1 mlr TL dizeyindedir. Boylece Garanti Bankasi icin hedef fiyatimzi 11,45
TL’den 13,0 TL’ye revize ediyoruz. Soz konusu fiyat 2022T 3,0x F/K, 0,5x PD/DD
ve %37,7 yukselme potansiyeline isaret etmektedir. Hisse icin kisa vadede
“Endeksin Uzerinde Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi koruyoruz.
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3C21 Tahminlerimiz

Ozet Bilanco ve Gostergeler, mn TL 3C21T 2C21 C/C% 3C20 Y/Y % I'Sektor* - C/C%
Krediler 366.987 351.480 4,4% 314.396 16,7% | 4,7%

TP 257.267 242.020 6,3% 206.608 24,5% | 7,6%

YP 109.720 109.460 0,2% 107.788 1,8% | -0,3%

YP (%) 12.358 12.610 -2,0% 13.904 -11,1% | -2,1%
Mevduat 382.120 368.584 3,7% 308.814 23,7% | 6,2%

P 172.718 166.613 3,7% 130.735 32,1% | 8,6%

YP 209.402 201.971 3,7% 178.080 17,6% I 4,5%

YP (S) 23.585 23.268 1,4% 22.971 2,7% | 2,4%
Aktif Biiyuikliigti 571.979 550.379 3,9% 479.714 19,2% l
Ozkaynaklar 72.840 67.305 8,2% 60.441 20,5% l
Ozkaynak Karliigi 14,4% 13,3% 1,08% 11,2% 3,25% !
A Net Faiz Marji (bp) 16,0 5,0 2,0 '
Takipteki Krediler Orani 4,11% 4,10% 0,01% 5,96% -1,85% !
Net Risk Maliyeti 1,88% 1,90% -0,02% 3,37% -1,48% |
Karsiik Orani 65,7% 65,6% 0,11% 68,7% -3,01% |
BDDK - Solo Gelir Tablosu, mn TL
(mn TL) 3C21T 2C21 C/C% 3C20 Y/Y % I 9A21 9A20 Y/Y %
Net Faiz Gelirleri 8.419 7.080 18,9% 6.208 35,6% : 21.799 17.211 26,7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 2.011 2.015 -0,2% 1.520 32,2% | 5.885 4.486 31,2%
Net Ticari Kar/Zarar -2.170 -1.338 A.D. 1.084 A.D. | -3.438 1.884 A.D.

Swap Maliyetleri -3.168 -2.640 A.D. 942 A.D. ! -8.132 -2.109 A.D.
Cekirdek Gelirler 8.259 7.757 6,5% 8.812 -6,3% : 24.246 23.580 2,8%
Diger Faaliyet Gelirleri 812 1.854 -56,2% 1.322 -38,6% : 5.596 3.854 45,2%
Toplam Bankacilik Gelirleri 9.071 9.611 -5,6% 10.135 -10,5% | 29.842 27.434 8,8%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.894 2.818 2,7% 2.444 18,4% I 8.480 7.186 18,0%
Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Oncesi) 6.177 6.793 -9,1% 7.691 -19,7% ! 21.362 20.248 5,5%
Karsiliklar 2.996 3.942 -24,0% 5.428 -44,8% : 12.811 14.336 -10,6%
Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Sonrasi) 3.181 2.851 11,6% 2.263 40,6% | 8.551 5.912 44,6%
Temettii ve Diger Gelirler 598 610 -1,9% 387 54,7% | 1.750 1.033 69,3%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.779 3.461 9,2% 2.650 42,6% | 10.300 6.946 48,3%
Vergi 749 536 39,8% 754 -0,6% I 1.817 1.818 -0,1%
Net Donem Kar/Zaran 3.030 2.924 3,6% 1.896 59,8% : 8.483 5.127 65,5%

* Ozel sermayeli mevduat bankalarini kapsamaktadir
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji
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Gelir Tablosu (TL mn) 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T
Net Faiz Gelirleri 19.110 19.027 23.768 31.887 34.896 37.770
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 4.870 6.089 5.978 7.922 8.821 9.814
Net Ticari Kar/Zarar -1.153 -1.940 181 -5.583 -8.642 -9.128
Diger Faaliyet Gelirleri 2.219 3.965 4.568 7.060 6.842 6.325
Toplam Bankacilik Gelirleri 25.046 27.141 34.495 41.286 41.917 44.781
Toplam Faaliyet Giderleri (-) 7.475 8.706 10.038 11.774 13.375 14.860
Karsiik Giderleri (-) 9.883 11.522 17.160 16.431 13.847 13.528
Temettil ve Diger Gelirler 757 903 1.342 2.262 2.291 2.270
Vergi Oncesi Kar/Zarar 8.445 7.816 8.639 15.342 16.985 18.663
Vergi 1.807 1.657 2.401 3.836 3.907 3.733
Net Donem Kar/Zarar 6.638 6.159 6.238 11.507 13.079 14.930
HBK 1,58 1,47 1,49 2,74 3,11 3,55
Bilango (TL mn) 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T
Finansal varliklar 114.849  124.852  162.312  165.928  180.994  198.316

-Nakit ve Bankalar 57.620 53.546 76.850 85.502 90.252 95.203

-Para Piyasalarindan Alacaklar 0 10.376 8.243 10.340 12.049 14.055

-Menkul Degerler Portfoyu 57.297 61.079 77.635 70.086 78.693 89.058
Krediler (Net) 230.611 251.165  315.085  380.626  430.941 489.194

-Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 11.461 15.814 19.447 23.093 26.178 29.634
Ortaklk Yatirimlari 7.060 8.587 11.418 13.271 14.938 16.442
Maddi Duran Varliklar 4.106 4.991 5.319 5.837 6.419 7.057
Maddi Olmayan Duran Varlklar 301 351 455 529 595 655
Diger Aktifler 14.011 17.020 17.656 21.563 24.815 28.614
Toplam Aktifler 359.477 391.152 492.798 587.754 658.703 740.278
Mevduat 217.279  248.751 321.512  382.798  429.456  484.195
Para Piyasalarina Borglar 45 504 72 107 125 146
Alinan Krediler 31.941 25.123 25.438 34.867 36.627 38.426
ihrag Edilen Menkul Degerler 20.007 16.408 18.991 21.824 23.710 25.811
Karsiliklar 5.386 6.865 11.215 11.875 12.596 13.384
Sermaye Benzeri Krediler 3.977 4.730 6.599 6.713 7.391 7.953
Diger Yukumlilikler 34.153 35.006 46.889 55.982 62.754 70.541
Toplam Yikumlulikler 312.789  337.387  430.716  514.166  572.659  640.456
Ozkaynaklar 46.688 53.766 62.082 73.589 86.043 99.822
Toplam Pasifler 359.477 391.152 492.798 587.754 658.703 740.278
Bliyiime 2018 2019 2020 20217 20227 2023T
Kredi 8,9% 25,4% 20,8% 13,2% 13,5%
Mevduat 14,5% 29,3% 19,1% 12,2% 12,7%
Net Faiz Geliri -0,4% 24,9% 34,2% 9,4% 8,2%
Net Ucret & Komisyon Geliri 25,0% -1,8% 32,5% 11,3% 11,3%
Carpanlar 2018 2019 2020 20217 20227 2023T
F/K 5,88 6,34 6,26 3,39 2,99 2,62
PD/DD 0,84 0,73 0,63 0,53 0,45 0,39
Finansal Rasyolar 2018 2019 2020 20217 20227 2023T
Net Faiz Mariji 4,9% 4,5% 4,7% 3,9% 4,2% 4,3%
Ort. Ozkaynak Karliigr 15,1% 12,3% 10,8% 17,0% 16,4% 16,1%
Net Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler 76,3% 70,1% 68,9% 77,2% 83,3% 84,3%
Net Ucret&Komisyon Gelirleri/Toplam Gelirler 19,4% 22,4% 17,3% 19,2% 21,0% 21,9%
Gider/Gelir Oram 32,7% 37,6% 33,5% 34,4% 38,1% 38,6%
Faaliyet Giderleri/Ort. Aktifler 2,2% 2,3% 2,3% 2,2% 2,1% 2,1%
Takipteki Krediler Orani 4,9% 6,9% 4,6% 4,2% 4,2% 4,1%
Takipteki Krediler Karsiik Orani 59,4% 62,1% 63,4% 66,1% 66,8% 67,0%
Net Risk Maliyeti 3,0% 3,0% 3,3% 2,0% 1,5% 1,4%
Sermaye Yeterlilik Orani 18,3% 19,6% 18,5% 18,1% 18,1% 18,0%
Kredi/Mevduat Orani 101% 94% 94% 95% 96% 97%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum wve tavsiyeleri yatirnm danismaniigs kapsaminda degildir. Yatinm damsmaonihigr hizmeti; arac
kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalan ile miisteri arasinda imzolanacak yatinm danismaniigi sdzlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye dzel sunulmaktodir. Burada yer
alon yorum ve tavsiyveler 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 yotinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yawndao kullonilon kaynaoklordolki hata ve eksikliklerden ve bu yaymndaki bilgilerin
kullamimas: sonucunda yotinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolaylh zararfaordan, kdr
yoksuniugundan, manevi zarariardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun dciincti kisilerin ugrayobilecedi her tiirlii zararlordan

dolayr Vakif Yatirnm Menkuw! Dederler A 5. sorumiu tutulomoz.



