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HiSSE ANALIZ
GARANTI BANKASIA

Sirket Analizi

12,45 TL'den 10,00 TL'ye revize ederek AL onerimizi koruyoruz.

* Garanti Bankasi igin AL onerimizi koruyor ve hedef fiyatimizi 10.00 TL
olarak revize ediyoruz. Beklentilerin oldukga lizerinde gelen 1G21 kar
rakami ve 2021 tahminlerimize gore 0.42x F/DD ve 4.03x F/K ¢arpanlari
ile iglem goren Garanti Bankasi hisseleri dnemli bir getiri sunmaktadir.
Garanti Bankasi'nin gii¢lii sermaye oranlarini (SYR:% 18.2 ve Cekirdek
SYR:% 15.4), yiiksek karsilik oranlarini (Grup 1 ve 2 krediler igin sirasiyla
%15.8 ve %65.8) ve 4.8 milyar TL'ye ulasan ihtiyari karsilik miktari ile
olasi riskleri 6nemli 6l¢lide karsiladigini diistinliyoruz.

%5.9 TL kredi biiyiimesi. Bireysel krediler 1G21'de %8.4 ¢/¢ artis
kaydetmistir. Bu donemde konut kredileri %5.0, tasit kredileri %31.4,
tlketici kredileri %10.0, kredi karti kredileri ise %6.7 artmistir. Bireysel
segmentteki bu biiylimenin bankacilik hizmet gelirlerine de olumlu
yansidigi gorilmektedir. Ticari TL krediler ise 1G21'de %3.9 ¢/¢ artis
kaydederken, YP cinsi krediler ise Dolar bazinda %6.8 ¢/¢ daralmistir.

Vadesiz mevduatin toplam mevduat igerisindeki payr 80 baz puan
kadar artmigtir. TL mevduat faiz oranlarindaki yikselise ragmen
vadesiz mevduatin toplam mevduat igerisindeki payr %43.4'e
yiikselmistir. Bankanin net faiz marjina olduk¢a énemli katki saglayan
vadesiz mevduatin ileriki donemlerde kismen gerilemesi beklenebilir.
4G20'deki oldukca yiiksek %9.8 ¢/¢ TL mevduat artisinin ardindan bu
donemde TL mevduat biylimesi %1.6 ¢/¢ olarak gergeklesmistir. TL
kredilere gore daha yavas bliyimeden dolayl TL tarafta mevduatin
krediye donlisim orani 760 baz puan kadar artarak %138.3 olarak
gerceklesmistir. YP mevduatlar ise bu donemde Dolar bazinda %6.5 ¢/¢
gerilemigtir.

Marj 120 bps kadar daralmistir. TL krediler TL mevduatin marj tizerin-
deki olumsuz etkisini kompanse etmesine ragmen, TUFE'ye endeksli
bonolar ve swap dénemsel net faiz marjini baskilamistir. Banka 2G21°in
ikinci yarisindan itibaren marj baskisinin hafiflemesini beklemekle
birlikte 2021 tim yil icin 100 baz puan olan net faiz marji daralma
beklentisini korumaktadir. Bizim beklentimiz ise 125 baz puanlik bir
daralma olabilecegi seklindedir. Yilin ikinci yarisinda gerek kredilerin
katkisi gerekse de fonlama maliyetlerindeki gerileme ile marjdaki topar-
lanmanin 3G21'den itibaren belirginlesebilecegini diislinliyoruz.

Takipteki kredi orani %4.5 seviyesinde. Banka yiiksek karsilik politi-
kasini korumus ve toplam karsilik orani (serbest karsilik harig) bir 6nce-
ki doneme gore 1000 baz puanlik artis ile %145’e yiikselmistir. 2020
yiinda %3.5 olan net kredi risk maliyeti 1C21'de %2.9 olarak
gergeklegmistir. Bu oranin 2021 tiim yilda %2.5 seviyesinde olmasini
bekliyoruz. Toplam krediler igerisinde %18.4 paya sahip Grup 2 kredi-
lerinden (%6.6 yeniden vyapilandiriimig) onimizdeki donemlerde
takipteki kredilere gegis olabilecegini diisiintiyoruz.

Bankacilik hizmet gelirleri yilksek baza ragmen %10.8 y/y artmistir.
Bireysel adirlikli kredi buylimesi hizmet gelirlerini desteklemistir.
Operasyonel giderler ise %13.2 y/y artmig, Maliyet/Gelir rasyosu %23.7
olarak gergeklesmistir. 2021 tiim yilda hizmet gelirlerinin %14.2, faali-
yet giderlerinin ise %16.2 oraninda artmasini éngoriyoruz.
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1G21 konsolide olmayan finansallarinda beklentilerin iizerinde 2.529 milyon TL net kar agiklayan Garanti Bankasi i¢in hedef fiyatimizi

' Hisse Fiyat Performansi
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' Oneri ve Hedef Fiyat
Hisse Kodu GARAN
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 7,23
Hedef Hisse Fiyati, TL 10,00
Yikselme Potansiyeli 38%
Halka Aciklik Orani 48%
Piyasa Degeri, TL min 30.366
Fiyat ve Piyasa Degeri 29/04/2021 tarihi itibariyle
' Temel Finansal Veriler
TL min 2019 2020 2021T  2022T
Net Faiz Geliri 16120 20106 18.577 22.185
Operasyonel Gelir 6322 6605 5559 9393
Net Kar 6150 6238  7.051 10.448
Hisse Basi Ozkaynak 1280 1478 1609 1816
Hisse Bas! Kar 147 149 168 249
Temettl Orani 0% 259 259% 259%
Aktifler 391.152 492.798 559.778 637.076
Ozsermaye 53.766  62.082 67.573  76.259
Ozkaynak Karliligs 123%  108%  11,1%  146%
Aktif Karlihg 1,6% 1.4% 1.3% 1,8%
Maliyet/Gelir 312%  288%  371%  356%
F/K 6,22 578 431 2,91
F/DD 071 0,58 045 040
Aktif Blylmesi 9% 26% 14% 14%
Kar Buyimesi 7% 1% 13% 48%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler Aragtirma
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 03 20 12 20 03 21
Grup 1 Kredi Orani 80,5% 77,8% 77,1%
Grup 2 Kredi Orani 13,0% 17,7% 18,4%

Yapilandirilmig Krediler Orani 4,8% 6,2% 6,6%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 6,5% 4,6% 4,5%
Grup 1 Karstlik Orani 0,6% 0,8% 0,8%
Grup 2 Karstlik Orani 14,5% 14,7% 15,8%
Grup 3 Karstlik Orani 65,5% 63,4% 65,8%
Toplam Provizyon Orani 103,6% 1352% 1452%

Vadesiz Mevduat Orani 33,5% 42,6% 43,4%

Toplam Kredi/Mevduat 88,8% 86,8% 89,2%

TL Kredi/Mevduat 124,0% 130,7% 138,3%

YP Kredi/Mevduat 61,1% 52,4% 52,8%

'Karllllk Rasyolari 0320 12 20 03 21

Net Faiz Marji (NFM) 6,9% 6,7% 6,2%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 83% 6,3% 6,4%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7,6% 3,9% 31%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,0% 4,9% 56%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 8,0% 3,6% 6,4%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 5,0% 3,1% 2,9%

BHG / Operasyonel Giderler 68,6% 52,3% 67,2%

BHG / Aktifler 1,7% 1,2% 1,5%

Operasyonel Giderler / Aktifler 2,4% 2,3% 2,2%

Operasyonel Marj -0,7% 2,0% -0,4%

Maliyet / Gelir Orani 24,3% 38,7% 23,7%

PV Akiif Karlihg: Rasyolar: 03 20 12 20 03 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 7.6 7.9 81

Ozsermaye Karlihg 12,0% 7,3% 16,1%

Aktif Karlihgi 1,6% 0,9% 2,0%

Sermaye Yeterlilik Orani 18,2% 18,5% 18,2%

Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 15,5% 15,8% 15,4%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Garanti BBVA

BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 03 20 12 20 03 21
Krediler 251.795 295.638 311.843

TL 163.514 205.137 217.207
YP 88.281 90.501 94.635
YP, $ min 13.438 12.198 11.367
Menkul Kiymetler 59.637 73.208 73.000

Faiz Kazanan Varliklar 340.706 398.504 417.679

Aktifler 417.416 492.798 515.336
Mevduatlar 266.698 321.512 332.596

TL 119.490 143.602 145.924
YP 147.208 177.909 186.672
YP, $ min 22.407 23.979 22.421
Ozsermaye 54.874 62.082 63.737

BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 03 20 12 20 03 21
Faiz Geliri 8.914 10.532 11.266
Krediler 7.337 7.739 8.975
Menkul Kiymetler 1.362 2.272 1.807
Diger 215 521 484
Faiz Giderleri 3.270 3.975 4.966
Mevduat 2.187 3.077 4.030
Borglanma 1.083 898 936
Net Faiz Geliri (NFG) 5.644 6.557 6.300
Swap Gelir/Gider -630 -1.553 -2.324
Swap ile Uyarlanmig NFG 5.014 5.004 3.976
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 4.861 2.710 4.927
Takipten Tahsilat 1.817 406 2.704
Net Karsilik Giderleri 3.044 2.304 2.223
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 1.678 1.492 1.859
Operasyonel Giderler 2.445 2.851 2.768
Personel Giderleri 924 966 1.063
Personel Digi Giderler 1.521 1.885 1.705
Net Operasyonel Gelir 1.203 1.341 845
istiraklerden Gelirler 322 309 542
Diger Operasyonel Gelir/Gider 522 44 1.674
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.047 1.694 3.061
Net Kar/Zarar 1.631 1.111 2.529

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma
Kultir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 353 10 54
Begiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma B6limi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii’ne ait olup bu rapordaki tim goriis ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




