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Garanti BBVA 1G23 konsolide olmayan finansallarinda 15,735 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 13.1 milyar TL idi.
Bankanin net kar rakami %21 ¢/¢ daralirken, gegen yilin ayni donemine gore ise %92 oraninda artig gostermistir ve 1G23’te
ozsermaye karlihgi %38.6 olarak gerceklesmistir. Yiiksek aktif kalitesinin korundugu, net faiz marjinin bir onceki doneme gore
baskilandigi, bankacilik hizmet gelirlerinin ve faaliyet giderlerinin yiiksek oranh yillik artis sergiledigi bu donemde beklenti iizerinde
gelen kar rakaminin hisse fiyati iizerinde sinirli bir olumlu etkisi olabilecegini tahmin ediyoruz.

* Garanti BBVA igin AL onerimizi korurken hedef fiyatimizi 37.00 TL'ye revize ' Hisse Fiyat Performansi
ediyoruz (6nceki: 36.30 TL). Bu donemde 6ne ¢ikan hususlar: i) %10.5 TL kredi
biiyimesi (konut, oto, genel amagl tiiketici kredisi ve kredi karti kredileri bu 31.00 60%
donemde ceyreksel bazda sirasi ile %14.6, %39.3, %15.1 ve %29.7 oraninda artis
gosterirken TL ticari krediler orta tek haneli bir geyreksel bliylime gostermistir, ii) 26.00 40%
Sektor trendinin aksine YP cinsinden krediler bu dénemde ¢eyreksel olarak USD
bazinda %8.4 artis kaydetmistir, iii) Mevduat biiyiimesi kredi biiyime hizinin 21.00 - 20%

lizerinde gergeklesmis ve mevduatin krediye donlisim orani, 6zellikle TL tarafta,

belirgin bir iyilesme gostermistir, iv) Net faiz marji énceki doneme gore 6.5 puan 16.00 r 0%
daralirken, TUFE’ye endeksli bonolar bu daralmaya ~510 bps, TL kredi/mevduat
i ; . - 11.00 - -20%
faiz makasi ise ~240 bps olumsuz katki saglarken, swap ve diger fonlama
kaynaklari ise sinirli olumlu katki saglamistir, v) vadesiz mevduatin toplam 6.00 - : L _a0%
mevduat icerisindeki payi faizlgrdgki .yUk4§eIF4§in Qe et.kisi. ile ~5 puan kadar 04 22 0722 1022 0123 04 23
azalarak %44 olarak gergeklesmistir, vi) glcli aktif kalitesi korunmus takipteki B ) . . .
kredi orani 21 bps ¢/¢ gerileme ile %2.4 olurken, takipteki krediler icin ayrilan BIST-100 Goreceli, (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)
toplam karsilik orani da 360 bps ¢/¢ artis ile %213.9 olarak gerceklesmistir, vii) ' Oneri .
neri ve Hedef Fiyat
faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet gelirleri bu dénemde sirasi ile ynllik bazda y
%1.40 Ye .%106--oran|nda artis kaydetmistir. Garanti BBVA.1 y‘|I |Ier|ye“donuk tah— Hisse Kodu GARAN
minlerimize gore 0.52x F/DD ve 2.31x F/K garpanlari ile islem gormektedir. L
Bankanin 2023'te %18 kar daralmasi ile %26.6 6zsermaye karlligi yakalamasini Oneri AL
bekliyoruz. Yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin %18.8 ve %70.4), 8.0 Hisse Fiyat, TL 27.10
milyar TL'lik serbest karsilik ve f;18.0 SYR S(;eklrdek SYR: %15.8) ile olasi risk- Hedef Hisse Fiyati, TL 37.00
lere karsi oldukga korunakli oldugunu diistiniiyoruz.
Yiikselme Potansiyeli 37%
* Garanti BBVA 2023 yili beklentileri. Garanti BBVA 2023 yilinda TL kredilerin Halka Agiklik Orani 14%

enfasyona paralel biiylimesini, YP kredilerin yatay bir seyir izlemesini, kur etkisi
hari¢ net kredi riski maliyetinin 2022 yilina gore 55 bps kadar gerileyerek 100 Piyasa Degeri, TL min 113,820
bps civarinda olmasini, TUFE'ye endeksli bonolar harig net faiz marjinin 185 bps
daralmasini (2022'de 195 bps y/y artig), komisyon geliri biiyimesinin ortalama
enflasyon lzerinde gergeklesmesini ve operasyonel giderlerin de %100 civarinda
artmasini bekliyor. Banka bu beklentileri sonucunda 2023 yilinda 6zsermaye ' Temel Finansal Veriler
karlihiginin %28'in tGzerinde gergeklesmesini 6ngoriyor. Bizim beklentimiz ise %

18 y/y daralma ve %26.6 6zsermaye karliig seklindedir.

Fiyat ve Piyasa Degeri 26/04/2023 tarihi itibariyle

TL min 2021 2022  2023T  2024T

Net Faiz Geliri 21,809 73042 66304 76922

Operasyonel Gelir 5001 51703 29479 38018

Net Kar 13073 58509 48168 51,701

Hisse Bagi Ozkaynak 1579 3635 4911 5970

Hisse Bag! Kar 311 1393 1147 1231

Temettd Orani 10% 15% 15% 15%

Hisse Bagi Temettd 0.31 200 172 185

Ozsermaye 78903 152,685 206,251 250,726

Ozkaynak Karlihgr 191%  512%  26.6%  22.8%

Aktif Karlihgi 23%  60%  34%  2.8%
Maliyet/Gelir 23.8% 182%  31.5%  37.8%
F/K 2.97 1.28 2.36 2.20
F/DD 049 049 055 045
Aktif Bilylimesi 54%  52%  41%  24%
Kar Bllyimesi 110%  348%  -18% 7%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler Arastirma
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 09 22 1222 03 23
Grup 1 Kredi Orani 82.8% 82.3% 82.1%
Grup 2 Kredi Orani 14.3% 15.1% 15.5%

Yapilandiriimig Krediler Orani 7.9% 7.0% 6.5%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.9% 2.6% 2.4%
Grup 1 Karsilik Orani 0.6% 0.7% 0.6%
Grup 2 Karsilik Orani 21.6% 20.0% 18.8%
Grup 3 Karsilik Orani 70.9% 72.2% 70.4%
Toplam Provizyon Orani 194.4% 210.3% 213.9%

Vadesiz Mevduat Orani 48.2% 49.0% 44.3%

Toplam Kredi/Mevduat 74.0% 78.7% 76.6%

TL Kredi/Mevduat 118.6% 107.0% 89.5%

YP Kredi/Mevduat 39.6% 46.6% 55.5%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 09 22 1222 03 23

Net Faiz Marji (NFM) 14.4% 14.3% 7.3%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 11.4% 9.9% 7.1%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 8.8% 7.0% 4.1%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7.2% 8.3% 8.9%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 2.6% 2.9% 1.4%

BHG / Operasyonel Giderler 73.3% 72.5% 58.3%

BHG / Aktifler 1.7% 2.0% 2.0%

Operasyonel Giderler / Aktifler 2.4% 2.7% 3.4%

PV Actif Karlihgi Rasyolan 09 22 1222 03 23

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 8.3 7.5 7.5

Ozsermaye Karlihg 57.6% 56.1% 38.6%

Aktif Karlih@ 6.8% 7.1% 5.1%

Sermaye Yeterlilik Orani 19.9% 20.6% 18.0%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 17.3% 18.1% 15.8%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 09 22 12 22 0323
Krediler 567,961 632,361 699,526
TL 413,685 475,364 525,248
YP 154,276 156,998 174,279
YP, $ min 8,331 8,396 9,099
Menkul Kiymetler 174,434 187,992 226,778
Faiz Kazanan Varliklar 758,604 856,045 939,642
Aktifler 1,092,880 1,152,172 1,307,935
Mevduatlar 754,521 790,664 909,236
TL 334,307 427,313 565,410
YP 420,214 363,351 343,826
YP, $ min 22,691 19,432 17,951
Ozsermaye 131,298 152,685 173,817
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 09 22 12 22 03 23
Faiz Geliri 37,435 42,702 33,581
Krediler 23,271 24,154 24,267
Menkul Kiymetler 13,360 17,602 8,141
TUFE’ye Endeksli Bonolar 11,096 15,346 5,575
Diger 804 946 1,173
Faiz Giderleri 11,764 13,904 17,212
Mevduat 9,063 10,821 14,620
Borglanma 2,701 3,082 2,592
Net Faiz Geliri (NFG) 25,671 28,798 16,369
Swap Gelir/Gider -2,523 -1,466 -612
Swap ile Uyarlanmig NFG 23,148 27,332 15,757
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 5,744 5,734 9,714
Takipten Tahsilat 2,069 1,281 7,251
Net Karsilik Giderleri 3,675 4,453 2,463
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 4,536 5,567 6,088
Operasyonel Giderler 6,187 7,675 10,448
Personel Giderleri 2,511 2,284 121
Personel Disi Giderler 3,677 5,390 10,327
istiraklerden Gelirler 1,439 1,510 2,639
Diger Operasyonel Gelir/Gider 3,776 3,677 6,039
Vergi Oncesi Kar/Zarar 23,037 25,959 17,611
Net&Kati/Zararsi Dinamik Yatinm Menkul Degerler 17,511 19,902 15,735
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérigslerine 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 sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi‘ne ait olup bu rapordaki tiim gérts ve bilgi-

ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




