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Garanti BBVA 2G22 konsolide olmayan finansallarinda 12,886 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 11,612 milyon TL idi.
Bankanin net kar rakami %57 ¢/¢ artarken, gegen yilin ayni donemine gore ise %341 oraninda artis kaydetmistir. Bu donemde
ozsermaye karliligi %49.5 olarak gergeklesmistir.

* Garanti BBVA igin AL onerimizi koruyor, hedef fiyatimizi 18.70 TL'den ' Hisse Fiyat Performansi
20.10 TL'ye yiikseltiyoruz. %17.6 TL kredi biiylimesi, 126 bps ¢/¢ marj

artisi (ana katki yapan kalemler: 148 bps TL kredi getirisindeki artis ve 18,00 25%
31 bps swap maliyetindeki gerileme), vadesiz mevduatin toplam igeris- 16,00 - 20%
indeki payinin %49.7 seviyesinde korunuyor olmasi, faaliyet giderlerinin 14,00 - 15%
ve bankacilik hizmet gelirlerinin 1Y22'de sirasi ile yillik %68 ve %62 12,00 - 10%
artigl bu dénemin 6n plana ¢ikan hususlari olarak degerlendirilebilir. 1 10,00 - 525

yil ileriye doniik tahminlerimize gore 0.41x F/DD ve 1.87x F/K garpanlari 8,00 - O;}ﬁ

ile islem goren Garanti BBVA'In 2022'de %292 kar artisi ile %46.1 6,00 - 0%
O0zsermaye karlih@ yakalamasini bekliyoruz. Yiksek karsilik oranlari 4,00 . . . | qou

(Grup 2 ve 3 krediler igin sirasi ile %18.7 ve %69.0), 7.5 milyar TL'lik
serbest karsilik ve %18.4 SYR (Cekirdek SYR: %15.8) ile olasi risklere
karsi oldukg¢a korunakli oldugunu diistiniiyoruz.

* Garanti BBVA 2022 yonlendirmesini yukan yonlii revize etti. Banka ' Oneri ve Hedef Fiyat
1Y22'de yilhk %36 biyityen TL kredilerinin 2022 tim yilda %50'nin
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lizerinde biiylimesini bekliyor. BDDK'nin regiilasyon degisiklikleri ve '_'_"sse Kodu GARAN
son dénemde kredi faizlerindeki artigin ardindan 2Y22'de daha yavas Oneri AL
bir kredi buylimesini normal olarak degerlendiriyoruz. Sene basindan Hisse Fiyati, TL 14,69
bu yana %4 kadar daralan YP kredilerdeki daralma beklentisi ise ko- Hedef Hisse Fiyati, TL 20,10
runuyor. Marj tarafinda ise Garanti BBVA'In yonlendirmesi 50/75 bps Yilkselme Potansiyeli 37%
kadar iyilesme yoninde idi. 1Y22'de 300 bps civarinda marj artisi yaka- .
layan banka, yilin tamami igin 400 bps Uzerinde bir artis olabilecegini Halka Aciklik Orani 14%
ongoriyor. Biz de kendi hesaplamalarimizda tiim yil igin yaklasik 400 Piyasa Degeri, TL min 61.698
bps civarinda bir marj artisi olabilecegini modelliyoruz. 2¢22'de TU- Fiyat ve Piyasa Degeri 28/04/2022 tarihi itibariyle

FE'ye endeksli bonolarini %45 ile degerleyen banka, tim yil igin

gerceklesen enflasyon ile kullanilan enflasyon arasindaki farki son ) )

ceyrekte finansallarina yansitmasini bekliyor ve TCMB'nin Beklenti An- ' Temel Finansal Veriler

keti'ndeki sonuglara gore pozitif bir risk oldugunu diigiiniiyoruz. Garanti

BBVA 1Y22'de %3.2 olan takipteki kredi oraninin potansiyel satis ve TL min 2020 2021  2022T  2023T
takipten silme ile yili %3.3 seviyesinde tamamlayacagini tahmin Net Faiz Geliri

ediyoruz. 1Y22'de kur etkisi hari¢ 117 bps olarak gergeklesen kredi riski 20.106  21.809  59.557  46.650
ise 2022 tim yil igin 150 bps altinda 6ngoriliyor. Bizim 2022 tiim yil Net Faiz Marji

. LT . . L 5,6% 4,7% 8,7% 5,5%
icin beklentimiz ise kur etkisi dahil olarak yaklasik 230 bps seviyesinde.

1Y22'de bu oran yaklasik olarak 290 bps seviyesinde gergeklesti. 2022
yihnin ilk yarisinda yillik %68 artan bankacilik hizmet gelirlerinin mevcut Hisse Bagi Ozkaynak
genisleme hizini korumasi ve 2022 tiim yilda %60 lizerinde bliyimesi
bekleniyor (6nceki: %25'in zeri). Bizim beklentimiz de bu seviyenin

Net Kar 6238 13.073 51257 26.356

14,78 18,79 33,78 37,01

Hisse Bag! Kar 149 311 1220 628

kredi bliyimesindeki yavaglamaya ragmen yakalanabilecegi yoniinde. Temettii Orani 10% 10% 25% 25%
Garanti BBVA daha onceki yonlendirmesinde faaliyet giderlerinin yillik ) ~

ortalama enflasyona paralel artmasini &ngériiyordu; revize edilen Hisse Bagl Temettd 0,15 0,31 3,05 1,57
beklentiler bu seviyenin altinda bir artisa isaret ediyor. Biz de 1Y22'de Ozsermaye

. . . . 2.082 78.9 141. 155.4
yillik %62 artan operasyonel giderlerin 2022 tim yil igin %76 arta- 62.08 8.903 888 155430

bilecegini modelliyoruz. Bu beklentilerin ardindan Garanti BBVA
6zsermaye karlihginin %45'in lzerinde sekillenmesini bekliyor. Bizim Aktif Karlligi
beklentimiz de yillik karda %292'lik bir artis ile %46 seviyesinde bir

Ozkaynak Karlihgi 108%  191%  461%  182%

1,4% 2,3% 5,4% 2,1%

6zsermaye karliligi olabilecegi yoniindedir. Gekirdek SYR 158%  152%  173%  162%
F/K 578 2,97 120 234
F/DD 058 049 043 0,40
Aktif Bylimesi 26%  54%  50%  17%
Kar Blymesi 1% 110%  292%  -49%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatiim Menkul Degerler Aragtirma
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 12 21 03 22 06 22
Grup 1 Kredi Orani 77,2% 79,4% 81,8%
Grup 2 Kredi Orani 19,0% 17,2% 151%

Yapilandiriimig Krediler Orani 9,9% 9,0% 83%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3,8% 3,4% 3,2%
Grup 1 Karsilik Orani 0,7% 0,8% 0,9%
Grup 2 Karsilik Orani 17,0% 17,2% 18,7%
Grup 3 Karsilik Orani 66,0% 67,0% 69,0%
Toplam Provizyon Orani 166,4% 172,1% 180,9%

Vadesiz Mevduat Orani 50,7% 49,5% 49,7%

Toplam Kredi/Mevduat 77,6% 79,9% 79,1%

TL Kredi/Mevduat 146,3% 131,9% 130,0%

YP Kredi/Mevduat 40,3% 44,8% 41,9%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 12 21 03 22 06 22

Net Faiz Marji (NFM) 8,6% 8,5% 9,5%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 9,2% 8,6% 9,7%

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

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 82% 23,1% 6,9%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 8,8% 3,0% 2,8%

BHG / Operasyonel Giderler 58,8% 67,7% 76,2%

BHG / Aktifler 1,5% 1,5% 1,6%

Operasyonel Giderler / Aktifler 2,5% 2,2% 2,0%

PV Actif Karlihgi Rasyolan 1221 0322 06 22

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 9,6 88 838

Ozsermaye Karliligi 21,2% 37,4% 49,5%

Aktif Karlihgi 2,4% 4,1% 5,6%

Sermaye Yeterlilik Orani 18,3% 19,7% 18,4%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 152% 16,6% 15,8%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 12 21 0322 06 22
Krediler 398.058 462.126 521.268
TL 264.101 307.582 361.837
YP 133.957 154.544 159.431
YP, $ min 10.050 10.558 9.807
Menkul Kiymetler 93.072 124.303 143.617
Faiz Kazanan Varliklar 588.939 654.084 670.311
Aktifler 757.802 851.249 981.659
Mevduatlar 513.240 578.085 658.684
TL 180.484 233.213 278.294
YP 332.756 344.872 380.389
YP, $min 24.965 23.562 23.398
Ozsermaye 78.903 96.711 111.727
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 12 21 03 22 06 22
Faiz Geliri 17.918 20.838 24.858
Krediler 13.358 14.672 18.527
Menkul Kiymetler 3.419 4787 5.413
Diger 1.141 1.380 917
Faiz Giderleri 6.431 7.634 9.213
Mevduat 5.125 6.181 7.437
Borglanma 1.305 1.453 1.775
Net Faiz Geliri (NFG) 11.487 13.204 15.645
Swap Gelir/Gider -3.513 -3.290 -2.998
Swap ile Uyarlanmig NFG 7.974 9.914 12.647
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 10.119 6.681 5.740
Takipten Tahsilat 1.727 3.341 2.150
Net Karsilik Giderleri 8.392 3.340 3.590
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 2.440 2.950 3.574
Operasyonel Giderler 4.152 4.356 4.691
Personel Giderleri 1.736 1.638 1.842
Personel Digi Giderler 2.416 2.718 2.848
istiraklerden Gelirler 440 1.112 1.314
Diger Operasyonel Gelir/Gider 7.304 4.716 6.355
Vergi Oncesi Kar/Zarar 5.614 10.996 15.610
Net Kar/Zarar 3.975 8.210 12.886

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler



Dinamik Yatirirm Menkul Degerler A.S.

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

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.




