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Garanti Bankasi 3G21 konsolide olmayan finansallarinda 3,645 milyon TL net kar agikladi. Bankanin kar1 %24.6 ¢/¢ ve %92.3 y/y ar-
tarken donemsel 6zsermaye karliligi %21.1 olarak gergeklesti. Banka bu donemde 1.0 milyar TL serbest karsilik ayirirken, toplam
serbest karsilik tutari 6.6 milyar TL'ye yiikselmis oldu. Agiklanan net kar bizim 3,196 milyon TL'lik piyasa beklentisinin iizerinde
gerceklesti. Diisiik karsilik gideri ve yiiksek net faiz geliri net kar tahminlerindeki sapmanin ana nedenleri olarak sdylenebilir.

+ Garanti Bankasi icin AL onerimizi korurken hedef fiyatimizi 12.50 ' Hisse Fiyat Performansi
TL'ye yiikseltiyoruz (Onceki: 11.50 TL). 2021 kar tahminlerimizi

enflasyona endeksli bonolarin getirilerindeki yiikselise ve kredi risk 11,00 - 20%
maliyetinin daha dusiik seyrine bagli olarak 9.9 milyar TL'den 12.1 mi- 10,00 - L 10%
lyar TL'ye yiikselttik. 2022 kar tahminimizi ise yaklagik 11.7 milyar

TL'den 14.2 milyar TL seviyesine revize ettik. 2022 tahminlerimize gore 9,00 - 0%

0.47x F/DD ve 2.82x F/K garpanlari ile iglem goren garanti Bankasi
hisseleri nemli bir deger sunmaktadir. Bankanin giiglii sermaye oran-
lari (SYR:%17.8 ve Cekirdek SYR:%15.1), yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 7,00 - -20%
ve 3 krediler igin sirasiyla %17.2 ve %$69.0) ve 6.6 milyar TL serbest
karsilik tutar olasi riskleri 6nemli Sl¢lide karsilarken, sektorden daha
hizli kredi bliyiimesine de alan agmaktadir.
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* %8.4 ¢/¢ TL kredi biiyiimesi. Bireysel krediler TL Ticari kredilere
kiyasla bu dénemde biraz daha hizli biiyiidii. Kredi karti kredileri ve gen- ' Oneri ve Hedef Fiyat
el amaglh tiketici kredileri sirasi ile %13.3 ve %10.3 artis kaydederken,

konut kredileri ise %6.4 artmistir. Kurumsal TL krediler yaklagik %7.1 '_'_"sse Kodu GARAN

kadar genislerken, YP krediler ise Dolar bazinda %2.3 kadar daralmistir. Oneri AL
* Toplamda mevduatin krediye doniisiim orani %86.9 ile oldukca diisiik Hisse F|)./at|, le 9,56

bir seviyededir. TL tarafta ise %4.5 ¢/¢ TL mevduat artigi nedeniyle Hedef Hisse Fiyati, TL 12,50

500 baz puan kadar artarak %133.3 olarak gergeklesmistir. Gligli SYR Yikselme Potansiyeli 31%

ile birlikte degerlendirildiginde yilin ikinci yarisinda Garanti Bankasi Halka Aciklik Orani 48%

sektorln tzerinde bir kredi biylime orani yakalayabilir. Piyasa Degeri, TL min 40.152
* Marj geniglemesi 58 baz puan. TL mevduat ve swap giderleri net faiz Fiyat ve Piyasa Dederi 27/10/2021 tarihi itibariyle

marji lizerine olumsuz etki yaparken, TUFE'ye endeksli bonolar ve TL

krediler marj genislemesine imkan saglamistir. TL kredi/mevduat faiz . .

makasi da belirgin sekilde genislemeye devam etti. Fonlama mali- ' Temel Finansal Veriler

yetlerindeki gerileme ile 4C21'de daha yiksek bir marj bekliyoruz.
Bankanin TUFE'ye endeksli bonolari %18 ile degerliyor olmasi da TL min 2019 2020 2021T  2022T
4G21'de net faiz gelirine olumlu bir katki saglayacaktir. 2021'de 120
baz puanlik bir marj daralmasi bekliyoruz.

Net Faiz Geliri 16129 20106 19.958 24759

Operasyonel Gelir

* Takipteki kredi orani 10 bps diiserek %4.0 olmustur. Bu dénemde 6.322 6.605 10.894 13.492

takibe intikal oldukga disiik gergeklesmistir. Grup 2 kredilerin toplam Net Kar

icerisindeki payi ise bir dnceki doneme gore 140 baz puan azalarak % S 6238 12086 14.233
15.8 olarak gergeklesmistir. Yeniden yapilandirilan kredilerin orani ise Hisse Bagi Ozkaynak

30 baz puan azalarak ile %8.4 olmustur. Herhangi bir aktiften silme/ 1280 1478 1758 2025
takipten satis olmadidi varsayimi altinda takipteki kredi oraninin 2021 Hisse Bas! Kar 147 149 288 339
yilinda 70 bps kadar azalmasini 6ngoriyoruz (%3.9). Banka onemli . ' ' ' '
dlclide karsihik ayirmis oldugu igin 2020 yiinda %3.5 olarak Temettii Orani 0% 10% 25% 25%

hesapladigimiz kredi risk maliyeti oraninin ise 2021 yilinda belirgin bir Hisse Basi Temettii

. L R 0,00 0,15 0,72 0,85
sekilde azalarak %1.5 seviyesinde olmasini 6ngoriiyouz.

Ozsermaye 53.766 62.082 73.849  85.060

Ozkaynak Karlilig: 123%  108%  17.9%  181%

Aktif Karhihg 1,6% 1.4% 2.2% 2.2%
Maliyet/Gelir 312%  288%  283%  343%
F/K 509 614 332 282
F/DD 069 062 054 047
Aktif Blylmesi 0% 26% 29% 18%
Kar Blyumesi 7% 1% 94%  18%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler Aragtirma
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 03 21 06 21 09 21
Grup 1 Kredi Orani 77,1% 78,7% 80,3%
Grup 2 Kredi Orani 18,4% 17,2% 15,8%

Yapilandiriimig Krediler Orani 6,6% 87% 84%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 4,5% 4,1% 4,0%
Grup 1 Karsilik Orani 0,8% 0,6% 0,6%
Grup 2 Karsilik Orani 15,8% 17,0% 17,2%
Grup 3 Karsilik Orani 65,8% 65,6% 69,0%
Toplam Provizyon Orani 145,2% 149,7% 149,7%

Vadesiz Mevduat Orani 43,4% 42,6% 44,5%

Toplam Kredi/Mevduat 89,2% 85,9% 86,9%

TL Kredi/Mevduat 138,3% 128,5% 133,3%

YP Kredi/Mevduat 52,8% 51,6% 49,5%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 03 21 06 21 09 21

Net Faiz Marji (NFM) 6,2% 6,5% 7,5%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,4% 6,5% 7,0%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 3,1% 2,7% 3,4%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 56% 56% 52%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 6,4% 3,3% 2,0%

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

BHG / Operasyonel Giderler 67,2% 71,5% 74,5%

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

Operasyonel Giderler / Aktifler 2,2% 2,1% 2,1%

Operasyonel Marj -0,4% 1,8% 36%

Maliyet / Gelir Orani 23,7% 27,6% 26,5%

'Aktif Karhligi Rasyolar 03 21 06 21 09 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 81 82 8,1

Ozsermaye Karliligi 16,1% 17,9% 21,1%

Aktif Karlihgi 2,0% 22% 2,6%

Sermaye Yeterlilik Orani 18,2% 18,3% 17,8%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 15,4% 15,5% 15,1%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Garanti BBVA

BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 03 21 06 21 09 21
Krediler 311.843 329.930 349.304
TL 217.207 231.809 251.253
YP 94.635 98.121 98.051
YP, $ min 11.367 11.304 11.044
Menkul Kiymetler 73.000 74.910 78.221
Faiz Kazanan Varliklar 417.679 455.320 477.529
Aktifler 515.336 550.379 573.538
Mevduatlar 332.596 368.584 385.478
TL 145.924 166.613 174.032
YP 186.672 201.971 211.446
YP, $min 22.421 23.268 23.815
Ozsermaye 63.737 67.305 70.861
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 03 21 06 21 09 21
Faiz Geliri 11.266 12.878 15.037
Krediler 8.975 10.071 11.197
Menkul Kiymetler 1.807 2.103 2.683
Diger 484 704 1.157
Faiz Giderleri 4.966 5.798 6.264
Mevduat 4.030 4.882 5416
Borglanma 936 916 847
Net Faiz Geliri (NFG) 6.300 7.080 8.773
Swap Gelir/Gider -2.324 -2.640 -3.354
Swap ile Uyarlanmig NFG 3.976 4.440 5.419
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 4.927 2.723 1.759
Takipten Tahsilat 2.704 1.777 1.584
Net Karsilik Giderleri 2.223 946 175
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 1.859 2.015 2.186
Operasyonel Giderler 2.768 2.818 2.935
Personel Giderleri 1.063 1.162 1.221
Personel Digi Giderler 1.705 1.656 1.714
Net Operasyonel Gelir 845 2.691 4.495
istiraklerden Gelirler 542 610 447
Diger Operasyonel Gelir/Gider 1.674 160 227
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.061 3.461 5.170
Net Kar/Zarar 2.529 2.924 3.645

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler



' . MENKUL DEGERLER A.S.
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Arastirma
Kiiltiir 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
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan 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 Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




