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Garanti BBVA 4G21 konsolide olmayan finansallarinda 3,975 milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 3,803 milyon
TL idi. Bankanin net kar rakami %9 ¢/¢ ve diisiik bazdan dolay1 %258 y/y artarken, donemsel 6zsermaye karliigi %21.2
olarak gergeklesti. Banka 4G21’'de 900 milyon TL de serbest karsilik ayirdi ve toplam serbest karsilik tutari 7.5 milyar

TL'ye yiikseldi.
' Hisse Fiyat Performansi

11,00 - 20%

* Garanti BBVA igin AL onerimizi koruyor hisse basi hedef fiyatimizi
17.50 TL'ye yiikseltiyoruz. (6nceki 17.20 TL). %5.1 ¢/¢ TL kredi
biyimesi, 140 bps ¢/¢ marj artisi, vadesiz mevduatin toplam igeris- 10,00 - - 10%
indeki payinin 6.2 puan ¢/¢ artis ile %50.7’ye ylikselmesi, faaliyet gider-
lerinin %46 y/y ve komisyon gelirlerinin ise %64 y/y artisi bu dénemin
on plana gikan hususlari olarak degerlendirilebilir. 2022 tahminlerimize 8,00 - - -10%
gore 0.50x F/DD ve 2.21x F/K garpanlari ile islem goren Garanti BBVA-

9,00 - - 0%

nin 2022'de %79 kar artisi ile %25.9 6zsermaye karliigi yakalamasini 7,00 1 - -20%
bekliyoruz. Yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin sirasi ile % 6,00 - : : : L 309
17.0 ve %66.0), 7.5 milyar TL'lik serbest karsilik tutari ve %18.3 se- 1020 0121 0421 0721 1021
viyesinde bulunan SYR (Gekirdek SYR: %15.2) ile olasi risklere karsi BIST-100 Géreceli, (sa§) — Hisse Fiyati, TL (sol)
oldukga korunakli oldugunu disiiniiyoruz. Ayni zamanda bankanin bu
guglu finansal yapisi ile sektoriin lzerinde bir bliyime elde ede- '('jneri ve Hedef Fiyat
bilecegini tahmin ediyoruz.

. Hisse Kodu GARAN

* Garanti BBVA'nin 2022 beklentileri. Banka yonetimi 2022 yilinda % L

25'in tizerinde bir TL kredi bliyiimesi 6ngoriiyor. Bizim de beklentimiz % Oneri AL
30 seviyelerine yakin bir TL kredi biyiimesi olabilecegi yoniinde. Hisse Fiyati, TL 11,94
Bankanin gugli sermaye yapisi ile kredi blylimesinde sektoriin Hedef Hisse Fiyati, TL 17,50
lizerinde bir performans elde edebilecegini tahmin ediyoruz. Banka Yiikselme Potansiyeli 47%
yonetimi net faiz marjindaki artisi 50/75 baz puan olarak bekliyor. Halka Aciklik Orani 48%
Bizim beklentimiz 150 baz puanlik bir artis olabilecegi yoniinde.
Bankaya kiyasla daha iyimser olan beklentimizin TUFE'ye endeksli Piyasa Degeri, TL min 50.148
bonolarin getiri farkindan kaynaklandigini disiiniyoruz. Banka ayni Fiyat ve Piyasa Dederi 7/02/2022 tarihi itibariyle
zamanda TUFE’ye endeksli bonolar disarida tutuldugunda gekirdek net
faiz'mar.jlnl yfatay olarak 6ngoriyor. Mevduat maliyetlering beklenmed- ' Temel Finansal Veriler
ik bir yiikselis olmamasi varsayimi altinda bu beklentinin de kismen
muhafazakar oldugunu disiiniiyoruz. Ozellikle TL kredilerde vadelerin
kisaldigi bu dénemde bankalarin olasi faiz yiikselislerini fiyatlamada TL min 2019 2020  2021T  2022T
daha o©nceki doneme gore daha avantaji noktada olduklarni Net Faiz Geliri
diistiniiyoruz. Banka yonetimi kredi riskini kur etkisi hari¢ 150 baz pu- 20706 21.809 42113  42.525
anin altinda bekliyor. 2021 yilinda bu oran 110 baz puan olarak Operasyonel Gelir 5,6% 47% 6,2% 51%
gerceklesirken, kur etkisi dahil edildiginde ise %3.3 oldu. Biz kur etkisi Net Kar
dahil olarak kredi risk maliyetini 2022 yilinda %1.8 seviyesinde tahmin 6238 13073 23349 26398
ediyoruz. Takipteki kredi orani beklentimiz ise %3.8 ile 2021 yilina gére Hisse Bagi Ozkaynak 1478 1879 2435 2924

yatay. Ekonomik blyimeyi 2021 yilina gore daha diisik bir hizda bekli-
yor olsak da kredi faizlerinin enflasyona gore daha diisiik olmasi ticari
segmentte takibe donitisimin sinirh olabilecedi goriislindeyiz. Banka Temettd Orani
komisyon gelirlerindeki blylimeyi %25'in lzerinde bekliyor, bizim de
beklentimiz %28 y/y artis. 2022 yilinda bir 6nceki yila gére 6deme sis-
temlerinden kaynakh daha yavas bir bliyiime beklenmesini normal Ozsermaye
olarak degerlendiriyoruz. Faaliyet giderlerindeki artis ise yillik ortalama
TUFE’ye paralel bekleniyor. Bizim beklentimiz de %37.2 seviyesinde.
Banka bu beklentilerinin ardindan %20’nin (zerinde bir 6zsermaye Aktif Karlihg
karlihgi bekliyor. Bizim de kendi tahminlerimizin sonucundaki beklen-

Hisse Bagi Kar 149 371 556 629

10% 0% 25% 25%
Hisse Basl Temettiu 015 0,00 1,39 157

62.082 78.903 102.252 122.812

Ozkaynak Karlilig: 108%  191%  259%  237%

1,4% 2,3% 2,7% 2,5%

timiz %25.9 seviyesinde. Gekirdek SYR 15,8% 152% 15,0% 157%
F/K 578 297 215 1,90
F/DD 058 049 049 04T
Aktif Blylmesi 26%  54%  31%  15%
Kar Blyimesi 1%  110%  79%  13%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler Aragtirma
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Finansal Rasyolar

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 06 21 09 21 12 21
Grup 1 Kredi Orani 78,7% 80,3% 77,2%
Grup 2 Kredi Orani 17,2% 15,8% 19,0%

Yapilandiriimig Krediler Orani 87% 84% 9,9%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 4,1% 4,0% 3,8%
Grup 1 Karsilik Orani 0,6% 0,6% 0,7%
Grup 2 Karsilik Orani 17,0% 17,2% 17,0%
Grup 3 Karsilik Orani 65,6% 69,0% 66,0%
Toplam Provizyon Orani 149,3% 149,4% 166,4%

Vadesiz Mevduat Orani 42,6% 44,5% 50,7%

Toplam Kredi/Mevduat 89,5% 90,6% 77,6%

TL Kredi/Mevduat 139,1% 144,4% 146,3%

YP Kredi/Mevduat 48,6% 46,4% 40,3%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 06 21 09 21 12 21

Net Faiz Marji (NFM) 6,5% 7.5% 8,6%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6,5% 7,0% 9,2%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 2,3% 3,0% 4,6%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 58% 54% 82%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 1,2% 0,2% 88%

BHG / Operasyonel Giderler 71,5% 74,5% 58,8%

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

Operasyonel Giderler / Aktifler 2,1% 2,1% 2,5%

PV Actif Karlihgi Rasyolan 06 21 09 21 12 21

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 82 81 9,6

Ozsermaye Karliligi 17,9% 21,1% 21,2%

Aktif Karlihgi 2,2% 2,6% 2,4%

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

Gekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 155% 151% 152%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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Garanti BBVA

BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 06 21 09 21 12 21
Krediler 329.930 349.304 398.058
TL 231.809 251.253 264.101
YP 98.121 98.051 133.957
YP, $ min 11.304 11.044 10.050
Menkul Kiymetler 74.910 78.221 93.072
Faiz Kazanan Varliklar 455.320 477.529 588.939
Aktifler 550.379 573.538 757.802
Mevduatlar 368.584 385.478 513.240
TL 166.613 174.032 180.484
YP 201.971 211.446 332.756
YP, $min 23.268 23.815 24.965
Ozsermaye 67.305 70.861 78.903
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 06 21 09 21 12 21
Faiz Geliri 12.878 15.037 17.918
Krediler 10.071 11.197 13.358
Menkul Kiymetler 2.103 2.683 3.419
Diger 704 1.157 1.141
Faiz Giderleri 5.798 6.264 6.431
Mevduat 4.882 5.416 5.125
Borglanma 916 847 1.305
Net Faiz Geliri (NFG) 7.080 8.773 11.487
Swap Gelir/Gider -2.640 -3.354 -3.513
Swap ile Uyarlanmig NFG 4.440 5.419 7.974
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 2.723 1.759 10.119
Takipten Tahsilat 1.777 1.584 1.727
Net Karsilik Giderleri 946 175 8.392
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 2.015 2.186 2.440
Operasyonel Giderler 2.818 2.935 4.152
Personel Giderleri 1.122 1.181 1.736
Personel Digi Giderler 1.697 1.755 2.416
istiraklerden Gelirler 610 447 440
Diger Operasyonel Gelir/Gider 160 227 7.304
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.461 5.170 5.614
Net Kar/Zarar 2.924 3.645 3.975

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Menkul Degerler
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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.




