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Garanti BBVA 4G22 konsolide olmayan finansallarinda 19.9 milyar TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 19.1 milyar TL idi. Bankanin
net kar rakami %13.7 ¢/¢ artarken, gegen yilin ayni donemine gore ise bes kat artis kaydetmis ve 4G22'de 6zsermaye karlihgi %56.1
olarak gergeklesmistir. Bankanin 2022 tiim yil kar rakami ise %348 artis ve %51.2 6zsermaye karlihg ile 58.5 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

* Garanti BBVA ic.;.in"AL énerimizi ve 36.30 TL olan he(?ef ﬁya't|m|Z| koruyoruz. % ' Hisse Fiyat Performansi
14.9 TL kredi biyimesi (agirlikli olarak bireysel kredilerdeki %16.6 ¢/¢ artis ve
kredi karti kredilerindeki %29.5 ¢/¢ artis kaynakl), 58 bps ¢/¢ marj artisi

- - o,
(TUFE'ye endeksli bono getirisindeki artis 139 bps katki saglarken, TL kredi/ 36.00 60%
mevduat faiz farkinin 137 bps negatif katkisi gériiliiyor), vadesiz mevduatin 31.00 - L 20%
toplam igerisindeki payinin 80 bps artis ile %49 olarak gergeklesmesi, 660 mi- 26.00 -
lyon TL gibi oldukca diisiik net takibe intikal (toplam kredilerin %0.43'li), faaliyet - 20%
giderlerinin ve bankacilik hizmet gelirlerinin 2022'de sirasi ile yillik %81 ve %95.6 21.00 - L 0%
artisi ve krediler igin ayrilan toplam karsilik oraninin 15.9 puan ¢/¢ artis ile % 16.00 -
210.3 seviyesine yiikselmesi bizce bu dénemin 6n plana ¢ikan hususlaridir. 1 yil 11.00 L 20%
ileriye donik tahminlerimize gore 0.52x F/DD ve 2.23x F/K carpanlari ile iglem : i
goren Garanti BBVA'In 2023'te %24 kar daralmasi ile %26 6zsermaye karliligi 6.00 . . . -40%
yakalamasini bekliyoruz. 2022 yili kar rakamindan %10 oraninda temetti 07 22 05 22 0822 11 22
bekledigimiz hissede temetti verir'nini'ige %5.8 olarak b'ngb'ri]yoru'z. YUksgk BIST-100 Goreceli, (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)
karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin %20.0 ve %72.2), 8.0 milyar TL'lik
serbest karsilik ve %%0.6 SYR"((,?.eklrdek SYR: %18.1) ile olasi risklere karsl ' Oneri ve Hedef Fiyat
oldukga korunakl oldugunu diisiiniiyoruz.

* Garanti BBVA 2023 yili beklentileri. Garanti BBVA 2023 yilinda TL kredilerin Hisse Kodu GARAN
enfasyona paralel biiytimesini, YP kredilerin yatay bir seyir izlemesini, kur etkisi Oneri AL
harig .net kredi riski mahxetmm 2022 yl!ma gore 55.bps kad@r ger'lleyerek 100 Hisse Fiyat, TL 24.04
bps civarinda olmasini, TUFE'ye endeksli bonolar hari¢ net faiz marjinin 185 bps ) .
daralmasini (2022'de 195 bps y/y artig), komisyon geliri biiyiimesinin ortalama Hedef Hisse Fiyat, TL 36.30
enflasyon iizerinde gergeklesmesini ve operasyonel giderlerin de %100 civarinda Yiikselme Potansiyeli 51%
artmasini bekliyor. Banka bu beklentileri sonucunda 2023 yilinda 6zsermaye Halka Aciklik Orani 14%

karliliginin %28'in tizerinde gerceklesmesini éngdryor. Kredi bliylimesi tarafinda
varsayimlarimiz benzer. Kredi risk maliyeti tarafinda kur etkisi dahil beklentimiz Piyasa Degeri, TL min 100,968
250 bps seviyesinde ve 2022'ye gore 30 bps iyilesme 6ngoriiyoruz. Banka da kur
etkisi harig kredi risk maliyetinde 55 bps iyilesme 6ngériiyor. Swap ve TUFE'ye
endeksli bonolar dahil net faiz marjinin ise 330 bps daralabilecegini tahmin
ediyoruz. Faaliyet giderlerinin %57, komisyon gelirlerinin ise %32 artmasini bekli- ' Temel Finansal Veriler
yoruz. Bu varsayimlarimiz sonucunda 2023 yili kar rakamini %24 y/y daralma ve

%26 6zsermaye karliligi ile 44.5 milyar TL seviyesinde tahmin ediyoruz.

Fiyat ve Piyasa Degeri 27/10/2022 tarihi itibariyle

TL min 2021 2022  2023T  2024T

Net Faiz Geliri 21,809 73042 66712 77,389

Operasyonel Gelir 5001 51703 33898 45694

Net Kar 13073 58509 44501 57,036

Hisse Bagi Ozkaynak 1879 3635 4556  58.08

Hisse Bagi Kar 311 1393 1060  13.58

Temettii Orani 10% 10% 10% 10%

Hisse Bagi Temettd 0.31 139 106 136

Ozsermaye 78003 152,685 191,336 243,922

Ozkaynak Karlihgi 191%  512%  26.0%  26.6%

Aktif Karlihgi 23%  6.0%  34%  3.4%
Maliyet/Gelir 23.8%  182%  29.1%  33.6%
F/K 297 128 227 177
F/DD 0.49 0.49 0.53 0.41
Aktif Blylmesi 54% 52% 31% 24%
Kar Buylmesi 110% 348% 4% 28%

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

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 06 22 09 22 12 22
Grup 1 Kredi Orani 81.8% 82.8% 82.3%
Grup 2 Kredi Orani 15.1% 14.3% 15.1%

Yapilandiriimig Krediler Orani 8.3% 7.9% 7.0%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3.2% 2.9% 2.6%
Grup 1 Karsilik Orani 0.9% 0.6% 0.7%
Grup 2 Karsilik Orani 18.7% 21.6% 20.0%
Grup 3 Karsilik Orani 69.0% 70.9% 72.2%
Toplam Provizyon Orani 182.0% 194.4% 210.3%

Vadesiz Mevduat Orani 49.7% 48.2% 49.0%

Toplam Kredi/Mevduat 76.6% 74.0% 78.7%

TL Kredi/Mevduat 124.1% 118.6% 107.0%

YP Kredi/Mevduat 43.6% 39.6% 46.6%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 06 22 09 22 12 22

Net Faiz Marji (NFM) 9.5% 14.4% 14.3%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 9.7% 11.4% 9.9%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6.9% 8.8% 7.0%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6.7% 7.2% 8.3%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 2.8% 2.6% 2.9%

BHG / Operasyonel Giderler 76.2% 73.3% 72.5%

BHG / Aktifler 1.6% 1.7% 2.0%

Operasyonel Giderler / Aktifler 2.0% 2.4% 2.7%

'Aktif Karhiligi Rasyolari 06 22 09 22 12 22

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 8.8 8.3 7.5

Ozsermaye Karliligi 49.5% 57.6% 56.1%

Aktif Karlihgr 5.6% 6.8% 7.1%

Sermaye Yeterlilik Orani 18.4% 19.9% 20.6%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 15.8% 17.3% 18.1%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 06 22 09 22 12 22
Krediler 521,268 567,961 632,361
TL 361,837 413,685 475,364
YP 159,431 154,276 156,998
YP, $ min 9,569 8,331 8,396
Menkul Kiymetler 143,617 174,434 187,992
Faiz Kazanan Varliklar 670,311 758,604 856,045
Aktifler 981,659 1,092,880 1,152,172
Mevduatlar 658,684 754,521 790,664
TL 278,294 334,307 427,313
YP 380,389 420,214 363,351
YP, $ min 22,831 22,691 19,432
Ozsermaye 111,727 131,298 152,685
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 06 22 09 22 12 22
Faiz Geliri 24,858 37,435 42,702
Krediler 18,527 23,271 24,154
Menkul Kiymetler 5413 13,360 17,602
TUFE’ye Endeksli Bonolar 3,720 11,096 15,346
Diger 917 804 946
Faiz Giderleri 9,213 11,764 13,904
Mevduat 7,437 9,063 10,821
Borglanma 1,775 2,701 3,082
Net Faiz Geliri (NFG) 15,645 25,671 28,798
Swap Gelir/Gider -2,998 -2,523 -1,466
Swap ile Uyarlanmig NFG 12,647 23,148 27,332
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 5,740 5,744 5,734
Takipten Tahsilat 2,150 2,069 1,281
Net Karsilik Giderleri 3,590 3,675 4,453
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 3,574 4,536 5,567
Operasyonel Giderler 4,691 6,187 7,675
Personel Giderleri 1,903 2,511 2,284
Personel Disi Giderler 2,787 3,677 5,390
istiraklerden Gelirler 1,314 1,439 1,510
Diger Operasyonel Gelir/Gider 6,355 3,776 3,677
Vergi Oncesi Kar/Zarar 15,610 23,037 25,959
Net&Kati/Zararsi Dinamik Yatinm Menkul Degerler 12,886 17,511 19,902
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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.




