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Kapanis (TRL) 12,29 Hedef fiyat (TRL) 17,50
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 51,5618/3,844 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 29/-2
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 4G21 3G21 clgA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 3.975 3.645 %9 3.847 %3

4G21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentiye paralel - Garanti 2021’in son ¢eyredinde ortalama beklentiye paralel 3 milyar 975 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis
beklentisi 3 milyar 847 milyon TL net kar idi. Fakat 900 milyon TL serbest karsilik ayriimasaydi bankanin 4. ¢eyrek net kari beklentilerin
oldukga Ustlinde, 4 milyar 875 milyon TL olacakti. Net kar ceyreklik yiizde 9, yillik ylizde 258 artis kaydederken, zsermaye karlili§i son
ceyrekte yatay seyrederek yiizde 21,2 oldu. Net faiz geliri TL kredi-faiz makasinda iyilesme ve TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirlerindeki
artigla yiizde 31 yiikseldi. Swap maliyeti hafif artarken, diizeltilmis net faiz marji geyreklik bazda 128 baz puan yiikseldi. Ucret ve komisyon
gelirleri bu geyrekte de glicli seyretti.

Krediler sektoriin altinda artti - Garanti Bankasi'nin TL cinsi kredileri, kredi karti ve tiiketici kredilerindeki artis ile ¢eyreklik bazda ylizde 5
artti. Yabanci para (YP) cinsi krediler ise geyreklik bazda ylzde 8 kigtildu. Bankanin TL kredileri 2021'de yizde 27 artarak yiizde 20'nin
{izerinde TL cinsi kredi bilyiimesi beklentisini asti. Ote yandan, TL cinsi mevduatlar yiizde 4 artti, YP cinsi mevduat ise yiizde 5 artti. Kurun
da etkisiyle, toplam kredi/mevduat rasyosu 13,5 puan azalisla yizde 83 oldu. Diger olumlu bir gelisme de vadesiz mevduatin toplam i¢indeki
payinin %50,7'ye yikselmesidir ki bu sektor ortalamasinin oldukga Ustlinde oran fonlama maliyetine dnemli bir katki saglamaktadir.

Net faiz marji genisledi - TL cinsi kredi-mevduat makasi TL kredi faizindeki artis, TL kredi bliylimesi ve mevduat maliyetlerinde diisus ile
yaklasik 180 baz puan genisledi. TUFE'ye endeksli menkul kiymet (TUFEX) gelirleri bu geyrek 2 milyar 421 milyon TL'ye yiikselirken swap
maliyetleri geyreklik bazda hafif artarak 3,51 milyar TL oldu. Sonug olarak swap maliyetine gére dlzeltilmis net faiz marji ceyreklik 130 baz
puan genisledi. Banka 2021 yiliigin 100 baz puan net faiz marji daralma beklentisini karsilarken 2022'de 50-75 baz puan genisleme bekliyor.
Geniglemenin TUFEX gelirlerinden kaynaklanacagi tahmin ediliyor.

Ucret gelirleri giiglii seyretti - Net iicret ve komisyon gelirleri 4C21'de ceyreklik yiizde 12, yillk yiizde 64 artti. Operasyonel giderler ise
erken yapilan yillik dizeltmelerle geyreklik bazda yizde 41 artis kaydetti. Banka 2022 icin yizde 25'in (izerinde Ucret geliri ve ortalama
enflasyon oraninda gider artisi bekliyor.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) giiglii kaldi - Garanti Bankasi'nin konsolide SYR'si, artan kredi ve operasyonel risk ile geyreklik 170
baz puan gerileyerek yiizde 14,0 oldu.

Bankanin 2022 planlari beklentilere paralel - Banka 2022'de yiizde 25'in tizerinde TL kredi biytmesi, YP cinsi kredilerde daralma, 150
baz puanin altinda net risk maliyeti, 50-75 baz puan net faiz marji genislemesi, yiizde 25'in (izerinde (icret bliylimesi, ortalama enflasyon
duzeyinde operasyonel gider artigi ve ylzde 20'nin (zerinde bir dzsermaye karliligi bekliyor. Paylasilan hedefler, genel olarak
beklentilerimize paralel.

Degerleme - Hisse son bir yilda %29 artarken BIST-100 endeksine gorece %2 daha zayif bir performans gésterdi. 2022 tahminlerimize
gére 2,79x F/K ve 0,56x PD/DD garpanlarindan islem géren Garanti Bankasi igin 17,50 TL hedef degeri ile AL dnerimizi strdiirliyoruz. Ana
ortak BBVA'nin gagri yolu ile geri alim programi igin halen yasal onay slreci devam etmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirim danismanli§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak bir sézlesme ¢ergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



