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GARAN NOTR
Kapanis (TRL) 14,69  Hedef fiyat (TRL) 20.50
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 61.698/3.446 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 83/-2
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G22 1G22 clgA Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 12.886 8.210 %57 11.568 %11

2G22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar giiclii ve beklentinin hafif izerinde - Garanti 2022'nin ikinci geyredinde ortalama beklentinin yiizde 11 (izerinde 12 milyar 886
milyon TL net kar acgikladi. Konsensus beklentisi 11 milyar 568 milyon TL net kar idi. Net kar geyreklik yizde 57, yillik yizde 322 artis
kaydederken, 6z sermaye karliligi geyreklik 12 ylizde puan artisla yiizde 49,5 oldu. Net faiz geliri, TL kredi-faiz makasinda iyilesme ve
TUFE'ye endeksli menkul kiymet (TUFEX) gelirlerindeki artisla yiizde 18 yiikseldi. Swap maliyeti hafif azalirken, diizeltimis net faiz marji
(NFM) ceyreklik bazda 108 baz puan ylikseldi. Bankanin iicret ve komisyon gelirleri de oldukga gii¢lii seyrederken, karsilik giderlerinde artis
gorece sinirl kaldi. Bank 2022 icin beklentilerini giincelledi. Buna gdre; TL kredilerde yiizde 50'nin izerinde blylime, YP cinsi kredilerde
daralma, 150 baz puanin altinda net risk maliyeti, NFM'de 400 baz puan genisleme, (cret ve komisyonlarda ylzde 60'in Uzerinde artis,
ortalama yillik TUFE’nin altinda operasyonel gider artisi ve yiizde 45 civari 6z sermaye karlili§i bekleniyor.

Krediler sektore paralel artti - Garanti Bankasi'nin TL cinsi kredileri, kredi karti harcamalari ve TL cinsi ticari kredilerdeki artis ile geyreklik
bazda yiizde 19 artti. Yabanci para (YP) cinsi krediler ise geyreklik bazda yiizde 12 daraldi. Ote yandan, TL mevduat, kredilere paralel
ylizde 19 artarken, YP cinsi mevduat ise yiizde 3 azaldi. Toplam kredi/mevduat rasyosu hafif gerileyerek yiizde 84 oldu. Vadesiz mevduatin
toplam icindeki pay! %49,7 ile sektdr ortalamasinin oldukga ustlinde seyretti ve fonlama maliyetine 6nemli bir katki saglamayi siirdGrdi.

Net faiz marji genisledi - TL cinsi kredi-mevduat makas! TL kredi faizindeki artis ve TL kredi biyiimesi ile yaklasik 2 puan genisledi. Ote
yandan TUFEX gelirleri bu geyrek 305 milyon TL artisla 3,7 milyar TL'ye yiikselirken, su ana kadar sonuglarini agiklayan bankalara kiyasla
daha duslk seviyede kaldi. Swap maliyetleri ise geyreklik bazda yluzde 9 azalarak 2,99 milyar TL oldu. Bdylece, swap maliyetine gére
diizeltilmis NFM geyreklik 108 baz puan genisledi. TUFEX geliri etkisinden arindirildiginda da NFM yaklasik 80 baz puan genisleme kaydetti.
Banka 2022 yilinda 400 baz puan (ilk yariyilda 266 baz puan) NFM genislemesi éngortiyor.

Ucret gelirleri giiclii seyretti - Net (icret ve komisyon gelirleri 2G22'de geyreklik yiizde 21, yillik yiizde 77 artti. insan Kaynaklari disinda
kalan operasyonel giderler ceyreklik bazda yiizde 5 artarken, iK'ya iliskin operasyonel giderler yiizde 12 artis kaydetti. Banka 2022 igin
ylizde 60’in (izerinde Ucret geliri ve ortalama enflasyonun altinda operasyonel gider artisi bekliyor.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) iyilesti - Garanti Bankasi'nin konsolide SYR'si ¢eyreklik 30 baz puan artisla ylzde 15,1 oldu.

Degerleme - Hisse son bir yilda ylzde 83 artarken BIST-100 endeksine gorece yiizde 2 daha kotu bir performans gosterdi. 2022
tahminlerimize gére 1,47x F/K ve 0,50x PD/DD carpanlarindan islem gdren Garanti Bankasi igin 20,50 TL hedef fiyat ve NOTR 6nerimizi
koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirim danismanli§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, 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 gériislerine 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.



