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GARAN AL
Kapanis (TRL) 27,10  Hedef fiyat (TRL) 40,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 113.820/5.866 12 aylik getiri / gdrece getiri (%) 99/1
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 1623 4G22 ¢l A Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 15.735 19.902 %-21 13.135 %20

1G23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin iizerinde - Garanti 2023'iin ilk geyreginde ortalama beklentinin ylizde 20 (izerinde 15 milyar 735 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis
beklentisi 13 milyar 135 milyon TL net kar idi. Net kar geyreklik yiizde 21 gerilerken, yillik yiizde 92 artti. Oz sermaye karlili§i 1G23'te yiizde 38 oldu. Net
faiz gelirleri, gerileyen TUFEX geliri ve artan mevduat maliyetleri nedeniyle geyrekte yiizde 43 diisti. NFM 1C23'te 614 baz puan diiserek yiizde 6,9'a
geriledi. Gekirdek NFM geyreklik bazda 130 baz puan diistti. KKM ile ilgili prim maliyetleri dahil edildiginde, gekirdek NIM 220 baz puan azaldi. Ucret gelireri
yillik bazda ylizde 106 artarak, faaliyet giderlerindeki yiizde 124'liik bilylimenin biraz altinda kaldi. Serbest karsiliklar geyrekte 8 milyar TL'de kalirken, kur
etkisi haric net risk maliyeti, depreme bagli karsiliklardan gelen 65 baz puanlik etkiyle 98 baz puana oldu. Garanti Bankasi 2023 yilinda ortalama TUFE’nin
Uzerinde TL kredi blyimesi, yatay YP krediler, NFM'de 185 baz puan daralma, 100 baz puan kur etkisinden arindiriimig risk maliyeti, ortalama TUFEnin
Uzerinde (cret geliri artisl, ylizde 100 operasyonel gider artisi ve ylizde 28 {izerinde ortalama 6z sermaye karlili§i hedefliyor.

Krediler sektoriin hafif altinda artti - Garanti Bankasi'nin TL cinsi kredileri setkdr(in hafif altinda geyreklik bazda ytizde 10 artarken biiyiime daha gok
kredi karti ve tliketici kredilerinden geldi. Kredi karti harcamalar ceyreklik yiizde 28, tuketici kredileri ise ¢eyreklik ylizde 16 artti. Yabanci para (YP) cinsi
krediler ise dolar bazinda yiizde 8 artti. Ote yandan, TL mevduat sektdriin iizerinde yiizde 32 artarken, YP cinsi mevduat ise yiizde 8 azaldi. Bylelikle,
toplam kredi/mevduat rasyosu 3,5 puan gerileyerek yiizde 81 oldu. Vadesiz mevduatin toplam igindeki payr 2022 sonunda ylizde 54'ten 1G23'te ylizde
60'In Uzerine geldi. Vadesiz mevduatin toplam igindeki pay! yizde 44’e gerilese de sektorlin Uzerinde kald!.

Kredi-mevduat makasi geriledi - TRL ¢ekirdek kredi-mevduat makasi 280 baz puan daralirken, YP gekirdek makasi yaklasik 60 baz puan genisledi. Swap
maliyetleri bir dnceki geyrede gére yiizde 58 azalarak 612 milyon TL'ye geriledi. Bankanin TUFEX gelirleri 4G22'deki 15,3 milyar TL'den 1G23'te 5,5 milyar
TL'ye geriledi. Sonug olarak, swap haric net faiz gelirleri geyreklik yiizde 42 diistii. TUFEX gelirleri harig net faiz geliri yiizde 20 daraldi. Swap ve TUFEX
gelirleri harig NFM ceyrekte 125 baz puan daralirken, KKM'ye iliskin prim maliyetleri dahil edildiginde geyrekte 217 baz puan distli. Garanti, 2023'te 185
baz puanlik bir cekirdek NFM ve 350 baz puanlik bir swap hari¢ NFM daralmasi éngéruyor.

Sabit faizli menkul kiymet portfoyii biiyiidii - Sabit faizli menkul kiymetlerin toplam akifler igindeki payi 4G22'deki %3'ten 1G23'te yaklasik %5'e yukseldi.

Ucret gelirleri giiglii seyretti - Net {icret ve komisyon gelirleri geyreklik yiizde 9 ve yillik yiizde 106 artarken, faaliyet giderleri maas zamlari ve depremle
ilgili badislar nedeniyle bir 6nceki yila gére ylizde 124 artti.

Net risk maliyeti 2023 ongoriisii dahilinde gergeklesti - Takipteki alacaklara 2 milyar TL eklenirken, 1,1 milyar TL'lik tahsilatlarla Garanti, 1G23'te 925
milyon TL net takibe intikal agikladi. Ancak, takibe déniisiim orani yiizde 2,4'e geriledi. 2. asama kredilerin toplama orani 1G23'te 40 baz puan artarak
ylzde 15,5'e yikselirken, 2. asama kredilerin karsilik orani 1,2 puan azalarak yizde 18,8 oldu. Kur etkisi harig net karsilik giderleri, bir dnceki ceyrege gére
ylizde 51 azaldi. Banka toplam serbest karsilik tutarini 8,0 milyar TL olarak korudu. Kur etkisi hari¢ net risk maliyeti 4G22'de 217 baz puandan, 1C23'te 98
baz puana geriledi. Kur etkisi 44 baz puan oldu. Depremle ilgili provizyon etkisi 80 baz puan oldu.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) - Garanti Bankasi'nin konsolide SYR'si geyreklik 90 baz puan azalarak yiizde 15,9 oldu.

Degerleme - Hisse son bir yilda ylizde 99 artarken BIST-100 endeksine gérece ylizde 1 daha iyi bir performans gdsterdi. 2023 tahminlerimize gore 2,10x
FIK ve 0,57x PD/DD carpanlarindan islem géren Garanti Bankasi igin 40,00 TL hedef fiyat ve AL dnerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ ¢ercevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gercevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



