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Ticari/kur gelirleri ve serbest karsilik iptali sayesinde

GARANTI (GARAN TI

beklenti Gizerinde

AL (6nceki AL)

KapanigFiyati (TL) 39.90 | HedefFiyat—12ay (TL/pay) 58

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 167,580/6,223 | Nominal / Gérece Getiri— 12ay (%) 185/5

Halka Agiklik Orani 14 | Ort. islem Hacmi —3ay (TLmn) 2,408

Sadece Banka-TL milyon 2¢23 2¢22 Yillik A 1G23  Ceyreklik A ta\m{m B;H;?Ssi

Net Faiz Geliri 15,416 15,645 -1% 16,369 -6% 15,414

Swap Sonrasi Net Faiz Marji 4.8% 6.0% -1.3% 5.6% -0.9% 4.9%

Net Kar 18,470 12,886 43% 15,735 17% 16,111 15,935

Ozkaynak Karlilig 40.9% 49.5% -8.6% 38.6% 2.3% 35.4%
“Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP

2C23 Sonuglari

m Garantinin net kari 2C23'te 18.5 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 16.1 milyar TL ve piyasa beklentisi 15.9
milyar TL). Net kar bu ¢eyrekte ceyreklik %17 artis gosterirken, yilk %43 artis kaydetti. 2C23 6zkaynak karlligi %41 seviyesinde
gerceklesti (6A23: %40). Sonuglarin beklentimizin (izerinde gelismesinde serbest birakilan 2 miyar TL serbest karsik ve
beklentimizin Uzerinde gergeklesen 13 milyar TL net ticari’kur/sw ap gelirleri etkili oldu. Bu adim sonrasibankanin serbestkarsilik
stogu 6 milyar TL seviyesine geriledi.

= Banka 2023 hedeflerini korurken 6zkaynak karlihginda yukari potansiyele isaret etti: Bankanin resmi 2023 6zkaynak
karlligi hedefi >%28'dir (YKYt: %35). Sabit ve dusiik faizli TL tahviller 50/60 milyar TL bandindadir ve toplam aktifler
icindeki payin %3/%3.5 bandindadir. Banka yonetimi TL kredi-mevduat makasinda son donemde gerileyen TL mevduat
faizleri ve yakin dénemde kismen iptal edilen ticari kredi faizi tavan uygulamasi sayesinde iyilesme oldugunu belirtti.

Ozet Goériisiimiiz

m Garanti’nin 2G23 net kari piyasa beklentisinin %16 lzerinde gergeklesti. Sonuglari hisse igin sinirh olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Garanti igin AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylik hedef fiyatim1z1 58TL/pay olarak glincelliyoruz (eski
hedef fiyat 38TL/pay). Hedef fiyatmiz %45 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Banka giincel 2023 tahminlerimize gore 0.8x
PD/DD ve 2.6x F/K garpanlari ile iglem gérmektedir. Bankanin 2023 6zkaynak karlliginin %35 olmasini tahmin ediyoruz. Bu
6zkaynak karliligi tahminimiz sayesinde PD/DD'nin  1.2x a yakinlasabilecegini tahmin ediyoruz. Garanti sene bagindan bugiine
XU100’a ve XBANK’a gore sirasiyla%l9 ve %23 daha olumlu performans gosterdi.

Genel Degerlendirme

m Banka 2. geyrekte TL kredilerde ceyreklik %16 seviyesinde blylme elde etti. TL kredi buytimesi kredi kartlari (%28 buyume)
agrrlkh gergeklesti. Ticari ve tuketici kredilerinde ise ¢eyreklik %11’'er artis gerceklesti. Bankanin TL mevduati ceyreklik %36
biyurken, YP mevduati ise $ bazinda %3 disls goésterdi. Garantinin sw aplardan arindirimig net faiz marji geyreklik 90 baz
puan disiis gosterdi. Bu disiiste TL kredi-mevduat makasinda g¢eyreklik 170 baz puan diisiis ana neden. Banka TUFE'ye
endeksli tahviller igin %35 olan TUFE beklentisini korudu. Bu muhafazakar yaklasimin yiin ikinci yarisinda bankanin karliig i
desteklemesini bekliyoruz Bankanin TUFEye endeksli tahvil portféyii 82 milyar TL seviyesinde (aktiflerin %5'i).

m Komisyon gelirleri yilllk %103 artis gosterirken, faaliyet giderleri ise yillk %123 artis gosterdi. Takipteki kredi orani 2. geyrekte
30 baz puan dusuUs gosterdi ve %2.1 seviyesine geriledi. Kredi blyumesi ve net takibe giriglerin dusuk seyri bu disuste etkili
oldu. 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki payi %14.8 seviyesinde gerceklesti (1C: %15.6). Net risk maliyeti ise 2. ceyrekte

460 baz puan seviyesinde gerceklesti (1C: 150 baz puan).

m  Garantinin solo sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esnekKlikleri hari¢ sirasiyla %17.7 ve %15.5 seviyelerinde
gerceklesti. Her iki oran da ¢eyreklik yataya yakin gelisti.

Oguzhan Vural
oquzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90212 3198365
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GARAN TI - Garanti - Agiklanan Finansallar (TLmn)

GARAN - Sadece Banka - (TL milyon)
Kar & Zarar
Net faiz geliri
Net tlrev ve kur kar/zarari
Ticari kar&zarar
Arndinimis net faiz geliri
Komisyon geliri
Diger gelirler
istirakler gelirleri
Toplam gelirler
Faaliyet Giderleri
Karsilik gideri

Ozel kargiliklar

Genel kargiliklar

Diger karsiliklar

Vergi éncesi Kar
Vergi gideri
Net Kar

Bilango
Krediler

TL

YP (8)
Takipteki Krediler
Mevduat

TL

YP ()
Repo
ihrag Edilen Menkul Kiymetler
Alinan krediler
Ozkaynaklar
Toplam Varliklar

Marjlar

Net faiz marji
Swaplardan arindiriimig net faiz marji
Kredi-mevduat makasi
TL kredi faizi

TL mevduat faizi

TL makas

YP kredi faizi

YP mevduat faizi

YP makas

TL menkul kiymet getirisi

YP menkul kiymet getirisi

Aktif Kalitesi

Takipteki Krediler Orani

Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan)
3.evre karsilik orani

Toplam karsilik orani

2.evre kredilerin payl

Karlilik ve Diger
Ozkaynak karliligi
Aktif karlihg:
Gider / Gelir

Kaldirag orani (x)
Kredi / Mevduat
Sermaye yeterlilik orani

Cekirdek sermaye orani

2¢22
15,645
24
3,097
18,718
3,574
3421
1,314
27,027
4,691
6,726
1,592
4,148
087

15,610
2,724
12,886

2¢22
535,590
378,289
10,489
17,458
658,684
278,294
22,831
26,690
21,729
40,842
111,727
981,659

2622
7.4%
6.0%
9.4%

18.2%

11.5%
6.7%
6.2%
0.1%
6.0%

22.5%
5.5%
2622
3.2%
2.9%

69%
181%
15.6%

2G22
49.5%
5.6%
17%

88
79%
18.4%
15.8%

3G22
25,671
2,601
-952
27,320
4,536
2,248
1,439
35,541
6,187
6,316
1472
4,272
572

23,037
5,526
17,511

3G22
584,608
431,081
9,242
17,631
754,521
334,307
22,691
6,881
12,703
44,111
131,208

1,092,880

3¢22
10.8%
9.7%
11.0%
20.0%
11.3%
8.6%
7.1%
0.4%
6.7%
47.7%
7.7%
3622
2.9%
2.7%
71%
193%
14.7%

3G22
57.6%
6.8%
17%

8.3
75%
18.9%
17.3%

4G22

28,798

5814
-4,075
30,537
5,567
2,498
1510

40,113

7,675
6,479
1,168
4,565

745

25,959

6,057
19,902

4G22

651,788
494,467

9,356
17,613

790,664
427,313

19,432
16,321
12,873
35,006

152,685
1,152,172

4G22
11.2%
10.7%
9.6%
18.0%
11.1%
6.9%
7.7%
0.3%
7.5%
55.1%
6.0%
4622
26%
3.0%
72%
208%
15.5%

4G22
56.1%
T1%
19%

7.5
80%
206%
18.1%

1623

16,369

2,613
1,554

20,536

6,088
8,530
2,639

37,793
10,448

9,733
1,039
8,676

19

17,611

1,876

15,735

1623

719,864
544,829
10,071
17,856
909,236
565,410
17,951
29,784

4,014

34,342
173,817
1,307,935

1623
5.8%
5.6%
6.9%

15.8%

11.7%
41%
8.2%
0.1%
8.0%

19.8%
6.0%
1623
2.4%
1.5%

70%

210%

15.9%

123
38.6%
5.1%
28%

75
7%
18.0%
15.8%

2G23
15,416
11,033
2,143
28,592
7,284
4,766
2,936
43,579
10,454
10,947
2,062
8,857
28
22,178
3708
18,470

2G23

865,541
628,261

9,913
18,697

1,219,610
769,170

17,443
36,159

5,607
39,871

187,624
1,669,364

2¢23
4.7%
4.8%
6.2%
16.3%
13.9%
2.4%,
11.4%
0.1%
11.3%
19.8%
6.7%
2623
2.1%
4.6%
70%
233%
14.8%

2G23
40.9%
5.0%
24%

89
69%
19.6%
17.4%
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ceyreKlik A yillik A

6%
322%
38%
39%
20%
-44%
11%
15%
0%
12%
99%
2%
48%
26%
98%
17%

ceyreKIik A yillik A

20%
18%
2%

5%

34%
36%
-3%
21%
37%
16%

8%

28%

geyreklik A yillik A

1.2%
-0.9%
-0.8%
0.5%
2.2%
A.7%
3.3%
0.0%
3.3%
0.0%
0.6%

geyreklik A yillik A

-0.3%

3.1%
-0.2%
23.0%
-1.0%

ceyreklik A yillik A

2.3%
-0.2%
-3.7%

1.4
-8%
1.6%
1.6%

1%
-46272%
-31%
53%
104%
39%
124%
61%
123%
63%
30%
114%
-87%
42%
36%
43%

62%
66%
-5%
7%
85%
176%
-24%
35%
-75%
2%
68%
70%

-2.8%
-1.3%
-3.2%
-2.0%
2.4%
-4.4%
5.3%
0.0%
5.3%
-2.6%
1.2%

-1.0%
1.7%
1.2%

52.5%

-0.7%

-8.6%
-0.7%
6.6%

0.1
-10%
1.2%
1.6%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka

6A22
28,850
1216
3,923
33,089
6,525
7,229
2,426
50,168
9,047
14,515
3,115
9,306
2,094
26,606
5,511
21,096

6A22
1.3%
57%
8.8%
17.6%
1.7%
5.9%
5.7%
0.1%
5.6%
23.9%
5.0%
6A22

3.0%

6A22
43.3%
4.9%
18.1%

6A23
31,785
13,646
3,697
49,127
13,372
13,297
5,576
81,372
20,902
20,681
3,101
17,633
47

39,789
5,584
34,205

6A23
5.3%
5.2%
6.5%
16.0%
12.8%
3.2%
9.8%
0.1%
9.7%
19.8%
6.4%
6A23

3.1%

6A23
39.7%
5.0%
25.8%

1k A
10%

1022%

€%
45%
105%
84%
130%
62%
131%
42%
0%
88%
-38%
50%
1%
62%

ik A
-2.1%
-0.5%
-2.3%
-1.6%
1.1%
2.7%
4.1%
0.0%
4.1%
-4.1%
1.4%

ik A

0.0%

1k A
-3.6%
0.2%
7.7%
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Ceyreklik Marjlar

=—TL kredi faizi
=TL mevduat faizi

= Swaplardan anndinimig net faiz man

26%
20%
1% /\—‘—'
10% / —
5% ¥
0%
2022 3022 acoz 1c23 2c23

Kaynak YKY Aragtirma

Ozkaynak Karlihg:
0%
G0%
508
40%
30%
20%
10%

0%
2G22 ag22 4G22 1623 2023

Kaynak YKY Arasgtirma

Aktif Kalitesi

—Net Kredi Risk Maliyeti {(baz puan) =——Takipteki Krediler Oram

5.0%
45%
4.0%
3.5%
3.0%
25%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%
2022 ac22 4¢22 1c23 223

Kaynak YKY Arastirma

|TL Kredi & TL Mevduat Biiyiimesi (yillik)

=—=TL Kredi Bilylimesi (yillik}

200% T Mevduat Biiyiimesi {yriitk)
180%
160%
140%
120%
100%

80%

0% /\

40%

20%

0%
2C22 acz22 4C22 1C23 2C23

Kaynak YKY Arastirma

Ceyreklik Karhlik (yillik)

=—MNet Kar Buyimesi (yilhik)
K omisyon G eliri By umesi (yillik)
= aaliyet Giden Biyimesi (yillk)
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2c22 acaz 4C22 1C23 2023

Kaynak YKY Arastirma

| Carpanlar & Gostergeler

Carpanlar 2021 2022 2023T 20247
PD /DD 0.5 0.5 0.8 0.6
FIK 29 1.3 26 20
Ozkaynak Karliigi 19.0% 50.3% 353% 32.2%
Temettt Verimliligi 1.6% 1.7% 52% 5.9%

Kaynak YKY Arastirma
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Ek — Degerleme VarsayimlarindaDegisiklikler

2019 2020 2021 2022 2023T

Sadece Banka - TL milyon Yeni Eski A yl,l.mf
degigim

Met faiz geliri 19,027 23,768 33,640 83,319 86,183 80,720 7% 3%
Komisyonlar 6,089 5,978 8,501 16,628 29,604 27,015 10% 78%
Faaliyet giderleri 8,706 10,038 12,673 22,909 48,221 34,072 42% 110%
Toplam karsiliklar 11,522 17,160 27,019 27,310 3783 31,088 22% 39%
Met kar 6,159 6,238 13,514 58,509 65,689 40,629 62% 12%
Temel Gostergeler
Swaptan anndinlmis net faiz gelin 4 6% 50% 41% 83% 62% 54% 76 -210
Risk maliyeti (net) 3.0% 3.3% 32% 28% 27% 2.0% 64 -10
Ozkaynak karliigi 12.3% 10.8% 19.0% 50.3% 35.3% 24.2% 1,110 -1,496
Kaynak: YKY Arastirma, KAP
Makroekonomik Gostergeler
TUFE (dénem sonu) 11 8% 14 6% 36 1% 640% 55 0% 42 0%
Reel GSYIH blyime 05% 18% 114% 56% 35% 35%
Politika faizi (ddnem sonu) 12.0% 17.0% 14.0% 9.0% 25.0% 35.0%

Kaynak YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




