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Garanti BBVA 4G23 konsolide olmayan finansallarinda 29.75 milyar TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 23.4 milyar TL idi. Bankanin
net kar rakami 6nceki doneme gére %27.3 artarken, gecen yilin ayni donemine gore ise %49.5 artis kaydetmis ve bu donemde
0zsermaye karliligi %51.9 olarak gergeklesmistir. Banka bu dénemde 3 milyar TL tutarinda serbest karsiligi geri ¢evirmis ve serbest
karsihgr kalmamistir. Serbest karsilik ¢oziilmesinin kismen beklentilerde yer aldigi dikkate alinirsa beklenti {istii agiklanan net kar raka-
minin ve 2024 yonlendirmesinin hisse fiyati Gizerinde olumlu etkisi olmasini bekliyoruz.

* Garanti BBVA igin AL onerimizi koruyoruz, hedef fiyatimiz ise 93.50 TL'dir. Bu . i
donemin 6ne gikan hususlari: i) %9.9 ¢/¢ TL kredi blyiimesi (konut: -%0.9, tasit: ' Hisse Fiyat Performansi
%32.9, genel amacli tiiketici kredisi: %13.1 ve kredi karti: %14.2 ile biiyiime birey- 7600 - - 100%
sel segment agirlikli olarak gergeklesirken, TL ticari kredilerdeki biiylime ise % 66.00 -
6.9 olarak gergeklesmistir), i) YP krediler USD bazinda %4.5 ¢/¢ artmis, iii) net : - B0%
faiz marji 20 baz puan artarken, TUFE’ye endeksli bonolar ~120 bps pozitif katk 56.00 4 | BO%
saglarken, TL kredi/mevduat faiz makasinin marj gelisimine negatif katkisi ise A6.00 -
102 bps olmustur, iv) vadesiz mevduatin toplam igerisindeki pay1 1.9 puan geri- 36.00 - - 40%
lyerek %42.4 olarak gergeklesmistir, v) net takibe intikal bireysel segment L 209
agirlikli olarak 3,971 milyon TL olarak gergeklesmis, bankanin takipteki kredileri 26.00 +
icin ayirdigi toplam karsilik orani 30 puan ¢/¢ gerileme ile %218 olurken, net 16.00 - - 0%
kredi riski ise kur etkisi dahil %1.4 olarak gergeklesmistir, vi) faaliyet giderleri ve 6.00 . . . L 20
bankacilik hizmet gelirleri 2023'te sirasi ile yillik %108 ve %145 artmistir. Garanti 01 23 04 23 a7 23 10 23 01 24

Bankasi 1 yil ileriye donik tahminlerimize gore 0.80x F/DD ve 2.77x F/K car-
panlar ile islem gormektedir. Bankanin 2024'te %8.3 kar artisi ile %34.4
6zsermaye karliligi yakalamasini bekliyoruz. Yiiksek karsilik oranlari (Grup 2 ve 3 L .

krediler icin %21.9 ve %67.6) ve %20.6 SYR (Cekirdek SYR: %18.4) ile olasi risk- ' Oneri ve Hedef Fiyat
lere karsi oldukga korunakli oldugunu diistiniiyoruz.

BIST-100 Gareceli, (sag) =—Hisse Fiyati, TL (sol)

Hisse Kodu GARAN

* Bankanin 2024 yil beklentileri. %3.5 reel ekonomik bliyime, %40-45 araliginda Oneri AL
bir enflasyon ve buna paralel politika faizi beklentileri cergevesinde Garanti

BBVA,; i) TL kredi biiyimesini enflasyona paralel, ii) YP kredi biyiimesini diisiik Hisse Fiyati, TL 63.40

tek hanede, iii) net kredi risk maliyeti oranini kur etkisi hari¢ ~125 baz puan se- Hedef Hisse Fiyati, TL 93.50

viyesinde, iv) net faiz marjini yatay, v) net lcret ve komisyon ve operasyonel
giderlerdeki artigi ortalama TUFE'nin lzerinde, beklemektedir. Bu beklentilerin Yiikselme Potansiyeli 47%
ardindan banka 2024 yili 6zsermaye karliigini ise %34-36 seviyesinde on-

gormektedir. Bizim 2024 yili igin beklentimiz ise %44 civarinda TL kredi bliyime- Halka Agiklik Orani 14%
si, 35 baz puan yillik net faiz marji artisi (TL kredi/mevduat faiz makasindaki Pivasa Degeri TL min 266.280
toparlanma etkisi ile), kredi karsilik giderlerinin 2023’e gére daha belirgin art- y gert ’
mas! (karsilik oranlarinin 6nemli olglide korunacadl varsayimi altinda) ve Fiyat ve Piyasa Degeri 29/01/2024 tarihi itibariyle
komisyon gelirlerindeki biiyiimenin faaliyet giderlerindeki artisi kompanse et-
mesi ve sermaye piyasasi islem gelirlerinde belirgin daralma sonrasinda 2024
yilinda 94.55 milyar TL net kar ve %34.4 6zsermaye karliligi bekliyoruz. ' Temel Finansal Veriler
TL min 2021 2022 20237 20247
Net Faiz Geliri

73,042 70,082 115280 136,672

Operasyonel Gelir 51703 46255 71548 108974

Net Kar 58,509 87,332 94,545 120,929

Hisse Bagi Ozkaynak 3635 5899 7768  103.00

Hisse Bagi Kar 1393 2079 2251 2879

Temettii Orani 15% 15% 15% 15%

Hisse Bagi Temettil 2.09 312 338 432

Ozsermaye 152,685 244,797 326,242 432,989

Ozkaynak Karlihg: 51.2%  449%  344%  32.7%

Aktif Karlihgi 6.0%  56%  39%  3.4%
Maliyet/Gelir 182%  256%  31.4%  36.6%
F/K 1.28 1.86 2.82 2.20
F/DD 0.49 0.66 0.82 0.61
Aktif Blylmesi 529% 68% 52% 39%
Kar Blyumesi 348% 49% 8% 28%

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

'Operasyonel Verimlilik Rasyolari 06 23 09 23 12 23
Grup 1 Kredi Orani 83.4% 84.7% 86.6%
Grup 2 Kredi Orani 14.5% 13.4% 11.4%

Yapilandiriimig Krediler Orani 5.8% 5.3% 3.9%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.1% 1.9% 2.0%
Grup 1 Karsilik Orani 0.5% 0.5% 0.5%
Grup 2 Karsilik Orani 20.8% 20.8% 21.9%
Grup 3 Karsilik Orani 70.2% 69.6% 67.6%
Toplam Provizyon Orani 237.6% 248.7% 217.5%

Vadesiz Mevduat Orani 41.9% 44.3% 42.4%

Toplam Kredi/Mevduat 68.5% 73.3% 73.4%

TL Kredi/Mevduat 75.9% 83.6% 81.6%

YP Kredi/Mevduat 56.2% 56.3% 58.9%

'Kal‘|l|lk Rasyolari 06 23 09 23 12 23

Net Faiz Marji (NFM) 5.8% 6.5% 7.6%

Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6.3% 5.8% 6.2%

TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 2.4% 2.2% 1.2%

YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 13.6% 10.0% 11.2%

Net Kredi Risk Maliyet Orani 4.5% 0.9% 1.4%

BHG / Operasyonel Giderler 69.7% 91.8% 111.0%

BHG / Aktifler 2.0% 2.6% 3.5%

Operasyonel Giderler / Aktifler 2.8% 2.8% 3.2%

PV Actif Karlihgi Rasyolan 06 23 09 23 1223

Kaldirag Orani (Aktif/ Ozsermaye) 8.9 8.1 7.9

Ozsermaye Karlihg 40.9% 46.5% 51.9%

Aktif Karlihgr 5.0% 5.5% 6.5%

Sermaye Yeterlilik Orani 19.6% 20.2% 20.6%

Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 17.4% 18.0% 18.4%

Kaynak: Sirket verisi, Dinamik Yatirim Menkul Degerler
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BDDK Solo Ozet Bilango, TRY min 06 23 09 23 12 23
Krediler 839,810 921,956 1,019,031
TL 607,094 678,480 745,365
YP 232,716 243,476 273,666
YP, $ min 9,012 8,894 9,296
Menkul Kiymetler 244,536 264,617 292,776
Faiz Kazanan Varliklar 1,176,551 1,177,911 1,337,256
Aktifler 1,669,364 1,742,966 1,930,055
Mevduatlar 1,219,610 1,251,556 1,383,704
TL 769,170 782,600 882,489
YP 450,441 468,956 501,216
YP, $ min 17,443 17,130 17,026
Ozsermaye 187,624 214,265 244,797
BDDK Solo Gelir Tablosu, TRY min 06 23 09 23 1223
Faiz Geliri 41,401 56,608 82,370
Krediler 30,251 38,895 57,333
Menkul Kiymetler 9,240 14,875 21,017
TUFE'ye Endeksli Bonolar 5,830 10,673 15,248
Diger 1,910 2,838 4,021
Faiz Giderleri 25,985 37,444 58,483
Mevduat 23,311 34,571 55,042
Borglanma 2,674 2,873 3,441
Net Faiz Geliri (NFG) 15,416 19,164 23,888
Swap Gelir/Gider 260 -769 -3,633
Swap ile Uyarlanmig NFG 15,676 18,395 20,255
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 10,919 6,496 8,196
Takipten Tahsilat 2,019 4,384 4,753
Net Karsilik Giderleri 8,900 2,112 3,443
Bankacilik Hizmet Gelirleri (BHG) 7,284 11,126 16,266
Operasyonel Giderler 10,454 12,115 14,655
Personel Giderleri 4,225 4,737 5,199
Personel Digi Giderler 6,229 7,378 9,456
istiraklerden Gelirler 2,936 3,614 4,832
Diger Operasyonel Gelir/Gider 15,635 11,337 9,758
Vergi Oncesi Kar/Zarar 22,178 30,245 33,013
NetKat/Zararsi Dinamik Yatiim Menkul Degerler 18,470 23,372 29,754
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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.




