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GARAN BBVA 4G2023 Sonuclari
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“"Garanti BBVA’'nin 4C2023 ’del_(_i Net Donem Kari1 29,8 Milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gergeklesti...”

Garanti BBVA'nin 4C2023'teki net donem kari geyreksel

Oneri : "AL bazda %27,3 oraninda artarak 29.754mn Tl'ye

Hedef Hisse Fiyati : 86,10TL ylkselmigtir. Net kar rakami hem bizim beklentimiz olan
Reuters/Bloomberg GARAN.IS/IGARAN.TI - 24,.356mn TL hem de piyasa beklentisi olan 23.356mn
Sektor Bankalar  TL'nin  Gzerinde  gergeklesmistir.  Tahminimizdeki
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100  sapmada serbest karsilik iptali sonrasinda diger faaliyet
islem Goérdugu Pazar Yidz Pazar  gelirlerinin  beklentimizin  Uzerinde gelmesi etkili
Fiyat 63,40 TL 2,1UsD olmustur. Banka'nin yillik olarak kari ise %49,5 oraninda
BiST 100 8.472 280uUsD artis géstermistir.
TL/$ (TCMB Alig) 30,234
Diisiik / Yiiksek Son 1Y 19,57 TL 67,80 TL DOrdincli c¢eyrek kar sonrasinda Banka’nin 2023
Hisse Adedi (mn ) 4200 donemindeki net dénem kari dnceki yila gbre %49,3
Piyasa Degeri (mn TL) 266.280 TL Oraninda yukselerek 87.332mn TL olarak
Fiili Dolagim daki Pay Orani 14,0% gerceklesmigtir.

0,
?::aan':f\':::(nmm Takas Orant iéﬁoﬁ Para politikasinda sikilastirmanin etkisiyle artan fonlama

maliyetine karsin, artan kredi getirileri ve TUFE endeksli

i 0,
\T(Erge:?rtimmc' Takas Oram: TAyIK 3 AyIK 183;1:: (Deé_erle_mede kuIIanllar_u TUFE tfa.hmini %6%; 9A: %48)
Garanti 8.7% 29.1% 186.5% tahwlle_:rmden elde edilen gelirin 10,7m|Iy§r TL_’den_
BIST-100 13.4% 0.9% 63 20 15,2milyar TL'ye c¢ikmasi sonrasinda net faiz gelirleri
BIST-100 Géreceli _4’2% 17'4% 75’6% ceyreksel bazda %24,_7 oranlnda_artara_k %3,__9 mi_Iyar
Giinliik Ort, Is. Hac.mn TL ' ' 1'971 TL'ye cikmistir. Artan |§Ien3 hacmi, kredi blyimesi ve
= ——— Odeme sistemlerinin destegiyle net Ucret ve komisyon
(mn TL) 362023 462023  %De§. qjirjeri ise %46,2 gibi gicli bir biyime gostererek
Aktifler 1.742.966 1.930.055 10.7% 16, 3milyar TL'ye yiikselmistir. Diger faaliyet gelirleri, 3
Krediler 966.428  1.066.131 103% " milyar TL'lik serbest karsilik iptalinin (6nceki ceyrekte de
Mevduat 1.251.556  1.383.704 106% 3 milyar TL iptal edildi) destegiyle 7,7 milyar TL
Ozsermaye 214.265  244.797 142%  gergeklesirken, istirak gelirleri %34 oraninda artmis ve
Net Faiz Geliri 19.164  23.888 247% 4,8 milyar TL'ye yiikselerek kari desteklemistir. Ote
Net Kar / Zarar 23.372 29.754 27.3% yandan, artan swap kullanimi ve maliyeti (swap maliyeti
FIK PDDD  770mn TL’den milyar TL'den 3,63 milyar TL'ye cikmistir)
Garanti 3,05 109 jle daha dusuk doéviz alim/satim aktivitesi ile ticari kar
BIST-Banka 3,50 1,09 9450 diserek 3,5 milyar TL'ye dismdustir. Karsilik gideri
BIST-100 6,96 207 ve operasyonel giderler ise sirasiyla %33 ve %21
EMEA Bank* 7,26 0,92 oraninda artmis ve 8,5milyar TL ile 14,7milyar TL olarak
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani  gerceklesmistir. Diger yandan, enflasyon ve gayrimenkul
Diger 140% degerleme kaynakli vergi efektif orani g6rece dusuk
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 86.0% gerceklesmistir. Vergi gideri 6nceki geyrege gore %53
HISSE PERFORMANSI oraninda diiserek 3,3milyar TL olmustur.

2,0
1,7 §§ Garanti BBVA'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde
1,4 45 yaptigimiz  revizyonlar ve piyasa carpanindaki
11 35 glncellemeye bagh olarak 63,10TL'den 86,10TL'ye
0.8 BIST-100 Géreceli Getiri ig ylkseltiyoruz. Garanti BBVA igin daha o&nceki "AL"

GARAN(sag eksen) Onerimizi koruyoruz.
19.01.2023 20.04.2023 20.07.2023 19.10.2023 18.01.2024

*29.01.2024 verileri kullanilmistir. **Kaynak : Bloomberg




Kredi mevduat orani Ceyreksel bazda Garanti BBVA'nin TL kredileri %9,8 oraninda buyuyerek

%77,0... 4C2023'de 767,8 milyar TL'ye gikarken, tiketici kredileri %11,3 oraninda
artis kaydetmistir. TL isletme kredileri %6 artarken, kredi kartlan %13,3
oraninda biyime kaydetmistir. Bu arada YP kredilerde Dolar bazinda %4
artis gostermistir. Mevduatlar tarafinda ise TL mevduatlarda Onceki
ceyrekteki diisik (%1,7) oranindaki blylUmenin ardindan bu ceyrekte
%12,8'lik bliyime olmustur. YP mevduatlarda ise hafif diisis yasanmistir.
Son olarak, Banka’nin kredi mevduat orani %77,0 ile dnceki ceyrege gore
20 baz puan azalmistir.

4C23-3G22 4C23-4C22

Ozet Finansallar Solo (mnTL)  4G2022 2022 162023 22023  3G2023  4C2023 2023 Ded. Ded.

Aktif 1.152.172  1.152.172 1.307.935 1.669.364 1.742.966 1.930.055 = 1.930.055 10,7% 67,5%
Krediler 669.401 | 669.401 @ 737.720  884.238  966.428  1.066.131 = 1.066.131 10,3% 59,3%
Takipteki Krediler 17.613 17.613 17.856 18.697 17.883 21.654 21.654 21,1% 22,9%
Menkul Kiymetler 187.992 | 187.992  226.778  244.536  264.617  292.776 = 292.776 10,6% 55,7%
Mevduat 790.664 | 790.664 = 909.236  1.219.610 1.251.556 1.383.704 = 1.383.704 10,6% 75,0%
Ozsermaye 152,685 | 152.685  173.817  187.624  214.265  244.797 | 244.797 14,2% 60,3%
Net Kar 19.902 58.509 15.735 18.470 23.372 29.754 87.332 27,3% 49,5%
Ortalama Ozsermaye Karliig| 56,1% 50,3% 38,6% 40,9% 46,5% 51,9% 43,9% 540bp -420bp
Ortalama Aktif Karlilik 7,1% 6,1% 5,1% 5,0% 5,5% 6,5% 5,7% 100bp -60bp
Net Faiz Marji 10,86% 9,2% 5,64% 4,54% 4,93% 5,60% 5,20% 67bp -526bp
Takipteki Krediler Orani 2,63% 2,63% 2,42% 2,11% 1,85% 2,03% 2,03% 18bp -60bp
Sermaye Yeterlilik Orani 20,60% 20,60% 18,03% 17,66% 18,26% 20,57% 20,57% 231bp -3bp

Kaynak: Garanti Bankasi, Ziraat Yatirim

Garanti Bankasi’'nin takipteki krediler rasyosu, artan kredilere karsin
Takipteki  krediler  oram takibe dlsen yeni kredilerdeki yiksek artis nedeniyle 18 baz puan artarak
%2,03... %?2,03’e cikmistir. Ote yandan, Banka'nin takipteki krediler karsilik orani
200 baz puan azalarak %67,6 olarak gergeklesmistir. Banka’'nin ikinci
grup kredilerin orani 200baz puan azalarak %11,4’e gerilemistir.

Banka’nin net faiz marji TUFE endeksli tahvillerin katkisiyla 67bp baz puan
artmis ve %5,60’a citkmistir. Ortalama 6zkaynak ve aktif karlilik orani ise
sirasiyla %51,9 ile %6,5 olarak gerceklesmistir. Onceki ceyrekte bu
oranlar sirasiyla %46,5 ve %5,5 idi. Ote yandan, Banka'nin sermaye
yeterlilik orani geyreksel bazda 231 baz puan artisla %20,57"ye (BDDK’'nin
gecici dizenlemeleri harig) yikselmistir. Piyasa ve kredi riski 174 baz
puan negatif etki yapsa da net karin 179 baz puan pozitif (serbest karsilik
iptali harig) katkisi olmustur.

Ozkaynak karlihdgi %51,9’a
kadar ciktu...

Garanti Bankasi, 2024 beklentilerini paylagsmistir. Buna goére TL kredi

Ozsermaye karlilik bliylimesinin yaklasik enflasyon kadar artabilecedi 6ngérilmustir. YP

beklentisi orta otuzlu kredilerdeki biyime 6ngoriist ise dusik tek haneli bliyime seklindedir.

seviyelerde Enflasyondaki artis hizinin 2023 yilina gore dlsecedi varsayimi ile (%42 -
%45) TUFE endeksli tahvillerin net faiz marji izerindeki negatif etkisinin
cekirdek kredi mevduat makasindaki iyilesme ile kompanse edilebilecegdi
varsayllmistir. Bu kapsamda swap dahil net faiz marjinda yatay bir
gorintl beklenmektedir. Net Ulcret ve komisyon gelirler ile operasyonel
gider biyiumesi ise ortalama TUFE'nin (zerinde gerceklesmesi
ongoérilmektedir. Sonug olarak, 2024 vyilinda ortalama &6zkaynak
karlihginin %34 - %36 arasinda olmasi 6ngorilmektedir.
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2024 yili beklentilerimizi 2023 yili gergceklesmenin ardindan Garanti Bankasi ile ilgili beklentilerimizi
giincelliyoruz... gincelliyoruz. Buna goére 2024 yil net kar tahminimizi 97.934mn TL'ye
yikseltiyoruz. Ozsermaye karlihdi beklentimiz ise %33,5tir.

Ozet Finansallar

(mn TL)

Aktif 1.930.055 2.475.786 2.547.673 2.909.019 3.044.469
Krediler 1.066.131 1.377.831 1.508.746 1.588.606 1.863.953
Net Kar 87.332 92.933 97.934  106.786 115.537
Ozsermaye Karliligi 43,9% 33,0% 33,5% 27,9% 29,1%
Aktif Karlilik 57% 4,3% 4,4% 4,0% 4,1%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Garanti Bankasi

T: Tahmin

Garanti BBVA'nin hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz
Garanti BBVA icin daha revizyonlar ile piyasa carpaninda yaptigimiz gincellemeye bagh olarak
énceki “AL”  &nerimizi ©3,10TL'den 86,10TL’ye ylkseltirken, hedef piyasa dederini de
koruyoruz... 361.603mn TL olarak belirliyoruz. Garanti Bankasi hisseleri glincellenmis

hedef hisse fiyatina gére %26,4 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu

nedenle, Garanti BBVA icin daha dnceki “"AL" 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama
Kullanilan Yontem (Mn TL)

(%25,5 Sermaye Maliyeti, %4,0 Biyime,

Gordon Buyime Modeli o o o' Siirdaralebilir Ozsermaye Karliig) 380.770

Benzer Sirket (2024T PD/DD: 0,93%) 316.880
Kargilastirmasi

. L (%70 Gordon Buyime Modeli +

Hedef Piyasa Degeri %30 Benzer Sirketler) 361.603
Hedef Hisse Fiyati 86,10 TL
Garanti Hisse Fiyati** 63,40 TL
iskonto Orani 26,4%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**29.01.2024 kapanigi itibariyle
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Garanti Bankasi Solo Bilango

) 4C2022

1¢2023

262023

3¢2023

4C2023

2023

4G23-3C22 4G23-4G22

Nakit ve Nakit Benzerleri 229.832
Krediler 669.401
TL 494.467
YP 174.934
YP - USD 9.356
USD/TRY 18,6966
Tuketici Kredileri 122.193
Konut Kredileri 23.252
Tasit Kredileri 5.890
Ihtiyac ve Diger Krediler 80.936
Kredili Mevduat Hesabi 11.772
Toplam Kredi Kartlan 111.425
Diger Krediler 435.783
Takipteki Krediler 17.613
Takibe Déniisen Yeni Kredi 2.638
Aktiften Silinen 180
Tahsilat 1.951
Ozel Karsiliklar 12.722
Menkul Kiymetler 187.992
Toplam Aktifler 1.152.172
Mevduat 790.664
TL 427.313
YP 363.351
YP - USD 19.434
Alinan Krediler 35.006
Para Piyasalarina Borglar 16.321
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 12.873
Ozkaynaklar 152.685
Odenmis Sermaye 4.200

1.152.172

229.832
669.401
494.467
174.934
9.356
18,6966
122.193
23.252
5.890
80.936
11.772
111.425
435.783
17.613
2.638
180
1.951
12.722
187.992
1.152.172
790.664
427.313
363.351
19.434
35.006
16.321
12.873
152.685
4.200
1.152.172

268.709
737.720
544.829
192.891
10.075
19,1460
141.927
26.656
8.205
90.178
16.533
143.052
452.741
17.856
2.039
726
1.114
12.579
226.778
1.307.935
909.236
565.410
343.826
17.958
34.342
29.784
4.014
173.817
4.200
1.307.935

356.877
884.238
628.261
255.978

9.913
25,8231
157.154

32.749
9.926
94.281
19.783
183.373
543.711
18.697
2.088
203
1.431
13.134
244.536

1.669.364

1.219.610
769.170
450.441

17.443
39.871
36.159

5.507
187.624

4.200

1.669.364

391.428
966.428
699.283
267.144

9.759
27,3752
163.671

35.193
10.156
96.043
21.813
213.011
589.745
17.883
3.347
175
3.117
12.454
264.617

1.742.966

1.251.556
782.600
468.956

17.131
40.465
38.635

5.694
214.265

4.200

1.742.966

430.475
1.066.131
767.832
298.299
10.147
29,3973
182.179
34.866
13.495
105.636
27.643
241.275
642.677
21.654
6.313
162
2.468
14.646
292.776
1.930.055
1.383.704
882.489
501.216
17.050
44.058
43.454
5.241
244.797
4.200
1.930.055

430.475
1.066.131
767.832
298.299
10.147
29
182.179
34.866
13.495
105.636
27.643
241.275
642.677
21.654
13.787
1.266
8.130
14.646
292.776
1.930.055
1.383.704
882.489
501.216
17.050
44.058
43.454
5.241
244,797
4.200

1.930.055

Deg. Deg.
10,0% 87,3%
10,3% 59,3%
9,8% 55,3%
11,7% 70,5%
4,0% 8,5%
7,4% 57,2%
11,3% 49,1%
-0,9% 49,9%
32,9% 129,1%
10,0% 30,5%
26,7% 134,8%
13,3% 116,5%
9,0% 47,5%
21,1% 22,9%
88,6% 139,3%
-7,6% -10,4%
-20,8% 26,5%
17,6% 15,1%
10,6% 55,7%
10,7% 67,5%
10,6% 75,0%
12,8% 106,5%
6,9% 37,9%
-0,5% -12,3%
8,9% 25,9%
12,5% 166,2%
-8,0% -59,3%
14,2% 60,3%
0,0% 0,0%

10,7% 67,5%

g:l':o"st"j ?;"nk?_i')%m Gelir 4G2022 2022 12023 22023  3C2023  4C2023 4czg;g_czz 492;;;?”
Net Faiz Gelirleri 28.798 83.319 16.369 15.416 19.164 23.888 74.836 24,7% -17,1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 5.567 16.628 6.088 7.284 11.126 16.266 40.764 46,2% 192,2%
Temettl Gelirleri 24 57 0 10 26 28 64 10,3% 17,1%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 1.739 8.527 4.167 13.176 6.953 3.502 27.797 -49,6% 101,4%
Diger Faliyet Gelirleri 2.498 11.974 8.530 4.766 7.896 7.703 28.896 -2,4% 208,3%
Karsilik Gideri 6.479 27.310 9.733 10.947 6.393 8.523 35.597 33,3% 31,5%
Operasyonel Giderler 7.675 22.909 10.448 10.454 12.115 14.655 47.672 21,0% 91,0%
Personel Giderleri 2.241 8.171 3.627 3.921 4.658 5.215 17.420 12,0% 132,7%
Personel Disi Giderler 5.433 14.738 6.822 6.533 7.457 9.440 30.252 26,6% 73,7%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 1.486 5.318 2.639 2.926 3.589 4.804 13.958 33,9% 223,3%
Vergi Karsigi 6.057 17.094 1.876 3.708 6.873 3.259 15.716 -52,6% -46,2%
Net Kar ve Zarar 19.902 58.509 15.735 18.470 23.372 29.754 87.332 27,3% 49,5%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 56,1% 50,3% 38,6% 40,9% 46,5% 51,9% 43,9% 540bp -420bp
Ortalama Aktif Karlilik 7,1% 6,1% 5,1% 5,0% 5,5% 6,5% 5,7% 100bp -60bp
Net Faiz Marji 10,86% 9,2% 5,64% 4,54% 4,93% 5,60% 5,2% 67bp -526bp
Takipteki Krediler Orani 2,63% 2,63% 2,42% 2,11% 1,85% 2,03% 2,03% 18bp -60bp
Sermaye Yeterlilik Orani 20,60% 20,60% 18,03% 17,66% 18,26% 20,57% 20,57% 231bp -3bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 72,2% 72,2% 70,4% 70,2% 69,6% 67,6% 67,6% -200bp -460bp
Kredi Mevduat Orani 84,7% 84,7% 81,1% 72,5% 77,2% 77,0% 77,0% -20bp -770bp
TL Kredi Mevduat Orani 115,7% 115,7% 96,4% 81,7% 89,4% 87,0% 87,0% -240bp -2870bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 16,3% 16,3% 17,3% 14,6% 15,2% 15,2% 15,2% Obp -110bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 13,3% 13,3% 13,3% 11,2% 12,3% 12,7% 12,7% 40bp -60bp
Mevduat/Top. Pasifler 68,6% 68,6% 69,5% 73,1% 71,8% 71,7% 71,7% -10bp 310bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 74,6% 69,1% 46,6% 37,9% 42,4% 46,5% 43,4% 410bp -2810bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 14,4% 13,8% 17,3% 17,9% 24,6% 31,7% 23,7% 710bp 1730bp
Gider / Gelir 22,8% 23,3% 37,2% 32,0% 28,6% 30,8% 31,6% 220bp 800bp
Kaynak: Ziraat Yatirirm, Garanti Bankasi
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikce 6nimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanldi s6zlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goriusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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