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GARANTI (GARAN TI

Beklentilerin belirgin uzerinde gug¢lu sonuglar AL (6nceki AL)

KapanigFiyati (TL) 9.56 | Hedef Fiyat—12ay (TL/pay) 13.9

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 40,152 /4,235 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 4215

Halka Agiklik Orani 48 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1,764

Sadece Banka - TL milyon 3G21 3G20 Yillik A 2G21  CeyreklikA YKt B;H;?Ssi

Net Faiz Geliri 8,773 6,208 41% 7,080 24% 8,469

Swap Sonrasi Net Faiz Marji 4.2% 5.0% -0.8% 3.6% 0.5% 3.9%

Net Kar 3,645 1,896 92% 2,924 25% 2,947 3,200

Ozkaynak Karlihgi 21.1% 12.8% 8.3% 17.9% 3.3% 17.1%
~Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP

3CG21 Sonuglari

Garanti'nin net kar1 3C21'de 3,645 milyon TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 2,947 milyon TL ve piyasa beklentisi 3,200
milyon TL). Net kar bu ¢eyrekte ceyreklik %25 artis gosterirken, yillk %92 artis kaydetti. 3C21 6zkaynak karlligi %21.1 gibi
oldukga ylksek bir seviyede gerceklesti (9A21: %18.3). Banka 3. geyrekte ihtiyatllk dogrultusunda 1 milyar TL serbest karsilik
ayrrdi (YKYt: 200 milyon TL). Bankanin toplam serbest karsilk stogu 6.6 milyar TL'ye ulastl. Net karin beklentilerimizden daha
olumlu gelismesinde kuvvetli marjlar, komisyonlar ve beklentimizin altinda karsilik giderleri etkili oldu.

Ozet Goriisiimiiz

Garanti’'nin 3G21 net kari piyasa beklentisinin %14 lzerinde gerceklesti. Sonuglari hisse i¢in olumlu olarak degerlendiriyoruz.
Sonuglar 1s1§inda ve glncel makro-ekonomik gelismeleri de yansitarak 2021 net kar blyldme tahminimizi yukari yénla revize
ettik. Bankann 2021’de net karinn %87 artis gdstermesini tahmin ediyoruz ve bu sayede %17.2.60zkaynak karlligi tahmin
ediyoruz. Garanti igin AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylk hedef fiyatimzi 13.9TL/pay olarak yukari yonli glncelliyoruz (6nceki
hedef fiyat 12.5TL). Hedef fiyatmz %45 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Garanti gincel 2021 tahminlerimize goére 0.5x
F/DD ve 3.4x F/K oranlari ile islem gormektedir. Hisse sene basindan bugiine XU100’e gbre %9 geride performans goéstermistir
fakat XBANK'a goére ise %8 olumlu ayrigmistir.

Genel Degerlendirme

Banka Uguncu ceyrekte TL kredilerde %8 bilylme elde etti. Kredi blyumesi dengeli olarak tim segmentlerde gerceklesti. Bu
blylme mevduat agrrlkl fonlama ile sadlandi. Bankanin TL mevduati ¢eyreklik %4 blyidrken, YP mevduati ise $ bazinda %2
artis gosterdi.

Garantinin sw aplardan arindirimis net faiz marji geyreklik 55 baz puan artis gésterdi. Bu artista TUFEye endeksli tahvil portféyii
ile ilgil kullanlan Ekim TUFE tahminindeki %16'dan %18’e revizyonu etkili oldu. TL kredi-mevduat makasi 60 baz puan artig
gbsterdi. Komisyon gelirleri yillk %44 gibi ¢ok glgli bir artis gbsterirken, faaliyet giderleri ise yillk %20 artis gdsterdi.

Takipteki kredi orani Gi¢clincl geyrekte 14 baz puan disls gosterdi ve %4 seviyesine geriledi. 2.evre kredilerin toplam krediler
icindeki payl %16.4 seviyesine geriledi (2G21: %17.9). Net risk maliyeti ise Gglinci ceyrekte 20 baz puan seviyesine geriledi
(2G21: 120 baz puan). Banka ihtiyatllik dogrultusunda 1 milyar TL serbest karsilk ayirdi ve toplam serbest karsilk stogu 6.6
milyar TL'ye ulast.

Garantinin sadece banka sermaye yeterliik ve gekirdek sermaye oranlari srasiyla %17.8 ve %15.1 seviyelerinde gerceklesti.
BDDK esneklikleri hari¢ bu oranlar yaklagik 50 baz puan daha disik seviyelerdedir.

Oguzhan Vural
oquzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90212 319 84 65
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GARAN - Sadece Banka - (TL mily

TLmn)

ceyreklik A yilhik A

28 Ekim 2021 - Garanti 3G21 Finansal Sonuglar

Kar & Zarar 3C20 2C21 3C21
Net faiz geliri 6,208 7,080 8,773 24% %
Net tirev ve kur kar/zarari 615 -855 -2,748 221% -546%
Ticari kar&zarar 468 -483 409 -185% -13%
Anndiriimig net faiz geliri 7,292 5,742 6,436 12% -12%
Komisyeon geliri 1,520 2,015 2,186 8% 44%
Diger gelirler 1,322 1,854 1,989 7% 50%
istirakler gelirleri 387 610 447 -27% 16%
Toplam gelirler 10,522 10,221 11,058 8% 5%
Faaliyet Giderleri 2,444 2,818 2,935 4% 20%
Karsilik gideri 5,428 3,942 2,053 -25% -46%
Ozel kargiliklar 1,383 1.142 911 -20% -34%
Genel karsiliklar 2122 1,581 848 -46% -60%
Diger karsiliklar 1,923 1,219 1.195 -2% -38%
Vergi 6ncesi Kar 2,650 3,461 5,170 49% 95%
Vergi gideri 754 536 1,524 184% 102%
Net Kar 1,896 2,924 3,645 25% 92%
Krediler 295,654 337,086 356,615 6% 21%
TL 206,608 242,020 261,446 8% 27%
YP ($) 13,904 12,610 12,375 -2% -11%
Takipteki Krediler 18,742 14,394 14,699 2% -22%
Mevduat 308,814 368,584 385,478 5% 25%
TL 130,735 166,613 174,032 4% 33%
YP ($) 22,971 23,268 23,815 2% 4%
Repo 912 1,325 1,438 9% 58%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 20,289 15,516 16,375 6% -19%
Alinan krediler 29.824 28,466 26,366 -7% -12%
Ozkaynaklar 60,441 67,305 70,861 5% 17%
Toplam Varliklar 479,714 550,379 573,538 4% 20%
Marjlar 3c20 ac21 ag21
Net faiz marji 5.9% 5.8% 6.8% 1.0% 0.8%
Swaplardan arindiriimig net faiz marji 5.0% 3.6% 4.2% 0.5% -0.8%
Kredi-mevduat makasi 6.8% 6.2% 6.6% 0.5% -0.2%
TL kredi faizi 11.6% 14.7% 15.7% 1.0% 4.1%
TL mevduat faizi 6.4% 12.2% 12.6% 0.4% 6.2%
TL makas 5.3% 2.5% 31% 0.6% 21%
YP kredi faizi 5.9% 5.3% 4.7% -0.5% -12%
YP mevduat faizi 0.1% 0.2% 0.1% -0.1% 0.0%
YP makas 5.8% 5.0% 4.6% -0.4% “1.2%
TL menkul kiymet getirisi 11.7% 15.8% 19.1% 3.3% 7.4%
YP menkul kiymet getirisi 3.7% 2.8% 3.7% 0.9% 0.0%
AKHf Kal 3G20 2G21 3G21
Takipteki Krediler Orani 6.0% 4.1% 4.0% -0.1% -2.0%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 3.2% 1.2% 0.2% -1.0% -3.0%
3.evre karsilik orani 69% 66% 69% 3.4% 0.3%
Toplam karsilik orani 113% 149% 149% 0.2% 36.0%
2.evre kredilerin pay 13.7% 17.9% 16.4% -1.5% 2.7%
Karlilik ve Diger 3C20 2C21 3C21
Ozkaynak karliligi 12.8% 17.9% 21.1% 3.3% 8.3%
AKtif Karliligi 1.6% 2.2% 2.6% 0.4% 1.0%
Gider / Gelir 33% 25% 26% 0.1% -7.5%
Kaldirag orani (x) 79 82 8.1 -0.1 02
Kredi / Mevduat 95% 90% 91% 1% -4%
Sermaye yeterlilik orani 18.5% 18.3% 17.8% -0.5% -0.7%
Cekirdek sermaye orani 15.7% 15.5% 15.1% -0.4% -0.6%

Kaynak: YKY Aragtirma, Banka
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9A21 1k A
22,153 29%
4,690 1235%
1,084 51%
18,548 3%
6,060 35%
6,774 76%
1,599 55%
32,081 16%
8,521 19%
12,769 1%
3,223 -15%
6,186 -10%
3,360 8%
11,691 68%
2,592 43%
9,098 7%

9A21 yilik A

6.0% 0.2%
3.8% -1.4%
6.3% -0.9%
14.8% 2.2%
11.9% 5.6%
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5.0% -0.8%
0.2% -0.1%
4.8% -0.7%
16.1% 4.9%
3.4% -0.3%
9A21 1k A
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9A21 yilik A

18.3% 6.3%
2.3% 0.7%
26.1% -2.6%
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Ek — Degerleme VarsayimlarindaDegisiklikler

2019 2020 2021T
Sadece Banka - TL milyon Yeni Eski A yillk %
Net faiz geliri 19,027 23,768 33,132 30,436 9% 39%
Komisyonlar 6,089 5978 §,070 7,555 7% 35%
Faaliyet giderleri 8,706 10,038 11,967 11,859 1% 19%
Toplam karsiliklar 11,522 17,160 17,331 19,294 -10% 1%
Net kar 6,159 6,238 11,683 9,430 24% 87%
Temel Gostergeler bp bp
Swaptan anndinimis net faiz marj 4.6% 5.0% 4 2% 4 1% 13 -75
Risk maliyeti (net) 3.0% 3.3% 1.6% 2.8% -110 -158
Ozkaynak karlilgi 12.3% 10.8% 17.2% 14.1% 310 647
Hisse basina temetti (TL) - - 0.56 0.45
Kaynak: YKY Arastirma, KAP
Makroekonomik Gdstergeler
TUFE (dénem sonu) 11.8% 14_6%5 19.0% 15.0% 400 440
Reel GSYIH blyime 0.5% 1_8%5 9.5% 6.0% 350 770
Politika faizi (ddnem sonu) 12.0% 17.0%; 16.0% 17.0% -100 -100

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.




