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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri
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- Bankalar sene basindaki kar beklentilerini koruyor. Ozel sektér bankalarinda 1C21 karlari genel beklentinin {izerinde geldi: Bu sonugta
ekonomik toparlanmanin sorunlu kredi tahsilatini hizlandirmasi ve sirketlerin kredi borglarina saglanan gecici yasal esnekliklerin karsilk
baskisini hafifletmesi 6nemliydi. Ayrica 1C21’de bankalar kur ve faizdeki dalgalanmadan glicli alim/satim karlari sagladilar. Her ne kadar faiz
marjindaki daralma sene basinda beklenenden yiiksek gerceklesse ve yilin geri kalaninda riskler devam etse de ekonominin yeni
dalgalanmalardan uzak kalmasi ihtimali bankalari yil basinda taahht ettikleri 6z kaynak karlihgini yakalama konusunda cesaretlendirmis
goriniyor.

- Son geri ¢ekilmenin ardindan banka endeksi yilbasina gore sanayi endeksinden %40’in iizerinde (2020 basindan bu yana %120) negatif
ayristi. Bankalarin 2021 F/K ve F/DD oranlari 2,7x ve 0,3x ile GOU benzerlerine gére %70 diizeyinde iskonto tasiyor. Ayrica yabanci payinin
tarihsel dislik seviyelerde olmasi gibi faktorleri de dikkate aldigimizda banka hisselerinde dip seviyelerde olma ihtimalini glicli goériyoruz.
Banka hisselerinde gecen haftaki hareketlilik en azindan kisa-orta vadede piyasanin da bu yonde hareket etme niyetini gosteriyor.

- Bu degerlendirmeleri dikkate aldigimizda, 1¢21 sonuglari beklentinin hayli (izerinde olan ve ayrica yiiklQ bir serbest karsilik ayirarak yilin geri
kalaninda da istikrarli bir karlilik hedefleyen Garanti Bankasi’'ni %12 agirlikla portfoye ekliyoruz. Diger hisse agirliklarinda bunu dikkate

alarak 1-2 puan azaltmalar yaptik.
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Garanti Bank

Bloomberg Kodu GARAN TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY12.50
Son kapanig, TL/hisse 7.72
Yukari potansiyel %62
Halka aciklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 32,424
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 53,766 62,082 71,042 81,851
Net kar 6,159 6,238 9,600 12,250
Biiyiime, yly

Ozsermaye %15 %15 %14 %15
Net kar -%7 %1 %54 %28
F/IK 6.2 5.8 3.4 2.6
F/DD 0.7 0.6 0.5 0.4
Ozsermaye karliligi %12 %11 %14 %16
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degigim %14 -%19 %11 -%24
BIST 100 rolatif %12 -%14 -%11 -%22
AOIH, TRYmn 1,429 1,930 2,299 1,875
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Yatirim temasi:

Garanti Bankas! 1¢C21'de beklentinin %35 Uzerinde 2,5 milyar TL net kar sagladi.
Bankanin net faiz marji, TL fonlama maliyetlerindeki artis ile 6nceki yilin 150 baz
puan altinda kalip yil basi hedefinden sapsa da, banka yilin geri kalaninda
toparlanma bekliyor. Ayni sekilde ilk ¢eyrekte 2021 6ngérisiinin altinda kalan (ve
kara katki saglayan) kredi risk maliyetinin de bir miktar artmasi 6ngoriliyor. Banka
komisyon gelirleri ve faaliyet giderlerindeki yillik artisin éngorildigu gibi %15’ler
diizeyinde olacagini ve vergi oranindaki artisa ragmen 6z kaynak karlilik oraninda
hedeflenen %17-18 diizeyinin yakalanacagini tahmin ediyor.

Garanti Kasim ayinda yurtdisi yerlesiklerin en cok aldiklari banka hissesiydi. Ancak
Mart’taki satista bu pozisyonlar kapatildi ve bankadaki yabanci payr Mayis ayi
itibariyla %49 seviyesine geriledi (yilbasina gére 10 puan azalma).

Bankanin sorunlu kredileri ve yeniden yapilandirilan kredileri toplami Mart’ta 37
milyar TL oldu (portfoyiin yaklasik %11’i). Banka bu riskler icin toplam 24 milyar
TU'lik karsilik (4,8 milyar TL'lik serbest karsilik dahil) tasiyor. Bu tutar risklerin
%71’ine karsilik geliyor.

Bankanin konsolide bazda yasal esneklik uygulanmamis SYR ve c¢ekirdek sermaye
oranlari %15,8 ve %13,3 dlizeyinde bulunuyor. Yasal limit %12,1 ve %8,7 olarak
hesaplandigindan, banka yaklasik 18 milyar TL tutarinda fazla sermaye tasiyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Enflasyon egiliminde rahatlama kurda istikrar hem net faiz marjini olumlu etkiler,
hem de risk primini diistirerek degerlemeye katki saglar.

Degerleme:

Bankanin fiyat carpanlari tarihsel diislik seviyelerde bulunuyor.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A,S$, tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir, Ak Yatirrm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak Yatirim'mn ve Akbank’mn tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Damismanligi kapsaminda yer
almamaktadir, Yatirim Danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danigsmanligi sdzlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay: alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz,
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