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Beklenti- Gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
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Ozkaynaklar 166.185 - 173.817 m Kredi risk maliyeti  ® Net Faiz M.
Beklentidengiiglii gelen net faiz marji ve istirak gelir katkisi 6ne gikti

Garanti BBVA'nin 123 net kari 6nceki ceyrege gore %21 diisis ve yillik bazda %92 artisla 15,7 milyar TLoldu ve bizim 13,5 milyar TL
tahminimizi ve analistlerin 13,1 milyar TL medyan tahminini gecti. Boylece 1C23'de yillik 6z kaynak karlihgi %38,6 (2022'de %51)
oldu. Sonucun beklentimizden giicli olmasi (i) dngoériden gliclti Net Faiz Marjive (ii) 6nceki ceyrege gore %75 artarak 2,6 milyar TL
olanistirak gelirinin beklentimizi (1,8 milyar TL) gegcmesinden kaynaklandi.

- Enflasyon gelismelerine bagli olarak, TUFE tahvillerin geliri 6nceki ceyrege gére 5,6 milyar TLazalarak 9,8 milyar TL'de kal di. Diger
Net Faiz Geliri de 4C22’ye gére yaklasik 1,8 milyar TLgeriledi. Béylece 1¢23'de net faiz marji 500 baz puan, TUFE hari¢ net faizmarji
200 baz puan daraldi (beklentimiz 220 baz puandaralma). Diger taraftan tirev ile alim/satim gelirleri iki katina yakin artisla 4,0milyar
TL oldu ve netfaizgelirindeki diististi kismen tel afi etti.

- istirak gelirindeki yaklasik 1,1 milyar TL'lik artisa ek olarak, (i) net {icret ve komisyonlarda ceyreksel bazda 0,5 milyar TL arts, (ii)
onceki ¢eyrekte 220 baz puan olan kredi risk maliyetinde 100 baz puanin altina gerileme ve (iii) efektif vergi oraninda 4C22'deki
%23'ten %11'e keskin dists kara destek verdi. Diger taraftan faaliyet giderleri dnceki ceyrege gore %36 ve yillik %140 artisla 10,4
milyar TLolduvekaribaskilad.

Yorum ve oneri: Garanti, kredi —mevduat getiri makasinin negatife dénmesini 2023 karlilig Gizerinde en 6nemli risk olarak gdriyor
ve bu getiride kademeli bir toparlanma bekliyor. Ote yandanydnetim, 1¢23'te 100 baz puanin altina gelen net kredi risk maliyetinin
ancak 2025'e dogru normalize edilmis seviye olan 150 baz puana ylikselecegini dngoriyor. 1¢23 sonuglarinin ardind an net kar
tahminlerimizi %10'arartisla 2023 icin 50,0 milyar TL'ye ve 2024 i¢in 63,0 milyar TL'ye yikselttik. Buna gére 6zkaynak karlilik oranini
%28 ile orta vade degerlemeiskonto oranimizolan %27,5’in hafif Gzerinde hesapliyoruz Finansal giincelleme sonrasi 12 aylik fiyat
hedefimizi %10 artirarak hisse basi 42 TL'ye yiikselttik ve %50 getiri vaat eden hissede 'Endeksin Uzerinde Getiri' notumuzu
koruyoruz.

Temel finansallar, mn TL 1¢23 1C22 Yillik artis 4C22 Cyrkart. 2023/3A 2022/3A Yil art.
Net faiz geliri (swap dahil) 15,757 9,914 58.9% 27,374 -42.4% 15,757 9,914 58.9%
Net Kar 15,735 8,210 91.7% 19,902 -20.9% 15,735 8,210 91.7%
Krediler 719,864 474,418 51.7% 651,788 10.4% 719,864 474,418 51.7%
Menkul Kiymetler 226,263 123,746 82.8% 187,420 20.7% 226,263 123,746 82.8%
Misteri mevduati 906,716 574,898 57.7% 789,449 14.9% 906,716 574,898 57.7%
Ozkaynaklar 173,817 96,711 79.7% 152,685 13.8% 173,817 96,711 79.7%
Net Faiz Marji 5.5% 5.3% 20bps 10.5% -498bps 5.5% 5.3% 20bps
Net kredi riski 97bps 118bps -21bps 219bps -122bps 97bps 118bps -21bps
Sorunlu kredi orani 2.4% 3.4% -100bps 2.6% -21bps 2.4% 3.4% -100bps
SYR 16.2% 17.8% -167bps 18.6% -243bps 16.2% 17.8% -167bps

Oz kaynak karlihig 38.6% 37.4% 116bps 56.1% -1751bps 38.6% 37.4% 116bps
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TL sabit faizli menkul kiymetlerde regiilasyon kaynakli artis. Garanti'nin 1¢23 sonunda sabit faizli TLmenkul kiymet tutari 6nceki
ceyrege gore 28,5 milyar TL artisla yaklasik 64 milyar TL oldu. Banka, TCMB diizenlemel eri kapsaminda tasinan sabit faizli menkul
kiymetlerin 50 milyar TL dlizeyinde (toplam aktiflerin %3,8'i) oldugunu ve vadeye kadar elde tutulacaklar kategorisinde izlendigini
belirtti. Banka mevcut seviyelerde ise 5nemli bir artis beklemiyor. Ote yandan, TUFE tahvillerintutarn 88,6 milyar TLol du ve menkul
kiymet portféyilindeki payi %65'ten %54'e geriledi. Diger bir ifadeyle TUFE tahviller 6zkaynaklarin da yaklasik %51'ini olusturdu.

Secici kredi politikasi, ticari kredi pazar payinda azalma. 1¢23'te TL kredi blylimesi ¢ceyreksel bazda %10,5 civarinda kaldi ve isletme
kredilerinde hi¢blylime olmadi. Béylece Garanti’nin bu segmentteki pazar payi 6zel bankalararasinda ¢ceyreksel bazda yaklagk 90
baz puan daralarak %17,5'e geriledi. TL kredi tarafinda 1¢23'teki blyimeler kredi karti alacaklar (%28) ve ihtiyag kredileri (%16)
kalemlerinde saglandi. Ayrica, YP kredilerde de ceyreksel bazda yaklasik %7,6 artis saglandi.

TL mevduat oraninda hedef deger saglandi. Fonlama tarafinda, TL mevduatta ¢eyreksel bazda yaklasik %32 bliyiime ve YP
mevduatta ABD dolan bazinda yaklasik %7,8 daralma saglandi. Banka TL mevduatin toplam kompozisyon igindeki pay igin
hedeflenen %60 esiginin Mart ayinda gegildigini ve bu rahatlamanin TLmevduat maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasina yardimei
oldugunubelirtti.
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Burapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve verilerkullarilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, higbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatinm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yaturim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yairim'mm ve Akbank’in tiim
¢alisanlart ve damismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinrm Damsmanlig:
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damigmanhig:

sozlesmesi¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-



