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2C23 Kar Analizi & Giincelleme

GARANTI BBVA

Beklentiler dahilinde 41% 6zkaynak getirisi

) Garanti BBVA, 2C23'te 18,470mr TL konsolide olmayan net kar agikladi.
Sonuglar 15,935mr olan piyasa beklentisi ve 16,515mr olan Tera beklentisinin
lizerinde gergeklesti. Makro cizgide secim sonrasi yasanan normallesme sebebiyle

beklenmedik sekilde iptal edilen 2mr TL'lik serbest karsiligi hesaba kattigimizda,

rakamlar beklentileri karsilar sekilde oluyor. Garanti BBVA'nin net geliri bir dnceki

yila gére %43 artarken ¢eyreksel bazda da %17 artti ve 2C23'te 6zsermaye karhligi
%41 oldu. Beklenenden yliksek doviz ve sermaye piyasasi islem kazancglarinin ve
yukarida bahsedilen serbest karsiligin tersine gevrilmesinin, tahmin edilenden
dusik olan diger isletme gelirlerini fazlasiyla dengeledigini gbzlemliyoruz. Diger kar
ve zarar kalemleri ise beklentilerle uyumluydu. Ozetle, giiclii bir hacim artisi ve

Ucretlerde istikrarh bir artis oldu, ancak marjlar cekirdek makas baskisi nedeniyle

daraldi ve maliyet buyliime ivmesi yiiksek kaldi; risk maliyeti ise daha da distd.

9 Ayrintilara bakarsak, kredi bakiyesi kur etkisinden arindirilmis olarak
ceyreklik bazda %10 bliyidi. Banka kredi kartlari, konut ve tiketici kredilerinde
aktif olmaya devam ederken ayni zamanda faiz Ust sinirsiz, kisa vadeli KOBI
kredilerinde de bliyime kaydetti. Mevduatlar kur etkisinden arindirilmis olarak
ceyreklik bazda yaklasik %24 buyidi. TL mevduat %36 artarken, YP mevduat %3
oraninda daraldi. Swap ile diizeltilmis net faiz marji ceyreksel olarak 110 baz puan

daralirken, TUFE’ye endeksli kagitlarin degerlemesi icin kullanilan TUFE tahmini

%35'te tutuldu. Kur etkisinden arindirilmis risk maliyeti 2C23'te 55 baz puana
duserek, 1Y23'te yaklasik 75bps civarina geldi. Komisyonlar 2C23'te biitin
kalemlerin destegiyle yillik bazda %104 artmaya devam etti; maliyet blylime ivmesi
ise yuksek enflasyon, TL'deki deger kaybi vb. faktorlerin etkisiyle yillik %123 ile
yuksek kaldi. Bu arada, efektif vergi orani 1¢23'teki %11'den 2C23'te %17'ye
ylkseldi. Son olarak, sermaye oranlari ¢eyreklik bazda yavasca disti ve konsolide
ana sermaye rasyosu 2G23 sonunda %13,7'ye ulastl. .

) Garanti BBVA ~ort. TUFE TL kredi biiylimesi (Tera: +%47), ~185bp cekirdek
marj daralmasi (Tera: -140bp), ~100bp kur etkisinden arindirilmis risk maliyeti
(Tera: 100bps), >ort. TUFE komisyon artisi (Tera: +%87) ve ~%100 faaliyet gideri
artisi (Tera: +%108) ile 2023'te >%28 Gzkaynak getirisi (Tera: %34) hedeflemeye
devam ediyor. Yiiksek doviz ve sermaye piyasasli islem kazanglari ve komisyonlar,
kurumlar vergisi oranindaki beklenen artisla kismen dengelendiginden,
tahminlerimizde bir miktar yukari revizyona gittik. ilave faiz artirmlari da dahil
olmak Uzere makroekonomik politikalardaki kismi normallesmeyle beraber
marjlarda kademeli bir toparlanma beklemeye devam ediyoruz. Tahminlerimize
gore hisse senedi, 0,60x 2024E PD/DD ve 2,2x 2024E F/K olarak islem goriyor. %6

temetti getirisi dahil %29 toplam getiri potansiyeli sunan 49,25 TL tutarindaki 12

Aylik Hedef Fiyatimiz ile Garanti BBVA icin Piyasa Agirliginda Tasi _notumuzu
koruyoruz.

Endekse Paralel Getiri

Temmuz 27, 2023

Fiyat Verileri

Hisse Fiyati (TL, 27-Temmuz-23) 39,90
Piyasa Degeri (TLmn) 167.580
12-aylik HedefFiyat (TL/hisse) 49,25
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 206.864
12-aylik Getiri Potansiyeli 23%
Temettl Verimi 6%
Finansallar (TL mn) 2021 2022 2023E 2024t
Net Faiz Geliri (swap) 21.809 73.042 73.335 113.502
% y/y 235 0 55
Net Donem Kari 13.601 58.509 62.782 75.394
%y/y 330 7 20
Ozkaynaklar 79.981 152.685 209.929 280.675
% y/y 91 37 34
Marjlar (%) 2021 2022 2023E 2024E
Net Faiz Marji (swap) 4,0 8,1 5,4 6,4
Gider/Gelir 27 20 34 37
Risk Maliyeti 322 274 203 192
Carpanlar 2021 2022 2023E 2024E
F/K (TL, x) 2,9 1,3 2,7 2,2
PD/DD (TL, x) 0,49 0,49 0,80 0,60
Ozkaynak Getirisi (TL, % 19,8 51,1 34,3 31,5
Hisse verileri

Hisse Kodu GARAN.IS GARANTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 4.200
3Aort. islem Hacmi (mn Us$104,6
52-haftalik Aralik TL13,49 - TL39,90
Piyasa verileri

BIST-100 6.856
TL/USS 26,9308
Fiyat Grafigi

TL e GARAN === B|ST-100 Relatif (endeksle nmis, sag)

42,0 160
37,0 145
32,0 130
27,0 115
22,0 100
17,0 85
12,0 4 | | | | ! | | | 70
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Fiyat Performansi 1A 3A  VYilbas Yillik
TL Nominal 25% 43% 43% 185%
BIST-100 Relatif 5% 0% 15% 6%
Ana Hissedarlar

BBVA 86%
Halka Agiklik 14%

Litfen raporun sonunda bulunan yasal uyari notunu okuyunuz.
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YASAL UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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.
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