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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Muhafazakar Makro Varsayimlar Altinda Giiglii Hedefler
Gergeklesen ve Tahminler

Garanti Bankas’nin 4G25 finansallari beklentilerle biyik 6lg¢lide uyumlu
gelirken, 2026 hedefleri temkinli bir makro ¢ergeve altinda dahi saglam bir
gorinim sunuyor. Banka, 2025’in son geyreginde TL 26,5 milyar solo net kar
acikladi; bu rakam hem bizim hem de piyasa beklentisi olan TL 26,2-26,3
milyar bandiyla paralel gerceklesti.

2025 yili toplam net kari, yillik bazda %20 artisla TL 110,6 milyar seviyesine
ulasti. 4C25’te ortalama ozkaynak karlihgr %25 olurken, yil geneli 6zkaynak
karlihg1 %29,1 olarak gerceklesti ve %30 seviyesindeki yonlendirmeye sinirli bir
sapma gosterdi. Bu farkin temel nedeni, 4C'de devreye alinan vergi
dizenlemesinin yarattigl baski oldu. Garanti, glicli karlilik profilini siirdiirerek
2025’te swap dlizeltilmis net faiz marjini %5,3 seviyesinde tamamladi; bu da
yillik bazda 160 baz puanlik bir genislemeye isaret ediyor ve yonetim hedefiyle

tam uyum gosteriyor.
2026 Biitge Hedefleri

Garanti, 2026 yilinda TL kredilerde %30-35 blylime, doviz kredilerinde ise ABD
dolari bazinda orta tek haneli artis 6ngoériyor. Marj toparlanmasinin 2026
boyunca devam etmesi beklenirken, banka faiz indirim déngusu, aktif yeniden
fiyatlamalari ve o6zellikle limitten muaf kredi segmentlerindeki hacim artisi
sayesinde swap dizeltilmis net faiz marjinda yaklasik 75 baz puan iyilesme
ongoriyor. Bununla birlikte Garanti, makro varsayimlar tarafinda sektoriin en
muhafazakar bankalarindan biri konumunda. 2026 yil sonu politika faizi
varsayimi %32 ile oldukgca temkinli bir seviyeye isaret ederken, yil sonu

enflasyon tahmini %25 olarak paylasiimis durumda.

Net Ucret ve komisyon gelirlerinde %30-35 bliyiime hedeflenirken, Ucret/
faaliyet giderleri oraninin %80-85 bandinda korunmasi bekleniyor. Net kredi
risk maliyetinin ise 2025’teki glicll tahsilat performansinin tekrarlanamayacagi

varsayimiyla 200-250 baz puan araliginda normalize olmasi 6dngéruliyor.
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Faaliyet giderlerinin 2026’da %45-50 artmasi beklenirken, bu artisin ana surtkleyicilerinin hem insan kaynaklari hem de
misteri kazanimina bagh iK-disi maliyetler olmasi éngériiliiyor. Tim bu varsayimlar altinda Garanti, orta tek haneli reel
ortalama 0Ozkaynak karlihgl tretmeyi hedefliyor; bu da yaklasik %30 nominal ortalama 6zkaynak karhligina isaret ederek

tahminlerimizle ortastyor.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Marj toparlanmasi beklendigi gibi hizlandi. TL musteri kredileri ¢eyreklik bazda %9 artarken, biyiimenin ana sirukleyicileri
TL kredi kartlari, ihtiyag kredileri ve ticari krediler oldu. Swaplara goére dizeltilmis net faiz mariji, ceyrekte 76 baz puan artis
gosterdi. Bu iyilesme, TL kredi-mevduat makasinin ceyrekte 200 baz puan genislemesi ve daha yiiksek TUFE varsayimiyla

(4C'de %32,9; 3C’de %30) artan TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerinden kaynaklandi.

Yonetim, 2026’da 75 baz puanhk marj genislemesi 6ngoériiyor. Bu tahmin muhafazakar olmakla birlikte (bizim
ongorilerimizle uyumlu), politika faizinin 6ngoérilen seviyelerin altinda gerceklesmesi halinde yukari yonli risk barindiriyor.

Garanti icin her 100 baz puanlik faiz indirimi, yillik bazda yaklasik 15 baz puan marj artisi anlamina geliyor.

Takip ve yakin izleme gruplarina girisler arth. Net takibe girisleri, tahsilatlar ve takipten satislar 6nemli 6l¢lide dengelendi.
Buna ragmen brit bazda ¢eyreklik takibe atilan kredi girisi TL 24,5 milyar ile yiliksek seyrini korudu ve ceyreklik %20 artis
gosterdi. Il. Grup ve takip gruplarina artan girisler, karsilik giderlerini beklendigi Gzere yukari ¢cekerken, ¢ekirdek net risk
maliyeti 3C’deki 161 baz puandan 4C’de 250 baz puana yiikseldi. Boylece 2025 yil geneli net risk maliyeti 180 baz puan
seviyesinde gergeklesti. Bliylik Olgekli karsilik iptallerinin 2026’da gorulmeyecek olmasi nedeniyle yonetim, net risk

maliyetinin 200-250 bp bandinda seyretmesini bekliyor.

Ucret gelirleri gekirdek karliigin ana dayanaklarindan biri olmaya devam ediyor. Net iicret ve komisyon gelirleri ceyreklik
%7, yilhk %52 artarak glicli bir performans sergiledi. Bu gériiniim; TL kredi buyumesi, kredi digi alanlardaki artan aktivite ve
KOBIi segmentinde kazanilan pazar payiyla desteklendi. 2025 yilinda yiiksek faiz ortaminin édeme sistemleri {izerindeki
olumlu etkisi sektore geneline yayilirken, Garanti bu alanda gérece avantajli bir konumda bulunuyor. Banka, 2026’da varlk

yonetimi, kredi kartlari ve sigorta kanallari Gizerinden %30-35 net lcret geliri artisi hedefliyor.

Maliyet cephesinde yukari yonlii baski bekleniyor. 2026 igin %45-50 faaliyet gideri artigi 6ngorilirken, bu artista 6zellikle

misteri kazanimina yonelik personel disi maliyetlerin belirleyici olmasi bekleniyor.

Diger faiz disi gelir kalemleri giiclii seyrini koruyor. Net alim-satim gelirleri TL 3,2 milyardan TL 2,5 milyara gerilerken, yeni
vergi diizenlemesi Garanti’nin vergi yikini geyreklik bazda %56 artirdi. Yonetim, ileriye donik efektif vergi oranini %20-25

bandinda 6ngoriyor.
Degerleme Etkisi ve Goriiniim

Garanti’nin 4C25 sonuglari beklentilere paralel gergeklestiginden, kisa vadede hisse performansi lzerinde belirgin bir etki
beklemiyoruz. Bununla birlikte, 2026 igin yaklasik %30 seviyesinde ima edilen ortalama 6zkaynak karliligi hedefi ve orta
vadede enflasyonun %8-10 Uzerinde ortalama 6zkaynak karlihgl Gretme hedefi, siki makro ihtiyati tedbirlerin stirdigi ve
politika faizinin yil sonunda %32 seviyesinde kalmasinin 6ngorildigi bir ortamda dahi glicli bir deger yaratim potansiyeline

isaret ediyor.
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)
Ticari bankacilik Banco Bilbao Vizcaya Argen 85.97
Diger 14.03

GARAN
Gelir Tablosu (TL mn) 3¢25 4(;25 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 29,612 30,427 32,759 45,413 56,712; 25% 92%
Net licret ve komisyon gelirleri 28,497 29,709 34,482 38,010 40,5465 7% 42%
Trading gelirleri 1,458 5,106 1,454 (4,370) (7,406)§ 69% n.m.
Mekul kiymet alim satimi (17) 1,669 (329) (340) (1,742) 412% 10,440%
Swap ve tiirev islemler 1,469 3,432 1,544 (4,038) (5,672) 40% n.m.
Temettii geliri 6 6 239 7 8i 10% 36%
Diger gelirler 16,168 14,615 11,399 8,952 5,866; (34%) (64%)
Faaliyet giderleri (29,513)  (30,738)  (35,072)  (41,155) (47,134)5 15% 60%
Personel giderleri (10,845)  (11,930) (12,341) (13,473) (15,608) 16% 44%
Faiz ve vergi oncesi faaliyet kar 46,216 49,113 44,783 46,842 48,5775 4% 5%
Karsilik giderleri (16,643)  (22,457) (17,197)  (16,620)  (18,408)! 11% 11%
Grup Il (8158)  (10,211)  (11,619) (11,149)  (14,395) 29% 76%
Grup I ve Il (8,485)  (12,246) (5,578) (5,471) (4,013) (27%) (53%)
Digerleri (346) (162) (70) 2 (134) n.m. (61%)
Serbest karsiliklar 10 (18) 18 0 0 n.m. n.m.
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 4,303 5,761 7,142 7,523 7,818: 4% 82%
Vergi 6ncesi kar 33,546 32,243 34,914 37,754 37,8615 0% 13%
Vergi 8,304 6,959 6,588 7,322 11,298§ 54% 36%
Net Kar 25,241 25,284 28,326 30,432 26,5635 (13%) 5%
Bilango (TL mn) Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 1,562,026 1,705,622 1,895,685 2,084,878 2,281,613 9% 46%
Tliketici 15% 15% 15% 15% 16% 5% 8%
Kredi kartlari 27% 26% 26% 27% 28% 2% 3%
Ticari taksitli 8% 8% 7% 7% 7% 5% (6%)
Diger 51% 52% 52% 51% 50% (3%) (3%)
Takipteki alacaklar 34,611 45,185 56,658 66,580 80,236; 21% 132%
Yeni girisler 37,525 18,107 37,496 57,998 82,459 42% 120%
Tahsilatlar 11,630 5,102 11,041 17,161 23,915 39% 106%
Silinen alacaklar -15,952 -4,844 -7,601 -14,426 -17,833 24% 12%
Ozel karsiliklar (-) 23,377 29,535 37,167 41,748 50,0645 20% 114%
Menkul kiymetler 356,333 390,896 390,977 414,943 418,498; 1% 17%
Alim-satim ve satilmaya hazir 113,890 140,822 145,411 150,454 154,426 3% 36%
Vadesine kadar elde tutulacak 242,443 250,074 245,566 264,489 264,072 (0%) 9%
Toplam varliklar 2,607,672 3,035,025 3,246,038 3,498,972 3,820,942; 9% 47%
Mevduat 1,821,373 2,198,631 2,216,546 2,340,162 2,563,5065 10% 41%
ihrag edilen menkul kiymetler 24,699 43,146 81,421 116,541 168,712§ 45% 583%
Toptan fonlama 147,455 147,828 235,283 261,651 234,416; (10%) 59%
Ozkaynaklar 329,926 339,527 377,604 410,433 444,3705 8% 35%
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Rasyo Analizi 4C25: Ceyreklik bazda  Yiluk bazda
Net faiz marji, ceyreklik 5.10% 4.74% 4.59% 5.97% 6.89%; 92bps 179bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 4.29% 4.64% 4.18% 4.85% 5.62% 76bps 133bps
TP
Krediler 36.78%  35.74%  35.77%  34.82%  33.01% (182bps) (378bps)
Menkul kiymetler 33.64% 24.27% 25.58% 25.70% 28.38% 268bps (526bps)
Mevduatlar 34.09% 32.50% 32.62% 34.17% 31.07% (310bps) (302bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 2.70% 3.24% 3.15% 0.65% 1.94% 128bps (76bps)
YP
Krediler 7.65% 7.92% 7.99% 7.51% 7.24% (27bps) (40bps)
Menkul kiymetler 7.34% 8.29% 7.78% 8.37% 7.17% (120bps) (17bps)
Mevduatlar 0.03% 0.14% 0.25% 0.24% 0.18% (6bps) 15bps
Kredi-mevduat faiz makasi 7.62% 7.78% 7.74% 7.27% 7.06% (21bps) (55bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar dncesi) 7.97% 7.65% 6.28% 6.16% 5.90%; (26bps) (206bps)
Takipteki krediler orani 2.22% 2.65% 2.99% 3.19% 3.52%5 32bps 130bps
Takipteki kredi karsilik orani 67.54% 65.36% 65.60% 62.70% 62.40%§ (31bps) (514bps)
Toplam risk karsiliklar 161% 136% 121% 106% 99%; (683bps) (6,194bps)
Asama Ill 6zel karsilik orani 218 bps 250 bps 258 bps 224 bps 264 bpsi 40bps 46bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 226 bps 300 bps 124 bps 110 bps 74 bpsé (36bps) (153bps)
Toplam karsilik orani (tahsilatlar net) 49 bps 164 bps 133 bps 161 bps 232 bpsé 70bps 182bps
Yilliklandirlmis net takip orani 1.73% 0.80% 1.47% 2.05% 2.68%; 63bps 95bps
Yakin izleme altindaki krediler 8.18% 8.18% 7.77% 7.47% 7.24%§ (23bps) (94bps)
Yeniden yapilandirilmis krediler 4.19% 3.40% 3.30% 3.87% 4.19%; 33bps 1bps
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tier|) (Texas orani) 3.43% 4.65% 5.22% 6.12% 6.87%: 74bps 344bps
Net takipteki kredi stoku + Grup Il '
krediler / Ana Sermaye (Tier ) 42.4% 46.1% 44.7% 44.5% 44.5%§ (6bps) 206bps
Gider-gelir orani 50% 47% 51% 52% 52%5 40bps 291bps
Ortalama varliklarin giderleri (%) 4.6% 4.4% 4.5% 4.9% 5.2%; 27bps 53bps
Net Gcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 97% 97% 98% 92% 86%: (633bps) (1,053bps)
Ortalama varlik getirisi 4.0% 3.6% 3.6% 3.6% 2.9%; (71bps) (105bps)
Ortalama 6zkaynak getirisi 31.9% 30.2% 31.6% 30.9% 24.9%5 (603bps) (706bps)
Kaldirag orani 8.1x 8.4 x 8.8 x 8.6 x 8.6 x 40bps 4,948bps
Ana sermaye yeterlilik orani 17.96% 15.59% 15.88% 16.18% 16.61%; 43bps (135bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 21.92% 19.26% 19.26% 20.35% 21.85%5 150bps (7bps)
Dizeltilmis kredi/mevduat orani 80% 71% 76% 77% 75%; (242bps) (485bps)

Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 18% 21% 26% 24% 30%5 583bps 1,198bps
Kisa vadede faizin yeniden :

fiyatlanabilir kredilerin toplam ]

kredilerigindeki payi 42% 40% 42% 42% 42%5 44bps 74bps
Kisa vadede faizin yeniden E

fiyatlanabilir mevduatlarin toplam

mevduaticindeki pay 57% 57% 57% 52% 52%§ (75bps) (512bps)
Tasarruf mevduatlarinin toplam :
mevduatigindeki pay 66% 68% 66% 67% 61%! (595bps) (536bps)

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz borglanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




