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Garanti Bankasi AL

2026 1.C Mali Tablo Analizi Yiikselme Potansiyeli 47%
Garanti Bankasi 1¢26: Net kar beklentilerin iizerinde, 2026 hedefleri Fiyat Bilgileri T
k Kapanis 132.70
orunuyor
y 12 Aylik Hedef Fiyat* 195.00
Gergeklesen ve Tahminler 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 199.73
Piyasa Degeri (mn) 557,340
Garanti, 1¢26’da 33,6 milyar TL solo net kar agiklayarak hem 28,6 milyar TL Halka Agik PD (mn) 77,916
seviyesindeki beklentimizin hem de 30,8 milyar TL diizeyindeki piyasa Ort. Islem Hacmi (3Ay) 42611
Hisse sayisi (Adet mn) 4,200
P . R . o
beklentisinin Gizerinde bir sonug agikladi. Agiklanan net kar, ceyreklik bazda % Takas Saklama Orani (%) 14
25, yilhik bazda ise %32 artisa isaret ederken, ortalama 6zkaynak karliligr %30,3 Yabanci Orani (%) 9
seviyesinde gerceklesti. Temel bankacilik gelirlerinin yillk bazda %52 arthgini, Fiyat Perf. (%) 1Ay Vi 124y
net lcret ve komisyon gelirlerinin ise %42 bliyidiguni gériyoruz. TL 10.0 -3.8 34.8
. " . ) ABD $ 8.5 -8.4 15.0
2026 goriiniimia: Hedefler korunuyor, zamanlama degisiyor. YOnetim, BIST-100 Relatif 29 243 131
jeopolitik gelismeler sonrasi makro varsayimlarini revize ederek yil sonu
Carpanlar 2026 2027 2028
politika faizi beklentisini %35’e, yil sonu enflasyon tahminini ise %28,5’e F/K 38 26 21
yukseltti. Buna ragmen banka, TL kredi buyumesi (%30-35), orta tek haneli YP PD/DD 1.0 0.7 0.6

kredi blylmesi, %30-35 net lcret ve komisyon geliri artisi ve %2,0-2,5 net

kredi riski maliyeti hedeflerini korudu. Marj tarafinda ise bankanin yil basinda
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
200.00 140

verdigi %6,1 net faiz marji hedefi 126 itibariyla simdiden yakalanmisg

durumda; ancak Mart ayindaki fonlama maliyeti baskisi nedeniyle 2C26’da

120
gecici bir marj daralmasi, ardindan ise kredi yeniden fiyatlamalarinin etkisiyle 150.00 100
3C-4C26’da toparlanma bekleniyor. Yonetim, nominal karhlik hedeflerine 100.00 80
60
ulasma konusunda rahat kalirken, reel 6zkaynak karlilig tarafinda onceki
40
) o o . o 50.00 —— GARAN Kapanis (Sol)
beklentiye kiyasla bir miktar asagi yonli risk bulundugunu belirtti. —— GARAN Géreceli BIST-100 |- 20
) 000 100 Baz 0
Son Ceyrekte One Cikanlar 8 & &4 &4 &8 8 2
g & 8 s o d 8
Marj goriiniimii giiclii, ancak 2C’de gegici baski bekleniyor. Garanti’'nin 3 Aylik Fiyat Araligi () ~ 120.63  158.59
swaplara gore dizeltilmis net faiz marji 1¢26’da %5,7 seviyesine yikselirken,
. L ) . Yabanci Orani (%) Cari (%) : 8.84
ceyreklik bazda 4 baz puan iyilesti. Romanya hari¢ bakildiginda NIM %6,3
15
seviyesinde gerceklesti. Bu goriiniim, Ocak-Subat dénemindeki gigli seyir,
10
Mart oncesi daha uzun vadeli mevduatlarla fonlama maliyetinin kismen
sabitlenmesi ve disiplinli kredi-mevduat fiyatlamasi sayesinde olustu. Bununla 5
Yabanci O %) ------ 3 Ay Ort.
birlikte, savas sonrasi yeni mevduat fiyatlarinin yaklasik 200 baz puan, yeni 0 abanci Oran (%) yor
s 8 8 8 &8 & &
kredi fiyatlarinin ise 300 baz puandan fazla yikseldigi; dolayisiyla 2C26’da = o N o = o %

gegcici bir net faiz marji baskisinin gorilebilecegi ifade edildi.
Dr.Biilent Sengoniil
bsengonul@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 66

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Yine de banka, kredi yeniden fiyatlamalarinin gecikmeli etkisiyle ikinci yarida marjlarin hizla toparlanabilecegini ve 6nceki yil
sonu net faiz marji hedeflerine yaklasilabilecegini diisiiniyor. Ayrica, 1¢26’da TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin

degerlemesinde kullanilan %23’liik diisiik TUFE varsayimi, yil icinde marjlara ilave destek saglayabilir.

Aktif kalite tarafinda kontrolli bozulma devam ediyor. 1C26’da kredi riski maliyetindeki seyir yonetimin yil sonu
beklentileriyle uyumlu gerceklesti. Net kredi riski maliyeti yaklasik %2,3 seviyesinde olusurken, NPL orani %3,2’ye yikseldi.
2. agsama kredilerin toplam kredilere orani %11 seviyesine g¢ikarken, bu artisin 6nemli kismi ihtiyath siniflandirma
yaklasimindan kaynaklandi; banka, kredi riskinde 6nemli artis goriilen portfoylin %84’Gnin heniiz gecikmeye dismemis
oldugunun altini gizdi. Yonetim, perakende ve kredi karti kaynakh girislerin slirdiglint séylemekle birlikte, kredi kriterlerinin

siki yonetildigini ve yil sonu %2,0-2,5 net kredi maliyeti hedefine ulagma konusunda risk gérmedigini belirtti.

Ucret gelirleri ¢ekirdek karliigin ana dayanaklarindan biri olmaya devam ediyor. Net iicret ve komisyon gelirleri 1¢26’da
yillik bazda %42, ceyreklik bazda %4 artarak gli¢li seyrini stirdlirdi. Blyimenin ana sirikleyicileri 6deme sistemleri, para
transferleri, sigorta ile portfoy yénetimi ve aracilik hizmetleri oldu. Yonetim, yiiksek enflasyonun 6zellikle varlik yénetimi ve
aracilik komisyonlari Gizerinden ilave yukari yonli destek saglayabilecegini vurguladi. Banka, 2026 yili icin %30—35 net Ucret
ve komisyon geliri artisi hedefini korurken, bu hedefe ulasiimasinda genisleyen misteri tabani, yliksek dijital penetrasyon ve

lider pazar konumunun belirleyici olacagini disliniyor.

Sermaye goériinimii sektoér liderligini koruyor. Garanti, 1¢26 sonunda %12,0 cekirdek sermaye orani ve %16,2 sermaye
yeterlilik orani ile sektordeki giigli sermaye pozisyonunu korudu. 20% temettii 6demesi ve yillik operasyonel risk
ayarlamasinin toplamda sermaye yeterlilik orani Gzerinde yaklasik 140 baz puan baski yaratildigini gériiyoruz. Buna ragmen
149 milyar TL fazla sermaye tamponuna sahip olmasindan dolayi olasi oynakliklari absorbe etmeye yeterli oldugunu
diisiinlyoruz. Ayrica, Romanya istirakinin satisindan yil sonuna kadar 100 milyon EUR’un Uzerinde kar ve sermaye yeterlilik
oranina yaklasik 80 baz puan katki bekleniyor; yonetim bu kaynagin dagitim yerine blylime amaciyla kullanilacagini ifade
etti.

Degerleme Etkisi ve Goriiniim

1C26 sonuglari, Garanti’'nin glcli cekirdek gelir tGretim kapasitesini ve daha zorlu makro kosullara ragmen hedeflerini
koruyabilme giiciini teyit ediyor. Marjlarin geyrekler arasi dagilminda bir miktar zamanlama farki olussa da, yil sonu
hedeflerinin biyik boéliminin korunmasi ve 6zellikle net faiz marji, kredi biylmesi, licret gelirleri ve risk maliyeti tarafinda
bankanin kendine giivenli durusu dikkat ¢ekiyor. Buna ek olarak, Romanya satisindan beklenen kar ve sermaye katkisi yil
sonuna dogru ilave destek saglayabilir. Garanti igin AL tavsiyemizi koruyoruz, mevcut piyasa fiyatina gére hedef fiyatimiz %

47 yikselis potansiyeline isaret ediyor.
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Faaliyet Konusu Ortakhk Yapisi (%)
Ticari bankacilik Banco Bilbao Vizcaya Argentar 85.97
Diger 14.03

GARAN
Gelir Tablosu (TL mn) 1C26 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 30,427 32,759 45,413 56,712 60,816I 7% 100%
Net licret ve komisyon gelirleri 29,709 34,482 38,010 40,546 41,595 3% 40%
Trading gelirleri 5,106 1,454 (4,370) (7,406) (4,513) (39%) n.m.
Mekul kiymet alim satimi 1,669 (329) (340) (1,742) 4,201 n.m. 152%
Swap ve tiirev islemler 3,432 1,544 (4,038) (5,672) (9,032) 59% n.m.
Temettii geliri 6 239 7 8 318 3,862% 4,973%
Diger gelirler 14,615 11,399 8,952 5,866 18,457 215% 26%
Faalivet giderleri (30,738)  (35,072)  (41,155)  (47,134)  (48,587) 3% 58%
Personel giderleri (11,930) (12,341) (13,473) (15,608) (17,592) 13% 47%
Faiz ve vergi oncesi faaliyet kari 49,113 44,783 46,842 48,577 67,450 39% 37%
Karsilik giderleri (22457)  (17,197) (16,620) (18,408)  (30,162)’ 64% 34%
Grup Il (10,211)  (11,619)  (11,149)  (14,395)  (15,262) 6% 49%
Grup I ve Il (12,246) (5,578) (5,471) (4,013)  (14,901) 271% 22%
Digerleri (162) (70) 2 (134) (2,379) 1,670% 1,365%
Serbest karsiliklar (18) 18 0 0] (32) n.m. 84%
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 5,761 7,142 7,523 7,818 8,762 12% 52%
Vergi oncesi kar 32,243 34,914 37,754 37,861 43,957 16% 36%
Vergi 6,959 6,588 7,322 11,298 10,640 (6%) 53%
Net Kar 25,284 28,326 30,432 26,563 33,316 25% 32%
Bilango (TL mn) Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Krediler 1,705,622 1,895,685 2,084,878 2,281,613 2,436,732 7% 43%
Tiiketici 15% 15% 15% 16% 15% (2%) 6%
Kredi kartlari 26% 26% 27% 28% 27% (1%) 7%
Ticari taksitli 8% 7% 7% 7% 8% 6% (0%)
Diger 52% 52% 51% 50% 50% 0% (5%)
Takipteki alacaklar 45,185 56,658 66,580 80,236 89,863 12% 99%
Yeni girisler 18,107 37,496 57,998 82,459 22,614 (73%) 25%
Tahsilatlar 5,102 11,041 17,161 23,915 6,075 (75%) 19%
Silinen alacaklar -4,844 -7,601 -14,426 -17,833 -7,382 : (59%) 52%
Ozel karsiliklar (-) 29,535 37,167 41,748 50,064 56,539 13% 91%
Menkul kiymetler 390,896 390,977 414,943 418,498 558,513 33% 43%
Alim-satim ve satilmaya hazir 140,822 145,411 150,454 154,426 314,565 104% 123%
Vadesine kadar elde tutulacak 250,074 245,566 264,489 264,072 243,949 (8%) (2%)
Toplam varliklar 3,035,025 3,246,038 3,498,972 3,820,942 4,016,807 5% 32%
Mevduat 2,198,631 2,216,546 2,340,162 2,563,506 2,710,194 6% 23%
ihrag edilen menkul kiymetler 43,146 81,421 116,541 168,712 170,717 1% 296%
Toptan fonlama 147,828 235,283 261,651 234,416 211,083 (10%) 43%
Ozkaynaklar 339,527 377,604 410,433 444,370 451,316 2% 33%
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Rasyo Analizi Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz mariji, geyreklik 4.74% 4.59% 5.97% 6.89% 6.92% 3bps 218bps
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 4.64% 4.18% 4.85% 5.62% 5.66% 4bps 102bps
Swap ve TUFE endekslerine gére
dizeltilmis 3.36% 3.03% 3.77% 4.62% 4.98% 36bps 162bps
P
Krediler 35.74% 35.77% 34.82% 33.01% 31.67% (134bps) (407bps)
Menkul kiymetler 24.27% 25.58% 25.70% 28.38% 21.48% (690bps) (278bps)
Mevduatlar 32.50%  32.62%  34.17%  31.07%  28.83% (224bps) (367bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 3.24% 3.15% 0.65% 1.94% 2.84% 91bps (40bps)
YP
Krediler 7.92% 7.99% 7.51% 7.24% 6.91% (33bps) (101bps)
Menkul kiymetler 8.29% 7.78% 8.37% 7.17% 7.37% 20bps (92bps)
Mevduatlar 0.14% 0.25% 0.24% 0.18% 0.09% (9bps) (5bps)
Kredi-mevduat faiz makasi 7.78% 7.74% 7.27% 7.06% 6.82% (24bps) (96bps)
Faaliyet kar marji (karsiliklar dncesi) 7.65% 6.28% 6.16% 5.90% 7.67% 177bps 2bps
Takipteki krediler orani 2.65% 2.99% 3.19% 3.52% 3.69% 17bps 104bps
Takipteki kredi karsilik orani 65.36% 65.60% 62.70% 62.40% 62.92% 52bps (245bps)
Asama 1l 6zel karsilik orani 250 bps 258 bps 224 bps 264 bps 259 bps (Sbps) 9bps
Asama | ve Il 6zel karsilik orani 300 bps 124 bps 110 bps 74 bps 253 bps 179bps (47bps)
Net risk maliyeti 164 bps 133 bps 161 bps 232 bps 232 bps (Obps) 68bps
Yilliklandiriimis net takip orani 0.80% 1.47% 2.05% 2.68% 0.70% (198bps) (9bps)
Yakin izleme altindaki krediler 8.18% 7.77% 7.47% 7.24% 8.01% 77bps (16bps)
Yeniden yapilandiriimis krediler 3.40% 3.30% 3.87% 4.19% 4.37% 18bps 97bps
Net takipteki kredi stoku / Ana Sermaye
(Tier 1) (Texas orani) 4.65% 5.22% 6.12% 6.87% 7.50% 64bps 285bps
Net takipteki kredi stoku + Grup Il
krediler / Ana Sermaye (Tier 1) 46.1% 44.7% 44.5% 44.5% 51.5% 702bps 538bps
Gider-gelir orani 47% 51% 52% 52% 50% (267bps) 267bps
Ortalama varliklarin giderleri (%) 4.4% 4.5% 4.9% 5.2% 5.0% (19bps) 60bps
Net tcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani 97% 98% 92% 86% 86% (42bps) (1,104bps)
Ortalama varlik getirisi 3.6% 3.6% 3.6% 2.9% 3.4% 50bps (18bps)
Ortalama 6zkaynak getirisi 30.2% 31.6% 30.9% 24.9% 29.8%; 490bps (46bps)
Kaldirag orani 8.4 x 8.8 x 8.6 x 8.6 x 8.8x 1,873bps 3,217bps
Ana sermaye yeterlilik orani 15.59% 15.88% 16.18% 16.61% 14.08% (253bps) (151bps)
Toplam sermaye yeterlilik orani 19.26% 19.26% 20.35% 21.85% 18.76% (309bps) (50bps)
Duzeltilmis kredi/mevduat orani 71% 76% 77% 75% 76%E 120bps 473bps
Ozel karsilik gideri / faaliyet kari orani 21% 26% 24% 30% 23% (701bps) 184bps
Kisa vadede faizin yeniden fiyatlanabilir
kredilerin toplam krediler igindeki payi 40% 42% 42% 42% 42% (77bps) 127bps
Kisa vadede faizin yeniden fiyatlanabilir
mevduatlarin toplam mevduat igindeki
payi 57% 57% 52% 52% 52% 52bps (489bps)
Tasarruf mevduatlarinin toplam mevduat
icindeki pay! 68% 66% 67% 61% 58%: (333bps) (1,057bps)

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢glanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




