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Tavsive AL
Garanti BBVA, 4C25 solo finansal sonuclarinda tahminimizle Hedef fiyat (TL) 225,90
neredeyse birebir (-%0,07) 26,563 milyar TL net kar aciklad Artis potansiveli (%) 40%
(ceyreksel: -%12,7). Aciklanan sonug, beklentimiz olan 26,581 Enceki Tavsive AL
milyar TL ve piyasa beklentisi olan 26,211 milyar TL ile uyumlu Onceki hedeffiyat (TL) 203,65
gerceklesti. Aciklanan sonuclar dogrultusunda, Garanti BBVA’nin L uss

2025 yili toplam net kan yillik bazda %20 artisla 110,6 milyar TL Fiyat 16160 372
seviyesinde gerceklesti. Bu cercevede, bankanin ozsermaye BIST 100 13,391 220
karliigr yil1 %29,1, aktif karliigi ise %3,4 seviyesinde olustu.

USS (MB Alsg): 43,42
Garanti BBVA’nmin net faiz geliri ceyreklik bazda %24,9 artis 52 Hafta Yiksek: 16970 391
kaydederken, bankanin swap maliyetleri %23,2 yiikseldi. Bu 52 Hafta Duguk: Lrs 258

Bloomberg Kodu: GARAM.TI

dogrultuda swap dahil net faiz geliri ceyreklik %25,3 artis
gosterdi. Bankanin net faiz marji ceyreklik bazda 71 bp artisla
%5,6 seviyesine yiikselirken, banka 2025 yilin1 %4,9 net faiz marj Hisse Senedi Sayisi (Mn}; 4.200
ile sektor ortalamasinin belirgin sekilde lizerinde tamamlad.

(TL Mn) (USS Mn)
Aktif kalitesi tarafinda, Garanti BBVA’nin takipteki kredi orani ::i::zlef ;3; 5;2;;3 1;_:?:;
ceyreksel bazda 20 bp’lik simirl artisla %3,4 seviyesine yikseldi. Ortalama islem Hacmi: 4059 174
Beklenen zarar karsiliklarni ceyreksel bazda %61 oraninda
artinlirken, bu dogrultuda bankamin sorunlu kredi karsilik oranm Beklenti (TL mn) Agiklanan $eker  Fark Piyasa  Fark
%99 seviyesine geriledi. Bu cercevede, net kredi riski maliyeti Net kar 28583 z8.581 0% 28211 13%
ceyreksel bazda %2,6, kumdulatif bazda ise %2,05 olarak
gerceklestl. 4C25 3G26  4G26 Ceyrek  4G24  Yillik
Net kar (TL mn 30432 26563  -13% 25241 5%
Diger gelirler tarafinda, bankanin net ticret ve komisyon gelirleri : ;
ceyreksel bazda %6,7 artis kaydederken, banka yii %51,7
komisyon bilyiimesi ile tamamladi. Istirak gelirleri de ceyreklik Tahminler (TL mn) 2023A  2024A 20257  2026T 20277
%3,9, yillik %50 artis kaydetti. Net Kar 87332 92175 110.605 153.569 229.303
Ozkaynak 244797 320.026 444.370 546.853 TT7.730
Faaliyet giderleri ise personel giderleri onciiliigiinde ceyreklik
bazda %14,5 artis kaydederken, 2025 yilim %66 artis ile Defjerleme 20234 2024A 2025T 2026T 20277
tamamladi. FIK (x) 28 57 6,1 43 3,0
FIDD (x) 100 158 153 124 087
Garanti BBVA, 2026 yilina iliskin beklentilerinde TL kredilerde Akfif Getirisi 53%  40%  34%  36%  40%
%30-35, YP kredilerde ise %5-7 araliginda biiyiime 6ngérmektedir. Ozkaynak Getirisi 126% 326% 291% 320% 3M4.7%
Aktif kalitesi tarafinda, net kredi riski maliyetinin %2-2,5
araliginda gerceklesmesini beklerken, swap dahil net faiz Getiri (%) S1A  S3A SBA  S1Y vB
marjinda +75 bp artis beklentisi paylasmistir. Banka, net iicret ve TL Getiri: 78 204 65 338 126
komisyon gelirlerinde %30-35 bliylime ongoriirken, operasyonel US$ Getiri: 65 164 06 107 112
giderlerin %45-50 araliginda artmasini beklemektedir. BIST 100 Relatif Getiri: 106 54 -168 55 87
Aciklanan 4C25 finansal sonuclarini, beklentimizle birebir 1700 + 130
gerceklesen net  kar  dogrultusunda  “Notr”  olarak 15”'” T 120
degerlendiriyoruz. 2026 yilina iliskin beklentiler dogrultusunda 1500 -
yaptigimiz revizyonlar cercevesinde mevcutta bulunan 203,65 1:22 i 110
TL olan hedef fiyatimiz1 225,9 TL’ye yiikseltirken “AL” 1200 L 100
tavsiyemizi siirdiirliyoruz. Hedef fiyatimiz, mevcut seviyelere 1100 L
gore %40 yiikselis potansiyeline isaret etmekte. Garanti Bankasi 1000 + 80
2026T 4,3x F/K ve 1,24x F/DD carpanlanyla ve %32 ortalama 90:0 | | | | { =
ozkaynak getirisiyle 1’§lem gormektedir. 4-95 B-25 a-95 10-25 12-25 29R
s Pty Fiyatt (TL) ST 100 Rel
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Net faiz marjinda sektor ortalamasinin istiinde seyir devam ediyor. Garanti BBVA’nin faiz getirili aktifleri icerisinde TL kredilerin
payinin yuksek olmasi, bankanin Ustiin net faiz marji1 performansinin temel belirleyicisi olmaya devam ediyor. Banka, 2025 yilinda swap
maliyetleri dahil net faiz gelirlerini iki kattan fazla artirarak 142,7 milyar TL seviyesine yukseltti.

Net licret ve komisyon gelirlerinde giiclii kapanis. Garanti BBVA’nin net licret ve komisyon gelirleri, gucli odeme sistemleri
komisyonlar ve para transferleri komisyonu onciiligiinde 2025 yilin1 %52 artisla tamamladi. Banka’nin net {icret ve komisyon gelirlerinin
faaliyet giderleri oran1 2025 yilinda %93 seviyesinde gerceklesti.

Faaliyet giderlerinde enflasyonun iizerinde artis. Olumsuz tarafta, Garanti BBVA’nin faaliyet giderleri personel giderleri disindaki
harcamalann etkisiyle yillik bazda %66 artis kaydetti.

Giiclii kredi biiyiimesi devam ediyor. Bankanin TL kredileri ceyreksel bazda %10, YP kredileri ise %2,4 artis kaydederken, toplam kredi
hacmi ceyreklik bazda %9 blyume gosterdi. Garanti BBVA, 2025 yilim ortalama enflasyonun Uzerinde %43 TL kredi blyimesi ile
tamamladi.

Sermaye yeterlilik oranlarinda giiclenme. Garanti’nin sermaye yeterlilik orani ceyreksel bazda 30 bp artisla %20, seviyesine yiikselirken,
cekirdek sermaye yeterlilik orani da 30 bp artisla %15,1 seviyesine yikseldi.
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Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 12A24 9A25 12A25 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Kiymetler Portfdyii 367.026 423.119 429.397 1,0% 17,0% 17,0%
Krediler 1.926.969 2.018.298 2.201.377 9,1% 44,7% 44,2%
Toplam Aktifler 2.607.672 3.498.972 3.820.942 9,2% 46,5% 46,5%
Mevduat 1.821.373 2.340.162 2.563.506 9,5% 40,7% 40,7%

TL Mevduat 1.299.712 1.487.472 1.622.745 9,1% 29,2% 29,2%

YP Mevduat 969.661 852.690 940.760 10,3% 66,3% 66,3%
Ozkaynaklar 329.926 410.433 444,370 8,3% 34,7% 34,7%
Toplam Yiikiimlilikler 2.607.672 3.498.972 3.820.942 9,2% 46,5% 46,5%
Kaynak: Banka Finansallari, $eker Yatinm Aragtirma
Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu
(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 4C24 3G25 4C25 Ceyreklik % Yilhk % Arahk 24  Arahk 25 Yilhk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 24.884 36.890 46.211 23,3% 83,7% 70.413 142.673 102,6%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 28.497 38.010 40.546 6,7% 42,3% 94.124 142.747 51,7%
istirak Gelirleri 4.309 7.930 7.827 3,9% 81,6% 18.948 28.504 20,4%
Ticari Kar/Zarar (Net) 6.180 4.145 3.087 -25,5% -50,1% 36.641 17.162 -53,2%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 1.197 1.339 1.839 32,3% 23,6% 3.850 7.042 20,4%
Karsibk Giderleri (Net) 2.008 9.026 14.515 60,8% 622,9% 16.353 41.259 152,3%
Faalivet Giderleri 29.913 41.135 47.134 14,5% 99,7% 92.822 154.098 66,0%
Vergi Oncesi Kar 33.546 37.754 37.861 0,3% 12,9% 116.802 142.772 22,7%
Vergi 8.304 7.322 11.298 34,3% 36,1% 24.627 32.167 30,6%
MNet Kar 25.241 30.432 26.563 -12,7% 5,2% 92.175 110.605 20%

Kaynak: Banka Finansaliart, Seker Yafinim Arastirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Fonlama Yapisi 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram a4% B6% B6% -0,4% 2,0% 2,0%
TL Kredi/Mevduat Oram 90% 99% 100% 1,1% 9,8% 9,8%
YP Kredi/Mmevduat Oram 0% 64% 62% -2,7% -8,3% -8,3%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 39% 43% 47% -0,6% 2,9% 2,9%
Vadeli Mevduat/Mevduat 61% 57% 8% 0,6% -2,9% -2,9%
Aktif Kalitesi 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YD
Takipteki Kredi Oram 2,2% 3,2% 3,5% 0,3% 1,3% 1,3%
Met Kredi Riski Maliyeti 0,45% 1,81% 7,63% 0,8% 7,2% 7,2%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kimiile) 1,22% 1,97% 2,07% 0,1% 0,9% 0,9%
Asama 1 Krediler/ Toplam Krediler 85,4% 85,5% 85,1% -0,4% -0,3% -0,3%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 12,4% 11,3% 11,4% 0,1% -0,9% -0,9%
Toplam Karsihk/ Takipteki Kredi Oram 159,4% 106,3% 99,5% -6,8% -59,9% -59,9%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 18,0% 16,2% 16,6% 0,4% -1,3% -1,3%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 18,0% 16,2% 16,6% 0,4% -1,3% -1,3%
Sermaye Yeterlilidi Oram 21,9% 20,4% 21,9% 1,5% -0,1% -0,1%
Kaldirag 7,9 8,5 8,6 0,07 0,69 0,69
Kredi Kainhmlan 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
TL Krediler/Krediler 74,1% 72,8% 73,6% 0,8% -0,4% -0,4%
¥P Krediler /Krediler 75,9% 27,2% 26,4% -0,8% 0,4% 0,4%
TL Mevduat/Mevduat 68,9% 63,6% 63,3% -0,3% -5, 6% -5,6%
¥P Mevduat/Mevduat 31,1% 36,4% 36,7% 0,3% 5,6% 5,6%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinim Arastirma
Tablo 4: Karhlhik Rasyolan (Ceyreklik) 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Aktif Karlibig 4,0% 3,6% 2,9% -0,71% -1,05% -1,05%
Ozkaynak Karlihig 31,9% 30,9% 24,9% -6,03% -7,06% -7,06%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 4,40% 4,92% 5,70% 0,78% 1,31% 1,31%
Karhlik Rasyolar (Kiimiile) 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
AkHf Karlilig 4,0% 3,6% 3,4% -0,21% -0,59% -0,59%
Ozkaynak Karlihig 32,6% 30,8% 29,1% -1,68% -3,56% -3,56%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 3,5% 4,7% 4,9% 0,29% 1,47% 1,47%
Verimlilik Rasyolar 4024 3C25 4C25  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler 4,6% 4,9% 5,2% 0,27% 0,53% 0,53%
Komisyon Gelirleri/ Toplam aktifler 4,47% 4,51% 4,43% -0,08% -0,04% -0,04%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 96,6% 92,4% 86,0% -6,33% -10,53% -10,53%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinm Aragtirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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