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i AL
Garanti BBVA, 1C26 solo finansal sonuglarinda 33,316 milyar ;Z‘éﬂ:;vm (TL) 200,02
TL net kar aciklad1 (C/C: %25, Y/Y: %32 artis). Aciklanan net Artis potansiveli (%) 51%
kar, bekleptimizin %7, piyasa medyan beklentisinin %8 lizerinde Bnceki Tavsiye AL
gerceklesti. Onceki hedef fiyat (TL) 225,90
Garanti’de gelir kalemlerindeki genel artis karliligi desteklerken, ) L uss
; - : S Fiyat 13270 285
maliyet tarafinda faaliyet giderleri ile beklenen zarar BIST 100 14311 213
karsiliklarindaki sinirli yiikselis net kar artisin1 kismen sinirladi. '
USS (MB Alg): 4497
Garanti BBVA’min net faiz gelirleri, TUFE endeksli menkul 52 Hafta Yiksek: 18311 376
kiymetlerin ~ degerlemesinde kullanilan ~ %23’lik enflasyon 52 Hafta Dilgiik: 8481 246
varsayiminin  TUFEKS gelirlerini %47,5 oraninda azaltmasina Bloomberg Kodu: GARANTI
ragmen, ceyreksel bazda %7 artis kaydetti. Fonlama tarafinda
swap maliyetleri %5,4 yiikselirken, bu gelismeler sonucunda swap Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4.200
dahil net faiz geliri %7,6 artarak 49,7 milyar TL seviyesine ulasti.
Bu dogrultuda bankanin net faiz marji 5 baz puan artisla %5,75’e (TL Mn) (USS Mn)
yijkseldi. Piyasa Degeri: 557.340 12.393
Halka Agik PD: 78.028 1735
Net iicret ve komisyon gelirleri, 6deme sistemleri gelirlerinin Ortalama Iglem Hacmi: £2=6 7=
destegiyle ceyreksel bazda %2,6 oraninda simirli bir artis kaydetti. Beklenti (TL mn) Agiklanan Seker Fark Piyasa  Fark
Maliyet tarafinda ise faaliyet giderleri aym donemde %3 yiikseldi. Net kar 33316 31.043 7% 30842  80%
Bu gelismeler dogrultusunda, bankanin komisyon geliri/faaliyet
giderleri orani simirli bir gerilemeyle %85,6 seviyesine indi.
1026 4025 1G26 Ceyrek 125 Yillk
Aktif kalitesi tarafinda, bankanin takipteki kredi oranm %3,5’ten Net kar (TL mn) 6563 33318 2% 28284 32
%3,7 seviyesine sinirli yiikselirken, karsiik orani %99’dan %96
seviyesine geriledi. Beklenen zarar karsiliklari sinirli azalisla Tahminler (TL mn) 2023A 2024A 2025A 2026T 20277
14,175 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu dogrultuda, kur Net Kar 87.332 82175 110.605 153.350 184.747
etkisi dahil net kredi riski maliyeti 240 baz puana geriledi (4C25: Ozkaynak 244797 329.926 444370 532.880 T17.753
263 bp). Sermaye yeterliligi tarafinda ise cekirdek sermaye
yeterlilik oram %14,1’e, toplam sermaye yeterlilik oran ise -
%18,8’e geriledi (4;25 %1 6,6 ve %21,9) Degerleme 2023A  2024A  2025A  2026T  2027T
FIK (x) 28 57 5.0 36 3,0
. . L FIDD (x) 100 158 125 105 078
Garanti BBVA, 2026 yilina iliskin beklentilerinin buyiik olciide Aktif Getirisi 53%  40%  34%  35%  32%
korurken, yalmzca swap dahil net faiz marjina y6nelik a§a§,1 yonlu Ozkaynak Getirisi 426% 326% 20,1% 314% 29,9%

risklere dikkat cekti. Banka, TL kredilerde %30-35, yabanci para
(YP) kredilerde ise %5-7 araliginda bilyiime 6ngérmektedir. Aktif
kalitesi tarafinda net kredi riski maliyetinin %2-2,5 bandinda Getiri (%) S1A S3A S6A 1Y YB
gerceklesmesi beklenirken, swap dahil net faiz marji icin +75 baz TL Getiri: 81 125 78 348 38

puanlik artis hedefi korunmaktadir. Ote yandan, net iicret ve USS Getir: 15 (158 04 150 83
komisyon gelirlerinde %30-35 biiyiime 6ngoriiliirken, operasyonel BIST 100 Relatif Getir: 32 154 A8 431 243
giderlerin %45-50 araliginda artmasi beklenmektedir. 1700 120
Aciklanan 1C26 finansal sonuclarini, beklentilerin hafif tizerinde 1:}33 "o
gerceklesen net kar  dogrultusunda  “Notr”  olarak 1200 100
degerlendiriyoruz.  Yaptigimiz  revizyonlar cercevesinde 130,0 a0
mevcutta bulunan 225,9 TL olan hedef fiyatimizi 200 TL’ye 120,0 20
revize ederken “AL” tavsiyemizi siirdiirliyoruz. Hedef 110,0

fiyatimiz, mevcut seviyelere gore %51 yukselis potansiyeline 100,0 0
isaret etmekte. Garanti Bankas1 2026T 3,6x F/K ve 1,05x F/DD 90,0 4 } I } } 80
carpanlariyla ve %31,4 ortalama ozkaynak getirisiyle islem 8-25 10-25 1225 2-26 4-26
gormektedir. s Py Fiyat (TL) am—B|ST 100 Rel.
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Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 3A25 12A25 3A26 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Kiymetler Portfayli 402.567 429.397 571.535 33,1% 42,0% 33,1%
Krediler 1.660.437 2.201.377 2.346.869 6,6% 41,3% 6,6%
Toplam Aktifler 3.035.025 3.820.942 4.016.807 5, 1% 32,3% 5,1%
Mevduat 2.198.631 2.563.506 2.710.194 5,7% 23,3% 5,7%

TL Mevduat 1.452.669 1.622.745 1.704.567 5,0% 17,3% 5,0%

¥P Mevduat 745.962 940.760 1.005.627 6,9% 34,8% 6,9%
Ozkaynaklar 339.527 444,370 451.316 1,6% 32,94% 1,6%
Toplam Yiikiimliillikler 3.035.025 3.820.942 4.016.807 5,1% 32,3% 5,1%

Kaynak: Banka Finansaliart, Seker Yafinim Arastirma

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 1C25 4C25 1C26 Ceyreklik % Yilhk % Mart 25 Mart 26 Yilhk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 29.758 46.211 49.745 7,6% 67,2% 29.758 49.745 67,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 29.709 40.546 41.595 2,6% 40,0% 29.709 41.595 40,0%
Istirak Gelirleri 5.767 7.827 9.080 16,0% 57,5% 5.767 9.080 57,5%
Ticari Kar/Zarar (Net) 5.769 3.087 6.240 102,1% 8,2% 5.769 6.240 8,2%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 1.354 1.839 2.470 34,3% 82,5% 1.354 2.470 82,5%
Karsibk Giderleri (Net) 9.376 14.515 16.586 14,3% 76,9% 9.376 16.586 76,9%
Faaliyet Giderleri 30.738 47.134 48.587 3,1% 58,1% 30.738 48.587 58,1%
Vergi Oncesi Kar 32.243 37.861 43.957 16,1% 36,3% 32.243 43.957 36,3%
Vergi 6.959 11.298 10.640 -5,8% 52,9% 6.959 10.640 52,9%
Net Kar 25.284 26.563 33.316 25,4% 31,8% 25.284 33.316 32%

Kaynak: Banka Finansallari, $eker Yatinm Aragtirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Fonlama Yapisi 1025 4C25 1C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram Ta% B6% a7% 0,7% 11,1% 11,1%
TL Kredi/Mevduat Oram a3% 100% 102% 1,8% 18,9% 18,9%
YP Kredi/Mmevduat Oram 61% 62% 61% -0,7% -0,4% -0,4%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 8% 47% 41% -0,9% 2,9% 2,9%
Vadeli Mevduat/Mevduat 02% 58% 59% 0,9% -2,9% -2,9%
Aktif Kalitesi 1025 4025 1C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Takipteki Kredi Oram 2,6% 3,5% 3,7% 0,2% 1,0% 1,0%
Met Kredi Riski Maliyeti 2,30% 2,63% 7,40% -0,2% 0,1% 0,1%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kimiile) 2,30% 2,07% 2,40% 0,3% 0,1% 0,1%
Asama 1 Krediler/ Toplam Krediler 85,8% 85,1% 83,9% -1,1% -1,8% -1,8%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 11,6% 11,4% 12,4% 1,0% 0,8% 0,8%
Toplam Karsihk/ Takipteki Kredi Oram 135,6% 99,5% 96,4% -3,1% -39,2% -39,2%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 1025 4025 1C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 15,6% 16,6% 14,1% -2,5% -1,5% -1,5%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 15,6% 16,6% 14,1% -2,5% -1,5% -1,5%
Sermaye Yeterlilidi Oram 19,3% 21,9% 18,8% -3,1% -0,5% -0,5%
Kaldrag 8,9 8,6 8,9 0,30 - 0,04 - 0,04
Kredi Kanhmlan 1025 4C25 1C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
TL Krediler/Krediler 7Z,4% 73,6% 73,8% 0,2% 1,4% 1,4%
YP Krediler /Krediler 27,6% 26,4% 76,2% -0,2% -1,4% -1,4%
TL Mevduat/Mevduat 66,1% 63,3% 62,9% -0,4% -3,2% -3,2%
¥P Mevduat/Mevduat 33,9% 36,7% 37,1% 0,4% 3,2% 3,2%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinim Arastirma
Tablo 4: Karhlhik Rasyolan (Ceyreklik) 1025 4C25 1026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
AkHf Karhilign 3,6% 2,9% 3,4% 0,50% -0,18% -0,18%
Gzkaynak Karlihg 30,2% 24,9% 29,8% 4,90% -0,46% -0,46%
Net Faiz Marj1 (Swap adj ) 4,70% 5,70% 5,75% 0,05% 1,05% 1,05%
Karhlik Rasyolan (Kiimiile) 1025 4025 1026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
AkHf Karlilign 3,6% 3,4% 3,4% -0,01% -0,18% -0,18%
Gzkaynak Karlihg 30,2% 29,1% 29,8% 0,68% -0,46% -0,46%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 4,7% 4,9% 5,8% 0,81% 1,05% 1,05%
Verimlilik Rasyolan 1025 4025 1026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler 4,4% 5,2% 5,0% -0,19% 0,60% 0,60%
Komisyon Gelirleri/ Toplam aktifler 4,21% 4,43% 4,25% -0,19% 0,03% 0,03%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 96,7% 86,0% 85,6% -0,42% -11,04% -11,04%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinim Aragtirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirbm
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 igerigi kismen ya da tamamen ligiincii 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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