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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu GARAN
Mevcut Fiyat (TL) 132.70
Hedef Fiyat (TL) 205.73
Getiri Potansiyeli (%) 55.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 9491 163.11
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 4,795
Sermaye (mln TL) 4,200
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 557,340
Hedeflenen Piyasa Degeri 864,066
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 9% -6% 35% -4%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -14% -13% -24%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 29 Nisan 2026 tarihi itibariyledir.
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Garanti BBVA (GARAN TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Garanti BBVA, 1C26 konsolide olmayan finansallarinda, piyasa beklentisinin
lizerinde, 33,3 milyar TL net kar acikladi. Piyasa beklentisi 30,8 milyar TL,
Deniz Yatirim olarak bizim beklentimiz ise 30,7 milyar TL seviyesindeydi. Bankanin
net kar rakami geyreklik %25, yillik %32 artarken, bu dénemde 6zsermaye karlihgi
%30,3 olarak gergeklesmistir. Korunan 2026 beklentilerine ek olarak beklentilerin
lizerinde agiklanan net kar rakaminin hisse performansi lizerinde olumlu etki

yaratmasini bekleriz.
Bu dénemin 6ne ¢ikan basliklar:

i Bu ¢eyrekte toplam varliklari 4 trilyon TL'nin (izerine ¢ikarken ve kredilerin
toplam varlklar igindeki paylr %58 seviyesinde gerceklesmistir. TL kredi
biliyiimesi ¢eyreklik bazda %8 artis gosterirken, YP kredi biiyiimesi
ceyreklik bazda yatay seyretmistir.

ii. Artan kredi-mevduat makasinin destegiyle konsolide net faiz marji 25bp
genislemistir. Bir dnceki ¢eyrekte %6 olan swap diizeltilmis net faiz mariji
(Romanya harig), bu dénemde %6,3 seviyesine yiikselmistir.

iii. Net faiz geliri, swap maliyetleri dahil edildiginde yillik bazda %73’liik artis
gostermistir. Swap maliyetleri hari¢ tutuldugunda ise net faiz geliri yillik
%100 artisla 49,4 milyar TL'ye ulasmistir. TUFE'ye endeksli tahvillerin geliri
1C¢26'da 6 milyar TL olarak gergeklesmistir.

iv. 126 déneminde net licret ve komisyon gelirleri bir 6nceki ceyrege gore
%3, yillik bazda ise %40 artisla 41,6 milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

V. istirak gelirleri bu ceyrekte yillik bazda %52 artisla 8,8 milyar TL,
diger faaliyet gelirleri ise yillik bazda %26 artisla 18,5 milyar TL olmustur.

vi. Operasyonel giderler bir 6nceki ceyrege kiyasla %3, yillik bazda ise %58
artis gostererek 48,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Personel gideri yillik
bazda %47 artig gosterirken, diger faaliyet giderleri %65 artis gostermistir.

vii. Karsihklar 1C26 ddneminde ceyreklik bazda %17, villik bazda %33 artis
gostererek 32,6 milyon TL seviyesine yiikselmistir.

viii. Konsolide risk maliyeti Banka beklentileriyle uyumlu sekilde %2 civarinda
gerceklesmistir. Yil sonunda %3,1 olan NPL rasyosu bu dénemde %3,2

olarak gerceklesmistir.

m Garanti BBVA, 2026 vyili makroekonomik varsayimlarini revize etmistir.
Gincellenen makro beklentilere ragmen bankanin bilanco hedefleri korunmus;

ancak, artan fonlama maliyetlerinin net faiz marji lzerinde asagi yonld risk

olusturabilecegine dikkat cekilmistir. Ozellikle Mart ayindan itibaren yiikselen

fonlama maliyetlerinin ikinci ¢eyrek marjlari Gzerinde baski olusturmasi
beklenmekle birlikte, kredi fiyatlamalarina yansitilan bu artisin, vade farki
(duration gap) etkisiyle yilin ikinci yarisinda marjlari hizla toparlamasi
dngorilmektedir. ilk ceyrekte %23 varsayimiyla degerlenen TUFE endeksli
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
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tahvillerin, gerceklesen enflasyonun daha yiiksek seyretmesiyle bu siregte bir
tampon gorevi goérecegi belirtilmistir. Sonuc olarak, reel 6zkaynak karliligi

beklentisinde bir miktar asagi yonli risk bulunsa da, Banka, Romanya istirak

satisinin _da destegivle nominal karllik hedeflerine ulasma konusundaki

o6ngorusini surdirmektedir.

Romanya istirakinin satis siirecine iliskin olarak banka yénetimi; bu islemin
100 milyon Euro’nun lizerinde bir kar etkisi yaratacagini ve bankanin Sermaye
Yeterlilik Orani (CAR) iizerinde yaklasik 80 baz puanhk pozitif bir katki
saglamasinin éngorildigiinii agiklamistir. Elde edilecek bu kazancin sermaye
yapisi icerisinde tutulmasi ve potansiyel risklere karsi gliclt bir ek tampon (buffer)
olusturulmasi planlanmaktadir.

Mevcut durumda Garanti BBVA igin revizyon hakkimizi sakh tutuyor,
AL seklindeki 6nerimizi ve 205,73 TL olan hedef fiyat seviyemizi koruyoruz.



GARANTI BBVA (GARAN TI) — BILANGCO DEGERLENDIRMESI

Finansal tablolar

Gelir Tablosu
GARAN

Faiz gelirleri
Kredilerden alinan faizler
ZK'dan alinan faizler
Menkul degerlerden alinan faizler 18,922
TUFE'ye endeksli bonolar 5,995 11,425
Faiz giderleri 133,390
Mevduata verilen faizler
Borglanma 13,009 13,871
Net faiz gelir/gideri
Swap gideri/geliri -11,432 -10,501

Swapla diizl. net faiz gelir/gideri

Net iicret ve komisyon gelir/gideri
Alinan ticret ve komisyonlar
Gayri nakdi kredilerden

Diger
Ticari kar/zarar, net -4,831 -7,414
Sermaye piyasasl islemleri k/z _ -1,742
Turev finansal islemlerden k/z 19 -5,714

Kambiyo islemleri k/z 42
Diger faaliyet gelirleri 5,866
istirak gelirleri 8,762 7,818
Faaliyet gelirleri/giderleri, toplam _ 95,719
Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsihg (-) 32,573 18,542
Beklenen zarar karsiliklar giderleri (-) 18,408
Personel giderleri (-) 15,608

Diger faaliyet giderleri (-)

Net faaliyet k/z 30,043

Net déonem k/z 26,563

1625
160,638
115,817
16,160
19,195
8,762
130,211
115,166
15,045
30,427
-1,816
28,611
29,709
42,152
1,331
40,820

2,912
14,615

5,761
79,857
22,637
22,457
11,930
18,808
26,482
25,284

Ceyrek A

-35%
a.d.
333%
37509%
215%
12%
22%
76%
64%
13%
-2%
17%
25%

Yillk A
21%
29%
15%

-32%
2%
5%

-14%

100%

530%

73%

40%

36%

29%

36%

a.d.

152%
a.d.

439%

26%
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46%

44%

34%

47%

65%

33%

32%

1626
194,206
149,540
18,515
18,922
5,995
133,390
120,381
13,009
60,816
-11,432
49,384
41,595
57,128
1,717
55,411
-4,831
4,201
24,719
15,687
18,457
8,762
116,354
32,573
30,162
17,592
30,995
35,194
33,316

4625
192,077
143,178
18,745
23,642
11,425
135,364
121,494
13,871
56,712
-10,501
46,211
40,546
57,857
1,663
56,194
-7,414
-1,742
-5,714
42
5,866
7,818
95,719
18,542
18,408
15,608
31,526
30,043
26,563

3625
190,010
136,507
19,750
21,048
8,762
144,597
128,422
16,176
45,413
-8,523
36,890
38,010
54,139
1,565
52,574
-4,378
-340
2,908
-6,946
8,952
7,523
88,005
16,619
16,620
13,473
27,683
30,231
30,432

2625
168,128
126,876
18,665
20,614
8213
135,369
120,346
15,024
32,759
-2,946
29,813
34,482
47,965
1,476
46,489
1,215
-329
-10,823
12,367
11,399
7,142
80,094
17,250
17,197
12,341
22,731
27,772
28,326

160,638
115,817
16,160
19,195
8,213
130,211
115,166
15,045
30,427
-1,816
28,611
29,709
42,152
1,331
40,820
5,100
1,669
519
2,912
14,615
5,761
79,857
22,637
22,457
11,930
18,808
26,482
25,284

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinnm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazil izni
olmadan g¢ogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak lzere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL >%20
TUT %0-20
SAT <%0 |

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtig1 takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin digsinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma haklarini sakl tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri bashklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siire¢ yiritmemektedirler.



