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GARAN AL
Kapanis (TL) 132,70  Hedef fiyat (TL) 207,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 557.3/12.4 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 35/-13
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 1G26 4C25 ¢l A Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 33.316 25.284 %32 31.211 %!1

1G26 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentinin hafif iizerinde - Garanti, 1G26'da solo bazda 33,3 milyar TL net kar agikladi. Medyan beklenti 30,8 milyar TL diizeyindeydi. Net kar ceyreksel
bazda %25, yillik bazda %32 artti. Banka, ilk geyrekte, 2025'teki %28,6 seviyesinin lizerinde %29,8 6zkaynak karlili§i elde etti. Net faiz geliri ceyreksel %7 artarken,
swap maliyetine gore diizeltilmis net faiz marji 15 baz puan yiikselerek %6,2'ye ¢ikti ve arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda en yiksek seviyeye ulast.
Cekirdek net faiz marji (TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirleri harig, swap maliyetleri dahil) geyreksel 58 baz puan artarak %6,8 oldu. Ucret ve komisyon
gelirlerindeki %3'luk artis, operasyonel giderlerindeki %3'lik artigla paralel gerceklesti. Kur etkisi harig net risk maliyeti ceyrekte 235 baz puan gergekleserek
ceyreksel 15 baz puan geriledi ve bankanin 2026 igin 6ngérdiigi 200-250 baz puan araligryla uyumlu oldu. Banka ayrica Romanya'daki istirak satiginin net kara
100 milyon euro, sermaye yeterlilik oranina 80 baz puan olumlu katki yapacagini belirtti. Bilango bliylimesi, ticret gelirleri, giderler ve karsiliklar yil sonu beklentileriyle
uyumlu seyrederken, banka, artan enflasyon beklentileri nedeniyle net faiz marji ve reel 6z sermaye karliligi tarafinda asagi yonlu risklere dikkat gekti.

TL kredi biiyiimesi sektorle paralel - TL kredi biyiimesi ceyreksel %8 ile sektér ve dzel bankalar ortalamasiyla uyumlu gergeklesti. YP krediler ise dolar bazinda
yatay kaldi ve dzel bankalar ortalamasi olan %2'lik blyiimenin altinda kald. TL kredi biytimesi agirlikli olarak tiketici kredilerinden geldi. Fonlama tarafinda TL
mevduat geyreksel %5 artarak %2 olan benzer bankalar ortalamasinin Gizerine gikti. YP mevduat dolar bazinda %3 bliylyerek benzer bankalarin altinda kaldi.
Sonug olarak TL kredi/mevduat orani hafif artarak %107’ye ylkseldi ve sektér ortalamasinin tizerine ¢iktl. YP kredi/mevduat orani ise ceyreksel 2 puan diiserek %61
ile sektdr ortalamasinin altinda kaldi. TL vadesiz mevduatin toplam igindeki payi %37'ye yikselirken, YP mevduatin %48'i vadesizdir.

Swap maliyetine gore diizeltilmig ve gekirdek net faiz mariji yiiksek baza ragmen iyilesti - Banka sunumuna gére, TL kredi-mevduat makasi 1G26'da mevduat
maliyetlerindeki iyilesme sayesinde hafif artti. YP makas ise hesaplamalarimiza gore geyreksel bazda yatay kaldi. Banka hesaplamasina gore, swap maliyetine gére
dizeltilmis gekirdek net faiz marji (TUFE’ye endeksli gelirler harig) ceyreksel 58 baz puan artti; swap maliyetine diizeltimis NIM (TUFE gelirleri dahil) ise 15 baz
puan yiikseldi. Artan kullanim ile birlikte swap maliyetleri %5 artarken, cekirdek net faiz geliri geyreksel %15 artti. TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirleri,
portfdyiin %23 enflasyon varsayimiyla degerlenmesi nedeniyle ceyreksel %48 geriledi. TUFEX portfyiiniin degerleme orani, 8niimiizdeki geyreklerde yukari yonlii
revizyon alani birakmaktadir. Banka, 2026 igin 6ngdrdiigii 75 baz puanlik ner faiz marji artisi izerinde asag yonli riskler oldugunu belirtti.

Ucret gelirleri / operasyonel gider orani yatay - Ucret ve komisyon gelirleri ceyreksel %3, yillik %40 artarken; faaliyet giderleri geyreksel %3, yillik %58 artti.
Bdylece Ucret gerlirleri / operasyonel gider orani %86 ile geyreklik yatay kaldi. Banka, 2026'da operasyonel gider artisinin ticret ve komisyon gelirlerinin tizerinde
olmasini beklerken; yiiksek enflasyon ve varlik yonetimi ile araci kurum faaliyetlerinden beklenenden gelir performansi, yil biitgesinin (izerinde bir gergeklesmeyi
destekleyebilir.

Net risk maliyeti geyreksel hafif geriledi - Banka, 1G26'da 22,7 milyar TL takibe yeni intikal, 6,1 milyar TL tahsilat ve 5,9 milyar TL takipteki kredi satigi
gerceklestirirken, net takibe intikal (kur etkisi harig) 16,5 milyar TL oldu ve geyreksel bazda hafif geriledi. Takipteki kredi orani %3,7 ile sektér ortalamasinin iizerinde
gergeklesti. Ceyrekte glclu karsilik iptalleri karliligi destekledi. Kur etkisi harig net risk maliyeti, Banka hesaplamasina gére 2025'teki 180 baz puana kiyasla 1G26'da
235 baz puan oldu. Toplam karsilik orani %3,6 ile benzer bankalar ortalamasiyla uyumludur.

Sermaye yeterliligi - Solo bazda sermaye yeterlilik orani, kredi biyimesi, mevsimsel operasyonel risk ayarlamalari ve temettli 6demesi nedeniyle 120 baz puan
duserek %18,8'e geriledi. Cekirdek sermaye orani ise 100 baz puan diserek %14,1 oldu. Bankanin solo bazda 149 milyar TL fazla sermayesi bulunmaktadir.
TL'de %10'luk deger kaybinin SYR (izerinde 5 baz puan etkisi bulunmaktadir.

Degerleme - Hisse son bir yilda %35 artarken bankacilik endeksine gdrece %13 daha zayif bir performans gosterdi. 2026 tahminlerimize gore 4,51x F/K ve 1,05x
PD/DD garpanlarindan islem goren Garanti igin AL dnerimizi ve 207 TL hedef fiyatimiz koruyoruz.

Arastirma
yatirimarastirma@icbcyatirim.com.tr
+90-212-276-2727

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



