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GARAN AL
Kapanis (TL) 128,00  Hedef fiyat (TL) 200,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 537.6/12.8 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 21/1
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G25 2G25 ¢l A Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 30432 28.326 %7 28.614 %6

3G25 Bilango Degerlendirmesi

Giiglii bankacilik gelirleri - Garanti, 3G25'te TL 28,6 milyar olan piyasa beklentisinin %6 (izerinde, TL 30,4 milyar solo net kar agikladi. Net kar ¢eyreklik %7,
yillik %38 artti. Banka %30,9 ézkaynak karliligina ulasti. Net faiz geliri geyreklik %39 artarken swap maliyetine gore diizeltilmis net faiz marji (NFM) geyreklik 70 baz
puan artarak %5,2'ye yiikseldi. Cekirdek NFM (TUFEX gelirleri harig ve swap maliyetleri dahil) ceyreklik 71 baz puan artisla %4,0 oldu. Ucret geliferindeki artis
ceyreklik %10'a ve yillik %50'ye gerilerken, faaliyet giderleri geyreklik %17, yillik %70 artti. Kur etkisi hari¢ net risk maliyeti ceyrekte 161 baz puan, 9A25'te 152 baz
puan olarak gergeklesti. Ceyreklik sonuglar beklentilerin izerinde gergeklesirken, banka 2025 yilinda %30'un Uzerinde 6z sermaye karliligi hedefini gergeklestirme
yolunda ilerliyor.

2025 beklentileri revize edildi - Banka, YP kredilerinin yiiksek onlu rakamlarda artacagini (Onceki: diisiik onlu seviye), kur etkisi hari net risk maliyetinin 200 baz
puanin altinda kalacagini (Onceki: 200-250 baz puan), swap’a gore diizeltiimis NFM’nin 150-200 baz puan artacagini (Onceki: 300 baz puan), 6z sermaye
karliliginin %30-35 seviyesinde olusacagini dngdriyor.

Giiglii TL kredi biiyiimesi - TL kredi biiyimesi geyreklik %11 artarak 6zel bankalarin iizerinde gergeklesti. YP krediler dolar bazinda geyreklik %3 artarak dzel
bankalarin Uzerinde kaldi. TL kredilerdeki artis agirlikli olarak tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan kaynaklandi. Fonlama tarafinda TL mevduatlar %1 artarak
emsallerin altinda kalirken, YP mevduatlar dolar bazinda ceyreklik %9 artarak sektor ve 6zel banka ortalamasinin lzerinde gerceklesti. Sonug olarak, toplam ve TL
kredi/mevduat orani ceyrekte sektor ortalamasinin hafif tizerine ¢ikti. YP kredi/mevduat orani ise %66 ile ortalamanin altinda kalarak geyreklik 4 puan geriledi. TL
vadesiz mevduatlarin toplam igindeki payi hafif artarken, YP mevduatlarin %59'u vadesiz mevduatlardan olustu.

NFM iyilesti - Bankanin verilerine gore, TL makas 3C25'te sabit kaldi. YP spread de geyreklik sabit kaldi. Bankanin hesaplamalarina gore, gekirdek NFM (swap
maliyetleri dahil, TUFEX gelirleri harig) solo bazda geyreklik 71 baz puan artti, manset NFM (TUFEX gelirleri ve swap maliyetleri dahil) ise 70 baz puan yiikseldi.
Artan kullanim ile swap maliyetleri %189 artarak 8,5 milyar TL'ye ulagti. Gekirdek net faiz gelirleri (TUFEX gelirleri harig, swap maliyetleri dahil) %30 artisla 28,1
milyar TL'ye yiikseldi. Bankanin TUFEX gelirleri geyreklik %8 artarak 8,8 milyar TL'ye ulasti. TUFEX portfdyii degerleme orani %28'den %30'a yiikseldi. Swap
maliyetleri ve TUFEX gelirleri dahil toplam net faiz marji geyreklik %24 artisla 36,9 milyar TL'ye ulasti ve emsallerinin oldukga iizerinde gerceklesti.

Ucret gelirlerindeki artig %10’a geriledi ve %17’lik operasyonel gider artiginin altinda kaldi - Ucret gelirleri geyreklik %10, yilllk %50 artti. Faaliyet giderleri
ceyreklik %17, yillik %70 ytikseldi; bu artisin %22'si IK digi maliyetlerden, %9'u IK maliyetlerinden kaynaklandi. Bu nedenle Ucret gelirleri / operasyonel giderler orani
ceyreklik hafif gerileyerek %92'ye indi ancak 9A25'te %95,5 oldu.

Net risk maliyeti beklentisi agag revize edildi - Takipteki kredilere 20,5 milyar TL yeni giris olurken, 6,1 milyar TL tahsilat ve 4,7 milyar TL TGA satisi ile net TGA
girigleri (kur etkisi harig) ceyreklik hafif artigla 14,4 milyar TL oldu. Buna bagli olarak, TGA orani %3,2'ye yikseldi ve sektdr ortalamasinin iizerinde gergeklesti.
Bilancodan cikarilan krediler icin dizeltildiginde TGA orani %3,8 olabilirdi. Karsilik iptalleri ceyrekte daha sinirli 6igekte devam etti. Toplam karsilik orani hafif
dustisle %3,4'e indi ve benzer banka ortalamalarina yakin gergeklesti. Kur etkisi harig net risk maliyeti, banka hesaplamalarina gore, 3G25'te 161 baz puan, 9A25'te
152 baz puan oldu. Banka 2025 i¢in 200-250 baz puan olan rehberligi 150-200 baz puana distirildu.

Sermaye yeterliligi - BDDK’nin gegici dnlemleri etkisi harig sermaye yeterlilik orani solo bazda 80 baz puan artisla %18,8'e ylkselirken, gekirdek sermaye orani 10
baz puan artisla %14,8 oldu. Banka, BDDK'nin gegici énlemleri etkisi hari¢ solo bazda TL 132 milyar fazla sermayeye sahipti. TL'de %10 deger kaybinin SYR'ye
etkisi 17 baz puan seviyesindedir. BDDK’nin dnlemlerinin SYR'ye etkisi 1,6 puan oldu. Bankaya gére Temmuz ayinda gergeklestirilen 500 milyon dolar tutarindaki
sermaye benzeri ihracin SYR (izerindeki etkisi 79 baz puandir.

Degerleme - Hisse son bir yilda %21 artarken BIST-100 endeksine gorece %1 daha iyi bir performans gosterdi. 2025 tahminlerimize gore 5,23x F/K ve 1,40x PD/DD
carpanlarindan iglem goren Garanti igin AL 6nerimizi ve 200 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanh§i kapsaminda degildir. Yatirnm danismanh§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



