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Kapanis (TL) 142,40  Hedef fiyat (TL) 200,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 598.1/14.8 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 25/13
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G25 1G25 ¢l A Konsensiis Gergek / Kons.
Net Kar 28.326 25.284 %12 23403 %21

2C25 Bilango Degerlendirmesi

Giiclii sonuglar - Garanti, 2C25'te 28,3 milyar TL solo net kar agikladi. Bankanin geyreklik kari, 23,4 milyar TL piyasa beklentisinin %21 tizerinde ve benzer
bankalarin oldukga Ustlinde gergeklesti. Net kar geyreklik %12, yillik %26 artti. %31,6 seviyesindeki 6zkaynak karliligi, 2C25 finansallarini agiklayan 6zel
mevduat bankalari arasinda en ytliksek oldu. Net faiz geliri geyreklik %8 artti. Swap etkisinden arindirilmis net faiz marji (NFM) geyreklik 52 baz puan
azalarak %4,5%e, gekirdek NFM (TUFEX gelirleri harig, swap maliyeti dahil) 36 baz puaniik daralmayla %3,3'e geriledi. Ucret ve komisyon gelirleri
ceyreklik %16, yillik %60 artarak benzerlerinden iyi gergeklesti. Faaliyet giderleri geyreklik %14 ve yillik %72 artti. Banka’nin 2G25 sonuglari beklentilerin
Uzerinde gergeklesirken, 2025 yili igin hedeflenen %30'un lizerinde 6z sermaye karliligi ulagilabilir gériindiyor.

Giiclii TL kredi biiyiimesi, zayif mevduat artigi - TL kredi bliylimesi geyreklik %11 gergekleserek sektor ve 6zel banka ortalamasinin iizerinde gergeklesti.
YP krediler 6zel bankalara paralel dolar bazinda geyreklik %8 artti. TL kredi blyimesi agirlikli olarak bireysel krediler ve kredi kartlarindan kaynakland.
Fonlama tarafinda TL mevduatlar %1 artti, YP mevduatlar ise dolar bazinda %4 daraldi. Bu nedenle toplam, TL ve YP kredi-mevduat oranlari geyreklik
artti. Toplam ve TL kredi-mevduat orani sektor ortalamasinin Gzerine gikarken, YP oran ortalamanin altinda kaldi. TL vadesiz mevduatin toplam igindeki
pay! hafifce artarken, YP mevduatin 2/3'(i vadesiz mevduattan olusuyor. Banka, 2025'te ortalama TUFE'nin {izerinde TL kredi biyiimesi hedefini yakalama
yolunda ilerliyor; %10-15 araliginda éngdrilen YP kredi biiylimesi icin ise yukari yonli potansiyel bulunuyor.

Swap maliyetine gore diizeltilmis NFM hafif daraldi - TL kredi-mevduat makasi 2G25'te mevduat maliyetlerindeki artigla 100 baz puan daraldi. YP tarafta
makas yatay kaldi. Bankanin hesabina gore, swap maliyetleri dahil ve TUFEX gelirleri harig gekirdek NFM geyreklik 36 baz puan daraldi. TUFEX dahil
manset NFM ise 52 baz puan geriledi. Swap kullanimi ve maliyetlerin artmasiyla swap maliyeti artti. Cekirdek net faiz geliri (TUFEX geliri harig, swap dahil)
21,7 milyar TL seviyesinde korundu. Bankanin TUFEX tahvil geliri 8,1 milyar TL ile yatay seyretti. %28'lik degerleme orani, 2025'in ikinci yaris! igin yukari
yonlii potansiyel sunuyor. Swap maliyetleri ve TUFEX tahvil gelirleri dahil edildiginde net faiz geliri 29,8 milyar TL ile rakiplerinin oldukga iizerinde gerceklesti.

Ucret ve komisyon gelirleri operasyonel giderlerden hizli artti - Ucret ve komisyon gelirleri geyreklik %16, yillk %60 artarken; faaliyet giderleri
ceyreklik %14, yillk %72 yiikseldi. Gider artisi agirlikli olarak iK disi giderlerden (%21 geyreklik artis) kaynaklanirken, IK giderleri sadece %3 artti. Yapay
zeka yatinmlari ve misteri kazanimi, gider artisinin temel nedenleri olarak belirtildi. Bu gelismeler sonucunda Ucret geliri / operasyonel gider orani hafif
iyileserek %98'e cikti ve benzer bankalarla paralel seyretti. Banka'nin iicret gelirlerinde TUFE'nin {izerinde artis ve (cret geliri / operasyonel gider
oraninda %80-85 seviyelerine dogru normallesme hedefi yukari yonli risk barindiriyor.

Net risk maliyeti, 2025 hedefinin altinda - Yeni takipteki krediler 19,4 milyar TL, tahsilatlar 5,9 milyar TL ve satislar 1,7 milyar TL olarak gerceklesti.
Boylece net takibe intikaller 11,6 milyar TL oldu ve ¢eyreklik hafif artti. Takipteki kredi orani %3,0’a yiikseldi ve sektdr ortalamasinin (izerine ¢ikti. Takipten
silinen portfoy dikkate alindiginda oran %3,7 olacakti. Bazi biiylik tutarli kredilerden kaynaklanan karsilik iptalleri, net kari destekledi ve ikinci asama
kredilerin toplam igindeki payini 0,5 puan azaltarak %11,1’e dustirdd. Yénetim, 2025'in ikinci yarisinda da karsilik iptallerinin strebilecegini ancak daha
sinirli olacagini belirtti. Toplam karsilik orani %3,6 ile sabit kaldi ve rakiplerin (izerindeydi. Kur etkisi hari¢ net risk maliyeti, Banka hesaplamasina gére
2G25'te 133 baz puan, 1Y25'te ise 146 baz puan olarak gerceklesti. Bu oran, yil geneli igin verilen %2,0-2,5 arasi hedefin altinda kaldi.

Sermaye yeterliligi - Solo bazda, BDDK'nin istisnalari hari¢ sermaye yeterlilik orani 40 baz puan azalarak %18,0’e, ¢ekirdek oran 10 baz puan
azalarak %14,7’ye indi. Banka, istisnalar harig 102 milyar TL fazla sermaye tagiyor. TL'nin %10 deger kaybi, SYR'yi 19 baz puan etkiliyor. istisna etkisi
SYR'ye 1,3 puan katki saglyor. Temmuz’'da yapilan 500 milyon dolarlik ilave ana sermaye ihracinin SYR izerindeki etkisi 80 baz puan olacak.

Degerleme - Hisse son bir yilda %25 artarken BIST-100 endeksine gdrece %13 daha iyi bir performans gésterdi. 2025 tahminlerimize gore 5,23x F/K ve
1,40x PD/DD carpanlarindan islem goren Garanti igin AL dnerimizi ve 200 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
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.



