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GARAN AL
Kapanis (TL) 101,30 Hedef fiyat (TL) 190,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 425.460/11.089 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 30/49
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 1625 4C24 ¢lcA Konsensiis Gercek / Kons.
Net Kar 25.284 25.241 %0 23.034 %10

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Giiglii performans - Garanti 2025'in ilk geyreginde medyan beklentinin %10 Gizerinde 25,2 milyar TL net kar agikladi. Konsensiis beklentisi 23,0 milyar TL
net kar idi. Net kar geyreklik yatay kalirken, yillik %13 artti. Oz sermaye karlili§i nu geyrekte %30,2 oldu. Net faiz gelirleri geyreklik %3 artti. Swap maliyetine
gore diizeltilmis NFM, 46 baz puan artarak %5,0 oldu. Gekirdek NFM (TUFEX gelirleri harig, swap giderleri dahil) ise geyreklik bazda 167 baz puan artti.
Ucret ve komisyon gelirleri ve operasyonel giderler geyreklik %4 artti. Kur etkisi harig net risk maliyeti geyreklik 166 baz puan gergekleserek bankanin yil
sonu beklentisi olan 200-250 baz puanin altinda kaldi.

TL kredilerde artis sektor ve 6zel bankalara paralel - TL cinsi krediler sektdr ve 6zel bankalara paralel geyreklik %7 artti. Yabanci para (YP) cinsi krediler
dolar bazinda geyreklik %8 artti. TL kredi biiyimesinde KOBI ve tiiketici kredileri dncii oldu. Fonlama tarafinda, TL mevduat geyreklik %16, YP mevduat
ise dolar bazinda %23 artti. Boylelikle, toplam, TL ve YP kredi/mevduat rasyolari geriledi. Toplam ve YP kredi/mevduat orani sektorin altinda TL oran ise
sektorlin hafif (izerinde seyrediyor. Vadesiz mevduatin toplam igindeki payi 0,9 puan azalarak sektdriin (izerinde %38 oldu. Banka, TL kredilerde 2025'te
ortalama enflasyonun zerinde artis, YP kredilerde %10-15 blyiime bekliyor.

NFM iyilesti - TL gekirdek kredi-mevduat makasi mevduat maliyetlerindeki gerilemeye bagli olarak iyilesti. YP kredi-mevduat makasi ise hafif artti. Bankanin
hesaplamasina gére, gekirdek NFM geyreklik 167 baz puan iyilesirken, manset NFM (TUFEX gelirleri ve swap giderleri dahil) 46 baz puan iyilesti. Swap
maliyeti azalan kullanim ve maliyetlerle geyreklik %86 azalarak 669 milyon TL'ye geriledi. Gekirdek net faiz gelirleri (TUFEX gelirleri harig, swap giderleri
dahil) geyreklik neredeyse iki katina gikarak 21,5 milyar TL'ye yiikseldi. TUFEX gelirleri geyreklik %42 gerileyerek 8,2 milyar TL oldu. Swap giderleri ve
TUFEX gelirleri dahil net faiz gelirleri geyreklik %20 artarak, benzer bankalarin oldukga {izerinde 29,7 milyar TL'ye yiikseldi.

Ucret ve komisyon gelirleri giiclii ve operasyonel gider artigina paralel - Net (icret ve komisyon gelirleri geyreklik %4, yillik %59 artarken operasyonel
giderler de benzer sekilde ceyreklik %4, yillik %64 artti. Ucret ve komisyon gelirleri / operasyonel giderler rasyosu %97'de yatay seyretti. Banka, 2024'te
licret ve komisyon gelirlerinde artisin ortalama enflasyonun iizerinde gergeklesmesini, (icret ve komisyon gelirlerinin operasyonel giderlere oraninin ise
normalleserek %80-85 araligina gerilemesini bekliyor.

Net risk maliyeti 2025 6ngdriisiiniin altinda gergeklesti - Takipteki alacaklara 18,1 milyar TL eklenirken, 5,1 milyar TL tahsilat, 3,0 milyar TL satis
gerceklesti. Takipteki kredilere 10,1 milyar TL net giris gerceklesti. Takipteki kredi orani %2,6'ya ylkseldi. Aktiften silinen alacaklar da hesaba katildiginda
takipteki kredi orani %3,5 oldu. 2. asama kredilerin toplama orani 0,8 puan azalarak %11,6 oldu. Kredilere ayrilan toplam karsilik orani %3,6'da kaldi. Kur
etkisi hari¢ net risk maliyeti bu ¢eyrekte 166 baz puana yikselse de 2025 yili igin 6ngdrilen 200-250 baz puanin altinda kaldi.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) - Garanti Bankasi'nin solo SYR’si 190 baz puan azalarak %18,4'e gerilerken TL'de %10 deger kaybinin SYR Uzerinde
etkisi 16 baz puan olarak agiklandi.

Degerleme - Hisse son bir yilda %30 artarken BIST-100 endeksine gdrece %49 daha iyi bir performans gésterdi. 2025 tahminlerimize gore 3,44x F/K ve
1,00x PD/DD ¢arpanlarindan islem goren Garanti Bankasi igin AL énerimizi ve 190 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanii§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfoy 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 veriimesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



