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Kapanis (TL) 161,60  Hedef fiyat (TL) 207,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 678.7/15.6 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 34172
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
mn clg onsensiis ercek / Kons.
TL 4G25 3G25 Ic A K i Gergek / K
Net Kar 26.563 30.432 %-13 26.211 %1

4C25 Bilango Degerlendirmesi

Giiglii bankacilik gelirleri - Garanti, 4C25'te TL 26,2 milyar konsensise paralel TL 26,5 milyar solo net kar agikladi. Net kar geyreklik %13 gerilerken, yillik %5 artti.
Banka 4C25'te %24,9, 2025'te %28,6 dzkaynak karliligi sagladi. Net faiz geliri geyreklik %25 artarken swap maliyetine gére diizeltiimis NFM geyreklik 84 baz puan
artarak %8,1’e yikseldi ve arastirma kapsamimizdaki en yiiksek seviyedeki yerini korudu. Gekirdek NFM (TUFEX gelirleri harig ve swap maliyetleri dahil) geyreklik
50 baz puan artisla %6,2 oldu. Ucret gelirleri geyreklik %7 artarken, faaliyet giderleri geyreklik %15 artti. Kur etkisi harig net risk maliyeti ceyrekte 250 baz puan,
2025'te bankanin éngdrisiine paralel 180 baz puan olarak gerceklesti. Banka 2026'da %30-35 TL kredi biytimesi, yaklasik %5 YP kredi blyimesi, 200-250 baz
puan net risk maliyeti, 75 baz puan NFM artis1, yaklasik %5 reel 6z sermaye karlilig bekliyor.

2026 beklentileri - Banka, TL kredilerde %30-35 bliylime, YP kredilerde %5 artis, 200-250 baz puan net risk maliyeti, 75 baz puan NFM iyilesmesi ve %5 reel 6z
sermaye karlil§i beklemektedir. Bu 8ngérii, %25 yil sonu TUFE ve %32 yil sonu politika faizi oranina dayanmaktadir. Politika faizinde 100 baz puanlik bir degisimin
NFM izerinde 15 baz puanlik bir etkiye sahip olacadi belirtilmistir. NFM ve 6z sermaye karliligi tahminlerimiz, bankanin 6ngérilerinin biraz altinda kalmistir.

TL kredi biiylimesi sektdre paralel - TL krediler geyreklik %11 blyiiyerek, sektére ve 6zel sektdr bankalarina benzer seyretti. YP krediler ise dolar cinsinden
sektdre paralel geyreklik %2 buyiidu. TL kredilerde blyiime esas olarak tiiketici kredilerinden kaynaklandi. Fonlama tarafinda, TL mevduatlar %9 oraninda artarak
emsallerin Uzerinde gergeklesti. Dolar cinsinden YP mevduatlar eyreklik %7 artarak Ozel sektdre paralel biyldi. TL kredi/mevduat orani geyrekte sektor
ortalamasinin tizerine yikseldi. YP kredi/mevduat orani %63 ile sektor ortalamasinin gerisinde kaldi ve geyreklik 3 puan dsti. Toplam mevduat igindeki TL vadesiz
mevduatin payi %35'e yiikseldi. YP mevduatlarinin %54'i vadesiz mevduatlardan olusmaktadir.

Gekirdek NFM iyilesti - Bankanin sunumuna gére, TL kredi-mevduat makasi 4C25'te mevduat maliyetlerindeki iyilesme sayesinde hafifge iyilesti. YP makas
ceyreklik yataya yakin seyretti. Bankanin hesaplamalarina gore, gekirdek NFM (swap maliyetleri dahil, TUFEX geliri harig) geyreklik 50 baz puan iyilesirken, swap
maliyetine gore dizeltilmis NFM geyreklik 84 baz puan artti. Artan kullanim nedeniyle, takas maliyetleri %23 artarak 10,5 milyar TL'ye yikseldi. Cekirdek net faiz
geliri (TUFEX geliri harig, takas maliyetleri dahil) %24 artti. Bankanin TUFEX geliri, de§ierleme oraninin Ekim ay1 gerceklesmesine revize edilmesiyle geyreklik %30
artti. Takas maliyetleri ve TUFEX geliri dahil net faiz geliri de geyreklik %25 artarak 36,9 milyar TL'ye ulasti ve emsallerinin oldukga iizerinde gergeklesti.

Ucret gelirleri geyreklik %7 artarken, operasyonel giderler %15 yiikseldi - Ucret gelirleri geyreklik %7, yillik %42 artarken, operasyonel giderler geyreklik %15
ve yillik %60 artti. Yiksek operasyonel gideri artiginin temel nedenleri teknoloji yatirimlari ve miisteri edinme maliyetleri oldu. Sonug olarak, Ucret geliri/operasyonel
gider orani 4G25'te %86'ya, 2025 yilinda %92,6'ya gerilesede yil sonu igin %90-95 beklentisiyle uyumlu oldu. Odeme sistemiyle ilgili iicretlerdeki potansiyel diisisiin,
2026 yilinda kredi, sigorta ve varlik yonetimi drlinlerinden elde edilecek ticretlerdeki artisla dengelenmesi bekleniyor. Operasyonel gider tarafinda ise, miisteri edinme
maliyetleri ve teknoloji yatirimlarinin devam etmesi bekleniyor. 2026 yilinda operasyonel gider artisinin Ucret geliri artiginin Gzerinde olmasi bekleniyor.

Net risk maliyeti geyreklik yiikseldi - Net takipteki kredi girisleri (kur etkisini harig tutarak) 17,7 milyar TL'ye hafif bir artis gdsterdi. Banka, 2025'te takipteki kredi
girislerinin %60-70'inin perakende segmentinden kaynaklanacagini, ancak hem tiiketici hem de kredi karti segmentlerindeki girislerin son zamanlarda iyilesmeye
bagladigini belirtti. Takipteki kredi orani %3,5 ile sektdr ortalamasinin Uzerinde gerceklesti. Geyrekte karsilik iptalleri daha zayif oldu. Bu nedenle net risk maliyeti
(kur etkisi hari¢) bankanin kendi hesaplamasina gére 4G25'te 250 baz puan ve 2025'te 180 baz puana ylkseldi. Toplam karsilik orani %3,5'e yiikselerek benzer
banka ortalamasina yakin seyretti.

Sermaye yeterliligi - BDDK'nin gegici dnlemleri etkisi hari¢ SYR, solo bazda %20,0 gergekleserek 120 baz puan iyilesti. Cekirdek sermaye orani ise %15,1 ile 30
baz puan iyilesti. Bankanin konsolide bazda, gegici énlemler harig, 179 milyar TL sermaye fazlasi bulunuyor. TL'de %10 deger kaybi, SYR'yi 13 baz puan etkiliyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda %34 artarken bankacilik endeksine gorece %2 daha iyi bir performans gosterdi. 2026 tahminlerimize gore 5,49x F/K ve 1,27x PD/DD
carpanlarindan iglem goren Garanti igin AL 6nerimizi ve 207 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.



