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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Garanti BBVA 2G26: Marj baskisi belirginlegirken, giiglii kar kalitesi

korunuyor

Garanti BBVA, 226 doneminde 30,4 milyar TL net kar agikladi.
Agiklanan sonug, hem 28,4 milyar TL seviyesindeki beklentimizin hem
de piyasa beklentisinin yaklasik %7 (zerinde gerceklesti. Net kar
ceyreksel bazda %9 gerilerken, yillik bazda %7 artis kaydetti. Banka
ikinci ceyrekte %26 yilliklandirilmis ortalama 6zkaynak karlligr (RoAE)
elde ederken, bu oran 1C26'daki glicli seviyeye kiyasla yaklasik 380 baz
puan geriledi. Beklentimize kiyasla olusan pozitif sapmanin temel
nedeni, operasyonel giderlerin 6ngérimizin altinda gerceklesmesi

oldu.

Beklentilerimize paralel olarak, ceyrek boyunca marijlar tizerindeki baski
belirginlesti. Swap dizeltilmis net faiz marji yaklasik 70 baz puan
daralarak %4,94'e geriledi. TL fonlama maliyetlerindeki glicli yukselis
marjlar (izerinde baski olustururken, kredi

kredi

blylmesini sinirlayan

makroihtiyati  dizenlemeler ve fiyatlamasinin  gecikmeli
gerceklesmesi bankalarin artan fonlama maliyetlerini aktif getirilerine
yansitmasini zorlastirmaya devam etti. TUFE'ye endeksli menkul kiymet
portfoylinden elde edilen daha yuksek gelirler marjlari desteklese de,

fonlama maliyetlerindeki bozulmayl tamamen telafi etmeye yetmedi.

Aktif kalite tarafinda ise kontrolli ve sinirh bir normallesme gozlendi.
Net yeni sorunlu kredi olusumu ceyreksel bazda %18 artarken, Ugilincii
Asama krediler icin ayrilan karsiliklarin yikselmesiyle birlikte net risk
maliyeti (CoR) 322 baz puana, yani 1¢26'nin yaklasik 90 baz puan
kredi  siniflandirmasindaki

Garanti'nin  sorunlu

dikkate

Gzerine ¢kt

muhafazakar yaklasimi alindiginda, bankanin  karsilik

giderlerinin bir kismini 6ne gektigini ve bunun ilerleyen dénemlerde

kredi maliyetini destekleyebilecegini diislinliyoruz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 126.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 195.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 199.73
Piyasa Degeri (mn) 530,460
Halka Agik PD (mn) 74,158
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 4429.5
Hisse sayisi (Adet mn) 4,200
Takas Saklama Orani (%) 14
Yabanci Orani (%) 7
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -8.7 -84 -5.5
ABDS -10.4  -171 -19.1
BIST-100 Relatif -35  -236 -26.6
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 3.6 2.4 2.0
PD/DD 0.9 0.7 0.5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Faiz disi gelirler giiclii seyrini korudu. Ozellikle giiclii ticret ve komisyon tabani sayesinde net iicret ve komisyon gelirleri

Garanti Bankasi

ceyreksel bazda %12 artarak 46,7 milyar TL'ye ulasti. Bunun yaninda istirak gelirlerindeki artis ve daha disik vergi gideri

de ceyreklik karhligi destekleyen diger dnemli unsurlar oldu.

Yonetim, 2026 yilina iliskin iki temel beklentisini asagl yonll revize etti. Buna gore banka artik 39 baz puan net faiz mariji
genislemesi beklerken, onceki beklenti 79 baz puan seviyesindeydi. Ayrica 6zkaynak karlihg hedefi %28 olarak
giincellenirken, daha oOnce paylasilan orta tek haneli reel RoAE artisi hedefi geri cekildi. Bu revizyonlari makro
gorinimdeki degisim dikkate alindiginda makul buluyor ve kendi giincellenmis tahminlerimizle uyumlu

degerlendiriyoruz.
Ceyregin One Cikan Basliklari

Artan fonlama maliyetleri marjlar lizerinde baski yaratmaya devam ederken, menkul kiymet getirilerindeki iyilesme bu
baskiyi kismen dengeledi. Solo bazda swap diizeltilmis net faiz marji 69 baz puan gerileyerek %4,94'e inerken, swap
maliyetleri ve TUFE'ye endeksli kiymet gelirlerinden arindiriimis net faiz marji 64 baz puan daralarak %4,30 seviyesinde
gerceklesti. TL kredi getirileri 78 baz puan yiikselmesine ragmen, TL mevduat maliyetlerindeki 247 baz puanlk artis kredi-
mevduat makasini 169 baz puan daraltarak %1,15'e indirdi. Buna karsilik TL menkul kiymet getirileri 440 baz puan artisla
%25,88'e yiikselerek marjlardaki baskiyr kismen sinirladi. Doviz kredi-mevduat makasi ise 25 baz puan iyileserek %7,07'ye

cikt.

Ucret ve komisyon gelirleri karhiligin en giiclii destekleyicilerinden biri olmay siirdiirdii. Solo net iicret ve komisyon
gelirleri geyreksel bazda %12, yillik bazda ise %36 artarak 46,7 milyar TL'ye ulasti ve net faiz gelirlerindeki gerilemeyi
onemli Olglide telafi etti. Net Ucret ve komisyon gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama orani ceyreksel bazda yaklasik

12 puan artarak %98'e yiikseldi ve Uicret gelirleri geyreklik faaliyet giderlerinin neredeyse tamamini karsilar hale geldi.

Operasyonel giderler kontrol altinda kalmaya devam etti. Personel giderleri ¢ceyreksel bazda %4 artarken, diger faaliyet
giderlerindeki diistus sayesinde toplam operasyonel giderler %2 azalarak 47,7 milyar TL'ye geriledi. Gelir/gider orani
yaklasik %50 seviyesinde yatay kalirken, ortalama aktiflere oranla operasyonel giderler 43 baz puan diserek %4,5'e indi.
Buna karsin ¢ekirdek gelir Gretimindeki zayiflama nedeniyle karsilik 6ncesi faaliyet kar marji 169 baz puan gerileyerek %

5,99 oldu.

Aktif kalitesindeki normallesme y6netimin beklentileriyle uyumlu seyretti. Solo takipteki kredi orani 39 baz puan artarak
%4,08'e yikselirken, takipteki krediler icin karsilik orani %62,9 seviyesinde blyilik 6l¢lide korundu. Brit sorunlu kredi
girisleri ceyreksel bazda %129 artarak 51,8 milyar TL'ye ulasirken, yakin izlemedeki kredilerin toplam portfoy icindeki payi
162 baz puan artisla %9,63'e yikseldi.

Risk maliyeti ¢eyreksel bazda yiikselse de yil sonu goriiniimii korunuyor. Solo net risk maliyeti 86 baz puan artarak 322
baz puana yukseldi. Yonetimin raporladigi, kur etkisinden arindiriimis konsolide ilk yari net risk maliyeti ise 231 baz puan

ile yil sonu igin 6ngoriilen %2,0-%2,5 hedef araligi icinde gergeklesti.
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istirak gelirleri ddnem karina anlamli katki saglamaya devam etti. Ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen istiraklerden
elde edilen gelirler ceyreksel bazda %14, yillik bazda ise %40 artarak 10,0 milyar TL'ye ulasti. Finansal istiraklerin glglu

performansi, net faiz gelirlerindeki gerilemeyi ve artan alim-satim zararlarini 6nemli dlclide telafi etti.
Degerleme ve Goriiniim

Garanti BBVA'nin 2C26 sonuglari, bankanin yiksek kar kalitesini ve ihtiyath risk yonetimi yaklasimini bir kez daha teyit
etmektedir. Marjlar Uzerindeki baski sirmesine ragmen, giclii Gcret ve komisyon Gretimi, disiplinli maliyet yonetimi ve
kontrolli aktif kalite gérinimi sayesinde banka sektér ortalamasinin Gzerinde bir performans sergilemeye devam

etmektedir.

Yonetimin 2026 yili net faiz marji ve 6zkaynak karlihgi beklentilerini asagl yonlu revize etmesi, glincellenmis makro
varsayimlar cercevesinde beklenen ve bizim tahminlerimizle uyumlu bir gelisme olmustur. Garanti BBVA'nin gicli
sermaye yapisl, kaliteli gelir kompozisyonu ve sektor lideri karlihk performansi sayesinde dniimiizdeki dénemde de benzer

bankalara kiyasla pozitif ayrismayi stirdiirecegini distinliyoruz.

Bu dogrultuda, 195 TL hedef fiyatimizi ve "AL" tavsiyemizi koruyoruz. Mevcut seviyeler itibariyla hedef fiyatimiz %54

ylikselis potansiyeline isaret etmektedir.
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Faaliyet Konusu

Ticari bankacilik

GARAN

Gelir Tablosu (TL mn)

Net faiz geliri
Net lcret ve komisyon gelirleri
Trading gelirleri
Menkul kiymet alim satimi
Swap ve tiirev islemler
Temettii geliri
Diger gelirler
Faaliyet giderleri
Personel giderleri
Faiz ve vergi oncesi faaliyet kar
Karsilik giderleri
Grup Il
Grup | ve ll
Digerleri

Serbest karsiliklar
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen
istiraklerden gelir

Vergi oncesi kar
Vergi
Net Kar

32,759
34,482
1,454
(329)
1,544
239
11,399
(35,071)
(12,341)
44,784
(17,197)
(11,619)
(5,578)
(70)

18

7,142
34,915
6,589
28,326

45,413
38,010
(4,370)

(340)
(4,038)
7
8,952

(41,155)

(13,473)
46,842

(16,620)

(11,149)
(5,471)

2
0

7,523
37,754
7,322
30,432

Diger

56,712
40,546
(7,406)
(1,742)
(5,672)

8
5,866

(47,134)

(15,608)
48,577

(18,408)

(14,395)
(4,013)

(134)
0

7,818
37,861
11,298
26,563

Ortaklik Yapisi (%)
Banco Bilbao Vizcaya Argentar

60,815
41,595
(4,513)

4,201
(9,032)
318
18,458

(48,587)

(17,592)
67,450

(30,162)

(15,262)

(14,901)
(2,379)

(32)

8,762
43,957
10,640
33,317
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85.97
14.03

2C26§ Ceyreklik bazda

Yillik bazda

57,393 (6%) 75%
46,730 12% 36%
(8,870) ! 97% n.m.
(2,261); n.m. 587%
(6,645) (26%) n.m.
36! (89%) (85%)
9,039! (51%) (21%)
(47,708) (2%) 36%
(18,227) 4% 48%
56,548 (16%) 26%
(28,456) (6%) 65%
(18,915) 24% 63%
(9,540) (36%) 71%
840§ n.m. n.m.

27; n.m. 56%
10,026 14% 40%
39,021} (11%) 12%
8,634 (19%) 31%
30,387 (9%) 7%

Bilanco (TL mn)

Krediler
Tiiketici
Kredi kartlari
Ticari taksitli
Diger
Takipteki alacaklar
Yeni girisler
Tahsilatlar
Silinen alacaklar
Ozel karsiliklar (-)
Menkul kiymetler
Alim-satim ve satilmaya hazir
Vadesine kadar elde tutulacak
Toplam varliklar
Mevduat
ihrag edilen menkul kiymetler
Toptan fonlama

Ozkaynaklar

1,895,685
15%

26%

7%

52%
56,658
37,496
11,041
(7,601)
37,167
390,977
145,411
245,566
3,246,038
2,216,546
81,421
235,283
377,604

2,084,878
15%

27%

7%

51%
66,580
57,998
17,161
(14,426)
41,748
414,943
150,454
264,489
3,498,972
2,340,162
116,541
261,651
410,433

2,281,613
16%

28%

7%

50%
80,236
82,459
23,915
(17,833)
50,064
418,498
154,426
264,072
3,820,942
2,563,505
168,712
234,417
444,370

2,436,732
15%

27%

8%

50%
89,863
22,614
6,075
(7,382)
56,539
558,513
314,565
243,949
4,016,807
2,710,194
170,717
211,083
451,316

Yillik bazda

Ceyreklik bazda

2,624,664 8%

38%

15%! (1%) 3%

28% 3% 9%

7%} (5%) 2%

49%! (1%) (5%)
106,986 19% 89%
51,844 129% 38%
15,710} 159% 42%
(11,459) 55% 51%
67,283 19% 81%
470,101 (16%) 20%
211,492 (33%) 45%
258,609 6% 5%
4,412,331} 10% 36%
3,020,069 11% 36%
184,907} 8% 127%
246,332 17% 5%
487,168 8% 29%




Garanti Bankasi

Rasyo Analizi

Net faiz marji, gceyreklik

Swap maliyetlerine gére diizeltilmis
Swap ve TUFE endekslerine gére
diizeltilmis

TP
Krediler

Menkul kiymetler
Mevduatlar
Kredi-mevduat faiz makasi
YP

Krediler

Menkul kiymetler
Mevduatlar
Kredi-mevduat faiz makasi

Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi)

Takipteki krediler orani
Takipteki kredi karsilik oran
Asama Il kredi risk maliyeti
Asama | ve Il kredi risk maliyeti

Net risk maliyeti
Yilliklandirilmis net takip orani

Yakin izleme altindaki krediler

Yeniden yapilandirilmig krediler
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tier|) (Texas orani)

Net takipteki kredi stoku + Grup Il
krediler / Ana Sermaye (Tier|)

Gider-gelir orani

Ortalama varliklarin giderleri (%)
Net tcret/komisyonlarin faaliyet
giderlerine orani

Ortalama varlik getirisi
Ortalama 6zkaynak getirisi
Kaldirag orani

Ana sermaye yeterlilik orani

Toplam sermaye yeterlilik orani

Diizeltilmis kredi/mevduat orani

Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran
Kisa vadede faizin yeniden
fiyatlanabilir kredilerin toplam
kredilerigindeki pay

Kisa vadede faizin yeniden
fiyatlanabilir mevduatlarin toplam
mevduatigindeki pay

Tasarruf mevduatlarinin toplam
mevduatigindeki payi

2G25

4.59%
4.18%

3.03%

35.77%
25.58%
32.62%

3.15%

7.99%
7.78%
0.25%
7.74%
6.28%

2.99%
65.60%
258 bps
124 bps

133 bps
1.47%

7.77%
3.30%

5.22%

44.7%

51%
4.5%

98%

3.6%
31.6%
8.8 x
15.88%
19.26%

76%

26%

42%

57%

66%

3¢25

5.97%
4.85%

3.77%

34.82%
25.70%
34.17%

0.65%

7.51%
8.37%
0.24%
7.27%
6.16%

3.19%
62.70%
224 bps
110 bps

161 bps
2.05%

7.47%
3.87%

6.12%

44.5%

52%
4.9%

92%

3.6%
30.9%
8.6 x
16.18%
20.35%

77%

24%

42%

52%

67%

4¢25 1G26
6.89% 6.92%
5.62% 5.63%
4.62% 4.94%
33.01% 31.67%
28.38% 21.48%
31.07% 28.83%
1.94% 2.84%
7.24% 6.91%
7.17% 7.37%
0.18% 0.09%
7.06% 6.82%
5.90% 7.67%
3.52% 3.69%
62.40% 62.92%
264 bps 259 bps
74 bps 253 bps
232 bps 232 bps
2.68% 0.70%
7.24% 8.01%
4.19% 4.37%
6.87% 7.50%
44.5% 51.5%
52% 50%
5.2% 5.0%
86% 86%
2.9% 3.4%
24.9% 29.8%
8.6 x 8.8 x
16.61% 14.08%
21.85% 18.76%
75% 76%
30% 23%
42% 42%
52% 52%
61% 58%
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2C26; Ceyreklik bazda

6.08%
4.94% |

4.30% !

32.45% |

25.88% |
31.30%
1.15%

132%5
7.46%
0.25% |
7.07% i
5.99%

4.08%!
62.89%!
299 bps i
151bps§
322 bps
1.43%
9.63%!
445%5

8.28%!
61.0%!

50%!
4.5%}

98% !
2.9%!
25.9%!
&Oxi

14.06% |
18.48%

74%
33%:

45%!

57%!

56%

(84bps)
(69bps)

(64bps)

78bps
440bps
247bps
(169bps)

41bps
9bps
16bps
25bps
(169bps)

39bps
(3bps)
40bps
(102bps)
90bps
73bps

162bps
8bps

78bps

957bps

31bps
(43bps)

1,234bps
(52bps)
(385bps)
0.23x

(2bps)
(28bps)

(191bps)

1,082bps

313bps

475bps

(134bps)

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢lanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis

Yillik bazda

148bps
76bps

128bps

(332bps)

30bps
(133bps)
(200bps)

(67bps)
(32bps)

(Obps)
(67bps)
(29bps)

109bps
(271bps)
41bps
27bps
189bps
(4bps)
186bps
115bps

306bps

1,637bps

(113bps)
6bps

(37bps)
(72bps)
(570bps)
0.22x

(182bps)
(78bps)

(236bps)

751bps

306bps

16bps

(966bps)
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K
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Tahmini F/K

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
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Tahmini F/DD & Gerg F/DD
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Tahmini F/DD

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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