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Garanti Bankasi

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Garanti BBVA 3C26: Giiglii cekirdek karhilik, artan aktif kalitesi baskilarini
fazlasiyla telafi ediyor

Garanti BBVA, 3¢C26 déneminde 33,5 milyar TL net kar agiklayarak hem bizim
hem de piyasanin yaklasik 32 milyar TL seviyesindeki beklentisini %4 oraninda
asti. Net kar, hem ceyreklik hem de yillik bazda %10 artarken, yilliklandirilmis
ozkaynak karliigi dnceki ceyrege gore yaklasik 70 baz puan yikselerek %26,6
seviyesine ulasti. Beklentilerin lizerindeki karlilikta, dngorilerimizden daha glicli
gerceklesen net faiz gelirleri ve faiz marji performansi belirleyici oldu. Bu
sonuglar, bankanin temel faaliyetlerinden kar yaratma kapasitesinin glciini bir

kez daha ortaya koydu.

TL kredi spread'lerindeki iyilesme ve artan TUFE'ye endeksli tahvil gelirleri, faiz
marjlarini beklentilerin iizerinde destekledi. Garanti'nin swap maliyetlerine
gore duzeltilmis net faiz marji, TL kredi spread'lerindeki o6ngorilerimizin
Uzerindeki toparlanmanin katkisiyla beklentilerimizden daha glgli gergeklesti.
Swap fonlama maliyetlerinin ceyreklik bazda %50 artmasina ragmen banka,
TUFE'ye endeksli tahvillerden elde edilen daha yiiksek gelirlerin de destegiyle
glcli bir marj genislemesi kaydetti. Bu performans, Garanti'nin kredi fiyatlama
glclini ve yuksek fonlama maliyetlerine ragmen cekirdek karhihgini koruma

kapasitesini ortaya koyuyor.

Aktif kalitesindeki bozulma belirginlesirken, kredi risk maliyeti {izerindeki
baskilar artti. Ceyrek igerisinde yeni takipteki kredi olusumu hizlanirken,
tahsilatlarin ve karsilik iptallerinin normallesmesi net kredi risk maliyetini yilin en
yuksek seviyesi olan 362 baz puana tasidi. Bu gelismeler isiginda, yonetimin 2026
yili igin 6ngordigli 200-250 baz puanlik net kredi risk maliyeti hedefine

ulasiimasinin giderek zorlastigini disiiniiyoruz.

Faiz digi gelirler, bankanin giiglii {icret ve komisyon yaratma kapasitesi ile
istirak katkilarinin desteginde karhligin 6nemli dayanaklarindan biri olmaya
devam etti. Net Ucret ve komisyon gelirleri ¢eyreklik bazda %7 artarak yaklasik
50,2 milyar TL'ye ulasirken, 6zkaynak yontemiyle degerlenen istiraklerden elde

edilen gelirlerdeki artis da net karhligi destekledi.

ileriye dénik olarak, banka yénetiminin 2026 yili net kredi risk maliyeti
beklentisini yukari yonli revize etme olasiliginin arttigini diisiinliyoruz. Buna
karsihk, faiz marjlarindaki beklentilerin (zerindeki toparlanma, bankanin yil
geneli icin revize ettigi yaklasik 40 baz puanlik marj genislemesi hedefini
asabilecegine isaret ediyor. Ozellikle son dénemdeki parasal gevsemenin olumlu

etkilerinin 4C26'da daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 126.70
12 Aylik Hedef Fiyat* 195.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 195.00
Piyasa Degeri (mn) 532,140
Halka Agik PD (mn) 74,287
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*Glncelleme tarihi:  24.04.2026
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 3.7 2.5 2.0
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Garanti Bankasi

Ceyregin One Cikan Gelismeleri

Guglii cekirdek karlilik, artan kredi risk maliyetinin olumsuz etkilerini fazlasiyla telafi etti. Solo bazda swap maliyetlerine gore
diizeltilmis net faiz marji ceyreklik bazda 87 baz puan artarak %5,8'e ulasirken, hem swap maliyetleri hem de TUFE'ye endeksli
tahvil gelirlerinden arindiriimis net faiz marji 81 baz puan genisleyerek %4,9 seviyesine ylkseldi. Bu gelisme, temel kredi-
mevduat marjlarinda genis tabanli bir toparlanmaya isaret ediyor. TL kredi getirileri 22 baz puan artarken, TL mevduat
maliyetlerinin 2 baz puan gerilemesi sonucunda TL kredi-mevduat spread'i 24 baz puan iyilesti. Ote yandan, TL menkul kiymet
getirileri 136 baz puan artarak %27,2'ye ylkseldi ve faiz gelirlerini destekledi. YP kredi-mevduat spread'i ise 1 baz puanlik sinirli
artisla %7,08 seviyesinde gercgeklesti. Genel olarak gligli cekirdek gelir performansi, bankanin artan kredi risk maliyetinden

kaynaklanan olumsuz kar etkisini fazlasiyla karsilamasini sagladi.

Ucret ve komisyon gelirleri, bankanin karlilik dayanikliiginin temel unsurlarindan biri olmayi siirdiirdii. Solo net dicret ve
komisyon gelirleri ceyreklik bazda %7, yillik bazda ise %32 artarak 50,2 milyar TL'ye ulasti ve cekirdek faaliyet gelirlerine glcli
katki saglamaya devam etti. Net lcret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani ¢eyreklik bazda yaklasik 2
yluzde puan gerileyerek %96'ya inse de licret ve komisyon gelirleri bankanin faaliyet giderlerinin neredeyse tamamini
karsilamayi sirdirdd. Bu durumu Garanti'nin gelir yapisinin énemli bir yapisal avantaji olarak goriiyor ve ylksek karsilik
giderlerinin s6z konusu oldugu donemlerde dahi karliligin korunmasina katki sagladigini diistintiyoruz.

Faaliyet giderlerindeki artiga ragmen operasyonel verimlilik iyilesti. Personel giderleri ceyreklik %5 artarken, toplam faaliyet
giderleri %9 artarak 52,1 milyar TL'ye yikseldi. Buna karsin gelirlerdeki daha gliglu artis sayesinde gider/gelir orani %50’den
%48’e geriledi. Faaliyet giderlerinin ortalama aktiflere orani 7 baz puan artarak %4,6 olurken, karsilik dncesi faaliyet kari marji 26

baz puan yikselerek %6,25’e ulasti.

Yeni takipteki kredi olusumunun hizlanmasiyla aktif kalitesindeki bozulma daha belirgin hale geldi. Solo takipteki kredi orani
ceyreklik bazda 39 baz puan artarak %4,46'ya yikselirken, takipteki kredilere iliskin karsilik orani yaklasik %63 seviyesinde yatay
kaldi. Tahsilatlar sonrasi, satis ve kayittan diismeler 6ncesi net takipteki kredi girisleri ceyreklik yaklasik %42 artarak 27,8 milyar
Tl'ye ulasti ve kredi portféyiindeki bozulmanin devam ettigine isaret etti. ikinci asama kredilerin toplam krediler icerisindeki
payi ise 197 baz puan artarak %11,6'ya yikseldi. Bu gelisme, henliz takibe diismemis kredi portféylindeki risklerin artmaya
devam ettigini ve 6niimlzdeki geyreklerde karsilik giderlerinin ylksek seyrini koruyabilecegini gdsteriyor.

Kredi risk maliyetindeki artig, 2026 yili hedefleri lizerindeki baskiyi artirdi. Solo bazda geyreklik net kredi risk maliyeti 40 baz
puan artarak 362 baz puana ulasirken, 9A26 kiimiilatif net kredi risk maliyeti %3,1 seviyesine yukseldi. Kredilerin risk gruplari
arasindaki gegislerinin ylksek seyretmesi ve tahsilatlarin normallesmesi dikkate alindiginda, yénetimin 2026 yili igin belirledigi
200-250 baz puanlik net kredi risk maliyeti hedefine ulasmasinin giderek zorlastigini disinlyoruz. Garanti'nin gtgclia karsilik
oncesi faaliyet karliligi bu baskilara karsi dnemli bir tampon olustursa da yil sonu kredi risk maliyeti beklentisinin yukari yénlu

revize edilme olasiligini yiksek gériyoruz.

istirak gelirleri konsolide karlihiga anlaml katki saglamaya devam etti. Ozkaynak yontemiyle degerlenen istiraklerden elde
edilen gelirler ceyreklik bazda %8, yillik bazda ise %44 artarak 10,85 milyar TL'ye ulasti. Finansal istiraklerden gelen gligli katki,
bankanin gelir kaynaklarini gesitlendirirken artan karsilik giderleri ve diger faiz disi gelir kalemlerindeki oynakliga karsi ilave

destek sagladi.
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Garanti Bankasi

Degerleme Etkisi ve Goriiniim

Garanti'nin 3C26 sonuglari, artan aktif kalitesi baskilarina ragmen gicli cekirdek karhhigin sagladigi korumayi ortaya koyarak
bankaya yonelik olumlu yatirnm goériisimizi destekliyor. Swap maliyetlerindeki sert artisa ragmen faiz marjlarinda kaydedilen
belirgin genisleme, bankanin glicli kredi fiyatlama kapasitesini, saglam mevduat tabanini ve yiksek kar yaratma glcini bir kez
daha teyit etti.

Aktif kalitesindeki bozulma kisa vadede temel risk unsuru olmaya devam etse de Garanti'nin glicli karsilik dncesi faaliyet
karhhginin, direngli tcret ve komisyon gelirlerinin ve disiplinli maliyet yapisinin, devam eden kredi risk dongisinin karlilik

Gzerindeki etkilerini 6nemli 6l¢tide sinirlayacagini dislinliyoruz.

Ozellikle faiz marjlarindaki beklentilerin iizerindeki iyilesme, ydnetimin 2026 yili igin revize ettigi yaklasik 40 baz puanlik marj
genislemesi hedefi agisindan yukari yonlli potansiyele isaret ediyor. Son donemdeki parasal gevsemenin olumlu etkilerinin
4C26'da daha belirgin hale gelmesini ve bunun kredi spread'leri ile net faiz gelirlerini desteklemesini bekliyoruz. Bu gelismenin,
aktif kalitesindeki bozulmadan kaynaklanan ilave karsilik ylikinin bir bolimiin telafi edebilecegini diistintyoruz.

Genel olarak 3C26 sonuglarini hisse performansi agisindan sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Cekirdek karhhk ve faiz marjlarindaki
glcli performansin, aktif kalitesindeki bozulmanin olumsuz etkilerini fazlasiyla dengeledigi gorisiindeyiz. Bu dogrultuda Garanti
BBVA icin AL tavsiyemizi ve hisse basina 195 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Mevcut seviyelere gére %54 yikselis potansiyeli

ongoriyoruz.
Banco Bilbao Vizcaya A 85.97 Ticari bankacilik
Diger 14.03

GARAN

Gelir Tablosu (TL mn) 3(;26 Ceyreklik bazda Yillik bazda

Net faiz geliri 32,759 45,411 56,713 60,817 57,393 74,609; 30% 64%

Net tcret ve komisyon gelirleri 34,482 38,010 40,545 41,596 46,730 50,1875 7% 32%

Trading gelirleri 1,454 (4,371) (7,405) (4,514) (8,870)  (15,739)} 77% 260%
Menkul kiymet alim satimi (329) (340) (1,742) 4,201 (2,261) 452; n.m. n.m.
Swap ve tiirev islemler 1,544  (4,038)  (5,672) (9,032) (6,645) (16,201)5 144% 301%
Temettii geliri 239 7 9 317 36 10} (72%) 43%

Diger gelirler 11,399 8,952 5,865 18,457 9,039 6,364; (30%) (29%)

Faaliyet giderleri (35,071)  (41,156) (47,133)  (48,586)  (47,708) (52,075)5 9% 27%
Personel giderleri (12,341)  (13,473)  (15,607) (17,592)  (18,227)  (19,109) 5% 42%

Karsilik 6ncesi Faaliyet Kari 44,784 46,839 48,576 67,453 56,548 63,3365 12% 35%

Karsilik giderleri (17,197)  (16,620)  (18,408)  (30,162)  (28,456)  (30,654)i 8% 84%
Grup Il (11,619) (11,150) (14,394) (15262) (18,915)  (22,691)i 20% 104%
Grup I ve Il (5,578) (5,470) (4,014)  (14,901) (9,540) (7,963) (17%) 46%
Digerleri (70) 2 (134) (2,379) 840 (315) n.m. n.m.
Serbest karsiliklar 18 0 0 (32) 27 5 (82%) n.m.

Ozkaynak yontemiyle degerlenen

istiraklerden gelir 7,142 7,523 7,819 8,762 10,026 10,850 8% 44%

Vergi éncesi kar 34,915 37,751 37,861 43,959 39,021 43,232 11% 15%

Vergi 6,589 7,322 11,298 10,640 8,634 9,745 13% 33%

Net Kar 28,326 30,429 26,563 33,319 30,387 33,487 10% 10%
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Bilango (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
Rasyo Analizi

Net faiz marji, geyreklik
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis
Swap ve TUFE endekslerine gére
dizeltilmis

P
Krediler

Menkul kiymetler
Mevduatlar
Kredi-mevduat faiz makasi
YpP

Krediler

Menkul kiymetler
Mevduatlar
Kredi-mevduat faiz makasi

Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi)

Takipteki krediler orani
Takipteki kredi karsilik orani
Asama Il kredi risk maliyeti
Asama | ve Il kredi risk maliyeti
Net risk maliyeti
Yilliklandirimig net takip orani
Yakin izleme altindaki krediler
Yeniden yapilandirnlmis krediler
Net takipteki kredi stoku / Ana
Sermaye (Tier) (Texas orani)
Net takipteki kredi stoku + Grup Il
krediler / Ana Sermaye (Tier )

Gider-gelir orani
Ortalama varliklarnn giderleri (%)
Net ticret/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
mevduat igindeki pay

2G25 3G25 4625 1626 2G26

1,895,685 2,084,878 2,281,613 2,436,732 2,624,664 2,851,571

15% 15% 16% 15% 15% 15%
26% 27% 28% 27% 28% 29%:

7% 7% 7% 8% 7% 7%

52% 51% 50% 50% 49% 50%
56,658 66,580 80,236 89,863 106,986 127,238
37,49 57,998 82,459 22,614 51,844 89,571
11,041 17,161 23,915 6,075 15710 25,602
(7,601)  (14,426) (17,833)  (7,382)  (11,459)  (20,829)
37,067 41,748 50,064 56,539 67,283 79,633
390,977 414,943 418,498 558,513 470,101 472,307
145,411 150,454 154,426 314,565 211,492 204,902
245566 264,489 264,072 243,949 258,609 267,405

3,246,038 3,498,972 3,820,942 4,016,807 4,412,331 4,643,961
2,216,546 2,340,162 2,563,505 2,710,194 3,020,069 3,118,424

81,421 116,541 168,712 170,717 184,907 194,443
235,283 261,651 234,417 211,083 246,332 284,114
377,604 410,433 444,370 451,316 487,168 520,116

2025 3¢25 4G25 1626 2026 3G26!

4.59% 5.97% 6.89% 6.92% 6.08% 7.36%

4.18% 4.85% 5.62% 5.63% 4.94% 5.81%

3.03% 3.77% 4.62% 4.94% 4.08% 4.89%
35.77% 34.82% 33.01% 31.67% 32.45% 32.67%
25.58% 25.70% 28.38% 21.48% 25.88% 27.24%
32.62% 34.17% 31.07% 28.83% 31.30% 31.28%

3.15% 0.65% 1.94% 2.84% 1.15% 1.39%

7.99% 7.51% 7.24% 6.91% 7.32% 7.49%

7.78% 8.37% 7.17% 7.37% 7.46% 8.22%

0.25% 0.24% 0.18% 0.09% 0.25% 0.41%

7.74% 7.27% 7.06% 6.82% 7.07% 7.08%

6.28% 6.16% 5.90% 7.67% 5.99% 6.25%

2.99% 3.19% 3.52% 3.69% 4.08% 4.46%
65.60% 62.70% 62.40% 62.92% 62.89% 62.59%
258 bps 224 bps 264 bps 259 bps 299 bps 331 bps
124 bps 110 bps 74 bps 253 bps 151 bps 116 bps
133 bps 161 bps 232 bps 232 bps 322 bps 362 bps

1.47% 2.05% 2.68% 0.70% 1.43% 2.34%:

7.77% 7.47% 7.24% 8.01% 9.63% 11.60%

3.30% 3.87% 4.19% 4.37% 4.45% 4.68%

5.22% 6.12% 6.87% 7.50% 8.28% 9.31%

44.7% 44.5% 44.5% 51.5% 61.0% 74.0%.

51% 52% 52% 50% 50% 48%
4.5% 4.9% 5.2% 5.0% 4.5% 4.6%
98% 92% 86% 86% 98% 96%!
3.6% 3.6% 2.9% 3.4% 2.9% 3.0%
31.6% 30.9% 24.9% 29.8% 25.9% 26.6%
8.8 x 8.6x 8.6 x 8.8x 9.0 x 9.0x

15.88% 16.18% 16.61% 14.08% 14.06% 14.00%

19.26% 20.35% 21.85% 18.76% 18.48% 18.53%
76% 77% 75% 76% 74% 78%
26% 24% 30% 23% 33% 36%
42% 42% 42% 42% 45% 45%
57% 52% 52% 52% 57% 55%
66% 67% 61% 58% 56% 60%

3C26§ Ceyreklik bazda

9%
(5%)
2%
(4%)
1%
19%
73%
63%
82%
18%
0%
(3%)
3%
5%
3%
5%
15%
7%

Ceyreklik bazda

128bps
87bps

81bps

22bps
136bps
(2bps)
24bps

17bps
76bps
16bps

1bps
26bps

39bps
(30bps)
33bps
(34bps)
40bps
91bps
197bps
23bps

103bps
1,300bps

(235bps)
7bps

(158bps)
7bps
69bps
0.0x

(6bps)
Sbps

356bps

238bps

70bps

(184bps)

381bps

* ihrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz borglanmalari ve banka mevduatlar igin diizeltilmis

Yilhk bazda

37%
(2%)

6%

1%
(3%)
91%
54%
49%
44%
91%
14%
36%

1%
33%
33%
67%

9%
27%

Yilhk bazda

139bps
96bps

112bps

(215bps)
155bps
(289bps)
74bps

(2bps)
(16bps)
17bps
(20bps)
9bps

127bps
(12bps)
107bps
6bps
201bps
28bps
413bps
81bps

319bps
2,952bps

(431bps)
(28bps)

402bps
(65bps)
(430bps)
0.4x

(218bps)
(182bps)

42bps

1,202bps

350bps

268bps

(681bps)

n
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Goreceli Getiri / Oneriler
120 TL
110
100

AL

10.25
10.25
11.25
11.25
11.25 7
11.25
12.25 7
12.25 7
12.25 7
12.25 7
12.25 1
01.26 |
01.26
01.26 |
01.26 |
02.26 |
02.26 |
02.26 |
02.26 |
03.26 |
03.26 |
03.26 |
03.26 |
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04.26 |
04.26 |
04.26 |
05.26 |
05.26 |
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06.26 |
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06.26 |
07.26 |
07.26 |
07.26 |
07.26 |
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09.26 |
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Insaat- Taahhut
Kagit Urtinleri
Saglik ve ilag
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim

Dayan ikl Tiiketim

Demir-Celik Temel
Mesrubat / igecek

B AL m GOZDEN GEGIRILIYOR m ONERIMIZ YOK TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu 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 Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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