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Garanti Bankasi

2025 2.¢ Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Garanti 2C25 Sonuglari: Garanti bir kez daha beklentilerin

izerinde bir karlihga ulast, hedef fiyat artiriyoruz

Gergeklesen ve Tahminler

Garanti Bankasi yilin ikinci ¢eyreginde beklentilerin ilizerinde TL28.3milyar
solo net kar agikladi. Bizim beklentimiz olan TL 23 milyarin yaklasik %23
lizerinde, Garanti 2025’in ikinci ¢ceyreginde TL 28,3 milyar solo net kar agikladi.
Aciklanan kar rakami gceyrek bazinda %12 artarken yillik olarak ise ise %26 artig
gosterdi. Banka bu sonuglarla ikinci ceyrekte yilliklandiriimis olarak %31,6
ozkaynak karliligini korumay basardi. Swaplara gore diizeltiimis marj, artan
fonlama ve swap maliyetleri ile yaklasik 50 baz puan gerilerken, marjlarin yine
de benzer bankalara gore ¢ok daha yiiksek bir seviyede olmasi bankanin
karlihgini ortaya koyuyor. Tahminlerimize gére ana sapma net faiz geliri ve risk
maliyeti kaynakh. Cekirdek faaliyet gelirleri beklentilerimizin (zerinde
gerceklesirken, giicli tahsilata dayal aktif kalitenin de beklentilerin tGzerindeki
performansi Garanti’nin ilk yaridaki ayrisan karhhgini aciklyor. Banka yonetimi
net faiz marjinda sene basinda agikladigi 300 baz puan artis icin asagi yonli
risklerin altini gizerken beklentilerin Uzerinde iyi giden komisyon gelirleri ve
kuvvetli aktif kalitesi sene basinda verilen disik %30’lu 6zkaynak karliliginin

yine de yakalanacagini gésteriyor. Banka igin 2025 yilinda %32’lik bir 6zkaynak

karlihg1 6ngoriyoruz.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Marj, ikinci geyrekte fonlama maliyetlerinin artisiyla 50 baz puan geriledi. TL
kredileri ceyrekte %10 oraninda artarken, déviz kredileri ise dolar bazinda yine
ceyreklik olarak %6 artis kaydetti. Swaplara gore dizeltilmis net faiz marji swap
fonlama maliyetlerindeki artisin de etkisiyle 46 baz puan diserek %4.2
seviyesine gerilerken, burada ceyreklik olarak doért katina yikselen swap
maliyetleri ve hafif disen YP kredi spredlerinin etkisi bulunuyor. Zorlu faaliyet
ortamina ragmen TL kredi spredlerinde ¢ok hafif bir gerileme var. Banka
yonetimi 300 baz puanlk marj hedefinde asagi yonli riskler goriiyor. Ancak ilk
yaridaki performans bize bankanin marj yapisinin olduk¢a kuvvetli oldugunu

gosterdi.
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Giiglii tahsilat risk maliyetini diigiiriicli etki yapti. Tahsilat sonrasi takibe atilan krediler TL 13 milyar seviyesinde
gercekleserek bir 6nceki ceyrege gore yatay kaldi. Ancak guglu tahsilat ve karsilik iptalleriyle bu rakamin etkisinin hafifledigini
ve risk maliyetinin kur etkisi hari¢ 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde 33 baz puan olarak tim yil hedefi olan 200-250 baz puanin
oldukga altinda kaldigini gorliyoruz. Bankanin, 6zellikle son yillarda aktif kalitesi konusunda ¢ok muhafazakar yaklasimi bu

donemde elini oldukga rahatlatiyor.

Komisyon gelirlerinde geyreklik %14 artis var. Ceyreklik bazda %14, yillik bazda ise %60 artan lcret ve komisyon karlihg
desteklemeye devam ediyor. Ceyrek icinde yasanan 6zellikle tiiketici kaynakh kredi bliylimesi yaninda ylikselen islem hacim
etkisiyle artan kredi kart komisyonlari ve diger kanallardan elde edilen komisyon gelirlerindeki olumlu tablo lcret ve komisyon

gelirlerinin ozellikle gegmis yillara gore toplam gelir igindeki siirdurilebilir payinin arttigini ortaya koyuyor.

Faiz digi gelirler de giiciinii koruyor. Gligli istirak gelirlerinin yaninda tahsilat destekli diger faiz disi gelir kaleminin de kuvvetli

olusu genel karliliga bu ¢eyrek ¢ok olumlu etki yapti.

Faaliyet giderleri ¢eyreklik bazda %14, yillik olarak ise %72 arth. Burada maas artislarinin 6nemli rolii bulunuyor. Ayrica
musteri kazanim giderleri de personel disi giderlerin geyrekte bir miktar artisina neden oldu. Yine de maliyet artislarinin

kontrol altinda oldugunu dislinlyoruz.

Degerleme iizerindeki etki ve goriiniim

Garanti Bankasi icin hedef fiyatimizi TL 160’tan TL 205’e gikariyoruz. Karlilik tahminlerimizi (6zellikle orta vade) yukari yonli
yenilerken, mart ayinda artan oynaklik sonrasi artirdigimiz sermaye maliyeti lzerindeki ek risk primlerini normallestirdik. Bu
da yeni hedef fiyatimizi TL 205’e yikseltti. Bankanin giiglii performansinin yilin ikinci yarisi ve daha sonrasinda da devam

edecegini 6ngoriiyoruz.
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GARAN
Gelir Tablosu (TL mn) 1¢25 2(;25 Ceyreklik bazda Yiluk bazda
Net faiz geliri 26,195 24,880 29,612 30,427 32,759; 8% 25%
Net licret ve komisyon gelirleri 21,502 25,393 28,497 29,709 34,4825 16% 60%
Trading gelirleri (3,226) 3,717 1,458 5,106 1,4545 (72%) n.m.
Mekul kiymet alim satimi (430) (8) (17) 1,669 (329) n.m. (23%)
Swap ve tiirev islemler (2,897) 3,711 1,469 3,432 1,544 (55%) n.m.
Temettii geliri 101 13 6 6 239 3,715% 137%
Diger gelirler 11,650 3,611 16,168 14,615 11,399; (22%) (2%)
Faaliyet giderleri (20,445)  (24,160)  (29,513)  (30,738) (35,072)5 14% 72%
Personel giderleri (7,685) (9,316)  (10,845) (11,930) (12,341) 3% 61%
Faiz ve vergi 6ncesi faaliyet kari 35,576 33,428 46,216 49,113 44,7835 (9%) 26%
Karsilik giderleri (11,929)  (10,276)  (16,643) (22,457) (17,197)! (23%) 44%
Grup Il (4,900) (6,108) (8,158)  (10,211)  (11,619) 14% 137%
Grup I ve Il (7,029) (4,168) (8,485)  (12,246) (5,578) (54%) (21%)
Digerleri (27) (84) (346) (162) (70) (57%) 161%
Serbest karsiliklar 0 (10) 10 (18) 18 n.m. n.m.
Ozkaynak yontemiyle degerlenen
istiraklerden gelir 4,871 5,148 4,303 5,761 7,142: 24% 47%
Vergi dncesi kar 28,592 28,220 33,546 32,243 34,9145 8% 22%
Vergi 6,069 6,125 8,304 6,959 6,588; (5%) 9%
Net Kar 22,522 22,095 25,241 25,284 28,3265 12% 26%
Krediler 1,309,101 1,437,075 1,562,026 1,705,622 1,895,685; 11% 45%
Tiiketici 14% 14% 15% 15% 15% 3% 4%
Kredi kartlari 24% 25% 27% 26% 26% 2% 10%
Ticari taksitli 6% 7% 8% 8% 7% (7%) 15%
Diger 56% 54% 51% 52% 52% (1%) (7%)
Takipteki alacaklar 24,862 31,445 35,056 45,185 56,818; 26% 129%
Yeni girisler 13,324 24,461 37,525 18,107 37,496 107% 181%
Tahsilatlar 4,534 7,588 11,630 5,102 11,041 116% 144%
Silinen alacaklar -6,342 -8,663 -15,952 -4,844 -7,601 57% 20%
Ozel karsiliklar (-) 16,006 19,771 23,377 29,535 37,1675 26% 132%
Menkul kiymetler 342,327 347,664 356,333 390,896 390,977; 0% 14%
Alim-satim ve satilmaya hazir 99,813 102,508 113,890 140,822 145,411 3% 46%
Vadesine kadar elde tutulacak 242,513 245,156 242,443 250,074 245,566 (2%) 1%
Toplam varliklar 2,313,106 2,496,244 2,607,672 3,035,025 3,246,038; 7% 40%
Mevduat 1,601,677 1,735,834 1,821,373 2,198,631 2,216,5465 1% 38%
ihrag edilen menkul kiymetler 4,524 14,399 24,699 43,146 81,421§ 89% 1,700%
Toptan fonlama 205,032 191,041 147,455 147,828 235,283; 59% 15%
Ozkaynaklar 279,319 302,648 329,926 339,527 377,6045 11% 35%
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Rasyo Analizi 2C24 3C25 4C24 1C25 2(;255 Ceyreklik bazda Yiluk bazda

Net faiz marji, ceyreklik 5.12% 4.53% 5.10% 4.74% 4.59%; (15bps) (52bps)
Swap maliyetlerine gére diizeltilmis 2.79% 3.44% 4.29% 4.64% 4.18% (46bps) 139bps
Swap ve TUFE endekslerine gére :
diizeltilmis 0.97% 1.08% 2.06% 3.36% 3.03% : (33bps) 206bps
TP
Krediler 35.06% 36.45% 36.78% 35.74% 35.77% 3bps 71bps
Menkul kiymetler 27.96% 32.85% 33.64% 24.27% 25.58% 131bps (238bps)
Mevduatlar 32.24% 35.59% 34.09% 32.50% 32.62% 13bps 39%bps
Kredi-mevduat faiz makasi 2.82% 0.87% 2.70% 3.24% 3.15% (9bps) 33bps
vp i
Krediler 8.47% 9.02% 7.65% 7.92% 7.99% 7bps (48bps)
Menkul kiymetler 6.65% 7.00% 7.34% 8.29% 7.78% (51bps) 113bps
Mevduatlar 0.03% 0.03% 0.03% 0.14% 0.25% 11bps 22bps
Kredi-mevduat faiz makasi 8.44% 8.98% 7.62% 7.78% 7.74% (5bps) (70bps)

Faaliyet kar marji (karsiliklar 6ncesi) 6.95% 6.09% 7.97% 7.65% 6.28%; (137bps) (67bps)

Takipteki krediler orani 1.90% 2.19% 2.24% 2.65% 3.00%5 35bps 110bps

Takipteki kredi karsilik orani 64.38% 62.87% 66.68% 65.36% 65.41%! Sbps 103bps

Toplam risk karsiliklan 203% 179% 159% 136% 120%; (1,517bps) (8,250bps)

Asama lll 6zel karsilik orani 155 bps 178 bps 218 bps 250 bps 258 bpsi 8bps 103bps

Asama | ve Il 6zel karsilik orani 222 bps 121 bps 226 bps 300 bps 124 bps; (176bps) (98bps)

Toplam karsilik orani (tahsilatlar net) 78 bps 208 bps 49 bps 164 bps 133 bpsé (31bps) 54bps

Yilliklandinlmis net takip orani 0.69% 1.23% 1.73% 0.80% 1.47%§ 67bps 77bps

Yakin izleme altindaki krediler 7.36% 7.40% 8.18% 8.18% 7.77%§ (41bps) 41bps

Yeniden yapilandinlimis krediler 3.87% 4.12% 4.19% 3.40% 3.30%; (10bps) (57bps)

Net takipteki kredi stoku / Ana

Sermaye (Tier|) (Texas orani) 3.19% 3.88% 3.56% 4.65% 5.26%§ 61bps 208bps

Net takipteki kredi stoku + Grup Il '

krediler / Ana Sermaye (Tier|) 37.9% 39.2% 42.5% 46.1% 44.7%§ (138bps) 685bps

Gider-gelirorani 46% 45% 50% 47% 51%5 412bps 516bps

Ortalama varliklarin giderleri (%) 3.7% 4.0% 4.6% 4.4% 4.5%; 11bps 81bps

Net tcret/komisyonlarin faaliyet

giderlerine orani 105% 105% 97% 97% 98%: 167bps (685bps)

Ortalama varlik getirisi 4.0% 3.7% 4.0% 3.6% 3.6%; 2bps (42bps)

Ortalama 6zkaynak getirisi 33.7% 30.4% 31.9% 30.2% 31.6%§ 138bps (210bps)

Kaldirag orani 8.4 x 8.3 x 8.1x 8.4 x 8.8 x 3,298bps 3,829bps

Ana sermaye yeterlilik orani 15.23% 16.41% 17.96% 15.59% 15.88%; 29bps 65bps

Toplam sermaye yeterlilik orani 17.78% 19.01% 21.92% 19.26% 19.26%5 Obps 148bps

Dizeltilmis kredi/mevduat orani 77% 79% 80% 71% 76%; 517bps (50bps)

Ozel karsilik gideri / faaliyet kari oran 14% 18% 18% 21% 26%5 515bps 1,217bps

Kisa vadede faizin yeniden :

fiyatlanabilir kredilerin toplam :

kredilericindeki payi 41% 42% 42% 40% 42%§ 134bps 40bps

Kisa vadede faizin yeniden :

fiyatlanabilir mevduatlarin toplam ;

mevduaticindeki pay 49% 54% 57% 57% 57%: (29bps) 728bps

Tasarruf mevduatlarinin toplam

mevduatigindeki pay 71% 70% 66% 68% 66% ! (225bps) (488bps)

* jhrag edilen menkul kiymetler, ikincil krediler, uzun vadeli déviz bor¢clanmalari ve banka mevduatlari igin diizeltilmis
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Goreceli Getiri / Oneriler
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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 miisteri 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
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 Yatirim Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




