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Garanti Bankasi

2025 1.C Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

2025 yilina giiglii bir baslangig
Gergeklesen ve Tahminler

Garanti Bankasi ilk ¢eyrekte beklentilerin lizerinde TL25.3 milyar net kar
acikladi. Bizim beklentimiz olan TL 22Nilyarin yaklasik %15 Ulzerinde, Garanti
2025’in ilk geyreginde TL 25.3 milyar solo net kar agikladi. Agiklanan kar rakami
ceyrek bazinda yatay kalirken yillik olarak ise %13 artis gosterdi. Banka bu
sonuglar ilk ceyrekte yilliklandirilmis olarak %30 6zkaynak karliigini korumayi
basardi. ilk ceyrekte disen TUFEX gelirlerine ragmen, genisleyen kredi
spredleri (TL ve YP tarafta), glgli kredi biyimesi ve diisen swap maliyetleri ile
swaplara gore dizeltilmis marj 35 baz puan artarak %4.64 seviyesine ulasti.
Bankanin kuvvetli gelen trading ve diger faiz disi gelirleri tahminlerimizle
gerceklesmeler arsindaki sapmanin en 6nemli faktorleri olarak goézikiyor.
Maliyetlerin sadece %4 artmasi ve Ucret/komisyon gelir yapisindaki giictin
korunmasi da karhhgr bu ceyrekte destekledi. Yeni takibe girislerde artis
olmasina ragmen, net risk maliyeti 165 baz puanda kalarak tiim yil igin verilen
200-250 bazlik biitce hedefinin altinda seyretmesi de diger olumlu bir nokta.
Yasanilan tlrbdlansa ragmen yonetim bu asamada 2025 biitce hedeflerini
degistirmiyor. Ozellikle 300 baz marj artis beklentisi konusunda banka
yonetiminin oldukga iyimser bakisi da cesaret verici bir diger nokta. Bunlara
ragmen biz tahmin dénemindeki net kar tahminlerimizi bir miktar asag yonli

revize ediyoruz.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Marj, ilk geyrekte kredi spredlerinin artisiyla genisledi. TL kredileri ceyrekte %
6oraninda artarken, doviz kredileri ise dolar bazinda yine g¢eyreklik olarak %6
artis kaydetti. Swaplara gore duzeltiimis net faiz marji swap fonlama
maliyetlerindeki disisiin de etkisiyle 35 baz puan artarak %4.64 seviyesine
cikarken, TUFEX gelirlerine baz teskil eden enflasyon varsayiminin %28 olarak
kullanimiyla (2025 tim yil enflasyon varsayimi) bu portfoyden elde edilen

gelirde TL 13 milyardan TL 8.2 milyara geriledi. Buna ragmen marjdaki artis

olumlu buluyoruz.

Banka yonetimi tiim yil icin 300 baz puan marj hedefini koruyor. Biz, marj

tahminimiz 280 baz puan artistan 200 baz puan artisa ¢ekiyoruz.
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Yikselme Potansiyeli 58%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 101.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 160.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 177.61
Piyasa Degeri (mn) 425,460
Halka Agik PD (mn) 59,479
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2837.4
Hisse sayisi (Adet mn) 4,200
Takas Saklama Orani (%) 14
Yabanci Orani (%) 9
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -14.2 -15.6 29.9
ABD $ -15.5 -22.4 9.9
BIST-100 Relatif -10.9 -10.8 38.4
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 4.6 32 21
PD/DD 13 0.8 0.6
FD/FAVOK 32.0 30.0 314
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Takibe atilan kredilerde artis (normallesme) devam ediyor. Tahsilat sonrasi takibe atilan krediler TL 13 milyar
seviyesinde gercekleserek bir dnceki ceyrege gére %45 artis kaydetti. Ancak glgli tahsilat ve karsilik iptalleriyle bu
rakamin etkisinin hafifledigini ve risk maliyetinin kur etkisi hari¢ 2025 yilinin ilk geyreginde 164 baz puan olarak tim
yil hedefi olan 200-250 baz puanin altinda kaldigini gériyoruz. Bankanin, 6zellikle son yillarda aktif kalitesi

konusunda ¢ok muhafazakar yaklasimi donemde elini oldukga rahatlatiyor.

Komisyon gelirlerinde ceyreklik %4 artis var. Ceyreklik bazda %4, yillik bazda ise %59 artan Ucret ve komisyon
karlihg1 desteklemeye devam ediyor. Ceyrek icinde yasanan Gzellikle tiketici kaynakl kredi blylmesi yaninda
ylkselen islem hacim etkisiyle artan kredi kart komisyonlari ve diger kanallardan elde edilen komisyon
gelirlerindeki olumlu tablo (icret ve komisyon gelirlerinin 6zellikle gecmis yillara gore toplam gelir igcindeki

sirdirilebilir payinin arttigini ortaya koyuyor.

Faiz digi gelirler de giiclinii koruyor. Swap maliyetlerinin disis etkisi ve hazine islemlerinin kuvvetli seyriyle net

trading gelirleri ceyrekte TL 5 milyar seviyesinde olustu.

Faaliyet giderleri geyreklik bazda %4, yillik olarak ise %64 arth. Burada maas artislarinin 6nemli roli bulunuyor
ayrica musteri kazanim giderleri de personel disi giderlerin ¢ceyrekte bir miktar artisina neden oldu. Yine de maliyet

artislarinin kontrol altinda oldugunu distiniiyoruz.
Degerleme uizerindeki etki ve goriiniim

Garanti Bankasi igin hedef fiyahmizi TL 177°den TL 160’a ¢ekiyoruz. Oniimiizdeki ii¢ yil net kar tahminlerimizi
yaklasik olarak %17 asagi yonliu revize ettik. Ayrica artan sermaye maliyetinin de etkisiyle hedef fiyatimizi TL 160

olarak gilincelledik. Garanti Bankasi icin AL tavsiyemizi korumaya devam ediyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




