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Beklentilerde konservatif dengelenme

Garanti Bankasl, 2025 3.ceyrekte 30,4 milyar TL net kar ile beklentilerimiz
dahilinde sonug paylasti.

Net faiz gelirleri beklentimiz gergevesinde istahli blyimeye devam ediyor . Net faiz
geliri 6zelinde 3.geyrekte %82,53 artigla 45,4 milyar TL seviyesine ulasti. Faizindirim
dénglisti devam ettikge yukari yénla gelir istahinin devamini beklemek miamkin
olacaktir. Kredi blytmeleri 6zelinde TL'de ortalama enflasyon (zeri beklentisi
korunurken, YP tarafinda ise %10-12 beklentisinin %16-19'a yukseltilmis olmasi da
gelirleri destekliyor olacak.

Marjlar ve makaslarda iyilesme var. Sirketin net faiz marji 2024 yil sonunda
%3,8'lerde iken 3.ceyrek itibariyle %5,3 seviyesine yUkselmis oldu. Makas tarafinda
ise TL vadeli mevduatta hizli disUs izlenirken, kredi getirisinde dusls gérece daha
yavas olmasiyla birlikte makaslarda 520 baz puanlik iyilesme takip ettik. Bu durum
bankanin 6zel mevduat bankalari arasinda en yliksek net faiz marji ve net faiz
geliri yaratmasina sebebiyet verdi. Onimuzdeki dénemde istahin kademeli
sekilde devamini bekleyebiliriz. Net faiz marji geniglemesi beklentisi makro
revizyonlarla birlikte %3'ten %1,5-2'ye revize edildi. 4.ceyrekte 50 baz puanlik daha
alanin oldugunu degerlendiriyoruz.

Komisyonlarda buyime istahi beklentimiz dahilinde seyrediyor. Net Ucret ve
komisyon gelirleri 3.ceyrekte %49,69 artisla 38,01 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
Odeme sistemlerinin adirlik gésterdigi kompozisyon ézelinde biyime istahinda
%57 yilhk buyime takip edildi. MUsteri tabani genislerken dijital satislarin toplam
icindeki pay! %86 olarak kaydedildi. ®nimizdeki dénemde istahin devamliigini
beklemekle birlikte banka ortalama enflasyon uzeri buylime beklentisini
korurken, komisyon/gider yillik rasyosu beklentisi %80-85'ten %90-95'e y(ikseltildi.

Swap istahi nedeniyle ticari zarar olustu. Makroekonomik kosullar ve fonlama
maliyetleri gézetilmesi dikkate alinarak banka 3.ceyrek itibariyle swap istahini
ceyrekten geyrede yaklasik 3 kat arttirmasiyla birlikte gegtigimiz sene 3.ceyrekte
karda olan ticari kar/zarar kalemi 9 milyar TL'lik swap maliyeti etkisiyle birlikte 4,38
milyar TL net ticari zarar olarak kaydedildi. Swap maliyetleri daha dusik fonlama
maliyetlerine sahip oldugu surece bankanin bu kisma ydnelmesini olumliu
kargiliyoruz.

Gider yonetisim becerisi strlyor. Beklentiler dahilinde artan giderler
dogrultusunda 3.ceyrekte personel giderleri %44,62 artisla 13,47 milyar TL; diger
giderler %86,49 artigla 27,68 milyar TL olarak gerceklesti. Personel gideri artiginda
Temmuz ay1 enflasyon duzeltmesi etkili olmustur. Rasyolar bakimindan
incelemek gerekirse sektér ortalamalarinin altinda gider/gelir rasyosu géruyoruz.
Bu da dogal olarak bankanin avantajli konuma gelmesini sagliyor. Uzun vadeli
surdardlebilir gelir akisinin devamliligini bekliyoruz.

Aktif kalitesi gézetimiyle birlikte karsilik artisi beklentimiz dahilinde suriyor.
Karsiliklar 3.ceyrekte %61,74 artigla 16,62 milyar TL olurken buradaki ana neden
onceki geyrekten slregelen yUksek tutarli karsilik iptalleri etkisinin daha dusuk
olmasindan kaynaklaniyor. Ancak sunu hatirlatmakta fayda var: Bankanin karsilik
tutari yil sonu beklentilerinin epeyce altinda seyrediyor. Net kredi risk maliyeti
(CoR) 127 baz puan seviyesine kadar gerilemis oldu. Bu da dogal olarak bankanin
%2-2,5'lik beklentisinin alt sinin olan %2'nin altinda kalacagi 6éngoérisinu
olusturdu. NPL girigleri sinirll miktarda olmakla birlikte sektére paralel sekilde
%2,8 seviyesinde seyrediyor. Aktif karlilik her ne kadar ceyreklik ve yillik bazda
dismeyi suardirse de 6zel mevduat bankaciligi arasinda en yuksek aktif karlilik
(%3,06) ile faaliyetler surduraltyor.

Ozsermaye karliiginda alt bant vurgusu yapmigtik. Kar tahminleri yaparken ve
degerlendirirken bankanin bu seneyi %30-32 beklentisinin alt bandina yakin
kapatacagini  vurgulamistik. 3.¢ceyrek itibariyle bankanin yilliklandiriimig
6zsermaye karhihgr %30,26 oldu. 2025 yilini modelimizdeki beklenti dahilinde
%30'un hafif Gzerinde kapatmasi muhtemel gérindyor. Bu durum her agidan 6zel
mevduat bankalari arasinda en iyi 6zsermaye karliligi olarak kargimiza ¢ikariyor.

GARAN 06zelinde finansallari olumlu degerlendirirken énumizdeki dénemde en
iyi 6zel mevduat bankaciligi olarak 6n plana c¢ikmaya devam edecegini
degerlendiriyoruz. Beklentilerin revize edilmesini konservatiflesme olarak
belirtmekle birlikte GARAN o6zelinde 201,34 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi
korumayi strduriyoruz.

30 Ekim 2025

Son Fiyat 128,00
BILANCO PUANI 710
HEDEF FiYAT 201,34
POTANSIYEL %57,30
TAVSIYE AL
Piyasa Degeri (mIn TL) 537.600
Piyasa Degderi (mIn $) 12.840
F/K 4,92
PD/DD 1,31
Hisse Sayisi (mlIn lot) 4.200
FDPO (%) . 13,99
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 3.309
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE  -5,77 -9,66 -0,66
XBANK'AGORE  -1,80 1,40 1,49
Nominal (TL) -8,44 -6,71 20,67
Nominal (USD) -9,31 -10,04 -1,72
ORTAKLIK YAPISI %
BBVA 85,97
DIGER 4394
155,00 18.000,00
17.000,00
145,00
16.000,00
135,00
15.000,00
125,00 14.000,00
13.000,00
115,00
12.000,00
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95,00 10.000,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
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SIRKET KARNESI

EK

KRITER

Net Faiz Marji ()
Net Faiz Marji (Y)

Net Komisyon Buyumesi (C)
Net Komisyon Buyumesi (Y)
Takipteki Alacak Orani (%)
Net Ticari Kar/Zarar Bayumesi
Ozkaynak Karhligi (Y%)
Ozkaynak Karhhigi (C%)
Kredi Buyume (C)

Kredi Bayume (Y)

TOPLAM PUAN

VERI

518
518
55,73
55,73
0,00
-61,28
23,57
23,57
45,87
45,87

PUAN

N

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Bankaclilik 6zelinde net faiz marji, net komisyon buyumesi, net ticari kar, 6zkaynak
karlihgr artisi ve kredi buyumesi pozitif katki saglarken takipteki alacak orani negatif

etki yaratir.
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