P U S U LA GARAN 2026 1. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

30 Nisan 2026 Persembe
YAT

Son Fiyat Garanti Bankasi — Sinirli Olumlu - 199 TL - AL
HEDEF FiYAT

TAVSIYE
POTANSIYEL

Piyasa Degeri (min TL) 557.340 Garanti Bankasi, 2026 1.ceyrekte 33,3 milyar TL net kar ile piyasa
Piyasa Degeri (min $) 12.393

Marjlarda asagi yonlu risk

beklentilerinin lizerinde sonug¢ paylasti. (Piyasa Beklentisi:29 milyar

F/K 470 TL/Pusula Yatirrm:31 milyar TL)

PD/DD 1,23
Hisse Sayisi (min lot) 4.200 Kar tahminlerinde vurgularimizi yapmistik, gelecek karmasik. Sektor icin
FDPO (%) 13,98
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mlin

TL) 3.309

jeopolitik gerginliklerden 6nce ana gerekcenin dezenflasyon egilimindeki
yllbasindan bu yana sliregelen yavaslama dogal olarak bankaciliktaki
ivmelendirmeyi acikca geciktirmeye devam ediyor. 2.ceyregin bir miktar

170,00 22.500,00 daha zorlu gececegini teyit eden ortam takip ediyoruz.
160,00 20.500,00 . R e .
150,00 18.500,00 Kredilerde biiyiime TL tarafta sektor iizeri seyretti. Banka, yila baslarken
1‘3‘8'88 16.500,00 %30-35 TL, orta tek haneli YP kredi bilylimesi hedefleyerek basladi. ilk
120,00 14.500,00 ceyrekte ise ceyreklik bazda TL %8 ile sekt6r Uzeri, YP ise yatay sektor
110,00 12.500,00 alti biyume gerceklestirirken yillik karsihgi YP tarafta dolar bazinda %12,
100,00 10.500,00 . - . .
90,00 8.500,00 TL tarafta ise %45 blylme takip edildi. Genel cerceve bakimindan
=22 2 2 R s hedefleri karsilayici bir biyiime oldugunu takip ediyoruz.
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§ § § § § § S § Net faiz gelirleri biyiimeye devam ederken marj tarafinda asagi yonli
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riskler olustu. Banka, yila baslarken 75 baz puan yillik genisleme ile
em==GARAN e XBANK baslamisti. Canli kalan ve 1.ceyrek itibariyle yillik %1556 artigla 11,1
milyar TL'ye ulagsan swap maliyetleri kaynakli ilk ceyrekte net faiz mariji
ORTAKLIK YAPISI % genislemesi 46 baz puan olurken yillik bazda ise 144 baz puan olarak
BBVA 85,97 gerceklesti. Bu cerceve ile ilk ceyrekte yillik %67 biiyimeyle net faiz
Diger 14,03 gelirleri 50 milyar TL'ye ulasti. Makro varsayimlardaki revizyon kaynakh
o Banka genislemede agagi yonli risklerin var oldugu vurgusunu yapti.
GAN GUNLUK AYLIK  12AYLIK  Bi7im modellememiz 2026 yiinda 40 baz puan gibi sinirh bir
Get!r! (L) 141 914 34,83 gerceklesme oldugundan dolayi ilave bir revizyon bizim tarafta
Getiri () -148 7,47 15,03 gerekmedigini degerlendiriyoruz.
Getiri (XU100-Rd6latif) -1,28 -3,56  -20,31

Net lcret ve komisyon ceyreklik artan ender bankalardan. Banka, 2,4
milyon kisi daha miisteri tabanini genisletirken sektére paralel sekilde
bankasiirans ve varlik yonetim tarafindaki glicli seyir net Ucret ve
komisyonlarin beklenti lGizerinde biiyiimesine neden oldu. Hatirlatmak

Ceyreklik 2025/12 2026/03
Yillik 2025/03 2026/03
Net Faiz Mariji (C) 5,74 6,20

Ez: ;?)I;w,i\.fjgé(;zjyijmesi © :1,,7666 46(;,2001 gerekirse, banka yila girerken %30-35 biiyiime bekliyordu. ilk ceyrekte
et [eimrfiyam Bimest (1) 5859 40,01 I?injme ceyreklik %3 yillik %40 ile 41,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti.
Takipteki Alacak Orani (%) 258 3,56 Oniimiizdeki ¢erceve bu kisim icin yukan yonli risk dogurabilir. Ama
Net Ticari Kar/Zarar Biiyiimesi -75,69 0,00 normalize olma cercevesi hakimiyeti beklentiye parallesme model
Ozkaynak Karlilign (Y%) 8,50 8,43 kurgusunu devam ettiriyor.

Ozkaynak Karlihgi (C%) 28,57 8,43

Operasyonel giderler beklentiye paralel ilerliyor. Banka, yila baslarken
%45-50 operasyonel gider blylumesi beklentisini ortaya koymustu.
Giderler ozellikle ilk ceyrekte siiregelen maas giincellemeleri ve diger
Kaynak: Finnet ~ giderlerdeki canli seyir kaynakl beklentilerin bir miktar tizerinde %58 artig
kaydederek 48,6 milyar TL'ye ulasti. Bankanin bu karmasik cerceveye
ragmen giderlerini kontrol altinda tuttugunu degerlendirmekle birlikte
onumiizdeki ceyreklerde normalize olmasini bekleyebiliriz.

Kredi Blyume (C) 46,19 42,92
Kredi Blylume (Y) 40,17 42,92
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intiyath aktif kalitesi yénetme becerisi suriiyor. Banka, ilk ceyrekte
sektore paralel sekilde kredi karti ve bireysel kaynakli 16,5 milyar TL net
takipteki alacak girisi gerceklestirdi. NPL rasyosu bu dogrultuda 98 baz
puan artigla %3,56 seviyesine yukselerek sektore paralel seyretti. Banka
ihtiyath yonetisim becerisi ile karsiliklarini yillik %109 artigla 13,66 milyar
TL'ye yukseltti. Net kredi risk maliyeti %2-2,5 olur beklentisinin araliginda
kiimdlatif 235 baz puana ylkselmis oldu. Aktif karlilik ise bu ¢ercevede yillik
31 baz puan gerileyerek %2,85 olurken 6zel bankacilik arasinda sektoriin
en iyilerinden birisi olarak karsimizda kalmayi siirdurdagiini ve
onumuzdeki ceyreklerde de surdirecegini degerlendiriyoruz.

Ozsermaye karliliginda asadi yénlii risk olustu. Banka, yila baslarken orta
tek haneli reel o6zsermaye karhlgi beklentisi ile baslamis ve
varsayimlarinda %25 TUFE kullanmisti. 350 baz puan TUFE yukari yénli
revizyonunun yani sira marj baskisi kaynakli asagi yonli risk olusmasinin
yani sira yillik 30 baz puan gerilemeyle %30,2 ile reel negatif 6zsermaye
karlihg: siirdii. Oniimiizdeki cercevede 6zel bankaciliga paralel sekilde
TUFE alt1 olusan bir 6zsermaye karliligi bekliyoruz.

GARAN nezdinde finansallari beklenti iizeri goriilse de piyasanin bir
miktar pesimist yaklasmasi, webinarda beklentilerin kétiilestirilme
risklerinin Gzerinde deginilmesi ve giincel cerceveyi de dikkate alarak
finansallan kisa vadede sinirlh olumlu buluyoruz. GARAN nezdinde
bankaya kiyasla daha ihtiyathh modelleme yapmamiz nedeniyle 199 TL
hedef fiyat ile AL tavsiyesini surdiirliyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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