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GARAN - Garanti Bankasi

199 TL - AL

Potansiyel: %57,56

Son Fiyat 126,30
Piyasa Degeri (mIn TL) 530.460
Piyasa Degeri (mIn $) 11.217
F/K 4,39
PD/DD 1,09
Hisse Sayisi (mln lot) 4.200
FDPO (%) 13,98
Guinliik Ort. islem Hacmi (mIn TL) 3.309

170,00 22.000,00
20.000,00

150,00 18.000.00
130,00 16.000,00
14.000,00

110,00 12.000,00
90,00 10.000,00
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e GARAN e XBANK

ORTAKLIK YAPISI %
BBVA 85,97
Diger 14,03

min TL Konsensiis

28.391,26 29.209,00 30.387,00
GARAN GUNLUK AYLIK  12AYLIK
Getiri (TL) -0,86 -8,01 -5,46
Getiri ($) -0,91 -9,65 -19,09
Getiri (XU100-Rolatif) 0,50 -3,21 -34,21
Ceyreklik 2026/03 2026/06
Yilhk 2025/06 2026/06
Net Faiz Marji (C) 6,20 6,41
Net Faiz Marji (Y) 4,71 6,41
Net Komisyon Buytmesi () 40,01 37,60
Net Komisyon Buyumesi (Y) 59,54 37,60
Takipteki Alacak Orani (%) 2,91 4,11
Net Ticari Kar/Zarar Bliyumesi -4,44 0,00
Ozkaynak Karlihgi (Y%) 16,32 14,73
Ozkaynak Karliligi (GC%) 8,43 14,73
Kredi Buytume (C) 42,92 38,04
Kredi Bllytime (Y) 45,18 38,04

Kaynak: Finnet — Verilerin timdi solodur.
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Pusula Yatinm Gergeklesme

Garanti Bankasi - GARAN - Sinirli Olumlu

Beklentilerde ugucu olmamanin ¢ergevesi ve sonuglar!

Garanti Bankasi, 2026 2.ceyrekte 30,39 milyar TL net kar ile piyasa
beklentilerinin izerinde bizim ise tahminlerimize paralel sonug paylasti.
(Piyasa Beklentisi: 28,4 milyar TL/Pusula Yatirrm:29,21 milyar TL)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Banka 6zelinde kar tahminlerini de vurgularken 6zel bankacilikta
ucucu olmayan ender bankalardan birisi olarak karsimiza cikiyor.
Ozellikle siniflandirma bakimindan beklentilerini biyiik dlciitte
tutturan 2 06zel bankadan birisi olarak karsimiza cikiyor.
Finansallari net faiz marjinda dalgalanma ve 6zsermaye
karhiliginda zayiflama nedeniyle sinirli olumlu degerlendiriyoruz.
Banka, 6zel bankacilikta AL tavsiyesi olarak takip ettigimiz 2
bankadan birisi olarak karsimiza cikiyor. Banka 6zelinde 199 TL
ve AL tavsiyesini stirdiriiyoruz.

Pusulanin 4 Yonu:

Net faiz marjlarinda pozitif tarafta kalmayi strdiriyor.
Takipteki alacaklar orani gézle gorulir sekilde artti.
Ozsermaye karliligi hem yillik hem ceyreklik geriledi.
Ozel bankalarin aksine beklentilerde ucucu degil.

> > > >

Bankacilik agisindan gayet bir zor ceyrek gectigini biliyoruz. XBANK'in
2.Ceyrek Pusulasi raporunda beyan ettigimiz gibi bankacilik sektoriinde
6zel bankacilik icin zor gegen, kalkinma ve yatirim bankaciliginda piyasa dis
ayrismalar gibi hususlar dogal olarak sirket bazl pozitif negatif ayrismalari
gozetecek gibi goriinliyor. 2026 3.ceyrede yonelik beklentiler baz etkisi
cercevesinde daha net ayrismalara neden olabilir.

Kredi biiyiimeleri gérece canli kaldi. TL taraftaki kompozisyon etkisiyle
birlikte TL yilbasindan bu yana %16 oraninda biyurken YP tarafi kredi
blytime sinirlamalarindan etkilenerek %1 gibi sinirli biiylime kaydetti.
Yilliklandirimis kredi biyumesi ceyreklik 488 yillik 714 baz puan daralma
ile %38,04 seviyesinde gercekleserek enflasyon lizeri kalmayi stirdiirdi.
Ozellikle siniflandirma anlaminda hem tiiketici kredileri hem de bireysel
kredi kartlar TL kredi lizeri ve gegen ceyrege kiyasla daha iyi blyidi. TL
kredi tarafi gerek takipteki alacak orani girisi gerekse yeni sinirlama
etkileriyle 2 puanlk sinirli daralmaya maruz kaldi. Pazar paylan 6zelinde
bireysel kredi karti ve TL mikro&kdiciik isletmeler kredileri haricinde pazar
payi kazanmak yerine karlilik odagi gidildi. Banka yila baglarken %30-
35 TL, orta tek haneli YP kredi biyiimesi planliyordu. Giincel cerceve
bu beklentilerin tutturulacagini gésteriyor.
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Net faiz marji kredi karlihk odagi glidiilmesi kaynakli swap harig artt1 . Swap hari¢ net faiz marji ceyreklik 19
yillik 170 baz puan artisla %6,41 olurken swap maliyeti eklendiginde ceyreklik 86 baz puan disiisle %5,4
yillik 47 baz puan artigla %5,7 seviyesinde gerceklesti. Net faiz gelirleri 2026 2.ceyrekte %75,2 artigla 57,39
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Siniflandirma anlaminda 6zellikle TUFEKS degerlemesi %23'ten %27'ye
yikseltilirken ilave 3-4 puanlik alan tasidigini belirtmekte fayda var. Banka, yila baslarken 75 baz puan net
faiz marji genislemesi bekliyordu. Bu genisleme bir miktar asagi yonli risk tagisa da solo da yarisindan
fazlasi 47 baz puan gerceklesti.

Net licret ve komisyon geliri biiylimesi beklentilere paralel ilerliyor. 2026 2.ceyrekte net licret ve komisyon
gelirleri %35,51 artisla 46,73 milyar TL olurken siniflandirma anlaminda portféy yonetimi ve sigorta 6n
plana cikti. Siniflandirmak gerekirse portféy yonetimi ve aracilik sistemleri %77; sigorta lider konumda

%55; para transferi lider konumda %38; ddeme sistemleri lider konumda %35 artis kaydetti. MUsteri
sayisinda 2,4 milyon yillik artis her 2 banka musterisinden 1'ini bankanin misterisi olarak gosteriyor. Banka,
son veriler dogrultusunda bireysel kitle, KOBi&mobil bankacilik NTS &zelinde lider konumda faaliyetlerini
stirdirtyor. Dijital misteri tarafinda yillik 1,2 milyon artisla 18,5 milyon dijital aktif musteri faaliyetini
strdirtyor. Her 5 mobil bankacilik islemlerinden 1'i bankanin mobil uygulamasi lzerinden gerceklesiyor.
UGI'nin faaliyetleri dogrultusunda 76 milyondan fazla chatbox agilirken 9,1 milyon miisteriye ulasildi. Tim
genel icerik OpenAl destekli LLM’e donistirilerek 200 farkli konuyu kapsiyor. Banka yila baglarken %30-
35 net Ucret ve komisyon biiylimesi hedeflerken 6 aylik biyiime %39 ile hedeflerin tutturulabilecegini

teyit eder nitelikte seyrediyor.

Operasyonel giderlerde artis beklentiye paralel ilerliyor. 2026 2.ceyrekte operasyonel giderler %35,89
artisla 47,7 milyar TL olurken ara zam bu ceyrege yansimadi. Ozellikle siniflandirma bakimindan ilk 6 ayda
operasyonel giderler %46 artisla 96,3 milyar TL olurken rasyo bakimindan komisyon/gider %92 ve
gider/gelir %45 seviyesinde gerceklesti. Banka yila baslarken %45-50 bandinda bir operasyonel gider artisi
ongoriiyordu. Beklentilere paralel seyir izliyoruz. Giderler tarafinda 3.¢eyrekte ara zam yansimasini takip
ediyor olacagiz.

ihtiyath yaklagim siiriiyor. Makro model giincellemesi, teminatsiz kredi portféyiinden kaynaklanan girisler ve
yeniden yapilandirma diizenlemesinin sona ermesi etkisiyle birlikte karsiliklar 2026 2.ceyrekte 17,36 milyar TL
karsilik artirilirken gecen seneye paralel seyir izlendi. Bu dogrultuda kredi risk maliyeti ¢eyreklik 100 baz
puan artisla 320 baz puana ulasirken kiimiilatif tarafta 125 baz puan artisla 275 baz puana yiikselmis oldu.
Banka, yila baslarken 200-250 baz puan araliginda bir kredi risk maliyeti bekliyordu. Son giincellemeler
bir miktar yukan itse de solo 275 baz puanin Ust banda dogru ydnelerek beklentiye paralel
gerceklesecegini degerlendiriyoruz.

Ozsermaye karlihginda olagan daralma var. Ozsermaye karliligi, 2026 2.ceyrekte yillik 263 ceyreklik 199 baz
puan daralma ile %27,71 olurken TUFEKS etkisinin 6zsermaye karliligi (izerinde etkisinin 4 puan artis
vasitasiyla 152 baz puan oldugunu hesapliyoruz. Arindirmasini yaptigimizda %26,19 oraninda bir
6zsermaye karhligina erisiyoruz. Banka yila baglarken orta tek haneli reel pozitif 6zsermaye karlilig
bekliyordu. Ancak enflasyon modellemesinde yukan yonli revizyon kaynakl yiiksek %20°li bir
6zsermaye karlilhigi potansiyeli daha fazla gériniyor.

Banka 6zelinde kar tahminlerini de vurgularken 6zel bankacilikta ugucu olmayan ender bankalardan birisi
olarak karsimiza cikiyor. Ozellikle siniflandirma bakimindan beklentilerini biyiik élciitte tutturan 2 dzel
bankadan birisi olarak karsimiza cikiyor. Finansallari net faiz marjinda dalgalanma ve 6zsermaye
karhliginda zayiflama nedeniyle sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Banka, 6zel bankacilikta AL tavsiyesi
olarak takip ettigimiz 2 bankadan birisi olarak karsimiza gikiyor. Banka 6zelinde 199 TL ve AL tavsiyesini
strdirlyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glvenilirligine 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 yatinmcilar 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
taahhit 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglincii kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgr 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.

GCEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S./nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tiirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gi¢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

Kisikl Mah. Seher Yeli Sokak Dis Kapi No: 4 ic Kapi No: 2 Uskiidar / istanbul

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



