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Garanti BBVA, 2C26 solo finansal sonug¢larinda 30,4 milyar TL
net kar acikladi (C/C: -%8,8, Y/Y: %7,3). Aciklanan kar, 27,9
milyar TL’lik tahminimizin %8,8 lzerinde gerceklesti.
Beklentimizin asilmasinda, komisyon gelirlerindeki giicli artis ve
beklenenden dustik faaliyet gideri belirleyici oldu.

Banka’nin net faiz geliri ceyreksel bazda %5,6 gerileyerek 57,4
milyar TL’ye gerilerken, swap maliyetleri %5 azalarak 10,5 mlr
TL’ye geriledi. Bu cercevede, swap dahil net faiz geliri %5,8
gerileyerek 46,9 milyar TL olarak gerceklesti (yilik %57,2 artis).
Swap dahil net faiz marji 71 bp daralarak %5,05 seviyesine
geriledi. Bu daralmada; TL kredi getirisi 109 bp artisla %33,5’e
yiikselirken, TL vadeli mevduat maliyetinin 251 bp artisla
%37,2’ye yikselmesi temel belirleyici oldu. Marj1 destekleyen
unsur TUFE endeksli menkul kiymet gelirinin degerleme kaynakl
%34,4 artisla 8,1 milyar TL’ye yiikselmesi oldu.

Net licret ve komisyon gelirleri ceyregin giicli unsuru olarak one
cikti. Komisyon gelirleri ceyreksel %12,3, yillik %35,5 artisla 46,7
milyar TL’ye ulasti. Faaliyet giderleri yilin ilk ceyregindeki
personel zam etkisinin ardindan 2C26’da %1,8 gerileyerek 47,7
milyar TL’ye geriledi (yillk +%36). Bu dogrultuda Garanti
Bankasi’nin komisyon gider rasyosu %85,6’dan %97,9 seviyesine
yiikseldi.

Aktif kalitesi tarafinda, takipteki kredi oran %3,69 seviyesinden
%4,08’e yiikseldi. Bu dogrultuda net kredi riski maliyeti 240
bp’den 325 bp seviyesine yiikseldi (Ceyreklik). Banka bu artisi
teminatsiz kredi portfoyiinden kaynaklanan girisler ve yeniden
yapilandirma diizenlemesinin sona ermesiyle aciklad1.

Garanti BBVA, 2026 yil sonu beklentilerinde revizyona gitmedi; TL
kredi biiyiimesi (%30-35), YP kredi biiyumesi (orta tek haneli), net
kredi risk maliyeti (solo %2-2,5), net ucret buyiumesi (%30-35) ve
faaliyet gideri biylimesi (%45-50) kalemlerinin tamam
"beklentiye paralel” olarak korundu. Ancak banka, swap dahil net
faiz marjinda (+75 bp genisleme) ve ortalama ozkaynak
karliiginda (reel pozitif orta tek haneli) asagi yonli risk notu
diisti.

Aciklanan 2C26 finansal sonuclarini, beklentilerin hafif lizerinde
gerceklesen net kar  dogrultusunda  “Notr”  olarak
degerlendiriyoruz. Yaptigimiz giincellemeler cercevesinde
mevcutta bulunan 200,02 TL olan hedef fiyatimizi 182,99
TL’ye revize ederken “AL” tavsiyemizi siirdiirliyoruz. Hedef
fiyatimiz, mevcut seviyelere gore %45 yukselis potansiyeline
isaret etmekte. Garanti Bankas1 2026T 3,6x F/K ve 0,99x F/DD
carpanlariyla ve %30,4 ortalama oOzkaynak getirisiyle islem
gormektedir.

Tavsiye AL
Hedef fivat (TL) 182,99
Artis potansiveli {%) 45%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 200,02
TL uss
Fiyat 126,30 287
BiST 100 13.502 285
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52 Hafta Dugik: 110,82 2,57
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Piyasa Degeri: 530450 11.217
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Ozkaynak Getirisi 426% 3256% 201% 304% 284%
Gedtiri (%) S1A 53A S6A 51y ¥B
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Bilango blylimesi giiclii seyretti, sermaye rasyolan hafif geriledi. TL krediler ceyreksel %7,8, YP krediler dolar bazinda %0,7 buytdu.
Fonlama tarafinda, toplam mevduatlar %11,4 artti. Ozkaynaklar %7,9 artisla 487,2 milyar TL'ye ulasirken, ceyreklik 6zkaynak karliligi
%29,8den %25,9'a geriledi (kimulatif %27,6). Cekirdek sermaye yeterliligi %14,08'den %14,06'ya, sermaye yeterliligi %18,76'dan %18,48'e
geriledi.

Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 6A25 3A26 6A26 Ceyreklik % Yilhk % YBB %
Menkul Kiymetler Portféiyl 401.820 571.535 482.323 -15,6% 20,0% 12,3%
Krediler 1.838.867 2.346.869 2.517.678 7,3% 36,9% 14,4%
Toplam Aktifler 3.246.038 4.016.807 4.412.331 9,8% 35,9% 15,5%
Mevduat 2.216.546 2.710.194 3.020.069 11,4% 36,3% 17,8%

TL Mevduat 1.466.636 1.704.567 2.031.118 19,2% 38,5% 25,2%

YP Mevduat 749.910 1.005.627 988.951 -1,7% 31,9% 5,1%
Ozkaynaklar 377.604  451.316 487.168 7,9% 29,0% 9,6%
Toplam Yiikiimliiliikler 3.246.038 4.016.807 4.412.331 9,8% 35,9% 15,5%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinm Aragtirma

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 2C25 126 2C26 Ceyreklik % Yilhk % Haziran 25 Haziran 26 Yihk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 29.813 49.745 46.877 -5,8% 97,2% 39.572 96.622 62,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 34.482 41.595 46.730 12,3% 39,5% 64.191 88.325 37,6%
istirak Gelirleri 7.381 9.080 10.062 10,8% 36,3% 13.147 19.142 45,6%
Ticari Kar/Zarar (Net) 4.161 6.240 1.609 -74,2% -61,3% 9.930 7.849 -21,0%
Diger Faalivet Gelirleri (Net) 2.491 2.470 1.119 -94,7% -99,1% 3.845 3.589 -6,6%
Karsibk Giderleri (Net) 8.342 16.586 19.668 18,6% 135,8% 17.718 36.254 104,6%
Faaliyet Giderleri 32.072 48.587 47.708 -1,8% 36,0% 63.809 96.299 46,3%
Vergi Oncesi Kar 34.914 43.957 39.021 -11,2% 11,8% 67.157 82.978 23,6%
Vergi 6.588 10.640 B.634 -18,9% 31,1% 13.547 19.274 42,3%
Net Kar 28.326 33.316 30.388 -8,8% 7,3% 53.610 63.704 19%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Fonlama Yapisi 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram a3% a7% a3% -3,2% 0,4% -2,5%
TL Kredi/Mevduat Oram 9% 102% 92% -9,6% 1,5% -7,8%
YP Kredi/Mmevduat Oram 68% 61% 6% 4,5% -2,6% 3,8%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 41% 41% 7% -3,9% -3,5% -4,9%
Vadeli Mevduat/Mevduat 59% 59% 63% 3,9% 3,0% 4,9%
Aktif Kalitesi 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YBB %
Takipteki Kredi Oram 3,0% 3,7% 4,1% 0,4% 1,1% 0,6%
Met Kredi Riski Maliyeti 1,85% 2,40% 3,25% 0,8% 1,4% 0,6%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kimiile) 2,06% 2,40% 2,96% 0,6% 0,9% 0,9%
Asama 1 Krediler/ Toplam Krediler 85,9% 83,9% 81,8% -2,1% -4,1% -3,2%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 11,1% 12,4% 14,1% 1,7% 3,0% 2,6%
Toplam Karsihk/ Takipteki Kredi Oram 120,4% 96,4% 95,6% -0,8% -24,9% -3,9%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 15,9% 14,1% 14,1% 0,0% -1,8% -2,6%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 15,9% 14,1% 14,1% 0,0% -1,8% -2,6%
Sermaye Yeterlilidi Oram 19,3% 18,8% 18,5% -0,3% -0,8% -3,4%
Kaldrag 8,6 8,9 2,1 0,16 0,44 0,46
Kredi Kanhmlan 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
TL Krediler/Krediler 72,2% 73,8% 74,2% 0,4% 2,0% 0,6%
YP Krediler /Krediler 27,8% 26,2% 75,8% -0,4% -2,0% -0,6%
TL Mevduat/Mevduat 66,2% 62,9% 67,3% 4,4% 1,1% 4,0%
¥P Mevduat/Mevduat 33,8% 37,1% 32,7% -4,4% -1,1% -4,0%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinim Arastirma
Tablo 4: Karhlhik Rasyolan (Ceyreklik) 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YBB %
AkHf Karhilign 3,6% 3,4% 2,9% -0,52% -0,72% -0,02%
Gzkaynak Karlihg 31,6% 29,8% 25,9% -3,86% -5,70% 1,04%
Net Faiz Marj1 (Swap adj ) 4,24% 5,75% 5,05% -0,71% 0,80% -0,66%
Karhlik Rasyolan (Kiimiile) 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yillik %" YBB %
AkHf Karlilign 3,6% 3,4% 3,1% -0,28% -0,50% -0,29%
Gzkaynak Karlihg 30,7% 29,8% 27,6% -2,12% -3,08% -1,44%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 4,5% 5,8% 5,4% -0,39% 0,87% 0,42%
Verimlilik Rasyolan 2025 1026 2026  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler 4,5% 5,0% 4,5% -0,43% 0,06% -0,62%
Komisyon Gelirleri/ Toplam aktifler 4,39% 4,25% 4,44% 0,19% 0,04% 0,00%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 98,3% 85,06% 98,0% 12,34% -0,37% 11,93%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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