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2C26 incelemesi

Garanti BBVA

%26 6zkaynak getirisi ile beklentilerin hafif iizerinde sonuglar

® Garanti BBVA, 2C26’da 28.161mn TL konsensis ve 29.083mn TL Tera tahminlerinin biraz
Uistlinde, 30.387mn TL konsolide olmayan net kar bildirdi. Garanti BBVA’nin net kari
2G26’da geyreklik bazda %9 azalirken, yillik bazda %7 artarak %26 6zkaynak karliligina
tekabul etti. Boylece Garanti’nin net kari 1Y26’da yillik bazda %19 artisla %28 6zkaynak
karliigina ulasti. Net faiz marji ve komisyonlardaki kiigiik olumlu sapmalarin birikimi ile
bazi karsilik iptalleri, net karin beklentileri hafifge asmasini sagladi. Ozetle, 2C26’da
saglam hacim buyUmesi, yuksek TL fonlama maliyetleri kaynakli marj daralmasi,
komisyonlarda istikrarli artig, yavaslayan gider buyiimesi ve karsilik artisina bagh olarak
risk maliyetinde yiikselis gézlemlendi. Garanti’nin 6zkaynaklarinin degerleme ve yeniden
degerleme kazanglarinin destegiyle ¢eyreklik bazda %8 biylyerek yilliklandiriimis %32
defter degeri bliyiimesine isaret ettigini not etmek gerekir.

Detaylara baktigimizda, bankanin ticari kredilerde bir miktar pazar payindan feragat
etmesine karsin kredi kartlari ve KOBI kredilerinin énciiliigiinde TL kredi hacmi 2C26’da
ceyreklik %8 buylime kaydetti; buna doviz kredilerindeki %1'lik artis eslik etti. Bankanin
ters dolarizasyon hedeflerine uymak amaciyla TL mevduata agirlik vermesiyle TL
mevduatlar ceyreklik bazda %19 gibi belirgin bir bliylime gosterirken, déviz mevduatlar
ceyreklik bazda %6 geriledi. Swapla dlzeltiimis net faiz _marji, TL fonlama

maliyetlerindeki artisin TUFEX tahvillerindeki yukari yonlii yeniden fiyatlama ile yalnizca
kismen dengelenmesi sebebiyle ceyreklik 69 baz puan daraldi. Bankanin 1Y26’da TUFEX
degerlemesinde %27 enflasyon varsayimi kullandigini da (1C’deki %23’ten yukari) not

etmek gerekir. Saf ticari karlar, 1¢'deki degerleme kazanglarinin olmamasi ve daha dusiik
doviz islem hacmi nedeniyle geyreklik bazda keskin bir diisiis gosterdi. Kurla diizeltilmig
risk maliyeti; TGA girisleri, dislk tahsilatlar ve yapilandirmalarin bulunmamasinin yani
sira temel olarak model ayarlamalarinin etkisiyle 2C26’da 322bps seviyesine yiikseldi.
Buna bagli olarak, toplam kredi karsilik orani geyreklik 34 baz puan gibi belirgin bir artigla
%3,9 oldu. Komisyon gelirleri 2C26’da g¢eyreklik %12 toparlanmaya isaret ederek yillik
bazda %36 ile tim kalemlerde biylimesini stirdirdi. Gider biiyime ivmesi, ceyreklik %2
disUsle yillik %36 seviyesine geriledi. Son olarak, sermaye oranlari geyreklik bazda hafif
disls gosterdi; konsolide gekirdek sermaye orani 2C26 sonu itibariyla %11,9 seviyesinde
gerceklesti.

Garanti BBVA yonetimi 2026 yili beklentileriyle alakali gériniim{ paylasti. Banka artik
%3 GSYH biiyimesi, %30 yil sonu enflasyonu ve %36 yil sonu politika faizi 6ngoriyor.
Buna bagh olarak, 1C kar agiklamasinda oldugu gibi banka, 2026 yili geneli i¢in ~75bps
net faiz marji genisleme beklentisi (Tera: 44bps) Uzerinde asag yonli risk ve bunun
sonucunda orta-tek haneli reel 6zkaynak karliligi hedefi (Tera: %27) Gzerinde asagi yonlu
risk 6ngérmeye devam ediyor. Ote yandan, biitce beklentilerinin geri kalani korunuyor:
%30-35 TL kredi buytmesi (Tera: +%34), orta-tek haneli déviz kredi buytumesi (Tera: %2),
200-250bps kurla dizeltilmis risk maliyeti (Tera: 246bps), %30-35 komisyon buylimesi
(Tera: +%35) ve %45-50 gider blylumesi (Tera: +%46). Tahminlerimize gore, hisse senedi
0,94x 2026T PD/DD ve 4,0x 2026T F/K ile islem goriyor. Hisse basina 192,49 TL olan 12
aylik hedef fiyatimiz %52 artis potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, Garanti BBVA igin Endeks
Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Endeks Ustii Getiri

30 Temmuz 2026

Fiyat Verileri

Hisse Fiyati (TL) 126.30
Piyasa Degeri (TLmn) 530,460
12-ayhik HedefFiyat (TL/hisse) 192.49
12-aylik HedefPiyasa Degeri{TLmn) 808,461
12-ayhk Getiri Pota nsiyeli %52
Temetti Verimi %5
Finansallar (TL mn) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Geliri (swap) 70,413 142,672 204,281 282,111
%y /iy 103 43 38
MNetD&nem Kan 92,175 110,605 131,724 172,429
%y /iy 20 19 31
Ozkaynaklar 329,926 444,370 565,254 727,220
%y /iy 35 27 29
Marjlar (%) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Marji (swap) 3.4 4.8 5.3 5.8
Gider/Gelir 42 52 56 61
Risk Maliyeti 119 214 262 189
Carpanlar 2024 2025 2026E 2027E
F/K (TL, x) 45 4.9 4.0 3.1
PD/DD (TL, x) 1.25 1.23 0.94 0.73

Ozkaynak Getirisi (TL, % 32.6 29.1 26.7 27.0
Hisse verileri

Hisse Kodu GARAN.IS GARANTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 4,200
3Aort. islem Hacmi (mn Usss7.4
52-haftalik Aralik TL113.51- TL158.59
Piyasa verileri

BIST-100 13,502
TL/USS 47.3075
Fiyat Grafigi
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Fiyat Performansi 1A 3A 6A Yilhik
TL Nominal -%8 -%5 S613 -%5
BIST-100 Relatif -%3 %1 S613 B627
Ana Hissedarlar

BBVA %86
Halka Acikhk %14
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Usti Getiri e
dngériyor.

Analist, hisse senedinin éniimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alt1 Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yikimlGligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degi
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer al
yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goriislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sad:
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya gikabilecek sonuglardan dolz
Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




