‘L’))TERA

Garanti BBVA

Giiclii %32 6zsermaye karliligi ile beklentileri asti, biitce korundu

) Garanti BBVA, 2C25te 23.403mn TL konsensiis ve 23.008mn TL Tera
tahminlerinin Ustlinde, TL28.326mn konsolide olmayan net kar bildirdi.
Garanti BBVA'nin net kari 2G25te geyreklik %12, yillik bazda %26 artarak
%32 Ozkaynak karliligina tekabdl etti. Boylece Garanti’'nin net kari 1Y25'te
yilhk %20 artarken 6zkaynak karhhg %30 oldu. Beklentilerin tzerindeki
performansin arkasinda, beklenenden yliksek komisyon ve istirak gelirleri ile
tahminlerin altinda kalan risk maliyeti yer aliyor. Ozetle; 2C25’te giiglii hacim
blyUmesi, 6ngorilen marj daralmasi, komisyonlarda sliregelen gliclii artis ve
bitceye kiyasla daha ilimli risk maliyeti, beklentiler dahailinde yiksek devam
eden maliyet artisi ile birlikte gergeklesti. Ayrica, Garanti’nin 6zkaynaklari
2C’'de ceyreklik %11 artarak, yilliklandirilmis bazda %45 defter degeri
blylimesini isaret etti.

) Detaylara baktigimizda, TL kredi hacmi 2C25’te ceyreklik %11 blytrken,
banka ¢ogu segmentte pazar payini korudu; YP kredilerde ise %6 ceyreklik
blylme gorildi. Banka, 1C'deki yliksek pazar payi kazanimlarini beklendigi
Uzere geri verirken, TL mevduatlarda hafif bir artis (+%1 ¢/¢), YP
mevduatlarda ise kiiglik bir azalma (-%4 ¢/¢) gerceklesti. Swapla diizeltilmis
net faiz marji, TL fonlama maliyetlerindeki artis nedeniyle ¢eyreklik 52 baz
puan daraldi; ancak banka, TUFEX'ler icin gorece disiik %28’lik enflasyon
varsayimina ragmen, marjini sektor ortalamasinin oldukca Gzerinde tuttu.
Dovizle diizeltilmis risk maliyeti 2C25’te 133 baz puana gerileyerek, biitce
araligi olan 200-250bp’nin oldukc¢a altinda kaldi (1Y25: 146bp). Komisyon
gelirlerinde biylime ivmesi 2G25’te tiim segmentlerin katkisiyla yillik %60
seviyesinde gu¢lu kalmaya devam etti. Buna karsilik, maliyet artig ivmesi yillik
%72 ile bitceyle uyumlu sekilde gorece yilksek kaldi. Son olarak, BDDK
hosgorileri 6ncesi sermaye oranlari piyasa ve kredi riskindeki artis nedeniyle
ceyreklik hafif gerilerken, konsolide ¢ekirdek sermaye orani 2C25 sonunda
%12,6 seviyesinde gerceklesti.

) Garanti BBVA yonetimi, 2025 butgesine iligkin gdriinlimii paylasti ve yil sonu
%36 politika faizi varsayimiyla net faiz marjinda asagi yonli risk olustugunu
belirtti. Buna karsilik, YP kredi blylmesi, komisyon gelirleri ve risk maliyeti
tarafindaki yukari yonla riskler nedeniyle, banka diisik %30’lu 6zsermaye
karlihg1 hedefinin en kot ihtimalle alt bandina ulasmayi beklemeye devam
ediyor. Banka, 3C net faiz marjinin 2¢’deki %4,5’ten 1C’teki %5,0 seviyesinin
biraz lizerine toparlanmasini, 4C’de ise %7’ye yaklagsmasini bekliyor. Bu
goriiniim, tahminlerimizle olduk¢a uyumlu ve bankanin sektor ortalamasinin
yaklasik 6 puan Uzerinde saglikl 6zsermaye karliligi primini koruyacagini
gosteriyor. Tahminlerimize gore, hisse senedi 1,32x 2025T PD/DD ve 5,0x
2025T F/K ve 0,93x PD/DD 2026T ve 3,1x F/K ile islem goruyor. Hisse basina
199,01 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz, %4'lik temetti verimi de dahil olmak
lizere toplam %44 getiri potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, Garanti BBVA igin
tavsiyemizi Endeks Ustii Getiri olarak koruyoruz. Hisse, mevduat bankalari
arasinda ilk tercihimiz olmayi stirdiriyor.

Endeks Ustii Getiri
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Fiyat Veriler

Hisse Fivati (TL) 142.40
Piyasa Degeri (TLmn) 598,080
12-aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 199.01
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 835,824
12-aylik Getiri Potansiyeli %40
Temetti Verimi %4
Finansallar (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Geliri (swap) 70,082 70,413 155,250 274,211
%y /iy 0 120 77
Net Dénem Kan 87,332 92,175 118,462 191,636
%y /iy 6 29 62
Ozkaynaklar 244,797 329,926 453,643 644,344
%y /iy 35 37 42
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Marji {swap) 5.0 34 5.4 7.4
Gider/Gelir 29 42 49 45
Risk Maliyeti 213 122 241 173
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K (TL, x) 1.9 45 5.0 3.1
PD/DD (TL, x) 0.66 1.25 1.32 0.93
Ozkaynak Getirisi (TL,% 449 326 31.0 35.3
Hisse veriler

Hisse Kodu GARAN.IS GARANTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 4,200
3Aort. islem Hacmi (mr Us$83.6
52-haftalik Aralik TL94.26- TL143.00
Piyasa veriler

BIST-100 10,619
TL/USS 40.4994
Fiyat Grafig
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Fiyat Performans 1A 3A BA Yillik
TL Nominal %5 %39 %10 %25
BIST-100 Relatif %1 %19 %4 %25
Ana Hissedarlar

BBVA %86
Halka Acgikhik %14

Cagdas Dogan
cdogan@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

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

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

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

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

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

Endeks Alti Getiri
naeks At Betn 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 hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluglari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




