‘L’))TERA

Garanti BBVA

4¢ sonuglari beklentilerle paralel; 2026 biitcesi beklentiler dahilinde

ama temkinli

) Garanti BBVA, 4G25’te TL26.211mn olan piyasa beklentisi ve TL26.325mn
Tera tahminiyle paralel olarak 26.563mn TL konsolide olmayan net kar
acikladi. Bankanin net kari gceyreklik bazda %13 duserken, yillik bazda ise %5
blylyerek %25 6zkaynak karliligina ulasti. Béylece bankanin net kari 2025’te
yillik %20 artarken, 6zkaynak karlihg %29 seviyesinde gerceklesti. Ozetle;
gucli hacim blylmesi, belirgin net faiz marji genislemesi, komisyon
gelirlerindeki istikrarli artis, risk maliyetindeki yiikselis dikkat cekerken,
faaliyet giderlerindeki artis ivmesi ylksek seyretmistir. Bu arada, Garanti
BBVA’nin 6zkaynaklari, istirak katkilari ve yeniden degerleme kazanglarinin
destegiyle ceyreklik %8 artmis, bu da yilliklandirilmis %33 defter degeri
blylmesine isaret etmistir.

) Detaylara baktigimizda, kredi hacmi dovizle dizeltilmis bazda geyreklik %9
artmis olup artigin ana sirikleyicisi 6zellikle tuketici kredileri olmustur; YP
krediler ise ¢eyreksel %2 blylimistir. Mevduatlar, TL ve YP mevduatlarda
yeniden pazar payl kazanimiyla dévizle dizeltilmis bazda ceyreklik yaklasik
%8 artis gostermistir. Swapla dizeltilmis net faiz marji, TL fonlama
maliyetlerindeki disiis ve TUFEX kagitlarin yukari yonli  yeniden
fiyatlanmasinin etkisiyle ceyreklik 84bp genislemistir. Buna karsilik, piyasa
islem gelirleri turev Urtinlerden kaynaklanan zararlar nedeniyle ¢/¢ hafif
gerilemistir. Dovizle dlzeltilmis risk maliyeti, daha hizli takipteki alacak girisi
nedeniyle 4C25’te 250bp’a yiikselmis olup, 2025 yili risk maliyeti 180bp
olarak gerceklesmistir. Komisyon gelirleri 4C25’te yillik %42 artarken, faaliyet
giderleri artis hizi yilik %60 ile yliksek seyretmeye devam etmistir. Son
olarak, BDDK hosgoriileri 6ncesi sermaye oranlari ceyreklik bazda hafif
artarken, cekirdek sermaye orani 4C25 sonunda %13,1 seviyesine ulagsmistir.

) Garanti BBVA yonetimi 2026 biitgesini paylasti. Buna gore banka; %4,0 GSYH
biyiimesi (Tera: %4,0), %25 TUFE (Tera: %23,3) ve %32 politika faizi (Tera:
%28) varsayimlarini kullanmakta; TL kredi bliyiimesini %30-35 (Tera: +%31),
YP kredi bliyimesini orta tek haneli (Tera: %4), swapla dizeltilmis net faiz
marjinda ~75bp genisleme (Tera: +134 bp), dovizle dizeltilmis risk maliyetini
200-250bp (Tera: 217 bp), komisyon artisini %30-35 (Tera: +%27) ve faaliyet
giderleri artisini %45-50 (Tera: +%41) olarak hedeflemektedir. Bu varsayimlar
altinda 2026 icin orta tek haneli pozitif reel 6zsermaye karliligi, yani yaklasik
%30 (Tera: %30) ongorilmektedir. Bankanin 2026 bitge rehberliginin,
marjlardaki sapma harig¢ olmak Uzere, tahminlerimizle biyik 6lgiide uyumlu
oldugunu degerlendiriyoruz. Marjlardaki farkin temel nedeni, bankanin daha
yiiksek TUFE ve reel politika faizi varsayimlaridir. Nitekim, bizim tahminimize
kiyasla 4 puan daha ylksek politika faizi varsayimi, net faiz marij
genislemesinde 60bp daha diisiik hedefi birebir agiklamaktadir; yénetim de
politika faizindeki her 100bp degisimin net faiz marjini 15bp etkiledigini teyit
etmistir. Yonetim, en ylksek net faiz marji zirvesinin 2C sonu itibariyla
gorilebilecegini, 2026'nin ikinci vyarisinda ise faiz indirim hizinin
yavaslamasini bekledigini ifade etmistir. Hisse basina 200,41 TL olan 12 aylik
hedef fiyatimiz, %3'lik temettl verimi de dahil olmak Uzere toplam %27
getiri potansiyeli sunuyor. Garanti BBVA icin tavsiyemizi Endeks Ustii Getiri
olarak koruyoruz.

Endeks Ustii Getiri

5 Subat 2026
Fiyat Veriler
Hisse Fivati (TL) 161.60
Piyasa Degeri (TLmn) 678,720
12-aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 200.41
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 841,740
12-aylik Getiri Potansiyeli %24
Temetti Verimi %3
Finansallar (TL mn) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Geliri (swap) 70,413 142,673 232,998 289,381
%y /iy 103 63 24
Net Dénem Kan 92,175 110,605 150,623 173,658
%y /iy 20 36 15
Ozkaynaklar 329,926 444,370 584,289 727,592
%y /iy 35 31 25
Marjlar (%) 2024 2025 2026E 2027E
Net Faiz Marji {swap) 3.4 4.8 6.2 6.2
Gider/Gelir 42 52 55 58
Risk Maliyeti 119 214 230 157
Carpanlar 2024 2025 2026E 2027E
F/K (TL, x) 45 49 45 3.9
PD/DD (TL, x) 1.25 1.23 1.16 0.93
Ozkaynak Getirisi (TL,% 32.6 215 29.8 27.0
Hisse veriler
Hisse Kodu GARAM.IS GARANTI
Sektor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 4,200
3Aort. islem Hacmi (mr US$116.6
52-haftalik Aralik TL99.90- TL165.00
Piyasa veriler
BIST-100 13,891
TL/USS 43.4245
Fiyat Grafig

TL e GARAN === BIST-100 Relatif (endekslenmis, sag)
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150.0 105
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Fiyat Performans 1A 3A BA Yillik
TL Nominal %8 %20 %8 %35
BIST-100 Relatif S611 -%5 %15 -%6
Ana Hissedarlar

BBVA %86
Halka Acgikhik %14
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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 6nimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

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

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin 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 goriislerde 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 kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




