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GARANTI BANKASI

Carpanlar makul seviyeye ulasti

Garanti icin 12 aylik hedef fiyatimizi 182TL olarak revize ediyoruz fakat sermaye maliyeti
varsayimimizin altinda kalan sinirli getiri potansiyeli nedeniyle tavsiyemizi TUT olarak
asagi yonlii revize ediyoruz (6nceki hedef fiyat: 146TL). 12 aylik hedef fiyatimiz %23 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. 2025 net kar tahminimizi %8 yukar yonlii revize ettik. Bu
degisimde beklentimizden daha olumlu gelisen komisyon gelirleri ve risk maliyeti ana
etkenler. Garanti 2025/26 tahminlerimize gore 1.4x/1x PD/DD ve 5.1x/3.1x FI/K ile iglem
gormektedir. Banka halihazirda 2026 tahminlerimize gore arastirma kapsamimizdaki diger
ozel mevduat bankalarina gore yaklagik %25 daha primli PD/DD c¢arpanindan islem
gormekte. Bu primi son iki senedeki yiiksek ozkaynak karhiligina bagliyoruz fakat
oniimiizdeki yil bu farkin diger bankalar lehine kapanmasini 6ngoriiyoruz ve bu dogrultuda
bu primin de azalmasini bekliyoruz. Garanti’yi Model Portféyiimiize 1 Agustos 2024’te
ekledikten sonra hisse BIST-100’e g6re %16 daha olumlu performans gosterdi. Banka ayni
donemde XBANK endeksinin de %10 iizerinde performans gosterdi. Garanti 2025 bagindan
itibaren ise XU100’iin %9 lizerinde performans gosterdi (XBANK’a gore %10 daha olumlu).

m 2026'da rakiplerle ézkaynak karliigi farki daralacak: Garanti, daha diisik TUFE'ye
endeksli tahvil portféyl ve gérece daha gugliu TL kredi-mevduat makasi yonetimi sayesinde
yuksek TL faiz orani ortaminda 2024 ve 2025'in ilk yarisinda arastirma kapsamimizdaki 6zel
mevduat bankalar arasinda en ylksek 6zkaynak karliigini elde etti. Bankanin 2026 yilinda
marj genisleme kapasitesinin gérece bir miktar daha sinirli olacagini 6ngériyoruz.

m Sermaye oranlan korunakli: Garanti’'nin sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari
BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %18 ve %14.7 seviyelerinde. Bankanin kaldirag orani da 9x
gibi dusuk bir seviyede ve bu durum bankanin 6niimiizdeki yillarda gorece ylksek temetti
dagitimi ve kredi biiyimesi igin potansiyel yaratmaktadir fakat bankanin primli garpanlarinin
bu durumu hélihazirda yansittigini diginiiyoruz.

m  Carpanlar makul seviyeye ulasti: Garanti'nin 2025/26'da %32/%38 6zkaynak karliligi elde
etmesini 6ngoriiyoruz (2024: %32). Hisse 2025/26 tahminlerimize gore 1.4x/1x PD/DD ile
islem gortyor. Ayni dénem igin %35/30 sermaye maliyeti varsayimimizi géz oninde
bulundurarak, bu garpanlarin makul oldugunu duslnlyoruz. Banka halihazirda 2026
tahminlerimize gore arastirma kapsamimizdaki diger 6zel bankalara gore yaklasik %25 daha
primli PD/DD garpanindan islem gérmekte ve bu farkin diger bankalar lehine kapanmasini
ongoriyoruz.

m Halka aciklik orani diisiik: BBVA'in Garanti’de pay1 86% seviyesinde (2022 yilindaki ¢gagri
oncesi %49.8), halka aciklik orani ise %14 seviyesine geriledi. Bu nedenle banka Mayis 2022
sonunda MSCI endekslerinden ¢ikarildi.

Riskler: i) Kuresel risk istahinda azalma gelismekte olan Ulkelere fon girislerini baskilayabilir, ii)
jeopolitik riskler iii) enflasyon beklentilerinde kétiilesme

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A
Net Kar 87.332 49% 92175 6%  123.079  34% 202093 64%
Ozsermaye 244797 B60% 329,926  35%  447.073  36% 624597  40%
FIK (x) 1.9 45 5.1 31
F/DD (x) 07 1.3 14 1.0
Hisse Bagina Kar (TL) 20.79 21.95 29.30 4812
Temettd Verimi (*) 31% 2.6% 3.0% 3.9%
Sermaye Karlihd 43.9% 321% INT% 37 T7%

(%) temetti verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallan. YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Bankacilik

15 Agustos 2025

$!Garanti BBVA

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL182
Potansiyel Getiri 23%
Fiyat Bilgileri

Kodu GARAN.TI/ GARAN.IS
islem Gardigt Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL148.10

Piyasa Degeri (TL/USS mn) 622,020 / 15,299
Hisse Sayisi (mn) 4.200
Saklama Orani 14%
3 ay ort. islem hacmi (TL/USS mn) 3.297.72/83.02

Fiyat Aralig (Yiiksek / Diigiik) (TL)
1 Aylik 151.80 / 133.90
1 Yillik 151.80 / 94 26

Sene basindan itibaren 151.80 / 99.90
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13 Adustoss 2025 tarihi ile gincellenmigtir.
Gdreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmighr

{*) Pazar iglem kurallan igin: ww i comitr/sayfa/B08/p
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Sekil 1: Finansallar (milyon TL)

GARAN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KIZ Tablosu 2022 2023 2024 2026T 2026T
Net faiz gelin 83319 74836 100,349 159,909 247 449
Ticarn & Kur & Swap 8527 27,797 6,705 12,648 2502
Komisyon gelin 16,628 40,764 94124 141,014 193,399
Diger gelirler 11,974 28 896 43,759 45 258 61,693
Toplam gelirler 120,447 172,293 244937 358,829 627,553
Faaliyet Giderleri 22 909 47672 92822 148,428 203,526
Karsilik éncesi gelirler 97,638 124,621 162,116 210,402 324,027
Karsilik gideri 27310 35597 54262 80,854 85,361
Faaliyet Geliri 70,228 89,025 97,854 129,548 238,667
istirakler gelirleri 5375 14,023 18,948 24633 30,71
Vergi Oncesi Kar 75,603 103,047 116,802 154,180 269,457
Vergi gideri 17,004 15,716 24627 31,10 67,364
Net Kar 58,509 87,332 92175 123,079 202,093
Bilango 2022 2023 2024 20257 2026T
Toplam Varliklar 1,152,172 1,930,055 2,607,672 3,479,748 4,412,280
Makit ve Benzeri Degerler 161,000 393870 459,732 740,626 936,467
Krediler 632,361 1,019,031 1,506,149 2,007,970 2,651,593
Takipteki Krediler 17,613 21,654 35,056 64,264 79,780
Menkul Kiymetler 187,902 292776 367,026 407,396 431,840
Mevduatlar 790,664 1,383,704 1821373 2462530 3,113,730
lhrag Edilen Menkul Kiymetler 12,873 5,241 24 698 49399 60,267
Ozkaynaklar 162,685 244,797 329,926 447,073 624,597
Temel Gostergeler 2022 2023 2024 2025T 2026T
Ozkaynak karlilig 50.3% 43.9% 321% M7% 37.7%
Aktif karlihg 6.1% 5.7% 4.1% 4.0% 51%
Komisyon geliri biylmesi 96% 145% 131% 50% 7%
Faaliyet gideri artigi 81% 108% 95% 60% 37%
Net kar artisi 333% 49% 6% 34% 684%
Net faiz marj (swap dahil) 8.3% 5.0% 3.4% 52% 6.5%
Takipteki Krediler Crani 2.6% 2.0% 22% 31% 2.9%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 2.8% 2.1% 1.2% 2.3% 1.6%
Gider/Gelir arani 18% 26% 35% 39% 36%
Kredi biyimesi 59% 60% 46% 32% 32%
Mevduat blylmesi 54% 75% 32% 35% 26%
Kredi-Mevduat orani 82% 75% 84% 82% 86%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yap Kredi Yatinm Aragtirma

15 Agustos 2025 — Garanti

Sirket Tanimi

Garanti mevduat ve dider kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir. Bireysel
krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saglik ve hayat
sigortacilik, bireysel emeklilik, proje finansmani, dis
ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda Turkiye'de
yurtdigi subeleri ile hizmet vermektedir. Toplam sube ve
personel sayisi sirasiyla 798 ve 20,102'dir.

Banka 2C25 itibari ile 6zel bankalar arasinda TL ve
yabanci para kredilerde %21.7 ve %8.6 pazar payina
sahiptir.

Katalizorler: i) Turkiye'nin kredi notunda iyilesme, ii)
Enflasyon beklentilerinde iyilesmenin devam etmesi, iii)
Kuresel merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam
etmesi

Riskler: i) Kiresel risk istahinda azalma gelismekte olan

Ulkelere fon girislerini baskilayabilir, i) jeopolitik riskler
iii) Turkiye’de enflasyon beklentilerinde kétlilesme

Ortaklik Yapisi

Halka acikik
orani, 14.0% 4

BEVA,
85.0%
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Sekil 2: Tahmin Degisiklikleri (milyon TL)

201 2022 2023 2024 2025T 2026T

Sadece Banka - TL milyon Yeni Eski A dyl.l.m.( Yeni Eski A yl.l.m.‘
egisim degisim

et faiz geliri 33,640 83,319 74,836 100,349 159,909 158,165 1% 59% 247 449 273.025 -9% 55%
Komisyonlar 8,501 16,628 40,764 94,124 141,014 135,303 4% 50% 193,399 173,551 M% 37%
Faaliyet giderleri 12,673 22,909 47,672 92,822 148,428 144,415 3% 60% 203,526 198,941 2% 37%
Toplam kargilikiar 27,019 27,310 35.597 54,262 80,854 93.438 -13% 49% 85,361 91.534 -T% 6%
Net kar 13,514 58,509 87,332 92,175 123,079 114,454 8% 34% 202,093 208,398 -3% 64%
Temel Gastergeler
Swap dahil net faiz marji 4.1% 8.3% 5.0% 34% 52% 5.5% -23 186 6.5% 7.6% -109 REN
Risk maliyeti (net) 3.2% 2.8% 21% 1.2% 2.3% 2.9% -62 106 1.6% 1.9% -25 -68
Ozkaynak karliligi 19% 50% 44% 32% 32% 30% 151 -40 38% 40% -225 603
Kaynak: YKY Aragtirma, KAP
Makroekonomik Gostergeler
TUFE (danem sonu) 36% 64% 65% 44% 44% 30% 20% 20%
Reel GSYIH biyime 1% 6% 4% 3% 3% 3% 4% 4%
Politika faizi (dénem sonu) 14% 9% 43% 48% 35% 35% 25% 25%

Kaynak: YKY Aragtirma

m 2025 net kar tahminimizi %8 yukari yonli revize ettik. Bu olumlu degisimde Nisan ayindaki beklentimizden daha
olumlu gelisen komisyon gelirleri ve risk maliyeti ana etkenler.

= Banka 2025 icin “dusik %30’lar” 6zkaynak karlilhgi hedefini korudu (YKYt: %32). Net faiz marji hedefinde agsag yonlu
risk olmasina ragmen gugli gelisen komisyonlar ve beklentilerden daha olumlu gelisen risk maliyeti sayesinde bu
durumun telafi edilmesi 6ngérulmektedir.
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Sekil 3: Degerleme

15 Agustos 2025 - Garanti

Garanti igin %23 getiri potansiyel ile 12 aylik vadede hedef fiyatimizi 182TL olarak giincelledik ve tavsiyemizi TUT olarak

glncelledik.

Degerlememizi TL bazli Artik Ozkaynak modeline gére gergeklestirdik. 2025 igin %35 6zkaynak maliyeti (%29 risksiz getiri
orani, %6 risk primi, 1x beta), 2026 i¢in %30 6zkaynak maliyeti (%24 risksiz getiri orani, %6 risk primi, 1x beta) ve sonraki
yillar icin de kademeli diisiis varsayiyoruz. Terminal donemde ise %21 0zkaynak maliyeti varsayiyoruz (%15 risksiz getiri

orani, %6 risk primi, 1x beta).

YKY Artik Ozkaynak Modeli

mn TL 2025T 2026 T 2027T 2028T 20297 2030T Terminal
Maddi Ozkaynak (dénem basi) 250,047 325577 484,841 664,939 855,198 1,068,611 1,307,986
Net Kar (temettl harig) 98 447 171,302 213,781 239,435 268,167 300,348 336,389
Maddi Ozkaynak Karliligi 34% 42% IT% 32% 28% 25% 23%
Dagitlan Temettd 18,400 24,569 50,447 75,357 84,400 94,528 105,871
Risksiz Getiri Orani 29% 24% 19% 19% 19% 19% 15%
Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Ozkaynak Maliyeti 35% 30% 25% 25% 25% 25% 21%
Artik Getirinin Bugiinkt Degeri 186,979
Terminal Deger 16,069
Ozkaynak - Istirakler 267,927
Igtirakler 109,677
12-ay ileri D&niik Hedef Fiyat (TL) 182
Getiri Potansiyeli (%) 23

Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amac,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






