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GARANTI BBVA 2C2026 Sonuclari
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“"Garanti BBVA’'nin 2C2026 ’dq_ki Net Donem Kari1 30,4 Milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri : "AL" Garanti Bankasi'nin  2C2026’daki net dénem kari
Hedef Hisse Fiyati : 205,00TL ceyreksel %8,8 oraninda azalarak 30.388mn TL'ye
Reuters/Bloomberg GARAN.ISIGARAN.TI - d{ismistlr. Piyasanin kar beklentisi 28.224mn TL iken,
Sektor Bankalar  pjzim kar beklentimiz 28.161mn TL idi. Karsilik
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU0S0, XU100  giderlerinin beklentimizin altinda kalmasi
Islem Gordiigd Pazar Yldz Pazar - tahminimizdeki sapmada etkili olmustur.
Fiyat 123,10 TL 2,6 USD
BIST 100 13.293 281 USD Ikinci ceyrek kariyla beraber Banka'nin 2026'nin ilk
TL/$ (TCMB Alis) 47,308 . . N .
A yarisindaki net dénem kari, gegen yilin ayni dénemine
Dlstik [ Yilksek Son 1 Y1 LSSITL oesoT gore %18,8 artarak 63,7 milyar TL'ye ulasmistir
Hisse Adedi (mn) 4.200 ! ! '
Piyasa Degeri (mn TL) 517.020 TL R . . .
Fiili Dolag i daki Pay Orani 14.0% TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerden elde edilen gelir,
Halka Agiklik 14.0% dederlemede kullanilan enflasyon varsayiminin %23'ten
Yabanci Yatirimei Takas Orani 20% Y27'ye ylkseltiimesinin katkisiyla ceyreksel bazda %34
Yerli Yatirimci Takas Orani 06,0% artarak 8,1 milyar TL'ye ulagmistir. Buna karsin artan
TL Getiri 1 Ayhk 3 Aylik 1viik mevduat maliyetleri ve TL kredi-mevduat faiz farkindaki
Garanti -10,8% -8,0% -10,1% daralma nedeniyle swap maliyetleri harig net faiz gelirleri
BIST-100 -5,9% -8,0% 252% 9%5,6 azalarak 57,4 milyar TL'ye gerilemistir. Swap
BIST-100 Goreceli -5,2% 0,0% -282% maliyetleri dahil net faiz gelirleri ise %5,8 dlslsle 46,9
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 4042 milyar TL olmustur. Net lcret ve komisyon gelirleri,
(mnTL) 162026 262026  %Ded. sdeme sistemlerinin  onciluginde ceyreksel %12,3
Aktifler 4.016.807  4.412.331 98% - artarak 46,7 milyar TL'ye vylUkselmis ve karliig
Krediler 2.436.732 2.624.664 7,7% . . ! C N
desteklemistir. Swap maliyetlerindeki dlislise ragmen,
Mevduat 2.710.194 3.020.069 11,4% o . - . .
; swap egrilerinin normallesmesi ve musteri kaynaklh déviz
Ozsermaye 451.316 487.168 7,9% i . i A
Net Faiz Geliri 60.816 57 302 5.6% |§Iemler|ndek|_ za.1y|fl.amayla swap. maliyetleri ve kur
Net Kar / Zarar 33.316 30.388 8.8% korumasi harig ticari karin 4,9 milyar TL azalarak 0,8
FIK popp Milyar TL'ye gerilemesi sonucunda, net ticari zarar 4,1
Garanti 4,28 106 Mmilyar TL artarak 8,9 milyar TL'ye ulasmigtir. Karsilik
BIST-Banka 4,68 0,94 gideri geyreksel bazda %15,3 azalarak 27,6 milyar TL'ye
BiST-100 13,60 1,33 gerilemistir. Karsilik iptalleri ve tahsilatlarin 16 milyar
MSCI Gelismekte Olan Ulke Bankalari 10,20 1,21 TL'den 7,3 milyar TL'ye dismesiyle diger faaliyet gelirleri
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani 9451 azalarak 9 milyar TL'ye gerilemis, kur etkisi harig
Diger 140% net karsilik gideri ise %49 artarak 20,3 milyar TL'ye
Banco Bilbao Vizcaya fkrgentaria 86,0% ylikselmistir.
HiSSE PERFORMANSI
2,0 200

Garanti Bankasi hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde

15%,——#«‘“"’\..\/'\,\”/\-\, 150 yaptigimiz giincellemeler ile piyasa gcarpanlarinda
1,0 M 100 yaptigimiz degisikliklere bagli olarak 232,50TL’den

0,5 BIST-100 Géreceli Getiri| 50 205,00TL'ye dusurirken, hedef piyasa dederini de
GARAN(sag eksen) 860.994 TL olarak belirliyoruz. Hissenin ylkselis

0’0 0 . . . - . . I - . -
30.07.2025 29.10.2025 28.01.2026 29.04.2026 29.07.2026 potanS|yeI|n| dikkate alarak daha onceki "AL"™ O6nerimizi
*30.07.2026 verileri kullanilmistir. **Kaynak : Bloomberg ise kOFUYOI’UZ




Kredi mevduat orani Banka’nin kredileri geyreksel bazda %7,7 artarak 2,63 trilyon TL'ye, TL

%86,9... kredileri ise %8,4 artarak 1,98 trilyon TL'ye ylUkselmis ve sektor
blyimesine yakin gerceklesmistir. Toplam mevduat %11,4 artisla 3,02
trilyon TL'ye ulasirken, TL misteri %19 biylyerek 2,03 trilyon TL
olmustur. TL vadesiz mevduat %12,5 artisla 305 milyar TL'ye, TL vadeli
mevduat ise %20,4 artisla 1,73 trilyon TL'ye ylkselmistir. Kredi mevduat
orani %86,9 seviyesinde gergeklesmistir.

Takipteki Kredi Orani Takipteki krediler ceyreksel bazda yaklasik %19 artarak 107 milyar TL'ye

%4,08 ylkselirken, takipteki kredi orani yaklasik 42 baz puan kétileserek %4,08
olmustur. Ikinci ceyrekte 29,3 milyar TL yeni takipteki kredi girisi
gerceklesmistir. Ikinci asama krediler %22,5 artarak 370 milyar TL'ye
ulasmis ve krediler icindeki payi %14’e yiikselmistir. Ikinci asama karsilik
orani %7,4'ten %7,1'e gerilemekle birlikte, kredi riskinde énemli artis
kapsaminda siniflandirilan kredilerin  %84’Gnin herhangi bir 6édeme
gecikmesi bulunmamaktadir. Ilk yaridaki kiimulatif kredi riski maliyeti ise
275 baz puana yukselmistir.

1C26-4C25 1C26-1C25

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 1C2025 2G2025 3C2025 4C2025 1C2026

Deg. Deg.
Aktif 3.035.025 3.246.038 3.498.972 3.820.942 4.016.807 5,1% 32,3%
Krediler 1.705.622 1.895.685 2.084.878 2.281.613 & 2.436.732 6,8% 42,9%
Takipteki Krediler 45.185 56.818 66.580 80.236 89.863 12,0% 98,9%
Menkul Kiymetler 402.567 401.820 425.119 429.397 571.535 33,1% 42,0%
Mevduat 2.198.631 2.216.546 2.340.162 2.563.506 2.710.194 5,7% 23,3%
Ozsermaye 339.527 377.604 410.433 444.370 451.316 1,6% 32,9%
Net Kar 25.284 28.326 30.432 26.563 33.316 25,4% 31,8%
Ortalama Ozsermaye Karlilig 30,4% 31,6% 30,9% 24,9% 29,8% 490bp -60bp
Ortalama Aktif Karlihk 3,6% 3,6% 3,6% 2,9% 3,4% 50bp -20bp
Net Faiz Marji 4,65% 4,50% 5,84% 6,72% 6,73% 1bp 208bp
Takipteki Krediler Orani 2,65% 3,00% 3,19% 3,52% 3,69% 17bp 104bp
Sermaye Yeterlilik Orani 18,41% 17,96% 18,78% 20,01% 18,76% -130bp 35bp

Kaynak: Garanti Bankasi, Ziraat Yatirnm

Hesaplamamiza gore Banka’nin swap maliyetleri haric ceyreksel net faiz
marji yaklasik 82 baz puan daralarak %5,91 seviyesinde gerceklesmistir.
Ceyreksel 6zkaynak karlihgi yaklasik 4 puan disusle %25,9, aktif karhligi
ise %2,9 olarak gerceklesmistir.

Net faiz marji
daraldi...

Romanya istirakinin satis sdrecinin doérdinci c¢eyredin ortalarinda
tamamlanmasi beklenmektedir. Yoénetim, islemden 100mn EUR’nun
Uzerinde net kar, sermaye yeterlilik oranina 80 baz puanin lzerinde katki

Romanya istirakinin
karlihg!: desteklemesi

bekleniyor...
ve Ozkaynak karliigina yaklasik 1,3 - 1,5 puan destek 6ngérmektedir. Bu
katki, yil sonu 6zkaynak karliligi beklentisine dahil edilmistir. Nihai etkinin
doviz kuru ve diger kapanis dediskenlerine bagli olarak farklilasabilecegi
belirtilmistir.

Banka beklentilerini Banka, faizlerin seyri ve makroihtiyati tedbirler nedeniyle net faiz

korudu... marjinda, ylksek enflasyon nedeniyle ise reel 6zkaynak karlihginda asadi

yonll risk bulundugunu belirtmekle birlikte 2026 yili beklentileri genel
olarak korumustur.
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Beklentilerimizi 2026 ilk yari gergeklesmelerinin ardindan Garanti Bankasi ile ilgili
giincelliyoruz... beklentilerimizi guncelliyoruz. Buna gére 2026 yili ézsermaye karliligi
beklentimiz %28'dir. (Onceki tahminimiz %29,5 idi.)

Ozet Finansallar

2025 2026T 2027T
(mn TL)
Aktif 3.820.942 4.935.434 6.006.424
Krediler 2.281.613 2.983.236 3.589.986
Net Kar 110.605 140.515 182.393
Ozsermaye Karliligi 28,6% 28,0% 27,8%
Aktif Karlilik 3,4% 3,2% 3,3%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Garanti Bankasi
T: Tahmin
Garanti Bankasi icin daha Garanti Bankasi hedef hisse fiyatini, tahminlerimizde yaptigimiz
énceki “AL”  énerimizi glncellemeler ile piyasa carpanlarinda yaptigimiz dedisikliklere bagh
koruyoruz... olarak 232,50TL’den 205,00TL'ye dusurirken, hedef piyasa dederini de

860.994 TL olarak belirliyoruz. Hissenin yukselis potansiyelini dikkate
alarak daha 6nceki "AL" 6nerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama

Kullanilan Yontem (Mn TL)
Gordon Buyime Modeli (%5,0 Buyime) 894.564
*Benzer Sirket (2026T PD/DD: 1,16X)

726.715
Karsilagtirmasi (2027T PD/DD: 1,07x)

. L (%80 Gordon Buyime Modeli +

Hedef Piyasa Degeri %20 Benzer Sirketler) 860.994
Hedef Hisse Fiyati 205,00 TL
Garanti Hisse Fiyati** 123,10 TL
iskonto Orani 40,0%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**30.07.2026 kapanisi itibariyle
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Garanti Bankasi Solo Bilango
(mn TL)

3¢2025

4C2025

1C2026

262026

1Y2026

2G26-1C26 2G26-2C25

Nakit ve Nakit Benzerleri
Krediler
TL
YP
YP - USD
USD/TRY
Tuketici Kredileri
Konut Kredileri
Tasit Kredileri
Ihtiyac ve Diger Krediler
Kredili Mevduat Hesabi
Toplam Kredi Kartlar
Diger Krediler
Takipteki Krediler
Takibe Dénisen Yeni Kredi
Tahsilat
Ozel Karsiliklar
Menkul Kiymetler
Toplam Aktifler
Mevduat
TL
YP
YP - USD
Alinan Krediler
Para Piyasalarina Borglar
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Toplam Pasif
Garanti Bankasi Solo Gelir

Tablosu (mn TL)

2C2025 1Y2025
702.001 702.001
1.895.685 = 1.895.685
1.377.088 = 1.377.088
518.597 518.597
13.049 13.049
39,7424 40
353.026 353.026
76.739 76.739
13.265 13.265
169.314 169.314
92.130 92.130
497.014 497.014
1.045.644 = 1.045.644
56.818 56.818
19.390 37.496
5.940 11.041
37.167 37.167
401.820 401.820
3.246.038 3.246.038
2.216.546 | 2.216.546
1.466.636 = 1.466.636
749.910 749.910
18.869 18.869
59.872 59.872
97.865 97.865
81.421 81.421
377.604 377.604
4.200 4.200

3.246.038  3.246.038

1Y2025

2¢2025

715.019
2.084.878
1.526.368
558.510
13.459
41,4984
396.430
85.518
12.318
190.303
106.347
569.986
1.118.463
66.580
20.501
6.120
41.748
425.119
3.498.972
2.340.162
1.487.472
852.690
20.548
75.959
84.219
116.541
410.433
4.200
3.498.972

3¢2025

812.046
2.281.613
1.691.904

589.709

13.758
42,8623
460.989
97.408
12.985

224.366

123.927

634.674
1.185.950

80.236

24.465
6.754

50.064

429.396
3.820.942
2.563.506
1.622.745

940.760

21.948
61.774
36.383
168.712
444.370
4.200
3.820.942

4C2025

692.706
2.436.732
1.822.920
613.812
13.830
44,3841
491.120
109.249
11.550
225.295
142.358
672.495
1.273.116
89.863
22.614
6.075
56.539
571.535
4.016.807
2.710.194
1.704.567
1.005.627
22.657
57.355
13.594
170.717
451.316
4.200
4.016.807

1C2026

967.380
2.624.664
1.976.282

648.382

13.927
47
534.136
114.048
10.722

240.372

166.264

748.887
1.341.641

106.986

29.230
9.635
67.283

482.323
4.412.331
3.020.069
2.031.118

988.951

21.243
68.887
30.558
184.907
487.168
4.200
4.412.331

262026

967.380
2.624.664
1.976.282

648.382

13.927
47
534.136
114.048
10.722

240.372

166.264

748.887
1.341.641

106.986

51.844
15.710
67.283

482.323
4.412.331
3.020.069
2.031.118

988.951

21.243
68.887
30.558
184.907
487.168
4.200
4.412.331

1Y2026

Deg. Deg.
39,7% 37,8%
7,7% 38,5%
8,4% 43,5%
5,6% 25,0%
0,7% 6,7%
4,9% 17,1%
8,8% 51,3%
4,4% 48,6%
-7,2% -19,2%
6,7% 42,0%
16,8% 80,5%
11,4% 50,7%
5,4% 28,3%
19,1% 88,3%
29,3% 50,8%
58,6% 62,2%
19,0% 81,0%
-15,6% 20,0%
9,8% 35,9%
11,4% 36,3%
19,2% 38,5%
-1,7% 31,9%
-6,2% 12,6%
20,1% 15,1%
124,8% -68,8%
8,3% 127,1%
7,9% 29,0%
0,0% 0,0%

9,8%
2C26-1C26
Deg.

35,9%
2G26-2G25
Deg.

Net Faiz Gelirleri 32.760 63.187 45.412 56.712 60.816 57.392 118.208 -5,6% 75,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 34.481 64.190 38.011 40.546 41.595 46.730 88.325 12,3% 35,5%
Temettl Gelirleri 239 245 7 8 318 36 354 -88,6% -84,8%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 1.215 6.315 -4.378 -7.414 -4.831 -8.906 -13.737 84,3% -
Diger Faliyet Gelirleri 11.399 26.014 8.952 5.866 18.457 9.040 27.497 -51,0% -20,7%
Karsilik Gideri 17.250 39.887 16.618 18.542 32.573 27.589 60.162 -15,3% 59,9%
Operasyonel Giderler 35.071 65.809 41.156 47.134 48.587 47.708 96.295 -1,8% 36,0%
Personel Giderleri 12.341 24.271 13.473 15.608 17.592 18.227 35.819 3,6% 47,7%
Personel Digi Giderler 22.730 41.538 27.683 31.526 30.995 29.481 60.476 -4,9% 29,7%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 7.141 12.902 7.523 7.818 8.762 10.026 18.788 14,4% 40,4%
Vergi Karsiligi 6.588 13.547 7.322 11.298 10.640 8.634 19.274 -18,9% 31,0%
Net Kar ve Zarar 28.326 53.610 30.432 26.563 33.316 30.388 63.704 -8,8% 7,3%
Ortalama Ozkaynak Karhhk 31,6% 32,6% 31,3% 24,9% 29,8% 25,9% 29,5% -390bp -570bp
Ortalama Aktif Karlilik 3,6% 3,9% 3,6% 2,9% 3,4% 2,9% 3,3% -50bp -70bp
Net Faiz Marji 4,50% 4,91% 5,84% 6,72% 6,73% 5,91% 6,68% -82bp 141bp
Takipteki Krediler Orani 3,00% 3,00% 3,19% 3,52% 3,69% 4,08% 4,08% 39bp 108bp
Sermaye Yeterlilik Orani 17,96% 17,96% 18,78% 20,01% 18,76% 18,48% 18,48% -28bp 52bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 65,4% 65,41% 62,7% 62,4% 62,9% 62,9% 62,89% - -250bp
Kredi Mevduat Orani 85,5% 85,52% 89,1% 89,0% 89,9% 86,9% 86,91% -300bp 140bp
TL Kredi Mevduat Orani 93,9% 93,89% 102,6% 104,3% 106,9% 97,3% 97,30% -960bp 340bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 12,4% 12,38% 12,1% 11,2% 14,2% 10,9% 10,93% -330bp -150bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 11,6% 11,63% 11,7% 11,6% 11,2% 11,0% 11,04% -20bp -60bp
Mevduat/Top. Pasifler 68,3% 68,28% 66,9% 67,1% 67,5% 68,4% 68,45% 90bp 10bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 40,9% 40,90% 51,6% 59,2% 52,3% 55,0% 55,03% 270bp 1410bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 43,1% 43,05% 43,2% 42,4% 35,7% 44,8% 44,81% 910bp 170bp
Gider / Gelir 50,3% 50,28% 52,2% 55,5% 52,7% 55,0% 55,03% 230bp 470bp
Kaynak: Ziraat Yatirrm, Garanti Bankasi
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinnm danismanligi sézlesmesi gergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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