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GARANTI BBVA 4C2025 Sonuclari
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“"Garanti BBVA'nin 4C2025'teki Net D6nem Kari1 26,6 Milyar TL ile
Beklentiler Dogrultusunda Gercgeklesti...”

Oneri : "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 232,50TL Garanti Bankasi’'nin 4G2025'teki net dénem kar geyreksel
Reuters/Bloomberg GARANIS/GARANTI 12,7 oraninda diserek 26.563mn TL'ye inmistir.
Piyasanin kar beklentisi 26.258mn TL iken, bizim kar

Sektor Bankalary oklentimiz 25.722mn TL idi. Dordinci ceyrek Kari
Pah“o'é_ugff!usalEndeKSIer X030, X0, XUL0O sonrasinda Banka’nin 2025'teki net dt‘memg IZarl 2024
Islem Gordiigl Pazar Yidiz Pazar v \1ina gére yillik %20 oraninda artarak 110.605mn TL'ye
Fi.yat 154,30 TL 36USD yikselmistir.
BiST 100 13.589 313 USD
TL/$ (TCMB Alig) 43,425 Banka’nin net faiz gelirleri %25 artarak doérdiinci geyrekte
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 99,90 TL 16500TL 56,7 milyar TL'ye ylkselmistir. Gergeklesen enflasyonun,
Hisse Adedi (mn) 4200 tahminin biraz lizerinde gerceklesmesiyle TUFE endeksli
Piyasa Degeri (mn TL) 648.060 TL  menkul kiymet gelirleri 2,6 milyar TL artmistir. Net Ucret
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 140% ve komisyon gelirleri blylime ivmesi zayiflasa da %6,7
Halka Agiklik 140% yiikselisle 40,5 milyar TL'ye ulagmistir. istirak gelirleri 7,8
Yabanci Yatiimci Takas Orani 89% milyar TL olurken, tahsilattaki yavaslama ve beklenen
Yerli Yatirim ci Takas Orani 9L1%  zarar karsiigi iptallerindeki azalma nedeniyle diger
;;r:::” 12’2:/( 31':3’;:: 12;'::: faaliyet gelirleri %34,4 dlsltsle 5,9 milyar TL'ye
BIST-100 16:10/2 23:9%? 39:80/2 gerilemistir. Swap maliyetlerinin 8,5 milyar TL'den 10,5
BIST-100 Géreceli -10.4% 7.7% 7.8% milyar TL'ye glkmas_l_nm etkisiyle ticari zarar 7,4 milyar
Giinliik Ort. is. Hac.mn TL 4.992 TL'ye ylkselmistir (Onceki geyrek: 4,8 milyar TL zarar).
(mn TL) 302025  4C2025 % Deg. Karsilik giderleri %11,6 artarak 18,5 milyar TL'ye
Aktifler 3.498.972 3.820942 929 Glkarken, personel giderlerindeki %15,8'lik artisla beraber
Krediler 2.084.878 2.281.613 9,4% operasyonel giderler de %14,5 yukselerek 47,1 milyar
Mevduat 2.340.162 2.563.506 95% TL'ye ulasmistir. Vergi giderinin %54,3 artisla 11,3 milyar
Ozsermaye 410433  444.370 83% TL'ye c¢ikmasiyla beraber Banka 2025 vyilinin son
Net Faiz Geliri 45.413 56.712 249% ceyredinde 26,6 milyar TL net donem kari agiklamistir.
Net Kar / Zarar 30.432 26.563 -12,7%
FIK PD/DD  Garanti Bankasi'nin yilin son geyredindeki net faiz marji
Garanti 5,86 1,46 (swap harig) yaklasik 90 baz puan genisleyerek %6,72'ye
BIST-Banka 7,05 134 ckmistir. Ote yandan, Bankanin dzsermaye ve aktif
BIST-100 15,70 158 karlihgr ise sirasiyla %24,9 ve %2,9 seviyelerinde
MSCI Gelismekte Olan Ulke Bankalar: 1081 128 hesaplanmistir. Ote yandan, Garanti Bankasi’'nin 2025 yil
Ortakhik Yapisi (flk 2) PayOrani jein  net faiz marji  (swap haric) %5,6 olarak
Diger _ _ , 14,0% gerceklesirken, 6zsermaye karhligi %28,6, aktif karliligi
Banco Bilbao Vlzcayaérgentarla 86,0% ise %3 4'dir.
HiSSE PERFORMANSI !

iz =0 Garanti hedef hisse fiyatini, makro parametrelerde
12 W yaptigimiz revizyonlar, tahminlerimizde yaptigimiz yukari
08 W 100 yonli glincellemeler ile piyasa garpanlarinda yaptigimiz
04 BIST-100 Géreceli Getiri degisikliklere bagli olarak 188,00TL'den 232,50TL'ye

0 GARAN(sag eksen) 0 ylkseltiyoruz. Garanti icin daha 6nceki “AL” 6nerimizi

16.01.2024 20.03.2024 23.05.2024 26.07.2024 28.09.2024 1.12.2024 3.02.2025 kOI’UYOI’UZ.

*05.02.2026 verileri kullaniimistir. **Kaynak : Bloomberg




Banka'nin TL kredileri bir 6nceki geyrede gore tiiketici kredileri énceliginde

Kredi mevduat orani %89... %10,8 artarken, pazar payl %22,1 ile yatay seyretmistir. Tiketici kredileri
%16,3, kredili mevduat hesabi ise %16,5 bliyime gdstererek goérece
yiksek faizli Grtinlerde olumlu performansa isaret etmistir. YP kredilerde
ise Banka Dolar bazinda %?2,2 blyime kaydetmistir. Mevduat tarafinda,
TL mevduatlar ¢eyreksel bazda %9,1 artarken YP mevduatlar, paritedeki
degisimin de 6nemli etkisiyle Dolar bazinda %6,8 bluyumdustir. Banka’'nin
kredi mevduat maliyeti yatay kalarak %89,1 olarak gerceklesmistir.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 4C2024 1C2025 2C2025 3C2025 4C2025 4(;2;;;.(;25 4(;2';5;;_(;24
Aktif 2.607.672 | 2.607.672 3.035.025 3.246.038 3.498.972 3.820.942 @ 3.820.942 9,2% 46,5%
Krediler 1.562.026 = 1.562.026 1.705.622 1.895.685 2.084.878 2.281.613 @ 2.281.613 9,4% 46,1%
Takipteki Krediler 35.056 35.056 45.185 56.818 66.580 80.236 80.236 20,5% 128,9%
Menkul Kiymetler 367.026 367.026 402.567 401.820 425.119 429.397 429.397 1,0% 17,0%
Mevduat 1.821.373 | 1.821.373 2.198.631 2.216.546 2.340.162 2.563.506 = 2.563.506 9,5% 40,7%
Ozsermaye 329.926 329.926 339.527 377.604 410.433 444.370 444.370 8,3% 34,7%
Net Kar 25.241 92.175 25.284 28.326 30.432 26.563 110.605 -12,7% 5,2%
Ortalama Ozsermaye Karliligi 32,4% 32,1% 30,4% 31,6% 30,9% 24,9% 28,6% -600bp 750bp
Ortalama Aktif Karlilik 4,0% 4,1% 3,6% 3,6% 3,6% 2,9% 3,4% 70bp -110bp
Net Faiz Marji 5,01% 4,78% 4,65% 4,50% 5,84% 6,72% 5,57% 88bp 171bp
Takipteki Krediler Orani 2,24% 2,24% 2,65% 3,00% 3,19% 3,52% 3,00% 33bp -127bp
Sermaye Yeterlilik Orani 21,92% 21,92% 19,26% 19,26% 20,35% 20,01% 20,01% -34bp -191bp

Kaynak: Garanti Bankasi, Ziraat Yatinm

Takibe donlsen yeni krediler gectigimiz ceyrege gére %19,3 oraninda
ylkselse de tahsilatlarda ki buyime %10,4 ile bunun gerisinde kalmistir.
Takipteki krediler %20,5 oraninda artmis ve 80 milyar TL'ye cikmistir.
Takipteki kredi orani ise 33 baz puan koétlilesmis ve %3,52’e gikmistir.

Takipteki kredi orani
%3,52...

Garanti Bankasi 2026 beklentilerini aciklamistir. Buna goére Banka,

Banka 2026 beklentilerini enflasyonun %?25’e gerilemesini 6ngérirken, politika faizinin yil sonunda

paylasti... %32 olabilecegini beklemektedir. TL kredi blylime 6ngoriisti %30-35 iken,
YP kredi buyime tahmini %5-7 araligindadir. Swap maliyeti dahil net faiz
marjinda 75 baz puan genisleme bekleyen Garanti Bankasi'nin, net lcret
ve komisyon artisi tahmini %30-35 aralidindadir. Operasyonel giderlerdeki
artis 0ngorlisi ise %45-50 araligindadir. Bu tahminler kapsaminda
Banka’'nin ortalama 6zsermaye karlihk beklentisi, “"Reel pozitif orta tek
haneli” seklindedir.

Banka, hizmet enflasyonundaki katihk nedeniyle TCMB’nin temkinli
g:IZZﬁflae';‘;rkarsm 35;’;3 durusunu kor.uyaca.gvjml (jng'drUruken, politika fa?iz_i varsayiminin
marj éngériileri... muhafazakar bir sekilde ele alindigini ve %32 tahminin piyasanin Gst

bandinda oldugunu belirtilmistir. Net faiz marjinda, kredi mevduat

makasindaki genisleme kaynakl artis beklenmektedir. TUFE endekslilerden
yaklasik 60 baz puan, zorunlu karsilik, repo gibi kalemlerin 70 baz puanlik
negatif etki yapabilecegi 6ngoriliyor. Net faiz marji ve spreadlerdeki
iyilesmenin yilin ikinci geyredi sonuna dogru en yuksek seviyeye ulasmasi
beklenmektedir. Faizlerdeki dislise paralel 6deme sistemi komisyonlarinin
dusebilecedi belirtildi; ancak bunun sigorta, varlik yonetimi ve kredi
badlantili  Ucretlerle telafi edilebilecedi ifade edildi. Operasyonel
giderlerdeki artis hizinin yavaslamasi éngoridliyor. Tiark lirasi toplam
mevduat oranini tutturmak icin doért haftalik periyotlarin sekiz haftaya
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Beklentilerimizi

giincelliyoruz...

Garanti Bankasi

onceki
koruyoruz...

“AL”

icin daha
onerimizi

¢ilkmasi mevduattaki fiyatlama baskini azaltirken, altin fiyatlarindaki olasi
dengelenmenin kismen maliyetleri destekleyebilecedi belirtildi. Kredi risk
maliyeti beklentisi %2 - 2,5 aralidinda. Yakin dénemdeki dizenleyici
degisikliklerin risk maliyeti acisindan ilave olumlu etkiler yaratmasi
beklenmiyor. Hikimet destekli kredi garanti fonu uygulamalarinin KOBi
segmentini desteklemesi ve tliketici segmentindeki iyilesme risk maliyeti
acisindan olumlu gelismeler olarak degerlendiriliyor. Enflasyonun yaklasik
%15-20 bandinda oldugu bir senaryoda, uzun vadeli sirdirilebilir
6zsermaye karliliginin enflasyonun Uzerinde yaklasik %8 - 10 seviyesinde
olabilecedi dile getirildi. Net faiz marjinin uzun vadede yaklasik 500 baz
puan civarinda dengelenmesi tahmin ediliyor.

2025 gerceklesmelerinin ardindan Garanti Bankasi ile ilgili beklentilerimizi
glincelliyoruz. Buna goére 2026 vyili 6zsermaye Kkarlihdi beklentimiz

%29,6'dir.

Ozet Finansallar

2025 2026T 2027T
(mn TL)
Aktif 3.820.942 4.935.434 5.971.876
Krediler 2.281.613 2.983.236 3.549.482
Net Kar 110.605 154.119 194.634
Ozsermaye Karlilig 28,6% 29,7% 28,2%
Aktif Karlilik 3,4% 3,5% 3,6%
Kaynak: Ziraat Yatirnm, Garanti Bankasi
T: Tahmin

Garanti Bankasi hedef hisse fiyatini, makro parametrelerde yaptigimiz
revizyonlar, tahminlerimizde yaptigimiz yukari yoénlli glncellemeler ile
piyasa carpanlarinda yaptigimiz degisikliklere bagli olarak 188,00TL'den
232,50TL'ye yikseltirken, hedef piyasa dederini de 976.505 TL olarak
belirliyoruz. Garanti Bankasi igin daha dnceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama

Kullanilan Yontem (Mn TL)
Gordon Buyime Modeli (%5,0 Buyime) 953.354

Benzer Sirket (2026T F/K: 9,55%) 1069.111
Kargilastirmasi (2026T PD/DD: 1,12x)

. . (%80 Gordon Buyime Modeli +

Hedef Piyasa Degeri %20 Benzer Sirketler) 976.505
Hedef Hisse Fiyati 232,50 TL
Garanti Hisse Fiyati** 154,30 TL
iskonto Orani 33,6%

* Bloomberg EMEA Banka Endeksi
**05.02.2026 kapanis! itibariyle
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Garanti Bankasi Solo Bilango 4C2024

(mn TL)

2024

4C25-3CG25
Deg.

4C25-4C24
Deg.

2.607.672

Nakit ve Nakit Benzerleri 479.409 479.409
Krediler 1.562.026 = 1.562.026
TL 1.159.698 1.159.698
YP 402.328 402.328
YP - USD 11.422 11.422
USD/TRY 35,2233 35
Tuketici Kredileri 282.625 282.625
Konut Kredileri 60.554 60.554
Tasit Kredileri 13.085 13.085
Ihtiyac ve Dider Krediler 138.867 138.867
Kredili Mevduat Hesabi 68.938 68.938
Toplam Kredi Kartlan 420.633 420.633
Diger Krediler 858.767 858.767
Takipteki Krediler 35.056 35.056
Takibe Déniisen Yeni Kredi 23.354 47.815
Aktiften Silinen 1.562 2.902
Tahsilat 4.042 11.630
Ozel Karsiliklar 23.377 23.377
Menkul Kiymetler 367.026 367.026
Toplam Aktifler 2.607.672 2.607.672
Mevduat 1.821.373 | 1.821.373
TL 1.255.712 1.255.712
YP 565.661 565.661
YP - USD 16.059 16.059
Alinan Krediler 48.821 48.821
Para Piyasalarina Borglar 32.627 32.627
ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 24.699 24.699
Ozkaynaklar 329.926 329.926
Odenmis Sermaye 4.200 4.200

2.607.672

12025  2C2025  3C2025  4C2025 2025
719.993 702.001 715.019 812.046 812.046
1.705.622 1.895.685 2.084.878 2.281.613 | 2.281.613
1.240.701 1.377.088 1.526.368 1.691.904 | 1.691.904
464.921 518.597 558.510 589.709 589.709
12.311 13.049 13.459 13.758 13.758
37,7656 39,7424 41,4984 42,8623 42,862
307.721 353.026 396.430 460.989 460.989
69.808 76.739 85.518 97.408 97.408
12.846 13.265 12.318 12.985 12.985
147.963 169.314 190.303 224.366 224.366
75.671 92.130 106.347 123.927 123.927
438.880 497.014 569.986 634.674 634.674
959.021  1.045.644 1.118.463 1.185.950 = 1.185.950
45.185 56.818 66.580 80.236 80.236
18.107 19.390 20.501 24.465 82.462
1 235 1 803 1.040
5.102 5.940 6.120 6.754 23.915
29.535 37.167 41.748 50.064 50.064
402.567 401.820 425.119 429.397 429.397
3.035.025 3.246.038 3.498.972 3.820.942 3.820.942
2.198.631 2.216.546 2.340.162 2.563.506  2.563.506
1.452.669 1.466.636 1.487.472 1.622.745 | 1.622.745
745.962 749.910 852.690 940.760 940.760
19.752 18.869 20.548 21.948 21.948
55.610 59.872 75.959 61.774 61.774
19.532 97.865 84.219 36.383 36.383
43.146 81.421 116.541 168.712 168.712
339.527 377.604  410.433 444.370 444.370
4.200 4.200 4.200 4.200 4.200
3.035.025 3.246.038  3.498.972  3.820.942  3.820.942

13,6%
9,4%
10,8%
5,6%
2,2%
3,3%
16,3%
13,9%
5,4%
17,9%
16,5%
11,3%
6,0%
20,5%
19,3%
a.d
10,4%
19,9%
1,0%
9,2%
9,5%
9,1%
10,3%
6,8%
-18,7%
-56,8%
44,8%
8,3%
0,0%
9,2%

69,4%
46,1%
45,9%
46,6%
20,5%
21,7%
63,1%
60,9%
-0,8%
61,6%
79,8%
50,9%
38,1%
128,9%
4,8%
-48,6%
67,1%
114,2%
17,0%
46,5%
40,7%
29,2%
66,3%
36,7%
26,5%
11,5%
583,1%
34,7%
0,0%
46,5%

$:|:?:st:x B(:::‘:i')s"h Gelir 4¢2024 2024 12025 22025  3C2025  4C2025 4C2D5;g.c25 4C2D5;;_c24
Net Faiz Gelirleri 29.612 100.349 30.427 32.759 45.413 56.712 165.312 24,9% 91,5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 28.497 94.124 29.709 34.482 38.010 40.546 142.747 6,7% 42,3%
Temettt Gelirleri 6 125 6 239 7 8 261 9,6% 36,5%
Menkul Kiymet Alim-Satim Gel. 1.452 6.705 5.100 1.215 -4.378 -7.414 -5.477 69,4% -
Diger Faliyet Gelirleri 16.168 43.759 14.615 11.399 8.952 5.866 40.831 -34,5% -63,7%
Karsilik Gideri 16.979 54.262 22.637 17.250 16.619 18.542 75.048 11,6% 9,2%
Operasyonel Giderler 29.513 92.822 30.738 35.072 41.155 47.134 154.098 14,5% 59,7%
Personel Giderleri 10.845 35.209 11.930 12.341 13.473 15.608 53.351 15,8% 43,9%
Personel Disi Giderler 18.667 57.613 18.808 22.731 27.683 31.526 100.747 13,9% 68,9%
Bag.Ortak.Elde Edilen Gelir 4.303 18.823 5.761 7.142 7.523 7.818 28.244 3,9% 81,7%
Vergi Karsiligi 8.304 24.627 6.959 6.588 7.322 11.298 32.167 54,3% 36,1%
Net Kar ve Zarar 25.241 92.175 25.284 28.326 30.432 26.563 110.605 -12,7% 5,2%
Ortalama Ozkaynak Karlilik 32,4% 32,1% 30,4% 31,6% 30,9% 24,9% 28,6% -600bp -750bp
Ortalama Aktif Karlilik 4,0% 4,1% 3,6% 3,6% 3,6% 2,9% 3,4% -70bp -110bp
Net Faiz Marji 5,01% 4,78% 4,65% 4,50% 5,84% 6,72% 5,57% 88bp 171bp
Takipteki Krediler Orani 2,24% 2,24% 2,65% 3,00% 3,19% 3,52% 3,00% 33bp -127bp
Sermaye Yeterlilik Orani 21,92% 21,92% 19,26% 19,26% 20,35% 20,01% 20,01% -34bp -191bp
Takipteki Krediler Karsilik Orani 66,7% 66,7% 65,4% 65,4% 62,7% 62,4% 62,4% -30bp -430bp
Kredi Mevduat Orani 85,8% 85,8% 77,6% 85,5% 89,1% 89,0% 89,0% -10bp 320bp
TL Kredi Mevduat Orani 92,4% 92,4% 85,4% 93,9% 102,6% 104,3% 104,3% 170bp 1190bp
Menkul Kiymetler/Top. Aktifler 14,1% 14,1% 13,3% 12,4% 12,1% 11,2% 11,2% -90bp -290bp
Ozkaynak/Top.Aktifler 12,7% 12,7% 11,2% 11,6% 11,7% 11,6% 11,6% -10bp -110bp
Mevduat/Top. Pasifler 69,8% 69,8% 72,4% 68,3% 66,9% 67,1% 67,1% 20bp -270bp
Net Faiz Geliri/Top. Gelirler 39,1% 40,9% 38,1% 40,9% 51,6% 59,2% 48,1% 760bp 2010bp
Net Ucret ve Kom.Gel./Top.Gel. 37,6% 38,4% 37,2% 43,1% 43,2% 42,4% 41,5% -80bp 480bp
Gider / Gelir 46,8% 44,3% 48,8% 50,3% 52,2% 55,5% 52,0% 330bp 870bp
Kaynak: Ziraat Yatirnrm, 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 yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim 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 sonuclar 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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