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3C26 Finansal Sonuclar — Pozitif

Sektdrun uzerinde kredi buyumesi ve net faiz gelirlerindeki artigla

birlikte swap dahil edilmis NFM’de dahi gorilen guc¢li marj
toparlanmasi Uc¢lncu ceyrekte pozitif tarafta dne gikan temel unsurlar
oldu. Ote yandan; TL mevduatlardaki diisiig, TGA oranlarindaki artig ve
yuksek seyir, Asama 2 krediler oranindaki yiikselig, net provizyon
giderleri ile ticari zarar (swap arindirilmig) kalemindeki negatif katki ise
baskilayici tarafta yer alan unsurlar olarak dikkat ¢ekiyor.

v' Garanti Bankasi'nin 3C26 dénemine iliskin solo net kari, ceyreklik ve
yillk bazda %10 artarak 33,48 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
Bdylece bankanin 9A26 donemindeki kiimulatif net kari, yillik bazda %16
artisla 97,19 milyar TL'ye ulasti. Rakam piyasa beklentisinin %4,
beklentimizin %7 Uzerinde gergeklesti. Net kardaki temel farklilagsmanin,
beklentimizin Uzerinde gergceklesen net faiz gelirlerinden kaynaklandigini
belirtebiliriz.

v' Banka TL kredilerde ceyreklik bazda %9,5 biyirken, YP tarafta yatay
seyrederek YP kredi sektdr blylimesinin gerisinde kaldi. Banka ozel
mevduat bankalari arasinda genel TL kredilerde pazar payi kazanirken,
en guclu katki ticari kredilerden geldi. Bunun yani sira, kart hari¢ tuketici
kredilerinde buyime yavasladi. TL kredilerdeki gugli buyumeye karsin,
TL mevduatlardaki %3 ¢eyreklik daralma ile birlikte, 2C26’da %93 olan
TL Kredi/Mevduat orani, 3C26'da %105 seviyesine yikseldi. Bu
noktada, ilerleyen ceyreklerde fonlama maliyetleri Gzerindeki baskiyi
ongodrebilmek adina, mevduat ¢ikiglarinin gegiciligini, swap maliyetlerini,
mevduat dig1 fonlama tarafindaki maliyetleri takip ediyor olacagiz.
Onemli bir nokta ise, vadeli-vadesiz kirlimina baktigimizda, tgincii
ceyrekte TL vadeli mevduat %5 azalirken, TL vadesiz mevduat %10
artti. Dolayisiyla, bu durum, bankanin vadesiz mevduat avantaji ve
mevcut makro ortamda nispeten olumlu bir nokta olabilir.

v' Garanti Bankasi, net faiz gelirlerinde ¢eyreklik ve yillik bazda sirasiyla
%30 ve %64 artig kaydetti. Ceyreksel bazda TUFEKS gelir artiginin da
%15'de sinirh kalmasi, bankanin TUFEKS haric net faiz gelirleri
tarafindaki konumunu giglendiriyor. Ote yandan, TUFEKS tarafinda
degerleme %27'den %29a revize edilirken, net TUFEKS'in NFM
Uzerindeki negatif etkisinin de ilk iki ceyrege gore azaldigini goriyoruz
(1G26: %-0,6, 2C26: %-0,4, 3C26:-0,3%). Boylece, 2C sonrasinda
hesapladigimiz %7,2 seviyesindeki NFM %8,9’a yukseldi. Ayrica, her ne
kadar TL kredi/mevduat makasinda ilimh bir toparlanma gergeklesse de,
3C’de faiz gelirlerinin kinhmina baktigimizda, kredi ve menkul kiymetler
tarafindan gelen gelirler disindaki faiz gelirlerinin, artisin 6nemli bir
kismini sagladigini takip ediyoruz. Toplam faiz geliri artisina katkiya
baktigimizda, kredilerin %54, diger kaleminin ise %35 paya sahip
oldugunu gortyoruz. Zorunlu karsiliklardan, para piyasasindan ve
bankalardan alinan faizlerinin bu kalemin i¢inde bulundugunu belirtelim.
Son olarak, ceyreklik bazda %49 artan swap maliyetlerinin asagi yonlu
etkisiyle, swap dahil edilmis NFM %5,9 seviyesinden %7,0 seviyesine
yukseldi.

v' Garanti Bankas’'nin 2C donemindeki %4,1 TGA orani %4,5e
yukselirken, Asama 2 krediler de %14,1’'den %16,3’e yukseldi. Buna
ragmen, Ozellikle Asama 2 karsiliklardaki dususun etkisiyle, toplam
karsilik orani da %95,2'den %93,5'a dusus gosterdi. Ayrica, ¢ceyrekteki
7,7 milyar TL'lik TGA satigina ragmen, takipteki kredi stoku %19 artis
kaydetti. Boylece, hesapladigimiz net kredi riski maliyeti, ¢ceyreklik olarak
%3,4'den %4’e, kimulatif olarak %3 seviyesinden %3,3’e artis kaydetti.
Son olarak, Asama 2 kredilerin %56’s! tiketici kredileri ve kredi
kartlarindan olugurken, bu oran 2024 ve 2025'de sirasiyla %43 ve %51
olarak gerceklesti.
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Hisse Fiyati: 126,70 TL
Hedef Fiyat: 187,17 TL

Getiri Potansiyeli: %48

Ozet Veriler

Hisse Kodu GARAN.IS
Cari Fiyat (TL) 126,70
52H En Yuksek (TL) 163,11
52H En Dusuk (TL) 116,90
Piyasa Degeri (mn TL) 532.140
Piyasa Degeri (mn USD) 10.680
Halka Agiklik Orani (%) 14,03
Konsensus HF (TL) 183.00
Konsensus Tavsiye 826% B/17.4% H/0% S
3AHacim (mn USD) 81,4
HLY HBK (2026T) 26,33
Konsensus HBK (2026T) 31,54
Fiyat Performansi
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v' Garanti BankasI'nin sahip oldugu giigli 6zsermaye karlihgi sektdrde pozitif ayrismasini siirdilyor. Bankanin 2C’deki %26 ROE
orani bu ceyrekte %26,6'ya yukseldi. Ancak, 2C26’da ilk ceyrege gore gerileyen birikimli ROE uguncil ceyrekte de geriledi (1C26:
%30,2, 2C26: %27,9, 3C26: %27,3)

v" Banka yilsonu beklentilerini agirlikh olarak korurken, Ocak ayinda olusturulan baz senaryoya kiyasla net risk maliyetinin %2-2,5
arahginin bir miktar Gzerinde, swap dahil net faiz marjindaki genislemenin ise yaklasik 75 baz puanlk 6ngériiden biraz daha
glclu gergeklesmesini bekliyor. Faaliyet giderleri biyumesinin %45-50’lik 6ngoriiniin altinda kalmasi beklenirken, reel 6zsermaye
getirisi hedefinde ise asagi yonlu risk 6ngoruluyor.

v' 3C26 finansal sonuglarini GARAN igin pozitif olarak degerlendiriyoruz. Genel olarak beklentilerimizi karsilayan finansal sonuglarin
ardindan, yil sonu tahminlerimizi koruyoruz. Garanti Bankasi i¢in hedef fiyatimizi 187,17 TL seviyesinde koruyor ve ‘AL’
yoninde bulunan tavsiyemizi sirdiriyoruz.

Ozet Finansallar

HLY .
GARAN (solo, mn TL) 3G26 2025 YillkDeg. ceYreksel 3G25 Aragtirma Piyasa
Deg. . Beklentisi*
Beklentisi

Faiz Gelirleri 247.452 190.009 30,2% 13,6% 217.772 245.676 -
Faiz Giderleri 172.843 144.598 19,5% 7,8% 160.379 172.227 -
Net Faiz Geliri 74.609 45.411 64,3% 30,0% 57.393 73.449 -
Ticari Kar/Zarar (Net) -15.749 -4.378 -259,7% -76,8% -8.906 - -
Net Ucret ve Komisyon Gelirler  50.187 38.010 32,0% 7,4% 46.730 52.490 -
Vergi Oncesi Kar/Zarar 43.232 37.751 14,5% 10,8% 39.021 41.046 -
Net Kar/Zarar (Ana Ortaklik)  33.487 30.429 10,0% 10,20% 30.387 31.195 32.055
Ozsermaye Karliligi 26,6% 30,9% -430 bps 69 bps 25,9% 25,70% -
Aktif Karlilik 3,0% 3,6% -65 bps 7 bps 2,9% 2,80% -
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 18,53 20,35 -182 bps 5 bps 18,48 17,10% -

Kaynak: GARAN, HLY Arastirma * Rasyonet Research Turkey Anketi
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(Aksi belirtilmedikce 6nimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0’In altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanh@i kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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 yatirnm 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 taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu riin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit ediimesidir. Bu raporda yer alan her turlii 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 ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegdi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tigiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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