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2C26 Finansal Sonuglar — Sinirh Pozitif

2.ceyrekte beklentilerin Uzerinde gergeklesen net kar. Garanti BBVA’'nin
2C26 donemine iligkin solo net kari, ceyreksel bazda %8,8, azalis ve yillik
bazda %7,3 artigla 30,38 milyar TL olarak gerceklesti. Bu net kar, bizim
beklentimiz olan 27,36 milyar TL’nin ve piyasa beklentisi olan 28,07 milyar
TL’nin sirasiyla %11,04 ve %8,23 lzerinde kayda gecti. Ceyreklik bazda kar
azalisinda negatif unsurlara baktigimizda, swap dahil edilmis net faiz
gelirlerindeki %5,8’lik dusus, net provizyon giderlerindeki %45’lik artis ve
ticari kar/zarar kalemindeki %43 azalis 6ne cikiyor. Net faiz gelirleri
tarafinda, kredi getirileri %210,8 buylrken mevduat maliyetlerindeki %22,3
artis, ceyregin temasi olan yiksek mevduat maliyetlerini gdz o©nine
cikariyor. Yeniden yapilandirma duzenlemesinin sona ermesi, perakende
portféy agirhiginin artmasi ve makroekonomik senaryolarin giincellenmesi
net provizyon giderlerindeki artisin sebepleri olarak gdsterilebilir. Yonetimin
aclklamasina gore, ticari kar/zarar kalemindeki zayiflama, 1C26'da swap
egrisindeki hareketten kaynaklanan degerleme kazanglarinin 2C26'da
normalize olmasi ve misteri kaynakl doviz islem hacimlerindeki gerilemeden
kaynaklandi. Ote yandan, net (cret ve komisyon gelirleri tarafindaki
ceyreksel ve yillik bazda sirasiyla %12,3 ve %35,5 artis ile birlikte
operasyonel giderlerdeki sinirli dusis, karlihkta pozitif katki sagladi. Bizim
beklentimizin ayristigi noktalara baktigimizda; kredi getirilerinin %7,5 ve
swap maliyetinin -11,214 seviyelerinde, gerceklesenden daha olumsuz
performans kaydedilmesini bekliyorduk. Ayrica, bankanin operasyonel
giderler tarafinda da o©ngorimizden daha iyi performans gosterdigini
belirtebiliriz.

Banka, TUFEKS portfoyiinin degerlemesinde kullandigi enflasyon
varsayimini ilk ¢eyrekteki %23 seviyesinden ikinci ¢ceyrekte %27'ye yiikseltti.
Bu revizyon, TUFEKS gelirlerini ve net faiz marjini geyreklik bazda
desteklerken, artan fonlama maliyetlerinin etkisini tamamen telafi etmeye
yetmedi. Swap dahil net faiz marji, hesaplamalarimiza gére, TUFEKS
tarafinda %34,4 artisa ragmen, ceyreksel bazda 80 baz puan azalisla %5,9
seviyesine indi. Aktif kalitesi tarafinda; ilk paragrafta bahsettigimiz
sebeplerin etkili olmasiyla birlikte, 1C ddneminde hesapladigimiz %3,7
seviyesindeki TGA orani, ilgili ceyrekte %4,1 seviyesine yikseldi. ilk
ceyrekte %2,49 olarak hesapladigimiz net kredi riski maliyetinin ise, %3,4
seviyesine yikseldigini takip ettik. Ote yandan, 2026 yil sonu
beklentilerimizde net kredi riski maliyetinin bankanin beklentilerine paralel
olarak yer almaya devam ettigini belirtebiliriz.

Banka, 2026 yil sonu beklentilerinde TL kredi blyiimesini %30-%35, dbviz
kredisi buylmesini dolar bazinda orta tek haneli seviyede ve net kredi risk
maliyetini %2-%2,5 araliginda korurken, bu kalemde gergeklesmenin st
banda yakin olabilecegini belirtiyor. Ucret ve komisyon gelirlerinde %30-%35,
faaliyet giderlerinde ise %45-%50 biylime ©6ngorisu devam ediyor. Swap
dahil net faiz marjinda ise beklenenden yiksek fonlama maliyetleri nedeniyle
yaklagik 75 bp'lik yillik genisleme hedefi Uzerinde asagr yonlu risk
bulundugunu vurgulayan yo6netim, ugunci c¢eyrekte marjin yatay
seyretmesini, toparlanmanin ise agirhkh olarak doérduncu ceyrekte
gergeklesmesini bekliyor. Ayrica, yil sonu TUFEKS degerleme varsayiminin
%30'a yikseltiimesi halinde swap dahil net faiz marjina yaklasik 20 bp ilave
katki saglanabilecegini ifade ediyor. Banka, nominal 6zkaynak karlilig
hedefinin ulagilabilir oldugunu degerlendirirken, daha yiiksek enflasyon
nedeniyle pozitif reel 6zkaynak karlihgi hedefi Uzerinde asagi yonlu risk
bulundugunu belirtiyor.

GARAN i¢in hedef fiyatimizi1 208,37 TL’den 187,17 TL’ye revize ederken,
‘AL’ yoninde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. GARAN’In agiklanan ikinci
ceyrek finansallarinin ardindan, tahminlerimizde revizyona gidiyoruz. Bu
revizyonda makro tahminlerimizdeki degisiklikleri modelimize yansitmamiz
ve jeopolitik gelismelerin EM piyasalar Uzerindeki etkileri yer aliyor.
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Hisse Fiyati:

123,10 TL

Hedef Fiyat: 187,17 TL

Getiri Potansiyeli: %52

Ozet Veriler

Hisse Kodu GARAN.IS
Cari Fiyat (TL) 123,10
52H En Yuksek (TL) 163,11
52H En Disguk (TL) 110,92
Piyasa Degeri (mn TL) 517.020
Piyasa Degeri (mn USD) 10.900
Halka Aciklik Orani (%) 14,03
Konsensus HF (TL) 184.30
Konsensus Tavsiye 78.3% B/21.7%H/0% S
3AHacim (mn USD) 87,4
HLY HBK (2026T) 26,05
Konsensus HBK (2026T) 28,75
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Ozet Finansallar

HLY

GARAN (solo, mn TL) 1625  YilikDeg. SeYreksel 4G25 Aragtirma Piyasa
Deg. . Beklentisi*
Beklentisi

Faiz Gelirleri 194.206 160.638 20,9% 1,1% 192.077 - -
Faiz Giderleri 133.390 130.211 2,4% -1,5% 135.364 - -
Net Faiz Geliri 60.816 30.427 99,9% 7,2% 56.712 - -
Ticari Kar/Zarar (Net) -4.831 5.100 -194,7% 34,8% -7.414 - -
Net Ucret ve Komisyon Gelirler  41.595 29.709 40,0% 2,6% 40.546 - -
Vergi Oncesi Kar/Zarar 43.957 32.243 36,3% 16,1% 37.861 - -
Net Kar/Zarar (Ana Ortaklik) 33.316 25.284 31,8% 25,43% 26.563 31.800 30.840
Ozsermaye Karliligi 29,8% 30,2% -46 bps 490 bps 24,9% - -
Aktif Karlilik 3,4% 3,6% -18 bps 50 bps 2,9% - -
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 1876% 19,26 -50 bps -309 bps 21,85 - -

Kaynak: GARAN HLY Arastirma * Rasyonet Research Turkey Anketi
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikce dniimizdeki 12 ay igin beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 arahginda artis SAT : %0’1n altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi 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 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 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, yatirnim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. 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, ulasilabilen 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.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hichir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’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 ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim 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 ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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