DenizYatirnm

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu GARAN
Mevcut Fiyat (TL) 136.00
Hedef Fiyat (TL) 211.30
Getiri Potansiyeli (%) 55%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 115.63 163.11
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 4,177
# Tedaviildeki Hisse Senedi Sayisi (min) 4,200

Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 571,200
Hedeflenen Piyasa Degeri 887,362

Hisse Performansi

Nominal Getiri 7% 5% 3% -1%
BIST100 Rélatif Getiri 2% 1% -5% -23%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 20277
Krediler 1,506,149 2,201,780 2,901,853 3,844,162
Mevduatlar 1,821,373 2,563,505 3,468,579 4,609,053
Ozsermaye 329,926 444,370 567,138 734,374
Net faiz gelir/gideri 100,349 165,312 247,424 338,407
Net ticret ve komisyon gelir/gideri 94,124 142,747 193,950 256,623
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 53,793 74,682 117,298 133,804
Operasyonel Giderler 92,822 154,098 224,493 314,760
Vergi Oncesi Kar/Zarar 116,802 142,772 173,332 231,883
Net Kar/Zarar 92,175 110,604 135,987 183,700
Rasyolar 2024 2025 2026T 20277
Net Faiz Marji (NFM) 5.8% 6.6% 7.5% 7.8%
Swap ile Uyarlanmis NFM 4.0% 5.7% 6.2% 6.8%
Ozsermaye karliligi 32.6% 29.1% 27.6% 28.6%
F/K 4.5x 4.9x 4.2x 3.1x
PD/DD 1.3x 1.2x 1.0x 0.8x
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 08 Eyliil 2026 tarihi itibariyledir.
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Garanti BBVA

Daha korunakli daha istikrarh

AL — Hedef fiyat: 211,30 (12-ay)

Makroekonomik goriiniimiin yilin son ¢eyreginden itibaren bankacilik sektoriiniin
finansallarini yeniden destekleyecegini diisiiniirken, Garanti Bankasi, yilin en zorlu
¢eyregi olan 2G26 doneminde net karinda en az azalis gordiigiimiiz banka olarak
direngli yapisiyla karsimiza gikti. Garanti Bankasi harig, halka agik 6zel bankalarin
net kari 2G26 doneminde %40 daralma gosterirken, Garanti Bankasi’ndaki
¢eyreklik net kar daralmasi %7 seviyesinde gergeklesti. Bunun yani sira Banka,
hem 6zsermaye karhligi agisindan en karli hem de net faiz marji en yiiksek banka
olmaya devam ederken, oniimiizdeki donemde reel 6zsermaye getirisi elde
edebilecek en yiiksek potansiyele sahip banka konumundadir. Keza mevcut

jeopolitik risklerin hala devam ettigini gozeterek, Garanti Bankasi’nin,

hem daha karli hem de daha muhafazakar yapisiyla 6n planda olmasini bekleriz.
Garanti BBVA (GARAN) icin 12 aylk hedef fiyatimizi 205,73 TL'den 211,30 Tl'ye
revize ediyor ve ‘AL’ seklindeki stirdiiriiyoruz. 2026

tahminlerimize gére 4,2x F/K, 1,0x PD/DD ve %27,6 6zkaynak karhligina; 2027’ye
gére ise 3,1 F/K, 0,8x PD/DD ¢arpanlarina ve %28,6 6zkaynak karlihgina isaret

tavsiyemizi Hisse,

etmekte.

m Aktifleri igindeki canli kredi payr %57'yi asarak sektdr ortalamasinin Uzerinde
yer alan Banka, bilanco kompozisyonunda temel bankacilik faaliyetlerine agirlik
vermeyi strdirmektedir. Bu kredi yapisina ek olarak; yiiksek vadesiz mevduat
payi, guglii serbest fon oranlari ve dengeli bor¢glanma enstriimanlarindan olusan
pasif yapisi, mevcut makro konjonktiirde net faiz gelirinin sirdirilebilirligini
desteklemekte ve marj yonetiminde sektor ortalamalarindan olumlu yonde
ayrismasini saglamaktadir. Nitekim 2C26 doneminde 81 baz puanlik marj
daralmasina karsin Banka, ilk yariyilda net faiz marjini 47 baz puan artirmis ve %5,7

ile net faiz marji en yliksek banka konumunu korumustur.

m Yila %29,8 6zsermaye karlihigiyla baslayan Garanti Bankasi, ikinci ¢eyrekte zorlu
makro kosullara karsin yapisal dayanikliigi sayesinde %25,9 6zsermaye karliligi
elde etmis; yilin ilk yarisinda 6zsermaye karlilig1 %28 seviyesinde gerceklesmistir.
Romanya istirakinin satisinin bu yil 6zsermaye karhhigini desteklemesini
beklemekle birlikte bu asamada reel getiri 6ngérmiiyoruz. Buna ragmen
Garanti Bankasi, 2026 sonrasinda reel 6zsermaye karlihg elde etme potansiyeli
en yiiksek banka konumunu korumaktadir.

m Yakin zamanda takip ettigimiz sektoér verileri ilk yariyilda gérdiigiimiiz yabanci
mevduat bankalarinin giiglii konumunu devam ettirdigini gostermektedir.
Temmuz 2026 verilerine gére yabanci mevduat bankalari sektoriin aylik toplam
karinin %36'sini saglayarak en yiiksek katkiyi veren grup konumunu stirdiirmstr.
Sektor genelinde ayhk %36, yerli 6zel mevduat bankalarinda ise %65'lik
sert diislisler gérullrken, yabanci mevduat bankalar yalnizca %2'lik sinirli daralma
yasayarak en dengeli ve istikrarli karlihk profilini ortaya koymustur.

Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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GARAN |Beklentilerimiz

Bilango, mn TL 2023 2024 2025 2026 2027 2026 A 2027 A
Krediler 1,019,031 1,506,149 2,201,780 2,901,853 3,844,162 31.8% 32.5%
TL 745,365 1,122,607 1,626,170 2,175,221 2,881,537 33.8% 32.5%
YP 273,666 383,542 575,610 726,632 962,625 26.2% 32.5%
YP, $ min 9,301 10,879 13,417 14,561 15,994 8.5% 9.8%
Grup 1 Kredi Orani 86.6% 85.4% 85.1% 81.0% 80.5%
Grup 2 Kredi Orani 11.4% 12.4% 11.4% 14.1% 14.1%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.0% 2.2% 3.5% 5.0% 5.4%
Grup 1 Karsilik Orani 0.5% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4%
Grup 2 Karsilik Orani 21.9% 12.5% 8.5% 7.1% 7.1%
Grup 3 Karsilik Orani 67.6% 67.5% 62.4% 63.5% 75.4%
Toplam Provizyon Orani 212.6% 160.3% 99.0% 90.0% 99.7%
Menkul Kiymetler 292,776 367,026 429,396 554,554 734,637 29.1% 32.5%
Faiz Kazanan Varlklar 1,337,256 2,056,570 2,849,456 3,780,119 5,007,623 32.7% 32.5%
Aktifler 1,930,055 2,607,672 3,820,942 5,076,083 6,724,421 32.8% 32.5%
Mevduatlar 1,383,704 1,821,373 2,563,505 3,468,579 4,609,053 35.3% 32.9%
TL 882,489 1,255,712 1,622,745 2,330,010 3,100,760 43.6% 33.1%
YP 501,216 565,661 940,760 1,138,569 1,508,293 21.0% 32.5%
YP, $ min 17,596 16,390 22,288 22,815 25,060 2.4% 9.8%
Vadesiz Mevduat Orani 42.4% 39.1% 42.1% 37.3% 37.2%
Toplam Kredi/Mevduat 73.4% 81.6% 80.6% 78.8% 78.6%
TL Kredi/Mevduat 81.6% 87.9% 99.3% 93.4% 92.9%
YP Kredi/Mevduat 58.9% 68.2% 53.2% 53.8% 53.8%
Ozsermaye 244,797 329,926 444,370 567,138 734,374 27.6% 29.5%
Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 7.9 7.9 8.6 9.0 9.2

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Sirket verileri

Gelir Tablosu, mn TL 2023 2024 2025 2026 2027 2026 A 2027 A
Faiz gelirleri 213,960 500,034 710,854 899,429 1,063,606 26.5% 18.3%
Krediler 150,745 368,732 522,378 686,408 817,133 31.4% 19.0%
Menkul Kiymetler 53,272 81,439 84,499 94,553 122,617 11.9% 29.7%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 37,326 44,816 36,527 33,618 44,997 -8.0% 33.8%
Diger 9,943 49,863 103,977 118,468 123,855 13.9% 4.5%
Faiz giderleri 139,124 399,685 545,542 652,004 725,199 19.5% 11.2%
Mevduat 127,544 364,106 485,347 599,728 674,138 23.6% 12.4%
Borglanma 11,580 35,579 60,195 52,276 51,061 -13.2% -2.3%
Net faiz gelir/gideri 74,836 100,349 165,312 247,424 338,407 49.7% 36.8%
Net Faiz Marji (NFM) 6.8% 5.8% 6.6% 7.5% 7.8%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6.4% 5.7% 6.2% 6.6% 6.9%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 2.5% 1.1% 2.3% 2.9% 4.4%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makas! 10.0% 8.8% 7.6% 7.1% 7.0%
Swap Gelir/Gider -4,754 -29,936 -22,639 -43,339 -42,861 n.a. n.a.
Swap ile Uyarlanmis NFG 70,082 70,413 142,673 204,086 295,545 43.0% 44.8%
Swap ile Uyarlanmis NFM 6.4% 4.0% 5.7% 6.2% 6.8% 43.9bp 59.9 bp
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 40,764 94,124 142,747 193,950 256,623 35.9% 32.3%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 35,326 53,793 74,682 117,298 133,804 57.1% 14.1%
Takipten Tahsilat 28,896 43,759 40,831 48,728 50,176 19.3% 3.0%
Net Karsilik Giderleri 6,429 10,034 33,851 68,570 83,627 102.6% 22.0%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 4.3% 4.2% 4.1% 4.7% 4.0%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 0.8% 0.8% 1.8% 2.7% 2.5%
Operasyonel Giderler 47,672 92,822 154,098 224,493 314,760 45.7% 40.2%
Personel Giderleri 17,420 35,209 53,351 79,889 112,933 49.7% 41.4%
Personel Digi Giderler 30,252 57,613 100,746 144,604 201,827 43.5% 39.6%
Net Operasyonel Gelir 56,745 61,682 97,471 104,973 153,781 7.7% 46.5%
Maliyet / Gelir Orani 25.6% 35.0% 41.2% 45.4% 50.8%
Temettii Gelirleri 64 125 260 374 474 43.7% 26.7%
Ticari kar/zarar 27,797 6,705 -5,477 -31,912 -34,003 n.a. n.a.
Diger Operasyonel Gelir/Gider 28,896 43,759 40,832 64,255 58,558 57.4% -8.9%
istiraklerden Gelirler 13,958 18,823 28,244 42,575 60,388 50.7% 41.8%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 103,047 116,802 142,772 173,332 231,883 21.4% 33.8%
Net Kar/Zarar 87,332 92,175 110,604 135,987 183,700 22.9% 35.1%
Ozsermaye Karliligi 44.9% 32.6% 29.1% 27.6% 28.6%
Aktif Karlihigi 5.6% 4.0% 3.4% 3.1% 3.1%
Sermaye Yeterlilik Orani 20.6% 21.9% 21.9% 18.7% 18.3%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 18.4% 18.0% 16.6% 14.2% 13.9%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri
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Detay bakis

m Temmuz ayr sektor verileri, ilk yariyilda goézlenen yabanci mevduat bankalarindaki giiglii konumun devam ettigini
gostermektedir. Temmuz 2026 verilerine gore, yabanci mevduat bankalari, 24,5 milyar TL net kar ile sektoriin aylik toplam karinin
%36'sinl saglayarak en yuksek katkiyr veren grup konumunu sirdirmdistir. Sektor genelinde aylik %36, yerli 6zel mevduat

bankalarinda ise %65'lik sert dustsler goriliirken, yabanci mevduat bankalari yalnizca %2'lik sinirli bir daralma yasayarak en dengeli

ve istikrarli karhlik profilini ortaya koymustur. ilk 7 aylik kiimiilatif net kar1 183,2 milyar TL'ye ulasan grup, sektér aktiflerinin %20'sini

barindirmasina karsin 7A26 kiimulatif net karinin %31'ini Greterek -ayni dénemde aktiflerin %27'si ile kdrin %21'ini lireten yerli 6zel
mevduat bankalarina kiyasla- yiksek varlk verimliligi kaydetmistir. Net faiz marji tarafinda da yabanci mevduat bankalari sektdr

ortalamasinin tizerindeki konumunu korumaya devam etmistir. Buna karsin, aktif kalitesi tarafinda takipteki kredi orani yikselerek

sektordeki en yiiksek seviyeyi olusturmayi slrdirmdistlr. Yabanci mevduat bankalarinin %79,8'lik yiiksek karsilama orani,
kurumlarin risklere karsi ihtiyatli ve disiplinli bir politika izledigini géstermektedir.

m Garanti BBVA’nin 2C26’da toplam aktifleri geyreksel bazda %9,8 oraninda artis géstererek 4.412 milyar TL seviyesine ulasmigtir.
Aktif kompozisyonunun ana omurgasini %57 pay ile krediler olusturmaktadir. Kredileri, bilangoda %10,9 paya sahip olan
menkul degerler portfoyii ile %16,6 oranindaki TCMB hesabi izlemektedir.

v" Canl krediler, ikinci geyrekte ¢eyreksel bazda %7 artarak yaklasik 2.518 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu dénemde TL krediler
%8 buyume kaydederken, YP kredi blylmesi yaklasik %1 seviyesinde gergeklesmistir. Kredi bliylmesinin sektorel egilimlerle
uyumlu seyrettigi ve portfoy dagiiminda dengeli bir risk dagiliminin gézetildigi izlenmektedir.

v" Aktif yapisi icinde %10,9 paya sahip olan menkul degerler portféyiiniin %52’si sabit faizli menkul kiymetlerden, %33’ii
TUFE'ye endeksli tahvillerden ve %15’i diger degisken menkul kiymet portfoyiinden olusmaktadir. 2C26’da degerlemede
kullanilan TUFE tahmini %27’ye yukari yénli revize edilirken (1G26: %23), Banka, bu paralelde 2026 yilinin ilk yarisinda
14 milyar TL gelir elde etmistir. Yil sonu enflasyon beklentisi %30 olarak revize edilirken, yilin geri kalaninda da TUFE’ye endeksli

gelirler icin hala biylime alani oldugu gérilmektedir.

m Garanti BBVA, 4,4 trilyon TL buyikliigindeki pasif ve 6zkaynak yapisi, yliksek vadesiz mevduat payi, giiglii serbest fon oranlari
ve dengeli bor¢lanma enstriimanlariyla 6n plana gikmaktadir. Pasif kirilliminda %43 oranindaki toplam vadeli mevduat ve %25,5
oranindaki toplam vadesiz mevduat ana fonlama kaynagini olustururken; 6zkaynaklar %11, alinan krediler %10,8, POS blokeleri
%4,6, para piyasasi ve repo islemleriise %0,7 pay almaktadir. Ozel bankalar ortalamasinda %25 seviyesinde bulunan serbest fonlarin
ortalama getirili aktiflere orani Banka'da %33 olarak gergekleserek net faiz marjinin gliciinii desteklemektedir.

m Garanti Bankasi, mevcut bilango yapisi dogrultusunda
yillara sari olarak en giiclii net faiz marji agiklayan banka -
konumundadir. Hesaplamalarimiza gére, 2025’ten bu yana 7%
tim ceyreklerin _ortalamasi_alindiginda &zel bankalarin 0%
ortalama net faiz marji %3,5 seviyesinde gerceklesirken,
Garanti Bankas! _hari¢ tutuldugunda bu ortalamanin %2,7 o
seviyesine geriledigi takip edilmektedir. Bunun yani sira, 4.0% o MB%
gectigimiz yilki (Temmuz, Eylil, Ekim ve Aralk aylan) o o 3% 5% * M:
faiz indirim slrecinde net faiz marji en gok iyilesen ikinci 26% %
banka olarak 6ne ¢ikmistir. Haftalik repo ihalelerine geri 2% 5 "
doéniiste Garanti Bankasi’’'ni diger 6zel bankalara kiyasla 10%
avantajli bulmasak da faiz indirim siireci basladiginda ) I
2025'te gorildiigii Gizere net faiz marjinin yeniden iyilesme o 1025 2625 3625 ac2s 1626 2026
gostermesini ve avantajli konumunun devam etmesini FAGNC BOARAN. - EISCIR EYGNCmon T eARANharicort
beklemekteyiz- Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Sirket verileri
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= Banka'nin swap diizeltilmis net faiz marji 2¢26'da TCMB fonlama maliyetlerindeki artisin etkisiyle 81 baz puan daralarak %5,9'a
gerilemisti. Yiksek maliyetlerin mevduat tabanina kademeli yansimasi bu dénemde baski yaratirken, 1C'deki giigli baslangic
sayesinde 1Y26 net faiz marji yillik 53 baz puan artisla %6,3 seviyesinde gergeklesmisti. Haftalik repo kanalinin tekrar acilmasi 3C'de

marjlarda kismi bir denge saglasa da yatay bir seyir izlenecegi kanaatindeyiz. 4C'de ise fonlama kosullari ve faiz indirimlerinin

sinerjisiyle marjlarda yeniden yukari ydnli bir_ivme yakalayacagini_6ngdrmekteyiz. Bu ger¢cevede, 2026 biitiiniine yonelik
swap diizeltilmis NFM'de 44 baz puanlik iyilesme bekliyoruz.

Geyreklik swap ile diizl. net faiz geliri & swap ile diizl. NFM | 2C26 Ceyreklik swap ile diizl. NFM degisimi| 2¢26 (baz puan)

w
S
=
Q
=

milyar TL
IS
&

5.9%
6.0% -54 YKBNK

IS
S

30
2.0% -161 ISCTR

1 3.0%
2.1% 3.0%

25
20

10
1.0%

n ArenK
0 0.0%

AKBNK GARAN ISCTR YKBNK
W Swapla diizl. net faiz gelir/gideri @ Swapla diizl. NFM 180 160 140 120 -100 50 60 40 20 o
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar

m Garanti Bankasi, 2¢26 doneminde ddeme sistemlerinin onciiliigiinde net iicret ve komisyon gelirlerini ¢ceyreksel bazda %12,3
oraninda artirarak 46,7 milyar TL seviyesine yiikseltmis ve karliig desteklemistir. ilk yariyil biitiiniinde net iicret ve komisyon

gelirleri yillik %37,6 artisla 88,3 milyar TL olarak gerceklesmistir. Operasyonel giderler tarafinda ise ilk ceyrekteki %58'lik artigin

ardindan ikinci ceyrekte goriilen normallesmeyle birlikte, 1Y26'da toplam operasyonel giderler yillik %46,3 artisla 96,3 milyar TL
olmustur (bu tutarin 35,8 milyar TL’sini personel giderleri, 60,5 milyar TLsini ise diger faaliyet giderleri olusturmaktadir).
Bu gbrinidm, yil sonu icin éngdriilen %45-50 operasyonel gider artis araligiyla tam bir paralellik arz etmektedir. Yilin geri

kalaninda da maliyet disiplininin korunmasini ve komisyon gelirlerinin giiclii seyrini siirdlirmesini beklemekteyiz.

Geyreklik iicret&komisyon degisimi | 2626 Ceyreklik operasyonel giderler degisimi | 226
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalar
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m Makro beklentiler tarafinda sektoériin en muhafazakar durusunu sergileyen Garanti Bankasi, 2€26 doneminde bu dogrultuda
kredi risk maliyeti en yiiksek artis gésteren banka olmustur. 1C26'da 249 baz puan olan net risk maliyeti, ikinci ceyrekte 347 baz
puan seviyesine ylkselmistir. Bu ceyreklik artista, makro model giincellemeleri ile yeniden yapilandirma diizenlemelerinin sona

ermesi etkili olmustur. Haftalik repo ihalelerine donisle birlikte normallesme adimlarinin basladigini diisinmekteyiz. Bu kapsamda,

kredi risk maliyetlerindeki artis acisindan liclincli ceyrek sonrasinda en koétiiniin geride kaldigini degerlendirmekteyiz. Nitekim

Banka da yapilandirilmis kredilerin vadelerinin dolmasi ve 90 giinliik gecikme sirecleri nedeniyle 3C'de TGA akisinin yiksek

seyretmesini, ancak, 4C'de normallesmesini dngérmektedir. Temmuz ayi sektor verilerinde de yabanci mevduat bankalari grubunda

takipteki kredi oraninin artis egilimini sirdirerek sektore kiyasla yliksek seviyede kalmaya devam ettigi goriilmektedir.
Tum bu gelismeler 1s1ginda, Banka’nin yili 274 baz puan net kredi risk maliyeti ile tamamlamasini beklemekteyiz.

Net kredi risk maliyeti | 226 Ceyreklik net kredi risk maliyeti degisimi | 226 (baz puan)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar

m Garanti Bankasi, 2026 yilinin ilk yarisinda 63,7 milyar TL net kar elde ederek yillik bazda %18,8’lik artis kaydetmistir.
2C26 ceyreklik net kar degisimi grafiginde goruldiigi Uzere, sektordeki diger 6zel bankalar %21 ile %53 arasinda degisen sert

ceyreklik kar daralmalari yasarken, Banka yalnizca %9'luk sinirli gerileme kaydetmistir. Bu ayrisma, viiksek faiz ve zorlu makro

kosullara ragmen Garanti Bankasi'nin operasyonel ve karlilik direncini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Ozellikle devam eden

jeopolitik riskler ve otelenen beklentiler s6z konusu oldugunda yilin ilerleyen donemde de bu direncin siirecegini ve karliliktaki
dengeli seyrin korunacagini 6ngérmekteyiz. Beklentimiz Banka’nin 2026’da %23 artisla 136 milyar TL net kar elde etmesi yoniinde.

Ceyreklik net kar degisimi | 2C26 Yariyil net kar gelisimi | 2C26
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalan Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar
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= Yila %29,8 6zsermaye karliigiyla baslayan Garanti Bankasi, ikinci ceyrekte zorlu makro kosullara karsin yapisal dayaniklihgi
sayesinde %25,9 o6zsermaye karlihigi elde etmis; yihn ilk yarisinda 6zsermaye karhhigi %28 olarak gerceklesmistir.
2C26 dénemindeki ceyreklik 6zsermaye karliligi degisiminde yalnizca 3,9 puanlik sinirli daralma yasayan Banka, 6zel bankalar

arasindaki en direncli performansi sergilemistir. Banka’nin 2026 igin orta tek haneli pozitif reel 6zkaynak karliligi beklentisi yiksek

enflasyon kaynakli asagi yonli riskler barindirmaktadir. Ancak, Romanya istirakinin satis stirecinin dérdiincii ceyregin ortalarinda

tamamlanmasi beklenmekte olup, satisin net kdr Gzerinde 100 milyon euronun Uzerinde, 6zkaynak karliligina ise %1,3 ile %1,5

civarinda katki saglamasi 6ngoriilmektedir. Romanya istirakinin satisi_hesaba katildiginda orta tek haneli olmasa da pozitif reel

Ozsermaye karhhginin masada olacagini degerlendirmekteyiz. Ancak daha ihtiyath kalmak adina beklentimizi %27,6 6zsermaye

karlhihigi olarak konumlandirmaktayiz. Bunun yani sira, 2027 beklentilerimizde de 6zsermaye karlihigi agisindan Garanti Bankasi
sektoriin en karli bankasi olmaya devam etmektedir.

Ozsermaye karlilhg Geyreklik 6zsermaye karlilig1 degisimi| 226 (puan)
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Degerlememiz

m Garanti Bankasi’nin 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, Gordon Biiyiime Modeli kullandik. Modelimiz, 2030 yilina kadar uzanan
bes yillik agik bir tahmin ufkunu kapsamaktadir. Degerleme déneminde risksiz getiri oraninin 2026 sonundaki %27,5'ten 2030’da

%19,5’e, risk priminin ise %5,5'ten %5,0’e kademeli olarak gerileyecegini varsaymakta; betayi ise 1,12x olarak dikkate almaktayiz.

Degerlememizde %15’lik terminal biyiime oranini esas almaktayiz. Sonu¢ olarak, Garanti Bankasi i¢cin 12-ay hedef fiyatimiz

211,30 TL seviyesinde olup, %55 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Degerleme ozeti 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net kar (mln TL) 87,332 92,175 110,605 135,987 183,700 244,136 324,181 353,443
Ozsermaye (min TL) 244,797 329,926 444,370 567,138 734,374 958,721 1,249,392 1,279,835
Ozsermaye karlilig 44.9% 32.6% 29.1% 27.6% 28.6% 29.2% 29.7% 30.3%
Ortalama 6zsermaye karliligi (2026-2029) 29.1%

Biiyiime 15.0%

Hedef F/DD (x) 1.4

Ozsermaye (12A ileri, min TL) 636,051

Piyasa degeri (mln TL) 571,200

Hedef piyasa degeri (min TL) 887,362

Hisse adedi 4,200

Hedef fiyat (TL) 211.30

Son kapanig (TL) 136.00

Potansiyel 55%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi

2026 2027 2028 2029 2030
Risksiz getiri orani 27.5% 24.0% 22.0% 20.0% 19.5%
Risk primi 5.25% 5.25% 5.25% 5.00% 5.00%
Beta 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Ozkaynak maliyeti 33.4% 29.9% 27.9% 25.6% 25.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii

m Riskler. i) enflasyon patikasi, faiz indirim siireci ve faiz indirim adimlarinin beklentilerimizin aksine gecikmeli veya tersi yonde
gergceklesmesi ii) yiiksek fonlama maliyetlerinin kredi-mevduat makasi ve NFM iizerinde yaratabilecegi baski iii) kredi risk
maliyetinde artis degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari arasindadir.




GARANTI BBVA — DAHA KORUNAKLI DAHA ISTIKRARLI

Makro degerlendirmelerimiz

m Daha 6nce de birgok kez sesli sekilde tartistigimiz lizere, 2026, kendi igerisinde, kendisine has belirsizlik basliklari ile kisa ve orta
vadeli beklentilerin revize edilmesini mecbur kilan bir diger yil olarak karsimiza ¢ikmis vaziyette. Alisildig1 Uzere, her ¢eyregin
tamamlanmasini takiben bizler de sirket degerlemelerinde kullandigimiz makro beklentilerimizde herhangi bir revizyon ihtiyaci olup
olmadigini gézden gegiriyoruz.

= YiIl baslangicinda %3.50 seviyesinde gergeklesmesini 6ngordiigiimiiz GSYH beklentisini ilk ceyrek sonunda %3 seviyesine asagi
yonlii giincellemis ve burada ana gerekge olarak i¢ talepte tahmin ettigimiz yavaglama sinyallerini 6ne ¢ikarmigtik. Nitekim gerek
yurarlikte kalmaya devam eden sikilasmayi destekleyici regiilasyonlar gerek enflasyondaki artis hizinin yavaslamasina ragmen alim
gliciiniin zorlanmasi gerekse de plansiz sekilde Orta Dogu’da beliren savas ortaminin maliyet kanali Uzerinden yansimalarinin
getirdigi ek yavaslama patikasi kaynakl ilk yarida biuyiime performansinin baskilandigina taniklik ettik. Gézlem ve beklentilerimiz,
3C icin de ek ivmelenme igerisinde olunmadigl. Bu nedenle GSYH tahminimizi %3 seviyesinde muhafaza ediyoruz.

= 1C kapanisi ile birlikte %25.5 seviyesinden %29.5’e yiikselttigimiz 2026 TUFE kapanisi beklentimizi degistirmiyoruz. 3C icerisinde
bir 6nceki ceyrege kiyasla enflasyon dinamiklerinde herhangi bir farklilasma oldugu kanaatinde degiliz. Savas sirecinin en siddetli
kismi ‘simdilik’ geride kalmis olsa da zaman zaman beliren karsilik ¢atismalar ve Hiirmiiz Bogazi'na yonelik soru isaretleri kaynakh
emtia fiyatlarinda, bilhassa enerji grubu ve petrol ve dogal gaz Urlinlerinde yukari yonli hareketlilik devam etmekte. Her ne kadar
Brent tipi petroliin vadeli kontratinin ¢eyrek ortalamasina ait degisim 1C ve 2C ddnemlerinde sirasiyla %23 ve %24 artislarin
ardindan 3C’de %8 asagida islem gorse de 6zellikle Agustos ayi ile birlikte yeniden $88-90 bandina yénelik hizlanmanin baslamasi,
yakin vade yeni ticaret anlasmalarinin da mevcut seviyeler lGzerinden maliyet olusumuna zemin hazirlamakta ve bu da kisa vadeli
enflasyon beklentileri ile dis ticaret dengesi lizerinde olumsuz baskilara zemin olusturmakta. Yine yaklasan kis mevsimi dncesinde
Avrupa’daki dusik stok diizeyleri ve bunun da dogal gaz fiyatlamalari agisindan beklentileri yukari yonde baskilayan bir unsur olarak
belirdigini de eklemekte fayda goriiyoruz. Ek olarak, trlin marjlari ve diger emtia gruplarindaki fiyat hareketliliklerini de ihtiyath
kalmak adina not diismekte fayda var.

m Daha dnceki diisiincelerimize kiyasla fonlama maliyeti cephesinde bazi siirprizler s6z konusu. TCMB'nin sisteme gergeklestirdigi
fonlamanin maliyeti icin (AOFM) bizim yakin vade beklentilerimiz, Temmuz sonu-Agustos ayinin ilk kisminda faiz koridorunun Ust
bandindaki faiz maliyeti (%40) Uzerinden sekillenen tablonun normallesmesi ve %37’ye donisin baslamasi yoniindeydi. Ancak,
TCMB y6netimi Agustos ayi Enflasyon Raporu sunumunda ilk sinyallerini verdikleri stireci ay sonu ile devreye aldilar ve 1 hafta vadeli
repo kanali Gizerinden fonlamay aktif hale getirdiler. Béylece 3C déneminin son diliminde yer alan Eyliil ayinin hemen 6ncesinde
mevduat faizlerinde asagi yonlu egilim hizlanmis oldu (burada 2¢’nin tamamlanmasi ile kismen faizlerde geri ¢cekilmenin basladigini
eklemek istiyoruz). Bu gelismelere paralel biz de daha 6nce Eyliil-Ekim-Aralik aylar igin 3x100bp seklinde 6ngordigiimiiz TCMB
faiz indirim patikasini ve yil sonu politika faizi beklentimizi Ekim-Aralik aylari igin 2x100bp seklinde ve %34 (6nceki %35) olarak
Agustos ayi itibariyla giincellemis bulunuyoruz.

m Mevcut yila dair makro beklentilerimizde neredeyse higbir degisikligimiz bulunmuyor. Yakin zaman igerisinde aciklanan
Orta Vadeli Program (OVP)'de yer alan beklentileri, genel hatlari ile disiincelerimize paralel buluyoruz. Su an icin 2027
beklentilerimizde de herhangi bir revizyonumuz s6z konusu degil. Her yil Ocak ayinda yayimladigimiz Strateji Raporumuzu

beklemeyi ve aradaki siirecte global ve yerel gelismeleri yakindan izlemeyi tercih ettigimizi not dismek isteriz.
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m Fiyatlama stratejisi: Yilin son ¢eyreginde Tiirk sermaye piyasalari agisindan ¢ok daha olumlu bir fiyatlama evreni ile karsilasacagimizi
diistiniiyoruz. Kisa vadeli islemlerde SPK’nin yakin zaman igerisinde devreye aldigi Rehber ve didger regiilatif énlemler kaynakh
‘gegis siireci fiyatlama oynakligi’ hisse senetleri nezdinde gerceklesebilir ve hatta bu siire Ekim-Kasim-Aralik aylari icin belirlenen
gegcis sireclerinin belirli dénemlerinde zaman zaman belirmeye devam edebilir. Ancak, oynaklik siddetinin giderek azalmasini ve
dengelenmenin BIST 30 hisselerine dogru kaymaya baslayacadini degerlendiriyoruz. TCMB’ye ydnelik faiz indirim bekletilerinin
bir stiredir yavas yavas fiyatlamalara dahil olmaya basladigi kanaatindeyiz. Bu diisiincemizi tahvil piyasasindaki davranislar nispeten
destekliyor. Gosterge 2y vadeli -politika faizine en yakin tahvil- kiymette son 6 haftada %42 seviyelerinden %40°in hemen altina
kadar gelindi. Keza 5y vadelide ise ayni siirecte %39.43’ten %38’in asadisinda hareket gézlendi. Diiriist olmak gerekirse, hentiz tahvil
faizlerindeki diisiis beklentilerimizi karsilayabilmis dedil. ivmenin zayif kaldigini diisiiniiyoruz. Ancak, yén olarak ayrisma olmamasini
nispeten olumlu okuyan tarafta yer aliyoruz. ivmedeki zayiflidi ise i) kisa vadeli aylik enflasyon patikasinda kayda deder bir dedisim
olmamasina ii) Orta Dogu kaynakli enerji fiyatlarindaki yiikselis ediliminin devam etmesine iii) mevsimsel olarak Eyliil-Ekim
aylarindaki enflasyon verilerinin yiiksek seyretme ihtimallerine yoruyoruz. Ancak, beklentimiz, ilk faiz indirimine yaklasilacak stire¢
ile birlikte yilin son 2 ayinda bugiine kiyasla 2-5y vadeli tahvil faizlerinde hareketin devam etmesi. Capraz Tiirk lirasi islemlerinde,
su ana dek gergeklesen 6ngdriilebilir patikanin i) dezenflasyon siireci ii) reel faiz getirisi ve TL varliklari destekleme diisiincesi ve
iii) belirsizlik ortamini engellemek agisindan devam edecedini diisiiniiyor ve tahminlerimizi koruyoruz. TCMB’nin, ilk etapta fonlama
kompozisyonundaki normallesme, devaminda ise faiz indirim siireclerini yeniden devreye almasi ile birlikte bankacilik sektérii
finansallarinin 4¢ ile marj, karlilik ve takipteki alacaklar agisindan toparlanmasini ve bunun da fiyatlamalara dahil olacagini
éngdriiyoruz. Buraya dek bahsettigimiz senaryomuz agisindan en énemli sapma unsuru ise Orta Dogu’daki risklerin yeniden Mart
dénemi patikasina déniis yapmasi ve 6demeler dengesi, enflasyon patikasi ve risk primi lzerinden bizi negatif yénlii etkilemesi

olacaktir.
2026 2027
Makro varsayimlar 4¢25 1¢26 2G26 4¢25 1C26 2G26
EURUSD (kapanig) 1.2000 1.1750 1.1650 1.1650 1.2000 1.1750 1.1850 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 51.00 51.00 60.75 61.50 61.50 61.50
EURTRY (kapanig) 61.20 59.93 59.42 59.42 72.90 72.26 72.88 72.88
TRY sepet kur (kapanig) 56.10 55.46 55.21 55.21 66.83 66.88 67.19 67.19
TUFE (kapanis) 25.50% 29.50% 29.50% 29.50% 21.50% 23.00% 23.00% 23.00%
GSYH 3.50% 3.00% 3.00% 3.00% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanig) 30.00% 32.50% 34.00% 35.00% 24.50% 26.00% 26.00% 26.00%
TR 10Y (TL, kapanis) 26.50% 28.00% 30.00% 33.00% 19.50% 21.00% 21.00% 21.00%
TR 5Y (TL, kapanis) 35.00% 36.00% 23.00% 23.00%
TR 2Y (TL, kapanis) 26.50% 25.00% 34.50% 34.50% 19.50% 22.00% 24.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 22.00% 25.00% 27.50% 27.50% 20.00% 20.00% 24.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.00% 7.25% 7.25% 7.25% 7.00% 7.00% 7.25% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.00% 5.25% 5.25% 5.25% 5.00% 5.00% 5.25% 5.25%
Ulke risk primi CRP) 0.02 2.00% 0.02 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 27.00% 30.25% 34.75% 34.75% 25.00% 25.00% 31.25% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanis) 64.30 79.34 80.00 80.00 64.73 75.33 75.00 75.00
ICE TTF (EUR/MWh, kapanig) 31.55 49.71 43.25 53.00 29.20 48.20 34.00 35.22

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, Bloomberg
Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklar ve dénemsel bazda gtincelledikleri makro girdilerdir.
Ceyrekler bazinda yillara yonelik beklentileri igerir.

Herhangi bir sekilde kurum tahminini ifade etmemektedir.
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Politika faizi

1kl ortalama fonlama maliyeti (AOFM)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h lan, TCMB
Politika faizi igin aylik, Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) icin ay ortalamasi degerleridir.

Agirlik Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) igin giinliik seviyeler baz alinmistir.
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e Bilesik AOFM AOFM e Bilesik AOFM 36A ort.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB
Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) icin ay ortalamasi degerleridir.

Adirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) icin ay ortalamasi dederleridir.
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Beklentiler

2 ay & 12 ay sonrasinin TUFE beklentileri, TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi 2 ay & 12 ay sonrasinin TUFE beklentileri, TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi
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2 ay sonrasinin aylik TUFE beklentisi, 3 ay ort. 2 ay sonrasinin aylik TUFE beklentisi, 12 ay ort.
1 puan sinir 1 puan siniri
== = 2 puan sinir == = 2 puansinir
3 puan siniri 3 puan siniri
=12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi e 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h lan, TCMB

Sektorel enflasyon beklentileri & farkl enflasyon gostergeleri Sektorel enflasyon beklentileri & farkl enflasyon gostergeleri
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= = = Tiim taraflar ortalama enf. beklentisi (piyasa+reel sektor+hanehalki)

TUFE

= = = Piyasa katilimcilari+reel sektor enf. beklentisi ortalamasi
TUFE
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalar, TCMB, TUIK
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GARANTI BBVA — DAHA KORUNAKLI DAHA ISTIKRARLI

Piyasa faizleri

Piyasa faizleri & TLREF

Piyasa faizleri & TLREF
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w3/ ima edilen getiri 12A ima edilen getiri 2Y ima edilen getiri TLREF e 37 SOFR 1Y SOFR 2Y SOFR TLREF
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
ima edilen getiri: Bloomberg Terminal ekraninda olusan 'Forward Implied Yield". SOFR: TRY vs SOFR swap

Secilmis vadelerde swap, SOFR, TLREF seviyeleri Secilmis vadelerde swap, SOFR, TLREF seviyeleri
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40% 40%
35% 35%
30% 30%
25% 25%
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20% % g g & Y = 20% g 2 ) g 9 =
o = B H ~ 2 /o N x r K
By = = By @ = [ tl = . & = By ~ o . Y = B S N =
R § o « X § @ & ~ B S N 1 < in ) ? - < B
S 2 & S < P 3 i - o AN 8 P 5 K 8 a Ll =
15% o L o K ” L) 15% & R bl 8 b
10% 10%
5% 5%
0% 0%
3Aima edilen 12A ima edilen 2Y ima edilen 3A SOFR 1Y SOFR 2Y SOFR TLREF 3Aima edilen 12A ima edilen 2Y ima edilen 3A SOFR 1Y SOFR 2Y SOFR TLREF
getiri getiri getiri getiri getiri getiri
®31.12.2025 08.09.2026 W 27.02.2026 28.08.2026
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
Ima edilen getiri: Bloomberg Terminal ekraninda olusan 'Forward Implied Yield'. ima edilen getiri: Bloomberg Terminal ekraninda olusan 'Forward Implied Yield'.
SOFR: TRY vs SOFR swap SOFR: TRY vs SOFR swap
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GARANTI BBVA — DAHA KORUNAKLI DAHA ISTIKRARLI

Kredi-mevduat faizleri

Kredi faizleri, 13 haftalik ortalama Kredi faizleri, 13 haftalik ortalama
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\/ 10 10
10 10
0 0
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5] 3 8 = 3 S ] b & = 5 x s = g % s
5 K 5 5 K 5 5 5 ] £ 3 g 3 g 3 E E
= = = = = = = = = £ E 2 2
e [ty ag Kredisi Tasit Kredisi Konut Kredisi TicariKrediler e ihtiyag Kredisi Tagit Kredisi Konut Kredisi Ticari Krediler
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii hesap lan, TCMB

Kredi faizleri, 13 haftalik ortalama Kredi faizleri, 13 haftalik ortalama
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= Tiiketici Kredisi (ihtiyag+Tasit+Konut) = Tiiketici Kredisi (ihtiyag+Tasit+Konut)
Ticari Krediler (Tuzel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlari Harig) Ticari Krediler (Ttizel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlari Harig)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, TCMB
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GARANTI BBVA — DAHA KORUNAKLI DAHA ISTIKRARLI

Kredi-mevduat faizleri

Mevduat faizleri, 13 haftalik ortalama
70 70
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60 60 60 60
50 50 50 50
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Mevduat faizleri, 13 haftalik ortalama
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, TCMB

Mart 26

Aralik 22

Haziran 23

Aralik 23

Haziran 24

] Aya Kadar Vadeli
6 Aya Kadar Vadeli

Aralik 24

Haziran 25
Aralik 25

3 Aya Kadar Vadeli
1Yila Kadar Vadeli

Haziran 26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h

Mevduat faizleri, 13 haftalik ortalama

Mevduat faizleri, 13 haftalik ortalama

, TCMB
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, TCMB




GARANTI BBVA — DAHA KORUNAKLI DAHA ISTIKRARLI

Kredi-mevduat faizleri

31.12.2025 31.03.2026 30.06.2026 28.08.2026

Kredi & mevduat faizleri (%)

ihtiyag kredisi 46.37

ihtiyag kredisi, KMH dahil 56.00

Tasit kredisi 31.54

Konut kredisi 36.57

Ticari krediler 50.30

Ticari krediler (ttizel kisi KMH ve kurumsal kredi kartlari harig) 45.34 47.89

Tuketici kredisi (ihtiyag+tasgit+konut) 45.10 55.82

Tuketici kredisi (KMH dahil, ihtiyag+tasit+konut) 54.98 59.46

1 aya kadar vadeli TL mevduat, akim 45.24 45.14 44.81

3 aya kadar vadeli TL mevduat, akim 45.73 46.59 44.79

1yila kadar vadeli TL mevduat, akim 41.49 43.49 41.89

Toplam TL mevduat, akim 45.34 45,65 44.76
A 31.03.2026 30.06.2026 28.08.2026

ihtiyag kredisi 12.6 puan 3.9 puan -2.2 puan

ihtiyag kredisi, KMH dahil 4.6 puan 1.9 puan -0.1 puan

Tasit kredisi 3.5 puan 16.8 puan -3.9 puan

Konut kredisi -1.1puan 6 puan 0.3 puan

Ticari krediler 2.6 puan -0.1 puan -1.2 puan

Ticari krediler (ttizel kisi KMH ve kurumsal kredi kartlari harig) 2.6 puan 2 puan -2.7 puan

Tlketici kredisi (ihtiyag+tasit+konut) 10.7 puan 5.3 puan -2.3 puan

Tuketici kredisi (KMH dahil, ihtiyag+tasit+konut) 4.5 puan 2.4 puan -0.2 puan

1 aya kadar vadeli TL mevduat, akim -0.1 puan 1.5puan -1.8 puan

3 aya kadar vadeli TL mevduat, akim 0.9 puan 2.6 puan -4.4 puan

1yila kadar vadeli TL mevduat, akim 2 puan 2.4 puan -4 puan

Toplam TL mevduat, akim 0.3 puan 1.8 puan -2.7 puan

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, TCMB
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GARANTI BBVA — DAHA KORUNAKLI DAHA ISTIKRARLI

Finansal tablolar

Bilango, mn TL 1¢25 2¢25 3¢25 4C25 126 2C26 Ceyrek A Yilhk A
Krediler 1,644,350 1,827,256 2,014,088 2,201,780 2,350,128 2,522,405 7.3% 38.0%
TL 1,197,842 1,325,062 1,470,844 1,626,170 1,749,275 1,888,390 8.0% 42.5%
YP 446,508 502,194 543,243 575,610 600,853 634,015 5.5% 26.2%
YP, $ min 11,761 12,625 13,079 13,417 13,525 13,606 0.6% 7.8%

Grup 1 Kredi Orani 85.8% 85.9% 85.5% 85.1% 83.9% 81.8%

Grup 2 Kredi Orani 11.6% 11.1% 11.3% 11.4% 12.4% 14.1%

Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.6% 3.0% 3.2% 3.5% 3.7% 4.1%

Grup 1 Karsilik Orani 0.6% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

Grup 2 Karsilik Orani 11.6% 10.2% 9.1% 8.5% 7.4% 7.1%

Grup 3 Karsilik Orani 65.4% 65.6% 62.7% 62.4% 62.9% 62.9%

Toplam Provizyon Orani 134.8% 120.0% 105.6% 99.0% 96.0% 95.2%
Menkul Kiymetler 402,567 401,820 425,119 429,396 571,535 482,323 -15.6% 20.0%
Faiz Kazanan Varlklar 2,287,102 2,469,393 2,663,946 2,849,456 3,112,755 3,285,835 5.6% 33.1%
Aktifler 3,035,025 3,246,038 3,498,972 3,820,942 4,016,807 4,412,331 9.8% 35.9%
Mevduatlar 2,198,631 2,216,546 2,340,162 2,563,505 2,710,194 3,020,069 11.4% 36.3%
TL 1,452,669 1,466,636 1,487,472 1,622,745 1,704,567 2,031,118 19% 38.5%
YP 745,962 749,910 852,690 940,760 1,005,627 988,951 -2% 31.9%
YP, $ min 20,616 19,375 20,940 22,288 23,049 21,771 -6% 12.4%

Vadesiz Mevduat Orani 38.2% 40.7% 42.6% 42.1% 41.1% 37.2%

Toplam Kredi/Mevduat 73.4% 79.5% 82.0% 80.6% 81.6% 78.7%

TL Kredi/Mevduat 81.2% 89.2% 97.9% 99.3% 101.9% 92.3%

YP Kredi/Mevduat 58.9% 62.4% 57.6% 53.2% 52.2% 55.2%
Ozsermaye 339,527 377,604 410,433 444,370 451,316 487,168 7.9% 29.0%

Kaldirag (Aktif/Ozsermaye) 8.9 8.6 8.5 8.6 8.9 9.1

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri

Gelir Tablosu, mn TL 125 2025 3625 4625 126 2626 CeyrekA  Yillk A
Faiz gelirleri 160,638 168,129 190,010 192,077 194,205 217,772 12.1% 29.5%
Krediler 115,817 126,876 136,507 143,178 149,540 165,651 10.8% 30.6%
Menkul Kiymetler 19,195 20,614 21,048 23,642 18,922 24,042 27.1% 16.6%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 8,213 8,127 8,762 11,425 5,995 8,057 34.4% -0.9%
Diger 25,626 20,639 32,456 25,257 25,742 28,080 9.1% 36.1%
Faiz giderleri 130,212 135,368 144,597 135,364 133,390 160,379 20.2% 18.5%
Mevduat 115,166 120,346 128,341 121,494 120,381 147,202 22.3% 22.3%
Borglanma 15,046 15,023 16,256 13,871 13,009 13,177 1.3% -12.3%
Net faiz gelir/gideri 30,426 32,761 45,413 56,712 60,815 57,393 -5.6% 75.2%
Net Faiz Marji (NFM) 5.6% 5.5% 7.1% 8.2% 8.2% 7.2%
Kredi/Mevduat Faiz Makast 5.7% 6.8% 5.3% 6.9% 7.4% 6.1%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makas! 2.2% 3.5% 0.9% 2.7% 3.4% 2.0%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7.9% 7.9% 7.4% 7.2% 6.9% 7.1%
Swap Gelir/Gider -669 -2,946 -8,523 -10,501 11,071 10,515
Swap ile Uyarlanmig NFG 29,759 29,813 36,890 46,211 49,744 46,878 -5.8% 57.2%
Swap ile Uyarlanmig NFM 5.5% 5.0% 5.7% 6.7% 6.7% 5.9%
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 29,708 34,482 38,010 40,546 41,595 46,730 12.3% 35.5%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 22,457 17,197 16,620 18,408 30,162 28,456 -5.7% 65.5%
Takipten Tahsilat 14,615 11,399 8,952 5,866 15,987 7,347 -54.0% -35.5%
Net Karsilik Giderleri 7,842 5,798 7,668 12,542 14,175 21,109 48.9% 264.1%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 5.6% 3.9% 3.4% 3.5% 5.3% 4.7%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 2.0% 1.3% 1.6% 2.4% 2.49% 3.47%
Operasyonel Giderler 30,738 35,071 41,155 47,134 48,587 47,708 -1.8% 36.0%
Personel Giderleri 11,930 12,341 13,473 15,608 17,592 18,227 3.6% 47.7%
Personel Digi Giderler 18,808 22,730 27,683 31,526 30,995 29,481 -4.9% 29.7%
Net Operasyonel Gelir 20,887 23,426 26,077 27,082 28,577 24,791 -13.2% 5.8%
Maliyet / Gelir Orani 35.9% 40.2% 43.1% 45.5% 38.8% 41.7%
Temettii Gelirleri 6 239 7 8 318 36 -88.7% -84.9%
Ticari kar/zarar 5,100 1,215 -4,378 -7,414 -4,831 -8,906 n.a. n.a.
Diger Operasyonel Gelir/Gider 14,615 11,399 8,952 5,866 18,458 9,039 -51.0% -20.7%
istiraklerden Gelirler 5,760 7,142 7,523 7,818 8,762 10,026 14.4% 40.4%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 32,242 34,915 37,754 37,861 43,957 39,021 -11.2% 11.8%
Net Kar/Zarar 25,284 28,326 30,432 26,563 33,317 30,387 -8.8% 7.3%
Ozsermaye Karliligi 30.2% 31.6% 30.9% 24.9% 29.8% 25.9%
Aktif Karlihgi 3.6% 3.6% 3.6% 2.9% 3.4% 2.9%
Sermaye Yeterlilik Orani 19.3% 19.3% 20.4% 21.9% 18.8% 18.5%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 15.6% 15.9% 16.2% 16.6% 14.1% 14.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Sirket verileri
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatinm tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni
olmadan g¢ogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylhk hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak (zere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlar agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin digsinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olugturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT oOnerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



