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Garanti BBVA 3Ç26’da 33,5 mlr TL solo net kâr açıkladı; kâr 

çeyreklik %10 arttı ve hem bizim (32,7 mlr TL) hem de 

piyasanın (32,1 mlr TL) beklentisinin üzerinde geldi. 9A26 net 

kârı yıllık %16 artışla 97,2 mlr TL’ye ulaştı; 9A26 ortalama 

özkaynak kârlılığı %27,2, ortalama aktif kârlılığı %3,1 oldu. 

Beklentiye göre farkı, net faiz gelirindeki güçlü toparlanma 

oluşturdu. 

Swap dahil net faiz geliri çeyreklik %26 artışla 58,9 mlr TL’ye 

yükseldi. Swap dahil çeyreklik net faiz marjı %5,14’ten %5,90’a 

çıktı. TÜFE’ye endeksli menkul gelirleri, değerleme varsayımının 

%27’den %29’a yükseltilmesinin de etkisiyle %15 artışla 9,3 mlr TL 

olurken, swap maliyeti %49 artışla 15,7 mlr TL seviyesinde 

gerçekleşti. 9A26 swap dahil net faiz marjı %5,6 ile yıllık 96 baz 

puan genişledi. 

Net ücret ve komisyon gelirleri çeyreklik %7, yıllık (9A26) %36 artış 

gösterdi. Komisyon gelirlerinin (9A26) %67,5’ini ödeme sistemleri 

oluşturdu. Faaliyet giderleri tarafında ise çeyreklik %9 artışla 52,1 

mlr TL oldu. 9A26 gider artışı ise yıllık %39 ile bankanın %45-50’lik 

beklentisinin altında kaldı. Bu doğrultuda komisyon gelirlerinin 

faaliyet giderlerini karşılama oranı %96 seviyesinde oldu. 

Kredi riski maliyeti beklentimizin üzerinde gerçekleşti. Net kredi 

riski maliyeti 2Ç26’daki %3,25’ten 3Ç26’da %4,01’e yükseldi 

(banka tanımıyla, kur etkisi hariç 363 baz puan); 9A26 kümülatif 

net kredi riski maliyeti %3,27 seviyesinde bulunuyor. Takipteki 

krediler oranı %4,1’den %4,5’e, 2. Aşama kredilerin payı %16,3’e 

yükseldi. 3. Aşama karşılık oranı %62,6, toplam karşılık oranı %4,2 

seviyesinde bulunuyor. 

TL krediler çeyreklik %9 büyüdü, TL mevduat geriledi. TL canlı 

krediler 2.047 mlr TL’ye (yılbaşından bu yana +%27) ulaştı. TL 

kredi/TL mevduat oranı %92,1’den %103,8’e yükseldi. 

Garanti BBVA 2026 yıl sonu beklentilerini değiştirmedi. Kur etkisi 

hariç net kredi riski maliyeti 9A26’da %2,6 ile %2–2,5’lik 

beklentinin hafif üzerinde seyrediyor. Önceki tahminlerimizi 

banka beklentileriyle uyumlu kurgulamıştık; ancak yüksek faiz 

ortamının beklediğimizden uzun sürmesi mevduat 

maliyetlerindeki gerilemeyi geciktiriyor, takipteki kredilerdeki 

artış da karşılık giderlerini yüksek tutuyor. Bu doğrultuda 2026T 

ve 2027T net kâr tahminlerimizi sırasıyla 128,0 mlr TL ve 159,5 

mlr TL’ye revize ediyoruz. Akbank’ta olduğu gibi Garanti BBVA 

için de değerleme yöntemimizi Gordon büyüme modelinden artık 

gelir (RI) modeline geçiriyoruz. Güncellenen kâr tahminlerimiz ve 

RI modeline geçişle birlikte 12 aylık hedef fiyatımız 182,99 TL’den 

169,20 TL’ye geliyor; %33,5 getiri potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi 

koruyoruz. Hisse 2026T için 4,2x F/K, 0,97x F/DD ve %26,1 

özkaynak kârlılığıyla işlem görüyor. 
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UYARI NOTU:  
 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım 
danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye 

özel sunulmaktadır. 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 

dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 
 

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar güvenirliliğine inandığımız sağlam kaynaklardan derlenmiş olup, 
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır.  

Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından ŞEKER YATIRIM 
MENKUL DEĞERLER A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Şeker Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin 
yazılı izni olmadıkça bu raporların içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiç bir şekil ve ortamda 

yayınlanamaz, iktisap edilemez, alıntı yapılamaz, kullanılamaz.  
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