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Garanti BBVA 3C26’da 33,5 mlr TL solo net kar acikladi; kar
ceyreklik %10 artti ve hem bizim (32,7 mir TL) hem de
piyasanin (32,1 mlr TL) beklentisinin lizerinde geldi. 9A26 net
kar yillk %16 artisla 97,2 mlr TL’ye ulasti; 9A26 ortalama
ozkaynak karliigi %27,2, ortalama aktif karliigi %3,1 oldu.
Beklentiye gore farki, net faiz gelirindeki giicli toparlanma
olusturdu.

Swap dahil net faiz geliri ceyreklik %26 artisla 58,9 mlr TL’ye
yukseldi. Swap dahil ceyreklik net faiz marji %5,14’ten %5,90’a
cikt1. TUFE’ye endeksli menkul gelirleri, degerleme varsayiminin
%27°den %29’a yukseltilmesinin de etkisiyle %15 artisla 9,3 mlr TL
olurken, swap maliyeti %49 artisla 15,7 mlr TL seviyesinde
gerceklesti. 9A26 swap dahil net faiz marj1 %5,6 ile yillik 96 baz
puan genisledi.

Net iicret ve komisyon gelirleri ceyreklik %7, yillik (9A26) %36 artis
gosterdi. Komisyon gelirlerinin (9A26) %67,5’ini odeme sistemleri
olusturdu. Faaliyet giderleri tarafinda ise ceyreklik %9 artisla 52,1
mlr TL oldu. 9A26 gider artisi ise y1llik %39 ile bankanin %45-50’lik
beklentisinin altinda kaldi. Bu dogrultuda komisyon gelirlerinin
faaliyet giderlerini karsilama oram %96 seviyesinde oldu.

Kredi riski maliyeti beklentimizin lizerinde gerceklesti. Net kredi
riski maliyeti 2C26’daki %3,25’ten 3C26’da %4,01’e yiikseldi
(banka tanimiyla, kur etkisi hari¢ 363 baz puan); 9A26 kimilatif
net kredi riski maliyeti %3,27 seviyesinde bulunuyor. Takipteki
krediler oran1 %4,1’den %4,5’e, 2. Asama kredilerin pay1 %16,3’e
yiikseldi. 3. Asama karsilik oram %62,6, toplam karsilik orani %4,2
seviyesinde bulunuyor.

TL krediler ceyreklik %9 buyiidi, TL mevduat geriledi. TL canli
krediler 2.047 mlr TL’ye (yilbasindan bu yana +%27) ulasti. TL
kredi/TL mevduat oram %92,1’den %103,8’e yiikseldi.

Garanti BBVA 2026 yil sonu beklentilerini degistirmedi. Kur etkisi
haric net kredi riski maliyeti 9A26’da %2,6 ile %2-2,5’lik
beklentinin hafif iizerinde seyrediyor. Onceki tahminlerimizi
banka beklentileriyle uyumlu kurgulamistik; ancak yiksek faiz
ortaminin bekledigimizden uzun siirmesi mevduat
maliyetlerindeki gerilemeyi geciktiriyor, takipteki kredilerdeki
artis da karsilik giderlerini yiiksek tutuyor. Bu dogrultuda 2026T
ve 2027T net kar tahminlerimizi sirasiyla 128,0 mlr TL ve 159,5
mlr TL’ye revize ediyoruz. Akbank’ta oldugu gibi Garanti BBVA
icin de degerleme yontemimizi Gordon bilyiime modelinden artik
gelir (RI) modeline geciriyoruz. Giincellenen kar tahminlerimiz ve
RI modeline gecisle birlikte 12 aylik hedef fiyatimz 182,99 TL’den
169,20 TL’ye geliyor; %33,5 getiri potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse 2026T icin 4,2x F/K, 0,97x F/DD ve %26,1
ozkaynak karliigiyla islem goriiyor.

Tavsive AL
Hedef fivat (TL) 169,20
Artis potansiveli (%) 33,5%
Onceki Tavsive AL
Onceki hedef fiyat (TL) 182,99
TL uss
Fiyat 126,70 2,55
BiST 100 11.185 225
USS (MB Alg): 45,70
52 Hafta Yilksek: 163,11 3,76
52 Hafta Diigiik: 118,50 243
Bloomberg Kodu: GARANTI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4200
(TL Mn) [USS Mn)
Piyasa DeJeri: 532140 10,707
Halka Agik PD: T4.500 1.495
Ortalama iglem Hacmi: 4351 98
Beklenti (TL mn) Agiklanan jeker Fark Piyasa Fark
Met kar 33489 328680 25% 32055 4 5%
3G26 2C26 326 Geyrek  3G26  Yillik
Net kér (TL mn) 30388 33.489 10% 30,432 10%
Tahminler (TL mn) 2023A  2024A  2025A  2026T 20277
Net Kar 87332 92175 110605 127587 155454
Ozkaynak 2447797 3299258 444370 550.910 885952
Degerleme 2023A  2024A 2025A 2026T  2027T
FIK (x) 28 57 54 42 3,3
FIDD (x) 100 158 136 087 077
Aktif Getirisi 53% 4,0% 3 4% 259% 2,8%
Ozkaynak Getirisi 426% 326% 291% 261% 261%
Getiri (%) S1A 53A S6A S1Y YB
TL Getiri: =21 -0,5 -59 3,0 =31
US$ Getiri: 39 54 148 132 208
BiST 100 Relatif Getiri: 104 23 208 03 73
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Tablo 1: Ozet Bilanco

(Banka-Konsofide Olmayan, TL)  9A25  6A26  9A26 Ceyrekiik%  Yihk%  Ye8%
Menkul Kiymetier Portfayi 425,119 482323 485.072 0,65 14,15 13,0%
Canhi Krediler 2.018.298 2.517.678 2.724.333 8,2% 35,0% 23,8%
Toplam Aktifler 3.498.972 4.412.331 4.643.961 5,2% 32,7% 21,5%
Mevduat 2,340,162 3.020.069 3.118.424 3,3% 33,3% 21,6%
TL Mevduat 1.487.472 2.031.118 1.972.732 -2,9% 32,6% 21,6%
YP Mevduat 852.690  988.951 1.145.692 15,8% 34,4% 21,8%
Ozkaynaklar 410,433 487.168  520.116 6,8% 26,7% 17,0%
Toplam Pasifler 3.498.972 4.412.331 4.643.961 5,2% 32,7% 21,5%

Koymak: Sanko Finansation, jeker Yatvim Arastrma

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 325 2C26 _ 3G26 Ceyreik%  Yimk%  EyiU25 EyWil26 Yk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 36,890 46.863 58,911 25, 7% 59,7% 96,461 155.519 61,2%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 38.010 46.730 50.188 7.4% 32,08 102.201 138.513 35,5%
l;trak Gelirleri 7.530 10.062 10.859 7.9% 44.2% 20.677 30.001 45.1%
Ticarl Kar/2arar (Net) 4.145 1.623 -49 -103,0% -101,2% 14.075 7.814 -44,5%
Diger Faaliyet Getirler! (Net) 1,359 1.119 1.680 50,2% 23,6% 5.204 5.269 1,38
Karsibk Giderleri (Net) 9.026 19.668 26,281 33,65 191,25 26,743 62.535 133.8%
Faaliyet Giderleri 41.155 47.708 52.074 9.2% 26,5% 106.965 148,369 38,7%
Vergi Oncesl Kar 17.754 39.00 43.234 10,8% 14,5% 104.911 126.212 20,3%
Vergi 732 8.634 9.74% 12,9% 33.1% 20.869 29.019 39,1%
Net Kar 30.432 30.388 33,489 10,2% 10,0% 84,042 97.193 15,6%

Koynak: Sanko Mingnss lon, Seker Yoherm Arostirma
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Tablo 3: Bilango Rasyolan

Fonlama Yapisi 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk % YBB % (puan)
Kredi/Mevduat Oram 6% a1% a7% 4,0% 1,1% 1,5%
TL Kredi/Mevduat Oram 99% 97% 104% 11,7% 5,4% 4,3%
YP Kredi/Mmevduat Oram 64% 65% 58% -6,2% -6,0% -3,3%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 43% 37% 39% 1,3% -4,1% -3,6%
Vadeli Mevduat/Mevduat 57% 63% 61% -1,3% 4,1% 3,6%
Aktif Kalitesi 3C25 2026 3C26 Ceyreklik % Yilhk %  YBB % (puan)
Takipteki Kredi Oram 3,2% 4,1% 4,5% 0,4% 1,3% 0,9%
Met Kredi Riski Maliyeti 1,81% 3,25% 4,01% 0,8% 2,2% 1,4%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kimiile) 1,97% 2,96% 3,27% 0,3% 1,3% 1,2%
Asama 1 Krediler/ Toplam Krediler 85,5% 81,8% 79,3% -2,6% -6,2% -5,8%
Asama 2 Krediler/ Toplam Krediler 11,3% 14,1% 16,3% 2,2% 4,9% 4,8%
Toplam Karsihk/ Takipteki Kredi Oram 106,3% 95,6% 93,7% -1,9% -12,6% -5,8%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldirag Oram 3C25 2026 3C26 Ceyreklik % Yilhk %  YBB % (puan)
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 14,8% 14,1% 14,0% -0,1% -0,8% -1,1%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 14,8% 14,1% 14,0% -0,1% -0,8% -1,1%
Sermaye Yeterlilidi Oram 18,8% 18,5% 18,5% 0,1% -0,3% -1,5%
Kaldirac (kat, degisim) 8,5 2,1 8,9 -0,13 0,40 0,33
Kredi Kanhmlan 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk %  YBB % (puan)
TL Krediler/Krediler 72,8% 74,6% 75,4% 0,8% 2,7% 1,8%
YP Krediler /Krediler 27,2% 75,4% 74,6% -0,8% -2,7% -1,8%
TL Mevduat/Mevduat 63,6% &67,3% 63,3% -4,0% -0,3% 0,0%
¥P Mevduat/Mevduat 36,4% 32,7% 36,7% 4,0% 0,3% 0,0%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinim Arastirma
Tablo 4: Karhhik Rasyolan (Ceyreklik) 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilhk % YBB % (puan)
AkHf Karhilign 3,6% 2,9% 3,0% 0,07% -0,65% 0,06%
Gzkaynak Karlihg 30,9% 25,9% 26,6% 0,69% -4,30% 1,74%
Net Faiz Marj1 (Swap adj ) 4,92% 5,14% 5,90% 0,76% 0,98% 0,20%
Karhbik Rasyolan (Kiimiile) 3C25 2026 3C26 Ceyreklik % Yilbk % YBB % (puan)
AkHf Karlilign 3,6% 3,1% 3,1% -0,05% -0,55% -0,34%
Gzkaynak Karlihg 30,8% 27,6% 27,2% -0,40% -3,81% -1,84%
Net Faiz Marj1 (Swap adj.) 4,7% 5,4% 5,6% 0,18% 0,96% 0,68%
Verimlilik Rasyolan 3C25 2026 3C26  Ceyreklik % Yilbk % YBB % (puan)
Faaliyet Giderleri/ Toplam Aktifler 4,9% 4,5% 4,6% 0,07% -0,28% -0,55%
Komisyon Gelirleri/ Toplam aktifler 4,51% 4,44% 4,43% 0,00% -0,07% 0,00%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 92,4% 98,0% 96,4% -1,57% 4,02% 10,35%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatinim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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