3(G25 Kar Degerlendirmesi

GARANTI BANK

Net faiz marjinda artis ivmesi zayifliyor

- Garanti Bankasi’'nin 3C25 solo net kari onceki ¢eyrege gore %7
artisla 30,4 milyar TL oldu ve medyan tahmin (28,6 milyar TL) ile
Akyatirim tahminini (29,4 milyar TL) hafifce gecti. Boylece banka
2025/9’da %26 artisla 84,0 milyar TL net kar ve %30,8 (2024: %32,6)
diizeyinde 6z kaynak getirisi sagladi. Garanti 2026 6z kaynak getiri
beklentisini dlisiik 30’lu seviyeler olarak koruyor.

- Karin beklentimizi gegmesi bankanin 6ngérimizin hafif Gzerinde
net faiz marji saglamasindan kaynaklaniyor. Bankanin
hesaplamasina gore 3C25’te kredi-mevduat getiri makasi yatay
kalirken, net faiz marjindaki genisleme likiditenin firsatgi bir sekilde
degerlendirilmesi ile saglandi. TUFE’ye endeksli menkul degerlerin
faiz geliri ise (enflasyon parametresi 200 baz puan artis ile %30’a
¢ekilmis olmasina ragmen) itfalar nedeniyle sadece %8 artisla 8.8
milyar TL oldu. Boylece diizeltilmis net faiz gelirini 3C25 igin (%24
artisla) 36,9 milyar TL olarak hesapladik.

- Garanti’nin 2025/9’da net faiz marji ise 2024’e gére 160 baz puan
artti. Sonuglarla birlikte banka 2025 icin net faiz marji artis
6ngorisini 300 baz puandan 150-200 baz puan araligina gekti.
Banka ayrica bir siire daha reel faizin %6-7 seviyesinde kalacagini
tahmin ediyor. Modelimizde NFM’nin 2025’de 180 baz puan ve
2026’da 100 baz puan artacagini hesapladik.

Yorum ve Oneri: Garanti icin net kar tahminimizi 2025 icin %8
dislsle 120,3 milyar TL, 2026 igin %15 dislsle 153,5 milyar TL'ye
indirdik. Bankanin 2027 net karini da yillik %29 artisla 197,6 milyar
TL olarak 6ngoriiyoruz. Buna gore 6z kaynak getiri tahminimiz 2025
icin %31,5 ve sonraki iki yil icin %29 duzeyinde bulunuyor. Model
giincelleme sonrasi 12 aylik fiyat hedefini 180 TL olarak koruduk.
Hedef fiyatin ima ettigi 1 yillik F/DD’yi 1,28x olarak hesapliyoruz.
Hisse son {i¢ ayda BIST-100’(in %10 altinda getiri sagladi. Yatirim
gorisimiizii ‘Endeks Uzeri Getiri’ye yiikseltiyoruz.

Donem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilagtirma
3¢25 3G24 yilhk 2G25 ceyrek|AkYat Piyasa

Swap dhl. netfaiz g. 36,890 18,896 95% 29,830 24%| 35,339 n.a.

Net faiz marji 3.7% 1.1% 26lbps  3.0% 66bps 3.5% n.a.

Net Kar 30,432 22,095 38% 28,326 7%| 29,350 28,614

Oz sermaye 410,433 302,648 36% 377,604 9% | 409,835 n.a.

Kaynak: Ak Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Hakan Aygiin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu

GARAN TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri (8nceki N&tr)
Hedef Fiyat, TL 180.00 (6nceki 180.00)
Glncel Fiyat, TL 130.00
Getiri Potansiyeli 38%
Halka Agiklik Orani 14%
Piyasa Degeri, mn TL 546,000
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar

Duz. NFK, mn TL 102,633 107,054 167,648 233,433
Net Kar, mn TL 87,332 92,175 120,300 153,500
Ozkaynak, mn TL 244,797 329,926 449,690 594,256
Toplam Aktif, mn TL 1,930,055 2,607,672 3,696,304 4,581,501
Ort. FKA, mn TL 1,415,117 2,096,573 2,906,831 3,751,305
Karhhk
Ort. Aktif Karhlig 5.7% 4.1% 3.8% 3.7%
ort. Ozk. Karlihg 43.9% 32.1% 30.9% 29.4%
Temettl Verimi 5.4% 3.2% 3.4% 3.9%
Biylime

Duz. NFK, y/y 11.7% 4.3% 56.6% 39.2%
Net Kar, y/y 49.3% 5.5% 30.5% 27.6%
Ozkaynak, y/y 60.3% 34.8% 36.3% 32.1%
Toplam Aktif, y/y 67.5% 35.1% 41.7% 23.9%
Ort. FKA, y/y 57.8% 48.2% 38.6% 29.1%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 1.9 4.5 4.5 3.6
F/DD 0.7 1.3 1.2 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -7.0% -8.7% 24.2% 8.4%
BIST-100 Relatif -5.5% -10.5% 3.3% -1.7%
AOIH, mn TL 4,909 4,218 3,507 3,664
160.00 - 1.40
140.00 - 1.20
120.00 - 1.00
100.00 -
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AKYatirim

- Net komisyon geliri 6zellikle kredi karti tye is yeri gelirlerinde ivmenin korunmasiyla
3C25’te 6nceki ceyrege gore %10 ve 2025/9'da yillik %56 artti. Garanti bu kalemde 2025
icin yillik artis beklentisini ortalama enflasyonun izerinde bliyiime olarak korudu. Faaliyet
giderleri ise gerek personel giderleri tarafinda dizeltmeler gerekse pazar payl almaya
donik promosyon giderleri nedeniyle 3C25’te %17,3 ve 2025/9'da yillik %59 biyidd.

- Bu sonugla yilin ilk dokuz ayinda komisyon gelirlerinin / faaliyet giderlerine orani %95,5
oldu. Garanti olumlu ivme nedeniyle bu orana iliskin 2025 6ngo6risini de %80-85
araligindan %90-95 araligina yiikseltti. Bankanin promosyona doniik giderlerinin 2026’da
sirmesini ve faaliyet gider artisinin sektdr ortalamasinin ve ortalama enflasyonun
Uzerinde olmasini 6ngoériyoruz.

- Bu varsayimlar ile birlikte komisyon gelirlerinin 2025’te %52,5 ve 2026’da %29,0; buna
karsilk faaliyet giderlerinin de 2025’te %66 ve 2026'da %33 artmasini bekliyoruz. Buna
gbre bankanin komisyon geliri/faaliyet gideri oranini 2025 igin %93 ve 2026 icin %90 olarak
hesapliyoruz.

- Garanti Bankasi’nin sorunlu kredi intikalleri (net) énceki ¢ceyrege gére 1 milyar TL'nin
Gzerinde artisla 14,4 milyar TL oldu. Buna karsilik banka 3C25’te ilk alti ayin toplamina
yakin 4,7milyar TL sorunlu kredi sildi. Boylece sorunlu kredi hacmi 66,6 milyar TL'ye ve
sorunlu kredi orani %3,2 (yaklasik 20 baz puan artis) oldu. Banka bu ¢eyrekte ayrica yiikli
tutarda perakende kredi yapilandirmasi yapti. Yapilandirilan krediler ikinci grup kredilerin
80,6 milyar TL’ye (18 milyar TL artis) ve bu krediler icin ayrilan karsiliklarin oraninin bir
miktar diismesine neden oldu.

- Garanti Bankasi’nin kredi risk maliyeti (ayrilan karsiliklarin kredilere orani) 151 baz puan
ile yil basi 6ngorisiinin (200-250 baz puan) oldukga altinda kaldi. Banka burada saglanan
performansin yil basindan bu yana hacimli bazi kredilere iliskin olagandisi yiiksek tahsilat
basarisindan kaynaklandigini vurguluyor. Buna bagl olarak 2025 igin kredi risk maliyeti
beklentisi 200 baz puanin alti olarak giincellendi. Bu oranin 2026’da 200-250 baz puan
araliginda kalmasi makul karsilaniyor. Modelimizde kredi risk maliyetini banka
ongorilerine uyumlu olarak 2025 igin 175 baz puan ve 2026 igin 200 baz puan olarak
gincelledik.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3GC24 4G24 1¢25 2G25 3¢25 2024/9 2025/9
Net Faiz Geliri (diizeltilmig) 18,896 24,884 29,741 29,830 36,890 45,530 96,461
-TUFE tahvil geliri 12,958 14,118 8,213 8,126 8,762 30,698 25,102
-Cekirdek Net Faiz Geliri 5,938 10,766 21,528 21,704 28,128 14,832 71,359
Swap maliyetleri (bilgi) -5,984 -4,728 -669 -2,947 -8,523 -25,208 -12,138
Hazine islem kéar/zarari (swap maliyeti harig) 9,687 6,180 5,769 4,161 4,145 30,460 14,075
- Esas Hazine igslem kéar/zarari 7,809 6,272 3,102 1,827 3,204 25,947 8,133

- Kur kaynakli karsilik koruma geliri (bilgi) 1,878 -92 2,667 2,334 941 4,513 5,942
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakli gider harig) (-) 5,264 1,764 6,529 5,955 8,086 9,476 20,571
- Kredi karsilk gideri (kur kaynakh gider harig) 8,398 16,735 19,790 14,863 15,679 32,637 50,333
- iptal edilen karsiliklar 3,134 14,971 13,261 8,908 7,593 23,161 29,762
Dizeltilmis Net Faiz Geliri 21,442 29,392 26,314 25,703 32,008 62,001 84,024
Komisyon ve Ucretler (net) 25,393 28,497 29,709 34,482 38,010 65,628 102,201
Bankacilik Geliri 46,835 57,889 56,022 60,184 70,018 127,629 186,225
Diger Gelirler 477 1,197 1,354 2,491 1,359 4,430 5,204
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) 94 336 162 70 -2 133 231
Faaliyet giderleri (-) 24,160 29,513 30,738 35,072 41,155 63,309 106,965
Vergi Oncesi Kar 23,059 29,237 26,476 27,533 30,224 68,617 84,233
istirak geliri 5,161 4,309 5,767 7,381 7,530 14,639 20,678
Vergi(-) 6,125 8,304 6,959 6,588 7,322 16,323 20,869
Net Kar 22,095 25,241 25,284 28,326 30,432 66,934 84,042

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 523,211 479,409 719,993 702,001 715,019 523,211 715,019
Menkul Kiymetler 357,078 365,993 401,364 400,705 424,243 357,078 424,243
Krediler 1,405,630 1,526,969 1,660,437 1,838,867 2,018,298 1,405,630 2,018,298
Tahsili gecikmis krediler 31,445 35,056 45,185 56,818 66,580 31,445 66,580
Krediler igin ayrilan karsiliklar (-) 56,345 55,877 61,272 68,429 70,790 56,345 70,790
Sabi kiymetler ve diger aktifler 235,225 256,122 269,318 316,075 345,622 235,225 345,622
Toplam aktifler 2,496,244 2,607,672 3,035,025 3,246,038 3,498,972 2,496,244 3,498,972
Misteri mevduati 1,695,709 1,764,057 2,160,747 2,197,358 2,332,672 1,695,709 2,332,672
ihrag edilen M.K. ve alinan krediler 104,784 139,527 171,442 218,840 293,974 104,784 293,974
Diger 393,103 374,162 363,309 452,236 461,893 393,103 461,893
Oz sermaye 302,648 329,926 339,527 377,604 410,433 302,648 410,433

Toplam pasifler 2,496,244 2,607,672 3,035,025 3,246,038 3,498,972 2,496,244 3,498,972
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Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 3C24 4C24 1¢25 2C25 3C25 2024/9 2025/9
Net faiz geliri 32.1% 31.7% 19.5% 0.3% 23.7% -8.6% 111.9%
Komisyonlar 18.1% 12.2% 4.3% 16.1% 10.2% 167.9% 55.7%
Karsilik gideri -13.3% 63.7% 33.2% -23.7% -3.8% 67.2% 51.6%
Faaliyet gideri 18.2% 22.2% 4.1% 14.1% 17.3% 91.7% 69.0%
Net kar -1.9% 14.2% 0.2% 12.0% 7.4% 16.3% 25.6%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artis 8.4% 10.5% 6.3% 10.5% 10.6% 48.3% 43.6%
YP kredi artisi (dolar bazh) 8.3% 0.2% 7.4% 6.4% 3.1% 18.8% 17.9%
TL mevduat artisi 5.9% 6.1% 17.9% 3.0% 1.6% 28.5% 23.5%
YP mevduat artisi (dolar bazl) 6.1% -3.3% 22.7% -5.3% 10.3% -3.1% 28.1%
TL vadesiz mevduat orani 17.0% 16.9% 17.8% 16.6% 18.0% 17.0% 18.0%
YP vadesiz mevduat orani 91.0% 90.2% 78.8% 88.4% 85.3% 91.0% 85.3%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 14.7% 16.1% 13.7% 13.8% 14.1% 14.7% 14.1%
SYR 17.1% 19.8% 17.1% 16.9% 17.9% 17.1% 17.9%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 2,205,113 2,329,145 2,577,083 2,861,684 3,049,566 2,040,634 2,813,324
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 18,896 24,884 29,741 29,830 36,890 45,530 96,461
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 5,938 10,766 21,528 21,704 28,128 14,832 71,359
Net Faiz Marji 3.4% 4.3% 4.6% 4.2% 4.8% 3.0% 4.6%
Net Faiz Marji (Tufe tahvil geliri hrg) 1.1% 1.8% 3.3% 3.0% 3.7% 1.0% 3.4%
TL kredi getirisi 37.2% 37.7% 36.8% 37.0% 36.1% 35.1% 36.5%
YP kredi getirisi 9.2% 7.8% 8.0% 8.1% 7.6% 9.2% 7.9%
TL mevduat maliyeti 44.0% 42.6% 40.7% 40.0% 41.5% 40.8% 41.2%
YP mevduat maliyeti 0.3% 0.3% 0.8% 1.5% 1.4% 0.3% 1.3%
Net karsihk gideri (kur kaynakl maliyet harig) 5,264 1,764 6,529 5,955 8,086 9,476 20,571
Uglincti asama krediler 6,108 8,158 10,211 11,619 11,149 16,095 32,979
Standart krediler (I. ve Il. asama) 4,168 8,485 12,246 5,578 5,471 21,055 23,295
Serbest kalan karsiliklar 3,134 14,971 13,261 8,908 7,593 23,161 29,762
Karsiliklar igin kur kaynakl pozisyon geliri 1,878 -92 2,667 2,334 941 4,513 5,942

- Serbest karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Donemin Ortalama Kredi Hacmi 1,373,088 1,499,551 1,633,824 1,800,653 1,990,281 1,258,658 1,812,053
Kur kaynakh risk maliyeti 55bps -2bps 65bps 52bps 19bps 48bps 44bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) 208bps 45bps 225bps 184bps 181bps 148bps 195bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) 153bps 47bps 160bps 132bps 163bps 100bps 151bps
Net komisyonlar / Faaliyet giderleri 105% 97% 97% 98% 92% 104% 96%
Maliyet / Gelir orani 40.5% 45.4% 42.5% 44.8% 46.8% 39.4% 44.8%
Ortalama aktifler 2,404,675 2,551,958 2,821,349 3,140,532 3,372,505 2,226,097 3,096,927
Ortalama 6z sermaye 290,983 316,287 334,727 358,565 394,018 270,525 364,373
Ortalama aktif karlilik 3.7% 4.0% 3.6% 3.6% 3.6% 4.0% 3.6%
Ortalama Oz sermaye karlilig 30.4% 31.9% 30.2% 31.6% 30.9% 33.0% 30.8%

Ortalama Etkin Vergi Orani 26.6% 28.4% 26.3% 23.9% 24.2% 23.8% 24.8%
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 20277
Duzeltilmis Faiz Geliri 150,159 217,959 281,412 165,064 263,302 281,412
TUFE tahvil geliri 36,771 33,792 29,481 33,689 28,642 29,481
Net komisyon geliri 143,515 185,150 227,660 139,282 173,350 227,660
Hazine islem geliri 10,536 10,564 10,124 11,565 11,282 10,124
Karsiliklar (net) 33,221 52,099 54,200 37,706 63,292 54,200
Faaliyet gideri 154,065 204,925 252,000 145,786 184,572 252,000
Net Kar 120,300 153,500 197,600 131,000 180,000 197,600
Krediler 2,175,651 2,824,878 3,588,818 2,136,011 2,726,640 3,588,818
Mevduat 2,461,570 3,124,865 3,875,148 2,465,757 2,984,684 3,875,148
T. Aktifler 3,696,304 4,581,501 5,609,781 3,665,427 4,423,217 5,609,781
0z sermaye 449,690 594,256 779,229 460,900 634,405 779,229
Net Faiz Mariji 5.1% 5.8% 6.0% 5.7% 7.2% 6.0%
Net kredi risk maliyeti 175bps 200bps 160bps 200bps 250bps 160bps
Faaliyet giderleri/gelirler 44.5% 44.5% 44.0% 40.5% 37.3% 44.0%
Aktif karhhk 3.7% 3.7% 3.9% 4.1% 4.5% 3.9%
0z sermaye karlihig 31.5% 29.4% 28.8% 34.1% 32.9% 28.8%
12 aylik fiyat hedefi 180.00 180.00
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
Net Kar Tahmini Degisim -8% -15% -

Hedef Fiyat Degisim
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak 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 ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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