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Garanti BBVA, 3C25 solo finansal sonuglarinda beklentilerin
tizerinde 30.432 milyon TL net kar agikladi (ceyreksel: +%7,4).
Aciklanan net kar, bizim 28.444 milyon TL’lik tahminimizin %7, piyasa
medyan beklentisi olan 28.700 milyon TL’nin ise %6 uzerinde
gerceklesti.

Bankanin 9 aylik toplam net kar1 %26 yiikselisle 84.042 milyon TL
seviyesine yiikseldi. Bu dogrultuda Garanti’nin ortalama 6zkaynak
karliigi oram %30,8 seviyesinde gerceklesti.

Garanti Bankas’nin net faiz geliri ceyreklik bazda %38,6 artis
kaydederek 45.4 milyon TL seviyesine ulasti. Fonlama tarafinda
swap maliyetleri ise ceyreksel bazda %189 artis kaydederek 8.5
milyon TL diizeyine ulasmasina karsin bankanin swap dahil net faiz
marji ceyreksel bazda 50 bp artisla %5 seviyesine yiikseldi (kiimiile
9A25: %5,4).

Bankanin net Ulcret ve komisyon gelirleri bu ceyrekte odeme
sistemleri komisyonlarn oncilugiinde %10 artis ile 38.01 milyar TL
seviyesine ulasti. Giderler tarafinda ise operasyonel giderler
ceyreksel bazda %17 artis kaydederek 41.155 milyon TL diizeyine
ulast1. Bu dogrultuda bankanin komisyon/gider orani %98,3’den %92,3
seviyesine geriledi.

Aktif kalitesi tarafinda bankanin beklenen zarar karsihigi 16.62
milyon TL seviyesinde gerceklesirken, kredi karsihik iptalleri 7.6
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Bu dogrultuda beklenen net
kredi zarar1 9.028 milyon TL olarak gerceklesirken, Garanti
BBVA’nin net kredi riski maliyeti ceyreksel bazda 178 bp
seviyesinde gerceklesti (2C25: 184 bp). Yilin ilk 9 ay1 kiimiilatif
bazda ise 193 bp seviyesine geriledi.

Banka, 2025 yil sonu beklentilerinde TL kredi biiyiime tahminini
ortalama TUFE’ye paralel seviyede korurken, YP kredi biiyiime
beklentisini %16-19 araligina yiikseltti. Ayrica, net kredi riski maliyeti
beklentisini %2 seviyesinin altina cekerken, net faiz marji artis
beklentisini onceki “+%3 genisleme” tahmininden +1,5-2% genisleme
araligina revize etti.

Aciklanan 3C25 finansal sonuclarini, beklentinin iizerinde
gerceklesen net kar ve yil sonu beklentilerinde yapilan genel
anlamda olumlu giincellemeler dogrultusunda “Pozitif” olarak
degerlendiriyoruz. 2025-2026 net kar tahminlerimizde yaptigimiz
yukari yonlii revizyonlar sonucunda, 164,5 TL olan hedef fiyatimizi
172,3 TL olarak giincelliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz, mevcut
seviyelere gore %35 yiikselis potansiyeline isaret etmekte olup,
“Al” tavsiyemizi koruyoruz. 2025 yilinda %28,5 kar artisi
modelliyoruz. Hisse 2025T 4,5x F/K ve 1,3x F/DD carpanlariyla ve
%31,8 ortalama 6zkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Tavsive AL
Hedef fivat (TL) 172,28
Artis potansiveli (%) 35%
Onceki Tavsive AL
Onceki hedef fiyat (TL) 164,52
TL uss

Fiyat 128,00 3,08
BiST 100 10.871 260
USS (MB Alig): 41,87
52 Hafta Yiksek: 154,50 384
52 Hafta Diguk: 93,73 2,56
Bloomberg Kodu: GARANTI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4,200

(TL Mn) (USS Mn)
Piyasa Degeri: 537.600 12.840
Halka Agik PD: 75.264 1.798
Ortalama iglem Hacmi: 3.4594 154
Beklenti (TL Mn) Agiklanan  Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 30432 28444 7% 28700 5%
3c25 2025 3C25 Ceyrek 24 Yihk
Net kar (TL Mn) 28326 30432 T% 22085 38%
Tahminler (TL Mn) 2023A 2024A 2025T  2026T 20277
Net Kar 87.332 82175 118458 175184 222452
Ozkaynak 244757 329526 414558 547573 709137
Degerleme 2023A 2024A 2025T 2026T 20277
FIK (x) 2,8 57 45 3.1 24
FIDD (x) 1,00 1,58 1,30 0,98 0,76
Aktif Getirisi 4.9% 35% 3,5% £0%  39%
Ozkaynak Getirisi 439%  321%  31,8% 366% 354%
Getiri (%) SA 53A S6A 81Y YB
TL Getiri: B4 57 26,4 207 6,7
US$ Getiri: 85 10,0 15,4 45 102
BIST 100 Relatif Getiri : 5,1 -85 &2 -07 =35
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Net faiz marjinda giiclii seyir devam ediyor. Garanti BBVA’nin faiz gelirleri ceyreksel bazda %13 artisla 190,0 milyar TL’ye, faiz giderleri
ise %6,7 artisla 144,6 milyar TL’ye yukselirken, net faiz geliri %38,6 artisla 45,4 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Banka’nin swap
maliyetleri de %189 artis kaydederek 8,5 milyar TL diizeyine ulasti. Bu cercevede, Garanti bankasinin swap dahil net faiz marji ceyreksel
bazda 50 baz puan artisla %5,0 seviyesinde gerceklesti.

Net licret ve komisyon gelirlerinde giiclii seyir devam ediyor. Net licret ve komisyon gelirleri, ceyreksel bazda %10,2 artis kaydederek
38,010 milyon TL seviyesine yiikseldi. Banka, komisyon gelirlerinde 6deme sistemleri komisyonlarinin onciiliigiinde artis kaydederken;
kredi kart1 ciro hacimlerinde, para transferi komisyonlarinda ve hayat dis1 sigorta segmentlerinde 6zel bankalar arasinda ilk sirada yer
almaktadir.

Faaliyet giderlerinde yiiksek artis. Bankanin operasyonel giderleri tarafinda, personel giderleri ceyreksel bazda %9, diger giderler ise
%22 artis kaydetti. Bu dogrultuda, toplam operasyonel giderler ceyreksel bazda %17 artarak 41.155 milyon TL seviyesine yiikseldi. Dokuz
aylik kiimulatif operasyonel giderler, yillik bazda %69 artisla 106.965 milyon TL’ye ulasti. Bu gelismeler sonucunda, komisyon gelirleri /
operasyonel giderler orani %98,3’ten %92,3’e geriledi.

Giiclii kredi biiyilimesi devam ediyor. Bankanin TL kredileri ceyreksel bazda %11, YP kredileri ise %3 artis kaydederken, toplam kredi
hacmi %10 buylme gosterdi. YP kredilerde yilbasindan bu yana (YBB) buylime oram %30 seviyesinde gerceklesti. Banka, 6zel mevduat
bankalar1 arasinda TL krediler, ihtiyac kredileri ve kredi karti hacimlerinde lider konumunu siirdiirmektedir.

Giiclii vadesiz mevduat orani korunuyor. Garanti BBVA’nin toplam TL mevduati, ceyreksel bazda %1,4 artisla 1.487 milyar TL seviyesine
yiikselirken, vadesiz misteri mevduatlarimin toplam mevduatlar icindeki pay1 %43 ile yiiksek seviyelerde kalmaya devam etti.

Aktif kalitesi tarafinda sinirli bozulma. Bankanin takipteki kredi oran1 (NPL) ceyreksel bazda 20 baz puan artisla %3,2 seviyesine
ylikselirken, toplam karsilik oran1 60 baz puan artarak %4,0 seviyesinde gerceklesti. Beklenen zarar karsiligi 16.620 milyon TL, kredi
karsilik iptalleri ise 8.900 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Bu dogrultuda, net beklenen kredi zarar1 9.028 milyon TL olarak kaydedildi.
Garanti BBVA'nin net kredi riski maliyeti (net CoR) ceyreksel bazda 178 baz puan seviyesinde gerceklesirken (2C25: 184 bp), yilin ilk
dokuz ayi itibaryla kiimulatif bazda 193 bp seviyesine geriledi.

Sermaye yeterlilik oranlarinda toparlanma. Garanti’nin sermaye yeterlilik oran ceyreksel bazda 80 bp artisla %18,8 seviyesine
yukselirken, cekirdek sermaye yeterlilik orani da 10 bp artisla %14,8 seviyesine yikseldi.
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Ozet Bilanco

(mn TL, Konsolide Olmayan) Eyliil 24 Haziran 25 Eyliil 25 Ceyreksel Fark Yilhk Fark Yilbagi Fark
Nakit Degerler ve TCMB 361.787 529.760 569.656 7,5% 57,5% 58,2%
Bankalar 99.307 159.178 131.693 -17,3% 32,6% 32,0%
Para Piyasalan 62.858 13.925 14.525 4,3% -76,9% -28,2%
Menkul Kiymetler Portfoyii 357.899 401.820 425.119 5,8% 18,8% 15,8%

Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarar Yansitilan 4,181 6.961 9.028 29,7% 116,0% -3,6%

Gercege Uygun Degeri Diger Kapsamli Gelire Yansitilan 98.327 138.450 141.425 2,1% 43,8% 35,3%

Itfa Edilmis Maliyeti ile Olciilen Finansal Varliklar 255.391 256.408 274.665 7,1% 7,5% 8,5%
Tirev Finansal Varbklar 12.438 13.381 19.002 42,0% 52,8% 54,4%
Krediler 1.437.075 1.895.685 2.084.878 10,0% 45,1% 33,5%

TL Krediler 1.046.444 1.377.088 1.526.368 10,8% 45,9% 31,6%

YP Krediler 390.632 518.597 558.510 7,7% 43,0% 38,8%
Donuk Alacaklar 31.445 56.818 66.580 17,2% 111,7% 89,9%
Beklenen Zarar Karsiliklan 56.345 68.429 70.790 3,5% 25,6% 26,7%
Aktif Toplarm 2.496.244 3.246.038 3.498.972 7,8% 40,2% 34,2%
Mevduat 1.735.834 2.216.546 2.340.162 5,6% 34,8% 28,5%

TL Mevduat 1.169.324 1.466.636 1.487.472 1,4% 27,2% 18,5%

YP Mevduat 566.510 749.910 852.690 13,7% 50,5% 50,7%
Alinan Krediler 46.266 59.872 75.959 26,9% 64,2% 55,6%
Para Piyasalarina Borclar 100.656 97.865 84.219 -13,9% -16,3% 158,1%
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 14.399 81.421 116.541 43,1% 709,4% 371,8%
Kiralama i;lemlerinden Borglar 2.214 4,839 5.014 3,6% 126,4% 106,5%
Sermaye Benzeri Krediler 44.119 77.546 101.474 30,9% 130,0% 53,7%
Ozkaynaklar 302.648 377.604 410.433 8,7% 35,6% 24,4%
Pasif Toplarm 2.496.244 3.246.038 3.498.972 7,8% 40,2% 34,2%

Kaynak: Banka finansallan, seker Yatinm Arastirma

Ozet Gelir Gider Tablosu

(mn TL, Konsolide Olmayan) 3C24 2G25 3C25 Ceyreksel Fark Yilhk Fark Eyliil 24 Eyliil 25 Yilhk Fark
Faiz Gelirleri 136.288 168.128 190.010 13,0% 39,4% 349.702 518.777 48,3%
Kredilerden Alinan Faizler 99.785 126.876 136.507 7,6% 36,8% 258.864 379.200 46,5%
Zorunlu Karsiliklardan Alinan Faizler 12.146 18.665 19.750 5,8% 62,6% 23.355 54.575 133,7%
Bankalardan Alinan Faizler 589 1.008 11.787 1069,4% 1901,3% 3.325 21.396 543,5%
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 22.422 20.614 21.048 2,1% -6,1% 57.293 60.857 6,2%
Faiz Giderleri 111.408 135.369 144.597 6,8% 29,8% 278.964 410.178 47,0%
Mevduata Verilen Faizler 101.962 120.346 128.422 6,7% 26,0% 256.587 363.933 41,8%
Kullanlan Kredilere Verilen Faizler 1.982 2.259 2.192 -2,9% 10,6% 6.207 6.532 5,2%
Para Piyasas i;Lemlerine Verilen Faizler 6.203 10.059 10.417 3,6% 67,9% 11.534 31.220 170,7%
ihrat_: Edilen Menkul Kiymetlere Verilen Faizler 1.068 2.321 3.175 36,8% 197,4% 2.846 7.391 159,7%
Net Faiz Geliri 24.880 32.759 45.413 38,6% 82,5% 70.738 108.599 53,5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 25.393 34.482 38.010 10,2% 49,7% 65.628 102.201 55,7%
Temetti Gelirleri 13 239 7 24,1% 65,9% 119 252 112,4%
Ticari Kar/Zarar (Net) 3.703 1.215 -4.378 -96,9% -45,1% 5.252 1.937 -63,1%
Diger Faaliyet Gelirleri 3.611 11.399 8.952 -460,4% -218,2% 27.591 34.966 26,7%
Faaliyet Briit Kan 57.602 80.094 88.005 9,9% 52,8% 169.328 247.955 46,4%
Faaliyet Giderleri 24.160 35.072 41.155 17,3% 70,3% 63.309 106.965 69,0%
Karsihklar Oncesi Briit Kar 33.442 45.022 46.850 4,1% 40,1% 106.019 140.991 33,0%
Beklenen Zarar Karsihklan 10.276 17.197 16.620 -3,4% 61,7% 37.150 56.275 51,5%
Net Faaliyet Kan 23.072 27.772 30.231 8,9% 31,0% 68.736 84.485 22,9%
Ozkaynak Yontemi Uygulanan Ortaklardan Kar 5.148 7.142 7.523 5,3% 46,1% 14.520 20.425 40,7%
Vergi Oncesi Kar 28.220 34.914 37.754 8,1% 33,8% 83.256 104.911 26,0%
Vergi Karsiigi 6.125 6.588 7.322 11,1% 19,6% 16.323 20.869 27,9%
Net Donem Kar 22.095 28.326 30.432 7,4% 37,7% 66.934 84.042 25,6%

Kaynak: Banka finansallan, Seker Yatinm Aragtirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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 i1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biilyiikdere 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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