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Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu GARAN TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Fiyatl, TL 126.70
Hedef Hisse Fiyati, TL 190.40
Yiikselme Potansiyeli 50%
Halka Acikhk Orani 14%
Piyasa Degeri, TLmln 532,140
Fiyat ve Piyosa Degeri 28 Ekim itibari ile
Temel Finansal Gostergeler
TL min 2024 2025 2026T 2027T
MNet Faiz Geliri 70,413 142,673 225508 281,905
Operasyonel Gelir 55,604 90,428 129902 193,257
MNet Kar 92,175 110,605 140,774 184,738
Hisse Basi Ozkaynak 7855 10580 13421 17150
Hisse Basi Kar 2185 26.33 3352 4399
Temettl Orani 20% 20% 200 20%
Hisse Basi Temetti 439 527 670 3380
Ozsermaye 329926 444370 563,697 720,280
Ozkaynak Karlilig 328% 291%  285% 29.3%
Aktif Karlilim 4.0% 3.4% 3.3% 3.3%
Malivet/Gelir 35.0% 41.2% 40.4% 41.3%
F/K 448 493 3.78 2.88
F/DD 1.25 123 094 074
Aktif Buyumesi 35% 47% 31% 21%
Kar Buyumesi 6% 20% 27% 31%
Kaymak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma
Hisse Fiyat Performansi
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BIST-100 Goreceli, (sag)

Hisse Fiyat), TL (sol)

1ay 3ay 6 ay 1 yil
Nominal -1.9% 2.9% -9.1% 1.4%
Gireceli 2.4% 118% -149% B.0%
islem Hacmi, TL min 2,814 4024 3,991 4391
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GARAN 3C26 Sonuglan

Garanti BBVA 3C26'da ceyreksel bazda %10 artisla 33.487mn TL net kar
acikladi; boylece 9A26 net kari yillik %16 artisla 97.193mn TL'ye ulast.
Aciklanan rakam, 32.065mn TL’lik piyasa medyan beklentisinin tizerinde
gerceklesti. 9A26 6zkaynak karlihg1 %27,3 seviyesinde olustu. 2026
yilsonu guidance’i orta tek haneli pozitif reel 6zkaynak karlihg1 hedefliyor.
Guidance korunmakla birlikte, reel getiri tarafinda asagi yonlu riske isaret
edildi.

Guidance tim kalemlerde degistiriilmeden korunurken, risk maliyetinde
asagl yonli risk bulunuyor. 9A26 net risk maliyeti halihazirda %2,0-2,5'lik
guidance araliginin Gzerinde olup, 2026'da bu araligin asiimasini
bekliyoruz. Diger kalemler olumlu seyrediyor: swap maliyetleri dahil net
faiz mariji, guidance’taki ~75bp’lik genislemenin bir miktar Gizerinde
genisledi; faaliyet giderleri guidance’in altinda kaldi; Gicret ve komisyon
geliri blylmesi ise %30-35 bandinin Ust sinirinda gergekleserek
komisyonlarin faaliyet giderlerini karsilama oranini %96,4 seviyesine
tasidi.

Marjlar 3C26'da glicll bir toparlanma gosterdi; hesaplamalarimiza gére
swap dizeltilmis net faiz marji %7 seviyesine ulasti. Ceyreksel
genislemenin yarisi, ceyreksel bazda 110bp artigla %5,5'e yiikselen TL
kredi-mevduat faiz makasindaki iyilesmeden kaynaklandi. Kalan kisim ise
fonlama maliyetlerindeki gerileme ve TUFE’ye endeksli tahvil degerleme
varsayiminin 1Y26'daki %27'den %29'a yukari yonli revize edilmesinden
geldi. 4C26'da yeniden fiyatlanacak faiz maliyetli yiikiimluliklerin payi bir
miktar gerilerken, yeniden fiyatlanacak faiz getirili aktiflerin payinin
yukselmesi nedeniyle marj genislemesinin daha sinirli kalmasini
bekliyoruz.

Aktif kalitesindeki bozulma suriiyor; 2. Asama krediler orani 2025
sonundaki %11,4 seviyesinden %16,3'e yukseldi ve bu durum takipteki
krediler oraninda ilave bir artisa isaret edebilir. Takipteki krediler orani
halihazirda 2025 sonundaki %3,5'ten %4,5'e ¢ikmis durumda; bozulma
bireysel krediler ve kredi kartlari kaynakli olmaya devam ediyor. Hem
Stage 2 hem de Stage 3 karsilik oranlari geriledi; Stage 2 karsilik orani
2025 sonundaki %8,5'ten %6,1'e indi.

12 aylik ileriye doniik tahminlerimize goére hisse, 29,1% ortalama
Ozkaynak karhhgi, 3,04x F/K ve 0,77x PD/DD garpanlariyla islem goriyor.
GARAN icin 190,40 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri (Outperform)
tavsiyemizi koruyoruz.
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Yasal Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklar ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda
dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun tiimi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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