3(C26 Kar Degerlendirmesi

GARANTI BANKASI

Net faiz marji genislemesi artan karsilik baskisini karsiladi

Garanti 3C26 sonuclarini degerlendirdigi analist toplantisinda
kredilerdeki pazar payl kazancinin karsihik maliyet riskini
karsiladigini ve fonlama maliyetindeki disls ile birlikte nominal
karhhik hedefinin tutturuldugunu belirtti. Banka kredi risk
maliyetinde bir miktar daha artis olabilecegini ancak son faiz
indirimleri ile birlikte net faiz marji daha da genisleyeceginden yil
sonu kar hedefinde ciddi bir risk olmadigini vurguladi.

Banka gectigimiz Carsamba 3C26 solo net karini dnceki ceyrege
gore %10 artisla 33,4 milyar TL olarak agiklamis ve 31,2 milyar TL
olan tahminimiz ile 32,1milyar TL'hk medyan beklentiyi ge¢cmisti.
Boylece 2026/9 net kari yillik %16 artisla 97,2 milyar TL ve 6z kaynak
getirisi %27,2 (2025’'de %29,1) olmustu.

- Bankanin 3C26 net karinin beklentimizden giiclii ¢cikmasi net faiz
marjinda ¢eyreklik artisin beklentimizin iki kati diizeyinde, 80 baz
puan olmasindan kaynaklandi. Bu durum temkinli yaratilen faiz
indirimi sitrecinin yliksek kredi kompozisyonu, ylksek nakdi
sermaye orani ve vadesiz mevduat biylklUgi sayesinde Garanti’'ye
avantaj sagladigl goriisimiizii dogruluyor. Banka ayrica rakiplere
gbre daha distik mevduat faizi avantajindan da faydalaniyor.

Yorum ve Oneri: Kendi hesaplamamiza gére bankanin 2026/9'da
net faiz marjindaki artis 2025 seviyesini 80 baz puana yakin yillik 75
baz puan artis hedefini simdiden gecti. Son ¢eyrekteki katkiyla net
faiz marji gelismesinin 2026’da 100 baz puana yaklasmasini
bekleriz. Banka buna karsilik kredi risk maliyetini de konsolide bazda
258 baz puan olarak (solo: 306 baz puan) acikladi. Bu 250 baz puan
beklentisinin Uzerinde bulunuyor. Ayrica yillik %36 net komisyon
artisl, %30-35'lik beklentiye paralel, yillik %39 faaliyet gider artisi ise
%45-50'lik beklentinin belirgin altinda geldi. Banka igin 2026, 2027
ve 2028 net kar ve 6z kaynak getirisi tahminlerimizi 142,5 milyar TL,
184,5 milyar TL ve 218 milyar TL olarak koruduk. Donem degisimi
sonrasl 12 aylik fiyat hedefimizi %5 artisla 190,00 TL'ye ¢ikardik.
Hissede 'Endeks Uzeri Getiri' gériisiinii koruyoruz.

Dénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilagtirma
3C26 3C25 yillik 2C26 ceyrek|{AkYat Piyasa

Swap dhl. netfaiz g. 58,902 35,690 65% 46,905 26%| 51,780 n.a.

Net faiz marji 4.9% 3.5% 135bps 4.1% 78bps 4.1% n.a.

Net Kar 33,489 30,432 10% 30,387 10%| 31,200 32,065

0Oz sermaye 520,116 410,433 27% 487,168 7%| 521,784 n.a.

Kaynak: Ak Yatirm
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Endeks Uzeri Getiri

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

GARANTI

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat, TL 190.00
Glincel Fiyat, TL 129.30
Getiri Potansiyeli 47%
Piyasa Degeri, mn TL 543,060
Finansal Veriler 2024 2025 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 107,054 159,835 236,176 307,496
Net Kar, mn TL 92,175 110,605 142,500 184,500
Ozkaynak, mn TL 329,926 444,370 568,811 737,342
Toplam Aktif, mn TL 2,607,672 3,820,942 4,971,363 6,125,489
Ort. FKA, mn TL 2,096,573 2,946,328 3,933,308 5,002,078
Karhhik
Ort. Aktif Karhilhigi 4.1% 3.4% 3.2% 3.3%
Ort. Ozk. Karliligi 32.1% 28.6% 28.1% 28.3%
Temetti Verimi 3.2% 3.4% 4.1% 5.2%
Biliylime
Diiz. NFK, y/y 4.3% 49.3% 47.8% 30.2%
Net Kar, y/y 5.5% 20.0% 28.8% 29.5%
Ozkaynak, y/y 34.8% 34.7% 28.0% 29.6%
Toplam Aktif, y/y 35.1% 46.5% 30.1% 23.2%
Ort. FKA, y/y 48.2% 40.5% 33.5% 27.2%
Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 2027T
F/K 4.5 49 3.8 2.9
F/DD 1.3 1.2 1.0 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.7% 4.8% -0.1% -6.3%
BIST-100 Relatif 14.9% 28.3% -1.6% -5.1%
AOIH, mn TL 2,759 3,997 4,383 4,404
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- Banka asgari licret ayarlamasi ve petrol fiyatlarina bagli olarak 2027 TUFE artisinin %25-
30 araliginda ve politika faizinin de bu bandin bes puan (lizerinde olmasini bekliyor.
Yonetim ayrica giindemdeki stopaj indirimlerinin gerceklesmesi halinde faiz indirim
alaninin rahatlayacagi gorusiini tasiyor.

- 3C26’da cekirdek net faiz geliri (NI1) bir dnceki ceyrege gore 11 milyar TLye yakin, TUFE
tahvil geliri (enflasyon varsayiminin %27’den %29’a yukseltilmesiyle) 1,2 milyar TL artti.
Ozellikle TL kredi-mevduat getiri makasinda énceki ceyrege gére 100 baz puanin {izerinde
genisleme saglanmasi bankanin glcli yapisal yonini 6ne ¢ikariyor. Boylece 2026/9 igin
net faiz marji da 2025’e gore 80 baz puan artarak %5,5 oldu. Bu durum yil sonunda 75 baz
puanlik artis hedefinin belirgin asilacagina isaret etti.

- Net sorunlu kredi girisi, yeniden yapilandirma programlarinin sona ermesiyle 2026'nin 3.
ceyreginde bir onceki ceyrege gore belirgin artisla 19,7 milyar TL'den 27,9 milyar TL'ye
ylkseldi. Banka ayrica ilk alti aydaki 9,5 milyar TL'ye ilave olarak 7,7 milyar TL degerindeki
sorunlu alacagini da sildi. Boylece, 2026/9 sonunda takipteki kredi hacmi 127,2 milyar
TL'ye ulasirken, takipteki kredi orani %4,5 oldu (ceyrekten ¢eyrege yaklasik 40 baz puan
artis). Garanti, KOBI ve bireysel kaynakli girislerle takibe déniisiim ivmesinin 4C26’da biraz
daha hizlanabilecegini ve yeni bir yapilandirma programi baslatilabilecegini diislintyor.

- Bankanin net karsilik gideri ise 3C26’da dnceki ceyrege gore 5,3 milyar TL artarak net kar
artisini sinirlayici etki yapti. Buna gore kredi risk maliyeti solo bazl 3¢26’da 366 baz puan
ve 2026/9’da 306 baz puana ulasti. Banka’nin, ilk dokuz ayda konsolide bazda kredi risk
maliyeti ise 258 baz puan ile 200-250 baz puanin hedefinin biraz tGzerine kaldi. Son ¢eyrek
karsilik giderleri ile kredi risk maliyetinin konsolide bazda 275 baz puan (solo bazda 315
baz puan civarinda olmasini bekleriz.

-2026'nin 3. geyreginde net komisyonlar bir 6nceki ceyrege gore %7 artti. Boylece 2026/9
donemi komisyon geliri artisi %35,5 ile hedefe paralel gercgeklesti. Kredi karti
Ucret/komisyonlari ¢ceyrekten ceyrege gicli blyime gosterirken toplam icindeki payini
da korumay! basardi.

- Garanti'nin solo bazli faaliyet giderleri 3¢26’da 6nceki ceyrege gore %9,2 ve 2026/9'da
onceki yila gore %39 artti. Bu artis bankanin sene basindaki %45-50 artis 6ngorisinin
(beklentiden yiksek enflasyona ragmen) belirgin altinda bulunuyor. Banka olumlu egilimi
verimlilik odakli kampanya uygulanmasina ve yapay zeka uygulamalarinin artan olumlu
etkisine bagliyor ve bu egilimin korunacagini 6ngoériiyor. Modelimize gére son ¢eyrekte
faaliyet gider artisi %15’i assa da yillik artis %36 diizeyinde kalacak gibi goriiniyor.

- Garanti, Romanya istirakinin BBVA'ya satisindan elde edilen yaklasik 6.7 milyar TL
diizeyindeki karin 4.C26 sonuclarina yansimasiyla bankaya iliskin 2026 net kar beklentimiz
Uzerindeki asagl yonli riskleri olduk¢a 6nemsiz buluyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢25 4G¢25 1¢26 2G26 3C26 2025/9 2026/9
Net Faiz Geliri (diizeltilmis) 35,690 44,011 49,712 46,905 58,902 93,061 155,519
-TUFE tahvil geliri 8,762 11,425 5,995 8,057 9,278 25,102 23,330
-Cekirdek Net Faiz Geliri 26,927 32,586 43,717 38,848 49,624 67,959 132,189
Swap maliyetleri (bilgi) -9,723 -12,701 -11,071 -10,515 -15,714 -15,538 -37,300
Hazine islem kéar/zarari (swap maliyeti harig) 5,345 5,287 6,240 1,609 -35 17,475 7,814
- Esas Hazine igslem kéar/zarari 4,404 4,657 5,723 835 -944 11,533 5,614

- Kur kaynakli karsilik koruma geliri (bilgi) 941 630 517 774 909 5,942 2,200
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakh gider harig) (-) 8,086 13,751 13,658 19,761 25,061 20,571 58,480
- Kredi karsilk gideri (kur kaynakh gider harig) 15,679 17,778 29,645 27,682 29,745 50,333 87,072
- iptal edilen karsiliklar 7,593 4,027 15,987 7,921 4,684 29,762 28,592
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 32,007 34,918 41,777 27,979 32,897 84,024 102,653
Komisyon ve Ucretler (net) 38,011 40,546 41,595 46,730 50,188 102,201 138,513
Bankacilik Geliri 70,018 75,464 83,372 74,709 83,085 186,225 241,166
Diger Gelirler 1,359 1,839 2,471 1,118 1,679 5,204 5,268
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) -2 134 2,379 -840 315 231 1,854
Faaliyet giderleri (-) 41,155 47,134 48,587 47,708 52,074 106,965 148,369
Vergi Oncesi Kar 30,223 30,035 34,877 28,959 32,375 84,233 96,211
istirak geliri 7,531 7,826 9,080 10,062 10,859 20,678 30,001
Vergi(-) 7,322 11,298 10,640 8,634 9,745 20,869 29,019
Net Kar 30,432 26,563 33,317 30,387 33,489 84,042 97,193

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 715,019 812,046 692,706 967,380 957,536 715,019 957,536
Menkul Kiymetler 424,243 428,410 570,075 480,959 483,306 424,243 483,306
Krediler 2,018,298 2,201,377 2,346,869 2,517,678 2,724,333 2,018,298 2,724,333
Tahsili gecikmis krediler 66,580 80,236 89,863 106,986 127,238 66,580 127,238
Krediler igin ayrilan karsiliklar (-) 70,790 79,833 86,604 102,259 119,260 70,790 119,260
Sabi kiymetler ve diger aktifler 345,622 378,706 403,899 441,587 470,808 345,622 470,808
Toplam aktifler 3,498,972 3,820,942 4,016,807 4,412,331 4,643,961 3,498,972 4,643,961
Misteri mevduati 2,332,672 2,559,207 2,704,472 3,009,501 3,103,778 2,332,672 3,103,778
ihrag edilen M.K. ve alinan krediler 293,974 366,746 368,206 400,681 424,768 293,974 424,768
Diger 461,893 450,619 492,813 514,981 595,299 461,893 595,299
Oz sermaye 410,433 444,370 451,316 487,168 520,116 410,433 520,116

Toplam pasifler 3,498,972 3,820,942 4,016,807 4,412,331 4,643,961 3,498,972 4,643,961
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Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26 2025/9 2026/9
Net faiz geliri 24.7% 23.3% 13.0% -5.6% 25.6% 104.4% 67.1%
Komisyonlar 10.2% 6.7% 2.6% 12.3% 7.4% 55.7% 35.5%
Karsilik gideri -3.8% 11.6% 75.5% -15.1% 12.1% 51.6% 61.3%
Faaliyet gideri 17.3% 14.5% 3.1% -1.8% 9.2% 69.0% 38.7%
Net kar 7.4% -12.7% 25.4% -8.8% 10.2% 25.6% 15.6%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artis 10.6% 10.3% 7.5% 7.8% 9.3% 43.6% 39.8%
YP kredi artigi (dolar bazh) 3.1% 2.3% 0.6% 0.8% -0.2% 17.9% 3.5%
TL mevduat artisi 1.6% 9.1% 5.1% 19.0% -3.0% 23.5% 21.4%
YP mevduat artisi (dolar bazl) 10.3% 7.2% 3.0% -6.4% 10.1% 28.1% 6.1%
TL vadesiz mevduat orani 18.0% 17.3% 15.8% 14.9% 16.9% 18.0% 16.9%
YP vadesiz mevduat orani 85.3% 84.7% 83.9% 82.7% 75.7% 85.3% 75.7%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 14.1% 14.7% 12.2% 11.9% 11.9% 14.1% 11.9%
SYR 17.9% 19.7% 16.6% 16.1% 16.1% 17.9% 16.1%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 3,049,566 3,299,696 3,525,741 3,787,833 4,065,596 2,813,324 3,795,669
Duzeltilmis Net Faiz Geliri 35,690 44,011 49,712 46,905 58,902 93,061 155,519
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 26,927 32,586 43,717 38,848 49,624 67,959 132,189
Net Faiz Marji 4.7% 5.3% 5.6% 5.0% 5.8% 4.4% 5.5%
Net Faiz Marji (Tufe tahvil geliri hrg) 3.5% 4.0% 5.0% 4.1% 4.9% 3.2% 4.6%
TL kredi getirisi 36.1% 34.4% 33.1% 34.1% 34.5% 36.5% 33.8%
YP kredi getirisi 7.6% 7.4% 7.0% 7.4% 7.6% 7.9% 7.3%
TL mevduat maliyeti 41.5% 37.8% 34.6% 37.1% 37.3% 41.2% 36.8%
YP mevduat maliyeti 1.4% 0.8% 0.6% 1.5% 2.0% 1.3% 1.4%
Net karsihk gideri (kur kaynakl maliyet harig) 8,086 13,751 13,658 19,761 25,061 20,571 58,480
Uglincti asama krediler 11,149 14,395 15,262 18,915 22,691 32,979 56,868
Standart krediler (I. ve Il. asama) 5,471 4,013 14,901 9,540 7,963 23,295 32,404
Serbest kalan karsiliklar 7,593 4,027 15,987 7,921 4,684 29,762 28,592
Karsiliklar igin kur kaynakl pozisyon geliri 941 630 517 774 909 5,942 2,200

- Serbest karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Donemin Ortalama Kredi Hacmi 1,990,281 2,183,246 2,359,172 2,530,698 2,738,118 1,812,053 2,548,645
Kur kaynakh risk maliyeti 19bps 12bps 9bps 12bps 13bps 44bps 12bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) 181bps 263bps 240bps 325bps 379bps 195bps 317bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) 163bps 252bps 232bps 312bps 366bps 151bps 306bps
Net komisyonlar / Faaliyet giderleri 92% 86% 86% 98% 96% 96% 93%
Maliyet / Gelir orani 46.8% 47.4% 44.5% 44.8% 42.8% 44.8% 44.0%
Ortalama aktifler 3,372,505 3,659,957 3,918,875 4,214,569 4,528,146 3,096,927 4,223,510
Ortalama 6z sermaye 394,018 427,402 447,843 469,242 503,642 364,373 475,742
Ortalama aktif karlilik 3.6% 2.9% 3.4% 2.9% 3.0% 3.6% 3.1%
Ortalama Oz sermaye karliligi 30.9% 24.9% 29.8% 25.9% 26.6% 30.8% 27.2%

Ortalama Etkin Vergi Orani 24.2% 37.6% 30.5% 29.8% 30.1% 24.8% 30.2%
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2026T 2027T 2028T 2026 2027T 2028T
Duzeltilmis Faiz Geliri 226,646 295,941 334,109 211,650 279,536 343,944
TUFE tahvil geliri 34,301 38,499 37,000 34,477 35,680 37,000
Net komisyon geliri 192,750 251,696 312,103 192,715 250,500 310,619
Hazine islem geliri 6,430 8,267 9,507 9,340 11,877 13,659
Karsiliklar (net) 83,196 91,451 79,804 64,892 70,439 81,445
Faaliyet gideri 209,550 279,750 358,080 215,810 284,872 364,636
Net Kar 142,500 184,500 218,000 142,500 184,500 218,000
Krediler 2,881,992 3,694,347 4,433,217 2,929,521 3,756,183 4,507,419
Mevduat 3,337,732 4,127,219 4,952,662 3,575,658 4,419,425 5,303,309
T. Aktifler 4,971,363 6,125,489 7,411,842 5,142,789 6,329,481 7,658,672
0z sermaye 568,811 737,342 911,742 572,967 742,334 916,734
Net Faiz Mariji 5.8% 5.9% 5.4% 5.3% 5.4% 5.4%
Net kredi risk maliyeti 315bps 265bps 185bps 245bps 200bps 185bps
Faaliyet giderleri/gelirler 43.3% 45.2% 50.0% 45.8% 47.3% 50.0%
Aktif karhhk 3.3% 3.3% 3.1% 3.2% 3.2% 3.1%
0z sermaye karlihig 28.8% 28.3% 26.4% 28.7% 28.1% 26.3%
12 aylik fiyat hedefi 190.00 181.50

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Net Kar Tahmini Degisim
Hedef Fiyat Degisim

5%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir 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 dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
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 musteri 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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