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Garanti BBVA caran LK DEGERLENDIRME
B NOTR

3C26: net kar beklentiler ile uyumlu, marj geligimi - o
Net kar beklentiler ile uyumlu, marj geligimi
Olumlu yanS|d| olumlu yansidi

ilk degerlendirme: Garanti BBVA, 3C26 déneminde net karini ceyreklik bazda
%10,2 oraninda artisla 33,5 mir TL olarak agikladi. Agiklanan net kar, 32,5 mir
TL olan beklentimizin %3,0, 32,1 mir TL seviyesindeki piyasa beklentisinin ise | "AVSYE . .
%4,4 lzerinde gergeklesti. Bankanin 2C26 déneminde %25,9 olan ortalama ENDEKS UZERI GETIRI
O6zkaynak karlihgi %26,6 seviyesinde gerceklesti. 3C26'da net kari, temel olarak HEDEF FiYAT POTANSIYEL
fonlama maliyetlerindeki normallesmeyle swap dahil net faiz marjindaki 88 bp'lik 183,40 TL | +%44.,8
toparlanma yikseltti. Ancak tuketici segmentindeki intikallerinden dolayi brit
karsilik giderlerinin %12,2 artmasi ve karsilik iptallerinin normallesmesi kar
artisini sinirladi. Agiklanan net karin piyasa beklentileriyle bayuk 6l¢glide uyumlu
olmasi nedeniyle, sonuglarin hisse performansi Uzerindeki etkisinin notr
olacagini dngoériyoruz.

Tavsiye ve HF degismedi.

Fiyat (28 Eki): 126,7 TL

. TEMEL VERILER
3C26 SONUCLARI VE BEKLENTILER
_ Sektor Bloomberg / Reuters
mn TL 3C26 2C26 ¢/l Tahmin Kons. Fark Bankacilik GARAN TI/
Net faiz gelirleri (swap dahil) 58.909 46.878 +25,7% 52.045 GARAN.IS
Net faiz mariji (%) 6,1% 52%  +88bp 5,3% - deteri 5 deteri
- . . . 0, lyasa aegeri zsermaye aegeri
Net Hcret Ye korTusyon gelirleri 50.187 46.730  +7,4% 50.230 10,7 mir ABDS$ 10,6 mir ABD$
Faaliyet giderleri 52.075 47,708  +9,2% 52.002
Briit beklenen zarar karsiliklari 30.964  27.589 +12,2% 30.548 :‘a'ka agiklik Ort. islem hacmi (3A)
Net kar/zarar 33487  30.387 +10,2% 32.502 32.065 +4,4% 14 288 ) 2 210
Ortalama 6zkaynak karlihgi (%) 26,6% 25,9%  +69bp 25,8% .
ANALIST
Kaynak: Sirket verileri, RT konsenstisi, Vakif Yatirnm Arastirma tahminleri. N
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* Azalan fonlama maliyetleri marji olumlu etkiledi

Garanti BBVA'nin swap dahil net faiz geliri ceyreklik bazda %25,7 artarak 58,9
mir TL'ye yukseldi. Swap maliyetlerindeki geyreklik %48,9'luk yikselise ragmen,
TRY kredi-mevduat faiz makasinin ceyreklik 110 bp genisleyerek %5,5
seviyesine c¢ikmasi ve TUFEX portfdy degerlemesinde kullanilan yil sonu
enflasyon varsayiminin %27'den %29'a c¢ekilmesi net faiz gelirlerini yukari
tasidi. Boylece swap dahil net faiz marji 2C26'daki %5,2 seviyesinden 88 baz
puanlik genislemeyle %6,1'e ulast.

* Tiiketici segmenti kaynakli intikaller devam etti

Takipteki krediler orani ¢eyreklik bazda 40 bp yukselerek %4,5 oldu (2025:
%3,5). Segment bazinda TKO ticari kredilerde kontrolli seyrederken; brit
donuk alacak akisinin %53'Unu olusturan tuketici kredileri ve kredi kartlari
kaynakli yeni takip girigleri 3C26'da 37,8 mir TL (net giris: 27,8 mir TL)
seviyesine ¢ikti. Takipteki krediler karsilama orani %62,6 olarak korunurken,
toplam karsilik orani %4,2 seviyesinde gerceklesti. Kur etkisinden arindiriimis
ceyreklik net kredi riski maliyeti 366 bp oldu.

* 2026 beklentileri korundu, 6zkaynak karlihg: hedefinde risk var

Banka’'nin yil sonu i¢cin swap dahil net faiz marjinda hedeflenen ~75 bp
genisleme 9A26’da (+97 bp) asildi. 9A26 déneminde gergeklesen net kredi riski
maliyeti yil sonu igin %2,0-%2,5 olarak hedeflenenin hafif Gzerinde kalirken,
kimulatif %27,3 6zkaynak karlihgi tzerinde yuksek enflasyon kaynakli asagi
yonlu riskler bulunmaktadir.

Analist beyani, tavsiye tanimlari ve dnemli agiklamalar igin raporun sonundaki Agiklamalar bélimiine bakiniz. Vakif Yatirim, arastirma raporlarinda yer alan sirketlerle is
iligkisi icinde bulunabilir veya bulunmayi hedefleyebilir.
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Aciklamalar
Tavsiye tanimlan

Analistlerimiz hisseler igin "Endeks Uzeri Getiri", "Endekse Paralel Getiri" veya "Endeks Alti Getiri" dnerisi vermektedir. Her éneri, hissenin
onumduzdeki 12 ay icin beklenen toplam getirisinin, analistin ya da ekibin arastirma kapsamindaki tim hisselerin ortalama beklenen toplam getirisine
gore konumunu yansitir.

Tavsiye

S\ [o] S SN ErAS R S Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha yiiksek getiri saglamasi
beklenmektedir.

ENDEKSE PARALEL Oniimiizdeki 12 ayda, aragtirma kapsamindaki hisselerin ortalamasina paralel getiri saglamasi
GETIRI beklenmektedir.

ENDEKS ALTI GETIRI Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha diisiik getiri saglamasi
beklenir.

Yasal Uyari

isbu Rapor, Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. ("Vakif Yatinm") tarafindan hazirlanmis bir yatinim arastirma raporudur. Rapor’da yer alan tim igerikler
Vakif Yatinm'in fikri mulkiyetidir. Rapor'un tamami veya bir kismi, Vakif Yatinm'in 6nceden yazili onayi alinmaksizin kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz,
dagitilamaz, degistirilemez veya herhangi bir surette tgtinci kigilerin erigsimine sunulamaz. Rapor'da yer alan veya Rapor'un hazirlanmasina esas tegkil
eden bilgiler (hep birlikte "Bilgiler") ile Rapor'da ifade edilen goris, tahmin, 6ngdri ve projeksiyonlar; herhangi bir sermaye piyasasi aracinin, finansal
aracin veya diger yatirim UrGnlerinin alimina, satimina ya da bunlar lizerinde herhangi bir islem yapiimasina yonelik teklif, teklife davet, yénlendirme
veya tavsiye niteligi tagsimaz.

Rapor'da yer verilen yatirimlar her yatirimei igin uygun olmayabilir. isbu Rapor, herhangi bir yatinmcinin kendine 6zgii yatinm amaglari, mali durumu
veya risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, yatinm kararlarini kendi kisisel kosullarini gozeterek vermeli ve
gerekli hallerde bagimsiz mali, hukuki ve/veya vergisel danismanlik almalidir. Sermaye piyasasi araglarina ve diger finansal araglara yapilan yatirimlar
cesitli riskler icerir ve yatirilan sermayenin bir kisminin veya tamaminin kaybedilmesine yol agabilir. Yatirimin, yatirrmcinin kendi para biriminden farkl
bir para birimi cinsinden olmasi halinde, déviz kurlarindaki dalgalanmalar yatirimin degeri veya getirisi Gizerinde olumlu ya da olumsuz etki dogurabilir.

Bilgiler, Vakif Yatinm tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Bununla birlikte, Bilgiler bagimsiz olarak dogrulanmamis
olabilir. Vakif Yatinm, bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya glncelligi hususunda acgik ya da zmni higbir beyan, taahhiit veya garantide
bulunmamaktadir. Rapor'da yer alan tum goériis, tahmin, 6ngorl, projeksiyon, hedef fiyat ve degerlemeler, Rapor tarihi itibariyla yazar(lar)in
degerlendirmelerini yansitmaktadir. Bunlar belirli varsayimlara dayanmakta olup dnceden bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir ve hicbir sekilde
gelecekteki performansa iliskin bir glivence olarak yorumlanamaz. Gergeklesecek sonuglar, Rapor'da agikca ifade edilen veya zimnen 6ngorilen
sonuglardan 6nemli 6lgude farklilik gdsterebilir. Gegmis performans, gelecekteki sonuglarin géstergesi degildir.

Vakif Yatinnm ve/veya grup sirketleri, zaman zaman Rapor'da adi gecen ihraggilara yatirim bankaciligi, aracilik, kurumsal finansman, danismanlik veya
diger hizmetleri sunabilir. Bunun yani sira s6z konusu ihraggilarla finansal veya ticari iliski icinde bulunabilir ya da bu ihraggilarin sermaye piyasasi
araglarinda pozisyon tagiyabilir.

YurrlUkteki sermaye piyasasi mevzuati uyarinca agiklanmasi zorunlu olan her tirli finansal gikar, iliski veya gikar gatismasi, mevzuata uygun sekilde
aciklanacaktir. Kanunen izin verilen azami 6lgude, Vakif Yatirim ile yénetim kurulu Uyeleri, yoneticileri, ¢alisanlari ve temsilcileri; Rapor'un veya Bilgilerin
kullanilmasindan ya da bunlara dayanilmasindan kaynaklanan veya bununla baglantili olarak dogan dogrudan veya dolayl higbir zarar, kayip, maliyet
veya masraftan sorumlu tutulamaz. isbu Rapor'un higbir hilkmi, hukuken kaldiriimasi veya sinirlandiriimasi miimkiin olmayan herhangi bir sorumlulugu
kaldirdigi veya sinirlandirdigi seklinde yorumlanamaz.

Rapor'un Vakif Yatirim disindaki herhangi bir kisi tarafindan iletiimesi veya baska bir sekilde tglncu kisilerin erisimine sunulmasi halinde, Vakif Yatirim
s6z konusu kisi tarafindan Rapor {izerinde yapilan degisiklik veya eklemelerden sorumlu degildir. isbu Rapor, dagitiminin veya kullaniminin yiriirliikteki
mevzuata aykirilik teskil edecegi ya da Vakif Yatinm igin herhangi bir kayit veya lisans yikimliligi doguracagdi herhangi bir tlkede, herhangi bir
gercek veya tizel kisiye dagitiimak ya da bu kisilerce kullaniimak amaciyla hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, tabi olduklari kisitlamalar hakkinda
bilgi edinmekten ve bunlara uymaktan bizzat sorumludur.

Yatirnrm Danigsmanhigi Uyarisi

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmakta olup genel niteliktedir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi veya bu
bilgilere dayanarak tek bagina islem yapilmasi, beklentilerinize veya beklenen sonuglara uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirim kararlari, tim riskler
dikkate alinarak ve nihai sorumluluk yatirimciya ait olacak sekilde, yatirirmcinin kendi bagimsiz degerlendirmelerine dayanarak verilmelidir.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 2



