AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

GARANTI BANK

Dengeli kdr artisi 2026’da da siirecek

- Garanti Bankasi’nin 4C25 solo net kari 6nceki ceyrege gore %13
distisle 26,6 milyar TL oldu ve medyan tahmin (26,2 milyar TL) ile
Ak Yatinm tahmini (26,0 milyar TL) paralelinde geldi. Bdylece
2025/12 net karn %20 artisla 110,6 milyar TL ve 6z kaynak getirisi
%29,1 (2024: %32,6) oldu. Garanti 2026 icin 6z kaynak getiri
beklentisini enflasyonun yaklasik 5 puan lizerinde olarak paylasti.

- Bankanin net karinin onceki ¢eyrege gore gerilemesi 6nemli
Olctide vergi hesaplamasina iliskin degisiklik sonrasi 2025/9'da
%25’in altinda olan etkin vergi oraninin 2025 sonu itibariyla %28’
gecmesinden ve yaklasik 2,2 milyar TL olarak hesaplanan ekstra
vergi yukinden kaynaklandi. Ayrica net kredi karsilik giderlerinde
(hizlanan sorunlu kredi girisi ve normallesen tahsilatlara bagli
olarak) 5,7 milyar TL artis da kari baskiladi.

Yorum ve Oneri: Garanti Bankasi 2026 éngériilerinde sene sonu igin
%25 TUFE, %32 politika faizi ile birlikte net faiz marjinda 75 baz puan
genisleme 6ngordi. Banka ayrica her 100 baz puanlik indirimin net
faiz marjinda 15 baz puan ek genisleme yaratacagi ve faiz indirim
adimlarinin  zamanlama ve blyikliginin de bu tahminleri
etkileyecegini vurguladi. Banka ayrica TL kredilerde %30-35, YP
kredilerde orta tek haneli bliyiime bekliyor. 2026’da komisyon
gelirinin %30-35 ve faaliyet giderinin %45-50 artacagini dngoériyor.
2025’te %1,8 olan net kredi risk maliyetinin ise normale doénen
tahsilatlar nedeniyle 200-250 baz puan arali§inda kalmasini
bekliyor. Bu tahminlere baglh olarak 6z kaynak getirisinin de
enflasyonun 5 puan Uzerinde olmasi bekleniyor. Banka igin net kar
tahminlerimizi 2026 icin 151 milyar TL ve 2027 i¢in 189 milyar TL
olarak koruduk. Buna gore 6z kaynak getirisini %30 ve %28 olarak
hesapliyoruz. Degerleme dénemini bir ceyrek ileriye alarak 12 aylik
fiyat hedefini %5 artigla 205 TL yaptik. Yatirim gortsimuzi ‘Endeks
Uzeri Getiri’ olarak koruyoruz.

Doénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilastirma
4C25 4C24 yillhik 3C25 c¢eyrek|AkYat Piyasa

Swap dhl. net faiz g. 46,211 24,884 86% 36,890 25%| 44,855 n.a.

Net faiz marji 4.2% 1.8% 237bps 3.7% 53bps 4.1% n.a.

Net Kar 26,563 25,241 5% 30,432 -13%| 25,958 26,000

0z sermaye 444,370 329,926 35% 410,433 8%| 439,390 n.a.

Kaynak: Ak Yatirnnm

5 Subat 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Hakan Aygiin

hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu GARANTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 205.00

Giincel Fiyat, TL 161.60

Getiri Potansiyeli 27%

Halka Agiklik Orani 14%

Piyasa Degeri, mn TL 678,720

Finansal Veriler 2024 2025 2026T 2027T

Diiz. NFK, mn TL 107,054 159,835 242,832 292,723

Net Kar, mn TL 92,175 110,605 151,000 189,000

Ozkaynak, mn TL 329,926 444,370 590,291 765,468

Toplam Aktif, mn TL 2,607,672 3,820,942 4,920,584 6,026,184

Ort. Aktif Karlihg 4.1% 3.4% 3.5% 3.5%

Ort. Ozk. Karhlig 32.1% 28.6% 29.2% 27.9%

Temettu Verimi 3.2% 3.4% 2.9% 4.4%

Dlz. NFK, y/y 4.3% 49.3% 51.9% 20.5%

Net Kar, y/y 5.5% 20.0% 36.5% 25.2%

Ozkaynak, y/y 34.8% 34.7%  32.8% 29.7%

Toplam Aktif, y/y 35.1% 46.5% 28.8% 22.5%

Ort. FKA, y/y 48.2% 39.5% 32.7% 26.6%

Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 2027T

F/K 4.5 4.9 4.5 3.6

F/DD 13 1.2 1.1 0.9

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri 7.9% 20.4% 33.8% 12.6%

BiST-100 Relatif -10.6% -5.4% -5.5% -8.7%

AOIH, mn TL 6,536 5,001 4,069 6,404
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- Bankanin net faiz geliri TUFE tahvil gelirindeki 2,7 milyar TL ve esas net faiz gelirindeki
(swap dahil) 6,7 milyar TL artis ile gicli biuyime gosterdi. Net faiz geliri (swap dahil)
4C25'te 46,2 milyar TL'ye ulasti. Boylece net faiz marji 4C25’te 6nceki doneme gore 80 baz
puan ve 2025’te 6nceki yila gére 160 baz puan artis gosterdi.

- Net komisyon geliri 4C25’te dnceki ¢ceyrege gore %7 ve 2025’de yillik %52 artti. Garanti
bu kalemde 2026 icin yillik artis beklentisini %30-35 araliginda ve enflasyon beklentisinin
belirgin lizerinde tuttu. Banka kredi karti komisyonlarinda ivme kaybi beklentisine ragmen
bunun sigorta ve fon ydnetimi kaynakli komisyon gelirleriyle telafi edilecegini 6ngdriyor.

- Garanti’'nin faaliyet giderleri de 4C25’te %14,5 ve 2025’te onceki yila gére %66 artis
gosterdi. Garanti Bankasi buradaki ylksek blylime hizinin Temmuz maas zamlarinin
devam eden etkisi, ortalama ¢ yilda bir yenilenen maas hesaplarina iliskin
promosyonlarin gecmis dénem enflasyonuna endeksli olarak gilincellenmesi ve devam
eden teknoloji yatirimlari nedeniyle 2026’da %45-50 araliginda olmasini bekliyor.

- Garanti Bankasi’nin sorunlu kredi intikalleri (net) 6nceki ceyrege gére 3 milyar TL'nin
Uzerinde artisla 17,8 milyar TL oldu. Buna karsilik banka 4C25’te 4,1milyar TL sorunlu kredi
sildi. Boylece sorunlu kredi hacmi 80,2 milyar TL’ye ve sorunlu kredi orani %3,5’e (yaklasik
30 baz puan artig) ylkseldi. Bankanin ayirdigi net karsilik orani da 4C25’te 6nceki ceyrege
gore 5,7 milyar TL ve 2025’te dnceki yila gore 23 milyar TL artarak kari baskilayan bir unsur
oldu.

- Garanti Bankasi’nin kredi risk maliyeti (ayrilan karsiliklarin kredilere orani) 4C25’te 252
baz puana ¢ikmis olsa da 2025’te 180 baz puan ile yil basi 6ngorisiiniin (200-250 baz puan)
altinda kaldi. Banka burada saglanan olumlu performansin yil basindan bu yana hacimli
bazi kredilere iliskin olagandisi yiiksek tahsilat basarisindan kaynaklandigini vurguluyor.
Buna bagli olarak 2026 yili igin kredi risk maliyetinin 200-250 baz puan araliginda kalmasi
makul karsilaniyor. Modelimizde kredi risk maliyetini banka 6ngérisinin biraz altinda
185 baz puan olarak koruyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 1G25 2G25 3¢25 4¢25 2024/12  2025/12
Net Faiz Geliri (diizeltilmig) 24,884 29,741 29,830 36,890 46,211 70,413 142,673
-TUFE tahvil geliri 14,118 8,213 8,126 8,762 11,425 44,816 36,527
-Cekirdek Net Faiz Geliri 10,766 21,528 21,704 28,128 34,786 25,597 106,146
Swap maliyetleri (bilgi) -4,728 -669 -2,947 -8,523 -10,501 -29,936 -22,639
Hazine islem kéar/zarari (swap maliyeti harig) 6,180 5,769 4,161 4,145 3,087 36,641 17,162
- Esas Hazine igslem kéar/zarari 6,272 3,102 1,827 3,204 2,457 32,220 10,590

- Kur kaynakli karsilik koruma geliri (bilgi) -92 2,667 2,334 941 630 4,421 6,572
Kredi karsilik giderleri (kur kaynakh gider harig) (-) 1,764 6,529 5,955 8,086 13,751 11,240 34,321
- Kredi karsilk gideri (kur kaynakh gider harig) 16,735 19,790 14,863 15,679 17,778 49,372 68,110
- iptal edilen karsiliklar 14,971 13,261 8,908 7,593 4,027 38,132 33,789
Diizeltilmis Net Faiz Geliri 29,392 26,314 25,703 32,008 34,918 91,393 118,941
Komisyon ve Ucretler (net) 28,497 29,709 34,482 38,010 40,546 94,124 142,747
Bankacilik Geliri 57,889 56,022 60,184 70,018 75,464 185,517 261,689
Diger Gelirler 1,197 1,354 2,491 1,359 1,839 5,627 7,042
Diger karsiliklar (serbest karsilik dahil) (-) 336 162 70 -2 134 468 365
Faaliyet giderleri (-) 29,513 30,738 35,072 41,155 47,134 92,822 154,098
Vergi Oncesi Kar 29,237 26,476 27,533 30,224 30,035 97,854 114,268
istirak geliri 4,309 5,767 7,381 7,530 7,826 18,948 28,504
Vergi(-) 8,304 6,959 6,588 7,322 11,298 24,627 32,167
Net Kar 25,241 25,284 28,326 30,432 26,563 92,175 110,605

Bilango (milyon TL)

Likit aktifler 479,409 719,993 702,001 715,019 812,046 479,409 812,046
Menkul Kiymetler 365,993 401,364 400,705 424,243 428,410 365,993 428,410
Krediler 1,526,969 1,660,437 1,838,867 2,018,298 2,201,377 1,526,969 2,201,377
Tahsili gecikmis krediler 35,056 45,185 56,818 66,580 80,236 35,056 80,236
Krediler igin ayrilan karsiliklar (-) 55,877 61,272 68,429 70,790 79,833 55,877 79,833
Sabi kiymetler ve diger aktifler 256,122 269,318 316,075 345,622 378,706 256,122 378,706
Toplam aktifler 2,607,672 3,035,025 3,246,038 3,498,972 3,820,942 2,607,672 3,820,942
Misteri mevduati 1,764,057 2,160,747 2,197,358 2,332,672 2,559,208 1,764,057 2,559,208
ihrag edilen M.K. ve alinan krediler 139,527 171,442 218,840 293,974 366,745 139,527 366,745
Diger 374,162 363,309 452,236 461,893 450,619 374,162 450,619
Oz sermaye 329,926 339,527 377,604 410,433 444,370 329,926 444,370

Toplam pasifler 2,607,672 3,035,025 3,246,038 3,498,972 3,820,942 2,607,672 3,820,942
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Gelir tablosu kalemlerinde artiglar 4C24 1¢25 2C25 3¢25 4C25 2024/12  2025/12
Net faiz geliri 31.7% 19.5% 0.3% 23.7% 25.3% 0.5% 102.6%
Komisyonlar 12.2% 4.3% 16.1% 10.2% 6.7% 130.9% 51.7%
Karsilik gideri 63.7% 33.2% -23.7% -3.8% 11.6% 96.6% 38.3%
Faaliyet gideri 22.2% 4.1% 14.1% 17.3% 14.5% 94.7% 66.0%
Net kar 14.2% 0.2% 12.0% 7.4% -12.7% 5.5% 20.0%

Temel Performans Kriterleri

TL kredi artis 10.5% 6.3% 10.5% 10.6% 10.3% 50.0% 43.3%
YP kredi artigi (dolar bazh) 0.2% 7.4% 6.4% 3.1% 2.3% 13.9% 20.4%
TL mevduat artisi 6.1% 17.9% 3.0% 1.6% 9.1% 36.3% 34.7%
YP mevduat artisi (dolar bazl) -3.3% 22.7% -5.3% 10.3% 7.2% -6.2% 37.4%
TL vadesiz mevduat orani 16.9% 17.8% 16.6% 18.0% 17.3% 16.9% 17.3%
YP vadesiz mevduat orani 90.2% 78.8% 88.4% 85.3% 84.7% 90.2% 84.7%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 16.1% 13.7% 13.8% 14.1% 14.7% 16.1% 14.7%
SYR 19.8% 17.1% 16.9% 17.9% 19.7% 19.8% 19.7%
Ortalama Faiz Getirili Aktifler 2,329,145 2,577,083 2,861,684 3,049,566 3,299,696 2,106,982 2,939,026
Dizeltilmis Net Faiz Geliri 24,884 29,741 29,830 36,890 46,211 70,413 142,673
Duzeltilmis Net Faiz Geliri (Tufe tahvil geliri hrg) 10,766 21,528 21,704 28,128 34,786 25,597 106,146
Net Faiz Marji 4.3% 4.6% 4.2% 4.8% 5.6% 3.3% 4.9%
Net Faiz Marji (Tife tahvil geliri hrg) 1.8% 3.3% 3.0% 3.7% 4.2% 1.2% 3.6%
TL kredi getirisi 37.7% 36.8% 37.0% 36.1% 34.4% 35.8% 35.8%
YP kredi getirisi 7.8% 8.0% 8.1% 7.6% 7.4% 8.9% 7.8%
TL mevduat maliyeti 42.6% 40.7% 40.0% 41.5% 37.8% 41.4% 40.1%
YP mevduat maliyeti 0.3% 0.8% 1.5% 1.4% 0.8% 0.3% 1.2%
Net karsihk gideri (kur kaynakl maliyet harig) 1,764 6,529 5,955 8,086 13,751 11,240 34,321
Uctincii asama krediler 8,158 10,211 11,619 11,149 14,395 24,253 47,374
Standart krediler (I. ve Il. asama) 8,485 12,246 5,578 5,471 4,013 29,540 27,308
Serbest kalan karsiliklar 14,971 13,261 8,908 7,593 4,027 38,132 33,789
Karsiliklar igin kur kaynakl pozisyon geliri -92 2,667 2,334 941 630 4,421 6,572

- Serbest karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0
Donemin Ortalama Kredi Hacmi 1,499,551 1,633,824 1,800,653 1,990,281 2,183,245 1,319,332 1,905,965
Kur kaynakh risk maliyeti -2bps 65bps 52bps 19bps 12bps 34bps 34bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi dhl.) 45bps 225bps 184bps 181bps 263bps 119bps 215bps
Toplam net kredi risk maliyeti (kur etkisi hrg.) 47bps 160bps 132bps 163bps 252bps 85bps 180bps
Net komisyonlar / Faaliyet giderleri 97% 97% 98% 92% 86% 101% 93%
Maliyet / Gelir orani 45.4% 42.5% 44.8% 46.8% 47.4% 41.1% 45.6%
Ortalama aktifler 2,551,958 2,821,349 3,140,532 3,372,505 3,659,957 2,302,412 3,241,730
Ortalama 6z sermaye 316,287 334,727 358,565 394,018 427,401 282,405 380,372
Ortalama aktif karlilik 4.0% 3.6% 3.6% 3.6% 2.9% 4.0% 3.4%
Ortalama Oz sermaye karlilig 31.9% 30.2% 31.6% 30.9% 24.9% 32.6% 29.1%

Ortalama Etkin Vergi Orani 28.4% 26.3% 23.9% 24.2% 37.6% 25.2% 28.2%
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Model Giincellemeleri (milyon TL)

Cari Onceki

2025 2026T 2027T 2025 2026T 20277
Duzeltilmis Faiz Geliri 142,673 228,355 275,014 141,316 224,568 271,262
TUFE tahvil geliri 36,527 36,056 36,001 36,122 36,631 37,607
Net komisyon geliri 142,747 187,015 232,952 143,050 180,230 225,265
Hazine islem geliri 10,590 11,201 14,703 11,053 11,978 15,610
Karsiliklar (net) 34,321 48,768 52,189 33,392 48,906 52,765
Faaliyet gideri 154,098 221,850 277,216 155,094 212,500 265,600
Net Kar 110,605 151,000 189,000 110,000 151,000 189,000
Krediler 2,201,377 2,913,409 3,699,818 2,192,916 2,929,707 3,720,888
Mevduat 2,559,208 3,344,876 4,002,054 2,536,470 3,374,870 4,034,784
T. Aktifler 3,820,942 4,920,584 6,026,184 3,738,118 4,868,953 5,993,491
0z sermaye 444,370 590,291 765,468 439,390 584,361 758,467
Net Faiz Mariji 4.9% 5.9% 5.6% 4.8% 5.8% 5.6%
Net kredi risk maliyeti 180bps 185bps 150bps 175bps 185bps 150bps
Faaliyet giderleri/gelirler 45.6% 46.8% 47.7% 46.0% 45.8% 46.5%
Aktif karhhk 3.4% 3.5% 3.5% 3.4% 3.5% 3.5%
0z sermaye karlilig 29.1% 29.6% 27.9% 29.0% 29.9% 28.1%
12 aylik fiyat hedefi 205.00 196.00

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Net Kar Tahmini Degisim
Hedef Fiyat Degisim

1% -
5%
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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 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 Danismanhgi
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 gonderim veya diger herhangi bir teknik

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