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Arastirma

Yatinm 29 Nisan 2025

GARANTI (GARAN T

Beklentilerle uyumlu sonuglar AL (6nceki tavsiye: AL)

Kapanis Fiyati (TL) 101.30 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 146 Temel Gostergeler

Piyasa Degeri (TL/US$mn) 425,460/ 11,089 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 30/36

Halka Aciklik Orani 14 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 3,590 028 20357 2026T

Sadece Banka - TL Ceyreklik YKY Piyasa PD/DD 13 1.0 0.7

milyon 1625 1624 Yillik A 4c24 A tahmin  Beklentisi | F/k 45 37 20

Net Faiz Geliri 30,427 19,662 55% 29,612 3% 30,014 Ozkaynak Karllgi  52%  30%  40%
Temettii Verimliligi ~ 3.2%  4.3%  54%

Net Faiz Marji 4.7% 2.7% 2.0% 4.3% 0.3% 4.5%

Net Kar 25,284 22,316 13% 25,241 0% 22,647 23,012

Ozkaynak Karliligi 30% 36% -5% 32% -2% 27%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Sonuglar

m  Garanti’nin net kari 1G25'te 25.3 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 22.6 milyar TL ve piyasa beklentisi 23 milyar TL). Net kar
ilk geyrekte ceyreklik yatay kalirken, yillik %13 artis kaydetti. 1C25 6zkaynak karliigi %30 seviyesinde gergeklesti (2024: %32). Bu seviye
Arastirma kapsamimizdaki mevduat bankalarn arasinda en yiiksek seviye. Net kar beklentimizin sinirl Gizerinde gelisti. Beklentimizden
daha yuksek diger faaliyet gelirleri ve daha olumlu ticari&kur gelirleri bunun en temel etkenleri. Ceyregin olumsuz konusu ise bireysel krediler

kaynakl takipteki kredilerde ¢eyreklik %17 artis ve bu nedenle karsiliklarin yiksek seyri.

= Banka 2025 icin yaklasik %30 6zkaynak karlihigi hedefini korudu fakat net faiz marji beklentisinde asag yonlii risk olacag belirtildi.
Bankanin 6zkaynaklari geyreklik sinirl olarak %3 artti. Bu sinirli artisin nedeni satilmaya hazir olarak siniflanan sabit faizli tahvil
portfoyiin deger kayiplari. Bankanin kur etkisi harig risk maliyeti 166 baz puan seviyesinde gergeklesirken bu seviye 2025 hedefi olan 200/250

baz puanin altindadir.
Ozet Gériisiimiiz

m  Garanti’'nin 125 net kari piyasa beklentisinin %10 lzerinde gergeklesti. Sonuclari hisse icin nétr olarak degerlendiriyoruz. Banka icin

o6zkaynak karlihgi beklentimizi TL faizlerin yiiksek seyri nedeniyle %35’ten %30’a indirdik. Ayrica 2025 sermaye maliyeti tahminimizi
%32’den %35’e yiikselttik. Bu nedenlerle 12 aylik hedef fiyatimizi 146TL/pay olarak agagi yonlii revize ettik (eski hedef fiyat 173TL/pay)
ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Garanti 2025 tahminlerimize gére 1x PD/DD ve 3.7x F/K garpanlar ile igslem gdérmektedir. Garanti hissesi
yilbasindan bugiine XU100’Un %12 gerisinde performans gosterdi. Banka Agustos 2024’ten itibaren Model Portféy’'imizde yer almaktadir ve
XU100’Un %7 gerisinde performans gosterdi.

Genel Degerlendirme

m Banka 1. ceyrekte TL kredilerde ceyreklik %7 seviyesinde biiylime elde etti. TL kredi blylimesi tiiketici kredileri (%9 biiyiime) ve KOBI (%10
bliylime) agirlikli gergeklesti. Bankanin TL mevduati ceyreklik %16 blylrken, YP mevduati ise $ bazinda %23 artis gosterdi. Garanti’nin
swaplardan arindirilmis net faiz marji geyreklik 34 baz puan iyilesti. TL kredi-mevduat makasinda c¢eyreklik 50 baz puan artis gerceklesti. Bu
iyilesmede TL mevduat faizlerindeki 150 baz puan dusis ve TL kredi faizlerinde geyreklik olarak 100 baz puan disls ana etkenler. Banka

TUFEKS portféyii igin %28 tahmini enflasyon kullandi. Bankanin TUFE’ye endeksli tahvil portféyi 127 milyar TL seviyesindedir (aktiflerin %4'G).

m  Komisyon gelirleri yillik %59 artis gésterirken, faaliyet giderleri ise yillik %64 artis gosterdi. Takipteki kredi orani ¢eyreklik 20 baz puan artti ve
%?2.4 seviyesinde gerceklesti. Takibe girislerde artis bireysel krediler agirlikli olarak gergeklesti. 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki payi
%11.9 seviyesine geriledi (4C: %12.6). Net risk maliyeti ise ilk ceyrekte 240 baz puan seviyesinde gergeklesti (4C: 50 baz puan).

m  Garanti’'nin solo sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %18.4 ve %14.8 seviyelerinde gerceklesti.
Sermaye oranlarinda iyilesmede glicli karlilik ve sermaye benzeri tahvil ihraci temel etkenler. Her iki oran da c¢eyreklik olarak yaklasik 180bp

geriledi. Bu duguste temetti 6demesi, TL tahvillerdeki deger kaybi kaynakl degerleme farklari ve piyasa riski hesaplamasi temel nedenler.
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GARAN TI - Garanti - Agiklanan Finansallar (TLmn)

GARAN - Sadece Banka - (TL milyon)
Kar & Zarar 1G24 2C24 3C24 4C24 1G25 ceyreklik A yillik A

Net faiz geliri 19,662 26,195 24,880 29,612 30,427 3% 55%
Net tirev ve kur kar/zaran 5228 -2.897 371 1,469 3,432 134% -34%
Ticari kar&zarar -354 -430 -8 17 1,669 -10195%  -572%
Anndirilmis net faiz geliri 24,537 22,869 28,584 31,064 35,528 14% 45%
Komisyon geliri 18,733 21 502 25303 28,497 29,700 4% 59%
Diger gelirier 12,329 11 650 3611 16,168 14615 -10% 19%
Istirakler gelirleri 4507 4071 5161 4309 5,767 34% 28%
Toplam gelirler 60,106 60,993 62,749 80,038 85,618 7% 42%
Faaliyet Giderleri 18,704 20.445 24,180 29,513 30,738 4% 64%
Karsilik gideri 14,957 11,956 10,370 16,979 22,637 33% 51%

Ozel karsiliklar 5,087 4,900 6,108 8,158 10,211 25% 101%

Genel karsiliklar 9,858 7,029 4,168 8,485 12,246 44% 24%

Diger karsiliklar 12 27 94 336 180 -46%  1455%
Vergi éncesi Kar 26,445 28,592 28,220 33,546 32,243 4% 22%

Vergi gideri 4129 6,069 6,125 8,304 6,059 -16% 69%
Net Kar 22,316 22,522 22,095 25,241 25,284 0% 13%
Bilango 1G24 2G24 3Gg24 4G24 1G25
Krediler 1,199,269 1,284,107 1,405,630 1,526,969 1,660,437 9% 38%

TL 890962 960694 1046444 1159698 1240701 7% 39%

YP (3) 10,264 10614 11,448 11,404 12,311 8% 20%
Takipteki Krediler 23,058 24,862 31,445 35,056 40,877 17% 7%
Mevduat 1,505,821 1,601,677 41,735,834 1,821,373 2,198,631 21% 46%

TL 921843 1000250 1169324 1256712 1452669 16% 58%

YP ($) 18,088 15,580 16,603 16,033 19,752 23% 9%
Repo 80127 116,049 100,656 32,627 19,532 -40% -76%
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 6,131 4524 14,399 24,699 43,146 75% 804%
Alinan krediler 47,583 46,550 46,266 48,821 55610 14% 17%
Ozkaynaklar 255335 279,319 302648 329,926 339,527 3% 33%
Toplam Varliklar 2,164,981 2,313,106 2,496,244 2,607,672 3,035,025 16% 40%
Marjlar 1G24 2G24 3Gg24 4G24 1G25
Net faiz marji 4.2% 5.2% 46% 5.1% 4.8% -0.4% 0.5%
Swaplardan arindirilmis net faiz mariji 2.7% 2.8% 3.5% 4.3% 4.7% 0.3% 2.0%
Kredi-mevduat makasi 4.9% 6.8% 4.6% 4.9% 5.4% 0.5% 0.5%
TL kredi faizi 30.9% 35.1% 36.5% 36.8% 35.7% -1.0% 4.9%
TL mevduat faizi 32.2% 32.6% 36.1% 35.6% 33.9% “15% 1.8%
TL makas 1.3% 2.5% 0.4% 1.3% 1.8% 0.5% 3.1%
YP kredi faizi 96% 85% 9.0% 7.6% 7.9% 0.3% 1.7%
YP mevduat faizi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
YP makas 9.6% 8.4% 9.0% 7.6% 7.8% 0.2% -1.8%
TL menkul kiymet getirisi 27.0% 27.5% 32.2% 33.0% 23.9% -9.1% -3.1%
YP menkul kiymet getirisi 6.5% 59% 6.2% 6.3% 6.9% 0.6% 0.4%
AktiT Kalitesi 1G24 2G24 3G24 4G24 1G25
Takipteki Krediler Orani 1.9% 1.9% 2.2% 2.2% 2.4% 0.2% 0.5%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.6% 0.8% 2.2% 0.5% 2.4% 1.9% 0.7%
3.evre karsilik orani 65% 64% 63% 87% 72% 5.6% 71%
Toplam karsilik orani 209% 201% 178% 158% 149% -93%  -59.8%
2.evre kredilerin payi 10.8% 11.4% 11.8% 12.6% 11.9% -0.8% 1.1%
Karlilik ve Diger 1G24 2G24 3G24 4G24 1G25
Ozkaynak karliig 35.7% 33.7% 30.4% 31.9% 30.2% -1.7% -5.5%
Aktif karlihigr 4.4% 4.0% 37% 4.0% 36% -0.4% -0.8%
Gider / Gelir 3% 34% 39% 37% 6% -1.0% 4.8%
Kaldirag orani (x) 85 83 82 79 89 1.0 0.5
Kredi / Mevduat 78% 79% 80% 83% 75% -8% -4%
Sermaye yeterlilik orani 18.1% 17.8% 19.0% 21.9% 19.3% -2.6% 1.2%
Cekirdek sermaye orani 15.1% 15.2% 16.4% 18.0% 15.6% -2.4% 0.5%

Kaynak: YKY Arastirma, Banka
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‘(}arpanlar & Gostergeler

2024  2025T 20267

PD /DD 13 1.0 0.7

FIK

4.5 3.7 2.0

Ozkaynak Karlilig 32% 30% 40%
Temettii Verimliligi 3.2% 43% 54%

Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amac,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






