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Garanti BBVA

Beklentiden hafif iyi %30 6zkaynak getirisi

“) Garanti BBVA, 1C25’te 23.034mn TL konsensiis ve 22.964mn TL Tera
tahminlerinin biraz tstiinde, TL25.284mn konsolide olmayan net kar bildirdi.
Garanti BBVA'nin net kari 1G25’te yiiksek baz etkisiyle ¢eyreklik bazda yatay
kalirken, yillik bazda %13 artarak %30 6zkaynak karliligina tekabiil etti.
Beklentinin hafif Gzerinde kar gerceklesmesine ana etken olarak ticari karlar
dne gikarken, diger kalemlerde de kiiciik olumlu sapmalar gézlendi. Ozetle,
1C25’'te glcli hacim buyumesi, istikrarli marj genislemesi ve komisyon
gelirlerinde gli¢li artis gozlemlenirken; ticari gelirler hafif geriledi, gider
blyUmesi yiksek kaldi ve risk maliyeti beklendigi (izere yikseldi.

9 Detaylara baktigimizda, TL kredi hacmi 1G25’te ceyreklik %7 biyime
kaydederek ozellikle konut ve ticari taksitli kredilerde gugli artis gosterdi;
ayni zamanda doviz kredileri de ceyreklik %8 artis gosterdi. TL ve doviz
mevduatlarda benzer artislarla birlikte toplam mevduatlar kurdan
arindirilmis ceyreklik bazda yaklasik %18 yikseldi; banka guc¢li musteri
bazina odaklanmayi siirdirdi. Swapla diizeltilmis net faiz marji, cekirdek TL
makasin katkisiyla g¢eyreklik 46 baz puan artarak rakiplerinin oldukga
izerinde kaldi; bu artis, %28 enflasyon varsayimiyla degerlenen TUFEX
tahvillerin negatif etkisiyle kismen dengelendi. Kurla diizeltilmis risk maliyeti,
bireysel tahsili gecikmis alacak girislerinin etkisiyle 1C25’te 166bps’ye
yikseldi, ancak pozitif makro model giincellemeleri sayesinde 200-250bps’lik
yil sonu hedef araliginin altinda kaldi. Komisyon gelirleri artisi normallesme
egilimi gosterse de 1C25’te yillik bazda %59 gibi gi¢li bir seviyede kalmaya
devam etti. Buna karsilik, gider biylimesi banka rehberligiyle uyumlu sekilde
%64 ile yiksek seyrini siirdirdl. Son olarak, BDDK hosgoriileri dncesi
sermaye oranlari geyreklik bazda diislis gosterdi; temetti 6demeleri,
operasyonel risk ayarlamalari ile degerleme kayiplari etkili oldu. Konsolide
¢ekirdek sermaye orani 1¢25 sonunda %13,0 seviyesinde gergeklesti.

) Garanti BBVA yonetimi, 2025 yilina iliskin beklentileriyle alakali goriinimi
paylasti ve beklenildigi lizere, TCMB’nin siki durusunun net faiz marji
izerinde asagi yonli risk olusturdugunu ve bu durumun yil sonu politika faizi
beklentisinin >%35’e revize edilmesine neden oldugunu belirtti (6nceki %31).
Buna karsin, yénetim diger bitce kalemleri icin beklenti dahilinde olduklarini
ve 6zsermaye karliligi hedefinin disiik %30’larda kalmaya devam ettigini
ifade etti. Yonetim, 1C’de KKM’ye bagli maliyetlerin 2C’de daha dislik olacagi
varsayimiyla 2C25’te net faiz marjinin hafif bir artis gosterebilecegini, ancak
zirve marjin artik 3C degil, 4C’de gorilmesini beklediklerini belirtti. Bu arada,
risk maliyetinin yil sonuna dogru 6ngérilen araliga yikselmesi beklenirken,
yonetim daha olumlu bir risk maliyetinin de miimkin olabilecegini ifade etti.
Tahminlerimize gore, hisse senedi 0,93x 2025T PD/DD ve 3,5x 2025T F/K ve
0,65x PD/DD 2026T ve 2,1x F/K ile islem goriyor. Hisse basina 173,96 TL olan
12 aylik hedef fiyatimiz, %6'lik temettl verimi de dahil olmak {izere toplam
%77 getiri potansiyeli sunuyor. Bu nedenle, Garanti BBVA igin tavsiyemizi
Endeks Ustii Getiri olarak koruyoruz.
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Fiyat Veriler
Hisse Fiyati (TL) 101.30
Piyasa Degeri (TLmn) 425,460
12-aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 173.96
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 730,628
12-aylik Getiri Potansiyeli %72
Temetti Verimi %6
Finansallar (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Geliri (swap) 70,082 70,413 170,735 304,272
%yfy 0 142 78
Net Donem Kan 87,332 92,175 121,833 199,436
%yfy 6 32 64
Ozkaynaklar 244,797 329,926 457,902 656,835
%yfy 35 39 43
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
Net Faiz Marji (swap) 5.0 34 6.0 8.3
Gider/Gelir 29 42 49 44
Risk Maliyeti 213 122 233 148
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K(TL, x) 1.9 45 3.5 2.1
PD/DD (TL, x) 0.66 1.25 0.9 0.65
Ozkaynak Getirisi (TL,% 449 326 32.0 36.0
Hisse veriler
Hisse Kodu GARAM.IS GARANTI
Se ktor Bankacilik
Hisse Adedi (mn) 4,200
3Aort. islem Hacmi (mr Us$97.2
52-haftalik Aralik TL79.03- TL138.38
Piyasa veriler
BIST-100 9,307
TL/USS 38.3665
Fiyat Grafig

TL e GARAN == BIST-100 Relatif (endekslenmis, sag)
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Fiyat Performans 1A 3A 6A Yillik
TL Nominal %614 %21 B85 %28
BIST-100 Relatif 9611 %16 268 %39
Ana Hissedarlar

BBVA %86
Halka Aciklik %14
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




