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Net Kar Gelisimi (Mn TL) - Son Ceyrek
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GARAN'In 2G26 sonuglar, gliclii gekirdek bankacilik gelirlerine karsin fonlama
maliyetlerindeki yavas normallesmenin marj genislemesini sinirladigi  bir
doneme isaret etti. Bankanin konsolide net kari ilk yarida yillik %20 artisla
64,4 milyar TL'ye ulasirken, agiklanan ceyreklik verilerden yaptigimiz
hesaplamaya gore ikinci ¢eyrekte 30,8 milyar TL ile geyreklik bazda yaklasik
%8 geriledi; ilk yar 6zkaynak karliigi %28 oldu. Gekirdek bankacilik gelirleri
yillk %43, net Ucret ve komisyon gelirleri %39 artarken faaliyet giderlerindeki
%45'lik artis bltceyle uyumlu seyretti. Tuketici kredilerindeki takipteki alacak
girigleriyle net kredi risk maliyeti %2,3'e ylkseldi. CET1 orani yaklasik %12,
yasal gerekliliklerin Uzerindeki sermaye fazlasi 149 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Konsolide finansallardan kendi hesapladigimiz oranlara goére
komisyon gelirleri faaliyet giderlerinin yaklasik %84'Unu karsilarken, menkul
kiymetlerin aktif icindeki %11'lik payl karsilastirdidimiz alti biylk banka
arasinda en dusuk seviyede kalmaktadir; bu tablo GARAN'In karliiginin tahvil
getirisinden gok misteri bankacilidina dayandigini gdstermektedir.

Degerleme, sermaye kisitl temettl iskonto modeli ve yildan yila gerileyen bir
Ozkaynak maliyeti egrisi Uizerine kuruldu; bugtin yaklasik %41 olan &zkaynak
maliyeti, dezenflasyonla birlikte 2031'de %23'e, terminalde %21'e inmektedir.
2026 tahminleri blyuk olglide yonetimin rehberiyle uyumlu olup TL kredi
bulylmesi %32,5, komisyon blyimesi %35, net kredi risk maliyeti ise bandin
Ust ucuna yakin %2,4 olarak 6ngorilmustir. Bankalarnn agikladidi net faiz
marji tanimlan birbirinden farkli oldugundan, modelde marji swap dlzeltimis
net faiz gelirinin ortalama aktife orani olarak kendi yontemimizle hesapladik.
Bu o6lgit Gzerinden, yonetimin yaklasik 75 baz puanlik genisleme rehberinde
asagl yonlu risk bulundugu dikkate alinarak ilk yari gergeklesmesinin altinda
kalan temkinli bir patika tercih edilmistir. Giderler, Ucret ayarlamalarinin
gecmis enflasyona bagl olmasi nedeniyle dezenflasyonu bir miktar geriden
takip edecek sekilde modellenmis; donemsel gelirler kalici karliiga
tasinmamistir.  Sirketin  agiklanmis bir sermaye hedefi bulunmadigindan,
temettl kapasitesi ana ortak BBVA'nin grup hedefiyle uyumlu %12 CET1 ve
%14 toplam sermaye yeterliligi sinirna gére belirlenmistir. Bu varsayim 2026
karindan yaklasik %19'luk bir dagitm orani Uretmekte olup, genel kurul
kararindan hesapladigimiz gegen yilki %20'lik dagitim oraniyla uyumludur.
Romanya istirakinin satisi tek seferlik bir islem olarak degerlemeye
yansitilmigtir.

Degerleme tarafinda, gugli mevduat franchise', ddeme sistemlerindeki
liderligin destekledigi komisyon uretimi ve bankanin 1G26 itibaryla agikladigi
emsal karsllastirmasinda ortalamanin Uzerinde kalan sermaye oranlari,
hissenin orta vadeli potansiyelini destekleyen temel unsurlardir. Bu
dogrultuda belirledigimiz 169,30 TL hedef fiyat, 129,40 TL'lik kapanisa gore
%30,8 yukselis potansiyeline, 5,80 TL'lik beklenen temettlyle birlikte yaklasik
%35 toplam getiriye isaret etmektedir. Ancak bu getiri, ayni dénem
icin 6zkaynak maliyetinin hafif altinda kaldigindan 6nerimiz TUT yoniindedir.
Giderlerin dezenflasyonu gecikmeli takip edecedi varsayimi, temkinli marj
patikasi ve uzun vadeli karligin rekabetle kismen asinacadl kabull,
hesaplanan hedef fiyatin ve tut Onerimizin ana sebebidir. Fonlama
maliyetlerinin beklenenden hizli gerilemesi yukari yonli; tliketici kredilerinde
aktif kalitesindeki bozulmanin stirmesi ve makro ihtiyati diizenlemelerin kredi
blyUmesini sinirlamasi ise baglica asagi yonli risk unsurlaridr.
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Hedef Fiyat ~ Hisse Fiyat
169,40% 129.40%

Hisse Bilgileri

Sektor

BiST islem Pazan

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
Odenmis Sermaye (Mn TL)
Ozkaynaklar (Mn TL)

Piyasa Degeri (Mn TL)

Halka Aciklik Orani (%)

Fiyat Kazang

PD/DD

Getiri Potansiyeli
%35,4

Banka

Yildiz Pazar

XU030
4,200
487168
543,480
14.0

45
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Ortaklik Yapisi Pay (%) Pay Tutan (MnTL)
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 86.0 3,6M
DIGER 14.0 589
Fiyat & Performans Haftalik Ayhk Yilik
En Diisiik 128.20 117.80 110.92
Fiyat En Yiiksek 135.90 137.80 163M
Ortalama 132.02 132.08 133.80
GARAN -2.3% -1.7% -7.8%
Getiri .
BIST100 - Goreceli 2.4% 10.6% -18.7%
Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
— XU100 — GARAN USD-TCMB
144
132
by 120
AMA 108
W W/’\—va %
84
I I I I 2
01-10-25 01-01-26 01-04-26 01-07-26
(TRE LR (AN 6A25 6A26 Deg. 2G25 2G26 Deg.
Net Faiz Gel./Gid. 63187 118,208  871% 32,760 57392  75.2%
Net Ucr. Kom. Gel./Gid. 64190 88325 37.6% 34,481 46730 35.5%
Ticari K/Z (Net) 6,315 -13,737 - 1215 -8,906 -
Vergi Oncesi K/Z 67157 82,978 23.6% 34,914 39,021 23.56
NetK/Z 53610 63,704 18.8% 28,326 30,388 7.3%
Marjlar
Ozsermaye Karlilik 15.9% 14.2% -1.7yp - - -
Aktif Karlihk 1.9% 16% -0.3yp - - -
Net Faiz Mariji 25% 34% 09yp 13% 17%  0.4yp
Net Kar Marji 421% 308% -1M.2yp 421% 292% -12.9yp
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Sirket Bilgi Notu / 25 Eyliil 2026

2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Finansal Varliklar 603,725 26.1% 860,793 26.5% 1,026,319 256%  1199,568 27.2% 16.9%
Nakit ve TCMB 488,882 211% 702,001 216% 692,706 17.2% 967,380 21.9% 39.7%
Bankalar 12,225 4.9% 159,178 4.9% miz7 2.8% 139,361 3.2% 25.4%
Para Piyasalarindan Alacaklar 26,991 1.2% 13,925 0.4% 15,471 0.4% 19,870 0.5% 28.4%
Menkul Degerler Portfoyii 4,367 0.2% 6,961 0.2% 20,246 0.5% 22121 0.5% 9.3%
Krediler 1,309,101 566% 1,895,685 58.4% 2,436,732 60.7% 2,624,664 59.5% 77%
Beklenen Zarar Karsiliklar (-) 50,454 2.2% 68,429 21% 86,604 2.2% 102,259 2.3% 181%
Takipteki Krediler 24,994 11% 56,818 1.8% 89,863 2.2% 106,986 2.4% 191%
Ortaklik Yatirmlari 68,353 3.0% 109,677 3.4% 152,531 3.8% 166,218 3.8% 9.0%
Maddi Duran Varliklar 23,9M 1.0% 37346 1.2% 48,057 1.2% 45,961 1.0% -4.4%
Toplam Varliklar 2,313,106 100.0% 3,246,038 100.0% 4,016,807 100.0% 4,412,331 100.0% 9.8%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Mevduat 1,601,677 69.2% 2,216,546 68.3% 2,710,194 675% 3,020,069 68.4% 1.4%
Para Piyasalarina Borglar 46,550 2.0% 59,872 1.8% 57,355 1.4% 68,887 1.6% 201%
Alinan Krediler 116,949 51% 97,865 3.0% 13,594 0.3% 30,558 0.7% 124.8%
ihrag Edilen Menkul Degerler 4,524 0.2% 81,421 2.5% 170,717 4.3% 184,907 4.2% 8.3%
Toplam Yiikiimliiliikler 2,033,787 879% 2,868,434 88.4% 3,565,492 888%  3,925163 89.0% 101%
Ozkaynaklar 279,319 121% 377,604 1.6% 451,316 1.2% 487,68 11.0% 7.9%
Odenmis Sermaye 4,200 0.2% 4,200 01% 4,200 01% 4,200 01% 0.0%
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari 0 0.0% 70 0.0% 191 0.0% 259 0.0% 35.4%
Net Donem Kari veya Zarari 44,839 1.9% 53,680 17% 33,508 0.8% 63,963 1.4% 90.9%
Toplam Kaynaklar 2,313,106 100.0% 3,246,038 100.0% 4,016,807 100.0% 4,412,331 100.0% 9.8%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Faiz Gelirleri 213,414 465.4% 328,767 520.3% 194,206 319.3% am,977 348.5% 25.3%
Faiz Giderleri (-) 167,556 365.4% 265,580 420.3% 133,390 219.3% 293,769 248.5% 10.6%
Net Faiz Gelirleri 45,857 100.0% 63187 100.0% 60,816 100.0% 118,208 100.0% 871%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 40,235 87.7% 64,190 101.6% 41,595 68.4% 88,325 74.7% 376%
Net Ticari Kar/Zarar 1,549 3.4% 6,315 10.0% -4,831 -7.9% -13,737 -1.6% a.d.
Diger Faaliyet Gelirleri 23,980 52.3% 26,014 241.2% 18,457 30.3% 27,497 23.3% 5.7%
Faaliyet Giderleri (-) 24,102 52.6% 41,538 65.7% 30,995 51.0% 60,476 51.2% 456%
Karsihk Oncesi Kar/Zarar m,726 243.6% 159,951 2531% 116,354 191.3% 220,647 186.7% 37.9%
Beklenen Zarar Karsiliklan Giderleri (-) 26,874 58.6% 39,654 62.8% 30,162 49.6% 58,618 49.6% 47.8%
Diger Karsiliklar Giderleri (-) 38 01% 233 0.4% 2,41 4.0% 1,544 1.3% 562.7%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 55,037 120.0% 67157 106.3% 43,957 72.3% 82,978 70.2% 23.6%
Vergi (-) 10,198 22.2% 13,547 21.4% 10,640 17.5% 19,274 16.3% 42.3%
Ddnem Net Kari veya Zarari 44,839 97.8% 53,610 84.8% 33,316 54.8% 63,704 53.9% 18.8%
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2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Net Faiz Marji (Ceyreklik) 1.5% 1.3% 1.5% 1.3% 1.3% 17% 2.0% 1.9% 1.7%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 47.2% 43.9% 43.4% 42.0% 421% 36.5% 27.3% 32.5% 29.2%
Ozsermaye Karlilik 39.4% 35.7% 31.6% 30.4% 29.9% 30.0% 281% 28.2% 26.9%
Aktif Karlilik 4.8% 4.3% 3.8% 3.6% 3.5% 3.5% 3.3% 3.3% 31%

2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Mevduat Biiyiime 31.3% 38.7% 31.6% 46.0% 38.4% 34.8% 40.7% 23.3% 36.3%
Krediler Biiyiime 49.9% 49.8% 47.8% 40.2% 45.2% 45.9% 46.2% 42.9% 38.0%
Net Faiz Biiyiime (Geyreklik) 69.9% 29.8% 24.0% 54.8% 251% 82.5% 91.5% 99.9% 75.2%
Net Ticari Kar Zarar Biiyiime (Ceyreklik) - -46.7% -58.5% 46% - - - - -
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) 21.9% -5.5% -15.2% 13.3% 25.8% 377% 5.2% 31.8% 7.3%

2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Sermaye Yeterlilik Orani 17.8% 19.0% 21.9% 19.3% 19.3% 20.4% 21.9% 18.8% 18.5%
Ozsermaye / Krediler 22.2% 21.9% 21.9% 20.6% 20.7% 20.4% 20.2% 19.2% 19.3%
Ozsermaye / Mevduat 17.4% 17.4% 181% 15.4% 17.0% 17.5% 17.3% 16.7% 161%

2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Alinan Krediler / Aktifler 2.0% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 2.2% 1.6% 1.4% 1.6%
Alinan Krediler / Ozkaynaklar 16.7% 15.3% 14.8% 16.4% 15.9% 18.5% 13.9% 12.7% 141%
Krediler / Aktifler 54.4% 55.3% 57.8% 54.2% 56.3% 57.6% 576% 58.5% 57.2%
Ozsermaye / Aktifler 121% 121% 12.7% 1.2% 1.6% N.7% 1.6% M.2% 1M.0%
Alinan Krediler / Ozkaynaklar 16.7% 15.3% 14.8% 16.4% 15.9% 18.5% 13.9% 12.7% 141%
Kredi / Mevduat 78.6% 79.5% 82.7% 74.8% 82.4% 861% 85.9% 86.7% 83.5%
2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Takipteki Krediler Orani 1.9% 21% 2.2% 2.6% 2.9% 31% 3.4% 3.6% 3.9%
Takipteki Krediler Karsilik Orani 201.9% 179.2% 159.4% 135.6% 120.4% 106.3% 99.5% 96.4% 95.6%
Net Kredi Risk Maliyeti 4.0% 41% 37% 37% 37% 3.5% 3.6% 3.7% 41%

YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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