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Garanti Bankasi - 3C 2006 Sonuclan

Piyasalardaki Volatilitenin Durulmasi Karliligi Olumiu
Etkiledi

Garanti Bankasi’'nin 3G 2006 net kari bir dnceki yilin ayni
dénemine goére dolar bazinda %32 artisla 555 mn US$
seviyesine ylkseldi.

Bankanin cari dénem faiz gelirleri 3C 2005’e gore %32
artigla 2,503 milyon US$ seviyesinde gergeklesirken faiz
giderleri ayni dénemde %64 oraninda artarak 1,551
milyon US$’a yikselmistir. Sonugta Garanti Bankasr’'nin
net faiz gelirleri ayni dénemde hemen hemen degismemis
ve 952 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Garanti
Bankasi yiIl boyunca sektérdeki mevduat rekabetine
ragmen mevduat hacmini ciddi oranlarda arttirmayi
basarmis ve hizli bir sekilde buytyen kredi portféyinin de
sayesinde fonlama maliyetlerindeki artisa ragmen 3C
2005 doneminde %5.9 olan net faiz marjini 3C 2006'da
%5.2 seviyesinde tutmayi bagsarmistir.

Bankanin faiz gelirlerindeki artis 06zellikle kredilerden
alinan faizler kalemindeki ylksek artis sayesinde
gerceklesmistir. Garanti Bankasr’'nin kredilerden alinan
faiz gelirleri cari ddnemde 3C 2005’e gére %37 oraninda
artarak 1,453 milyon US$ seviyesine yikselmistir.

Garanti Bankasr’'nin menkul degerlerden faiz gelirleri ise
3C 2006’da bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %10
oraninda artisla 817 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmisgtir.

Bu durumda bankanin menkul kiymetler portfoylinin
%671’inin  YTL cinsinden kiymetlerden olusmasinin
yanisira bankanin vadeye kadar elde tutulacak menkul
degerler portfoyinin toplam igindeki payinin %34
dizeyinde olmasi rol oynamigtir. Ote yandan Garanti
Bankasr'nin piyasalarda 2C 2006’da yasanan volatilite
nedeniyle diger blylk bankalar gibi daralan 6zsermayesi
3C 2006'da volatilitenin durulmasiyla birlikte 1Y 2006
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Hedef PD: 8,932 Mn USS

YTL uss

Fiyat 4.86 3.34
iIMKB-100 39,307 26,919
US$ (MB Alig): 1.46
52 Hafta Yiiksek: 6.24 4.74
52 Hafta Diigiik: 3.50 2.13
IMKB Kodu: GARAN
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,100.0
Piyasa Degeri (YTL Mn): 10,206.0
Piyasa Degeri (US$ Mn): 6,989.5
Halka Aciklik Orani (%): 39
Halka Agik PD (YTL Mn): 3,980.3
Halka Agik PD (US$ Mn): 2,725.9

Aylik YB Gore Son1lY
YTL Getiri (%): 7.0 0.2 19.7
US$ Getiri (%): 11.0 -7.4 10.7
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 1.0 -0.2 1.1
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 79.31
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 55.08
Beta 1.19
Yillik Volatilite (Hisse) 0.50
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.38
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raporumuzda 6ngoérdigimiz sekilde toparlanmis ve cari 1.0 1

dénemde 1Y 2006’ya gore dolar bazinda %20 artarak

2,937 milyon US$ seviyesine yiikselmistir. 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0
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Garanti Bankasr’'nin diger gelir kalemleri icinde ise son IMKB-100 Relatif
dénemde banka gelirleri icinde 6énemi giderek artmaya
baslayan banka net Ucret ve komisyon gelirleri yillik %33

oraninda artisla 3¢ 2006’da 360 mn US$’a ulasmistir.

weeescecceccso Higse Fiyatl (USS)

Garanti Bankasi’'nin kambiyo zarari ise 3C 2006’da
piyasalardaki volatilitenin durulmasiyla birlikte azalarak

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
F/IK 11.18 11.35 14.53 13.50 9.67
PD/DD 1.38 1.61 2.64 2.30 2.15
Hisse Bagina Kar (USS$) 0.26 0.28 0.25 0.37 0.53
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1Y 2006 dénemindeki 344 mn US$ seviyesinden cari ddnemde 285 milyon US$ seviyesine gerilemis, yani banka
son geyrekte 59 milyon US$ kambiyo kari yazmistir.

Garanti Bankasi'nin sermaye piyasasi islemlerinden karlar kalemi ise bir énceki yilin ayni donemine goére ciddi bir
artisla 59 min US$ seviyesine ulagsmis ve sonug olarak bankanin ayarlanmis net faiz marji 3¢ 2006’da 1Y
2006’daki %3.4 seviyesine gore ciddi oranda artarak %4.0 seviyesine ylkselmigtir.

Kredi ve Mevduatlarda Pazar Payi Yilksek Rekabete Ragmen Artiyor

2005 yili boyunca uyguladigi blylime stratejisini 2006 yilinda da slrdiren Garanti Bankasi'nin aktifleri yilin ilk
dokuz ayinda dolar bazinda %17 oraninda artmis ve aktifteki bliylime ana olarak banka kredi portféyinin YS
2005’e gore dolar bazinda %38 gibi ylksek bir oranda artmasi ile beslenmistir. Son verilere goére Garanti
Bankasr'nin kredi portféyinde YTL cinsinden kredilerin toplam iginde %54 paya sahip oldugu gdzlemlenirken
bankanin kredi portféyl iginde ihracat kredilerinin %8, tiketici kredilerinin %20 ve kredi kartlarinin da %17 paya
sahip oldugu gorulmektedir. Bonus ve Shop&Miles gibi guglu kredi karti markalari ile kredi karti pazarinda yiksek
paya sahip olan banka son ddnemde Flexi Card uriini ile pazar payini daha da yukseltmeyi basarmigtir

Banka bilangosunun pasif tarafina bakildiginda ise cari verilere gére Garanti Bankasi’'nin mevduat hacminin YS
2005'ten bu yana dolar bazinda %10 oraninda artisla 19,383 milyon US$ seviyesine yiikseldigini ve toplam
mevduat hacminin %49unun YTL cinsi mevduatlardan olustugunu gormekteyiz. Diger buyilk bankalara gore
yabanci para cinsinden mevduat orani bir miktar ylksek olan Garanti Bankasi’nin fonlama maliyetlerinin bu
nedenle 3C 2006’da %8.7 gibi yuksek bir diizeyde gergeklesmesine ragmen kredi portféylinin %46’sinin yabanci
para cinsinden olugsmasi ve 3C 2006'da doviz kurlarindaki volatilitenin durmasi gibi etkenler bankanin net faiz
marjini %5.2 diizeyinde tutabilmesini saglamistir.

Beklentiler

Yiksek mevduat hacmi ve hemen hemen yarisi ddviz cinsinden olan kredi portfdyl sayesinde net faiz marjini
piyasa degisken piyasa kosullari altinda da ylUksek dizeyde tutmayl basaran Garanti Bankasi 1Y 2006
raporumuzda 6ngérdigumiz sekilde piyasalardaki volatilitenin durulmasi ve olumlu trende girilmesi ile birlikte 3G
2006’da ilk iki ceyrege gore daha yuksek bir kar rakami agiklamistir. 462 subelik gicli perakende agi, gelismis
internet subesi, yiksek marka taninirlidi ve tarihsel olarak yiksek mevduat ve kredi pazar payinin yanisira General
Electric ortakliginin yarattigi sinerji sayesinde Garanti Bankasi dnimizdeki donemde de banka sektorinin lider
kurumlarindan olmayi strdirecegdi ve bankanin karlihdindaki artisin yil sonunda da devam edecegi goriistindeyiz

Degerleme

Garanti Bankasr’'ni degerlerken PD/DD ve F/K cgarpanlarini kullandik. Turk bankacilik sektériinde banka
karlhihklarinin déviz kurlari ve faizlerdeki yuksek volatilite nedeniyle donemsel olarak yuksek degisimler géstermesi
nedeniyle F/K orani degerlemesine dusuk bir agirlik vermeyi ve hedef piyasa degerimizi agirlikli olarak dénemsel
volatilitesi cok daha diisiik olan PD/DD c¢arpanlarina dayandirmayi tercih ediyoruz.

PiYASA CARPANLARI FIK PD/DD
AKBANK 11.2 2.9
iS BANKASI 14.0 1.8
VAKIFBANK 12.4 24
GARANTI 10.5 2.3
YAPI KREDI (*) - 2.7
ORTALAMA (*) 20.8 2.3
ISKONTO/PRIM -50% 1%

(*) Yapi Kredi igin 3C 2006 Alan Yatinm tahminleri kullaniimistir.

Yapi Kredi Bankasi i¢in 3C 2006 Alan Yatirim tahminleri diger bankalar i¢in ise en son kapanis verilerini kullanarak
hazirladigimiz tabloya gére PD/DD orani agisindan biyiik bankalar ortalamasina gére %1 primli, F/K oranina gére
ise %50 oraninda iskontolu olan Garanti Bankasi i¢in PD/DD oranina %90, F/K oranina ise %10 agirlik vererek
hesapladigimiz 3C 2006 hedef piyasa dederi 8,932 milyon US$ seviyesindedir. Son verilere gore hedef piyasa
degerimize oranla %21 iskontolu islem géren Garanti Bankasi’'nin bu fiyat dlizeyinden iyi bir yatinm firsati
yarattigini disiniyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
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BILANCO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 358 962 1,467 1,340 1,557 16
Menkul Degerler 6,827 6,902 8,156 7,548 8,872 18
Bankalar ve Para Piyasalari 223 182 762 390 293 (25)
Krediler 4,922 7,825 12,611 10,996 17,449 59
Istirakler ve Bagli Ortaklar (Net) 1,124 1,158 478 982 472 (52)
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari 479 406 565 423 638 51
Maddi Duran Varliklar (Net) 911 942 1,049 1,067 674 (37)
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 19 16 10 12 38 219
Diger Aktifler 1,180 1,181 2,056 1,355 1,836 35
Toplam Aktifler 16,042 19,572 27,154 24,112 31,829 32
Mevduat 10,317 13,123 17,556 14,980 19,383 29
Para Piyasalari 1,232 726 1,457 1,472 2,677 82
Alinan Krediler 2,072 2,643 4,105 3,808 5,061 33
Faiz ve Gider Reeskontlari 170 124 180 188 274 46
Karsiliklar 71 97 336 254 218 (14)
Sermaye Benzeri Krediler - - - - - A.D.
Diger YUkumliltkler 425 497 616 676 1,279 89
Ozkaynaklar 1,756 2,361 2,904 2,735 2,937 7
Toplam Pasifler 16,042 19,572 27,154 24,112 31,829
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Faiz Gelirleri 1,505 2,272 2,586 1,897 2,503 32
Kredilerden Alinan Faizler 769 1,079 1,473 1,060 1,453 37
Bankalardan Alinan Faizler 71 71 86 60 112 87
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 635 1,079 990 745 817 10
Diger Faiz Gelirleri 30 42 37 32 122 277
Faiz Giderleri 1,465 1,312 1,337 946 1,551 64
Mevduata Verilen Faizler 1,214 1,070 1,054 737 1,164 58
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 104 95 137 95 195 105
Diger Faiz Giderleri 147 147 146 1 14 193 69
Kambiyo Kari/(Zarari) 111 104 285 (488
Sermaye Piyasasi iglemleri Kar/Zarari (Net) 400 71 59
Ayarlanmig Net Faiz Geliri 1,081 1, 349 1, 026 (29)
Kredi ve Diger Alacaklar Karsiligi (-) 316 (41)
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 257 413 550 400 530 33
Bagh Ortakliklar ve istiraklerden Kar/Zarar 17 44 1 1 31 1,960
Diger Faaliyet Gelirleri 83 107 139 94 341 264
Diger Faaliyet Giderleri (-) 620 808 1,009 638 736 15
Vergi Oncesi Kar 231 510 697 542 689 27
Vergi Karsihd (-) 174 169 149 134 (10)
Net Donem Kar ve Zarari 216
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
Ozsermaye Karlilig 15.5% 16.3% 20.1% 18.6% 25.3%
Aktif Karlilig 1.5% 1.9% 2.3% 2.0% 2.5%
Net Faiz Marji 0.4% 6.8% 6.4% 5.9% 5.2%
Ayarlanmis Net Faiz Marji 5.1% 7.7% 6.9% 6.3% 4.0%
Faiz Getiren Varliklardan Getiriler 14.1% 16.1% 13.3% 11.7% 13.8%
Fonlama Maliyetleri 12.2% 8.7% 6.8% 5.8% 8.7%
Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri (Spread) 1.8% 7.4% 6.6% 5.9% 5.1%
Krediler/Mevduat 47.7% 59.6% 71.8% 73.4% 90.0%
Efektif Vergi Orani 6.4% 34.1% 24.2% 27.5% 19.5%
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 10.9% 12.1% 10.7% 11.3% 9.2%
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Alan Yatinm Arastirma
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayili “Yatinm Danismanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” gergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi sozlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun ugiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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