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Garanti Bankasi - 1Y 2006 Sonuclari AL
Hedef PD: 8,177 Mn US$

Piyasalardaki Volatiliteye Ragmen Karlilik Artti

Garanti Bankasr'nin 1Y 2006 net kari bir 6nceki yilin ayni Fiyat E; ;’z:
doénemine gore dolar bazinda %55 artigla 366 mn US$ iMKB-100 35968  24.647
seviyesinde gergeklesti. US$ (MB Alis): 1.46
52 Hafta Yiiksek: 6.24 4.74
Bankanin faiz gelirleri 1Y 2005’e gore %29 artisla 1,605 52 Hafta Diigiik: 3.29 213
mn US$ seviyesinde gergeklesirken faiz giderleri ayni IMKB Kodu: GARAN
donemde %57 oraninda artarak 952 mn US$'a
yukselmistir. Bankanin faiz gelirlerindeki hacim artisinin
daha yiksek olmasi karlihdi olumlu etkilemis ve sonugta Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,100.0
Garanti Bankasrnin bankanin net faiz gelirleri ayni Piyasa Degeri (YTL Mn): 8,988.0
dénemde %2 oraninda artigla 654 milyon US$ seviyesine Piyasa Degeri (US$ Mn): 6,159.1
yukselmistir. Garanti Bankasi 2005 yili boyunca Halka Agiklik Orani (%): 39
sektérdeki mevduat rekabetine ragmen mevduat hacmini Halka Agik PD (YTL Mn): 3,505.3
ciddi oranlarda arttirmayi basarmis ve hizli bir sekilde Halka Agik PD (US$ Mn): 2,402.1
buyuyen kredi portféyinin de sayesinde fonlama
maliyetlerindeki artisa ragmen 1Y 2005 déneminde %6.2
olan net faiz marjini 1Y 2006’da %6.0 seviyesinde tutmayi Aylik YB Gére  Son1Y
basarm@tn‘_ YTL Getiri (%): 9.2 -11.8 21.5
US$ Getiri (%): 16.9 -20.1 7.2
Bankanin faiz gelirlerindeki artis 6zellikle kredilerden IMKB-100 Relatif Getiri (%): 142 1.2 11
alinan faizler ve bankalardan alinan faizler kalemlerindeki Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 69.04
yilksek artiglar sayesinde gergeklesmistir. Garanti Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 48.79
Bankasi’'nin kredilerden alinan faiz gelirleri cari donemde
1Y 2005'e gore %45 oraninda artarak 962 mn US$
seviyesine ulasirken, bankalardan alinan faizler kalemi de Beta 1.10
ayni dénemde %87 oraninda artisla 71 mn US$ Yilik Volatilite (Hisse) 047
seviyesine yiikselmistir. Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
Garanti Bankasr’'nin menkul degerlerden faiz gelirleri ise
1Y 2006’da bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %1
oraninda artisla 528 mn US$ seviyesinde gergeklesmistir. 5.0 + 2.0

Bu durumda bankanin menkul kiymetler portfoylinin
%42’sinin  yabanci para cinsinden  kiymetlerden
olusmasinin yanisira bankanin vadeye kadar elde
tutulacak menkul degerler portféyunin toplam igindeki
payinin %37 diizeyinde olmasi rol oynamigtir. Ote yandan

r1.5

r 1.0

diger blyilk bankalar gibi Garanti Bankas’nin da 10+ 10°
O0zsermayesi menkul kiymet piyasalarindaki volatilitenin

etkisiyle daralarak 1C 2006'ya gére YTL bazinda %6 0.0 * * * * * 0-0
oraninda kigllmistir.  Ancak bankanin bilangosunu 805 1005 1205 2:06 4-06 606

acikladig! tarihten itibaren bono ve doéviz piyasalarinda Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif
g6zlemlenen olumlu trend sonucunda banka
Ozsermayesinde  gerceklesen  daralmanin  tersine
donmeye bagladi§i ve piyasalarda beklenmeyen bir
olumsuzluk olmadigi takdirde Garanti Bankasi’'nin da
diger biylUk bankalar gibi 3¢ 2006’da daha yiksek bir

O0zsermaye rakami agiklayacagi goriisundeyiz.

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK 11.18 11.35 14.53 12.42 9.18
PD/DD 1.38 1.61 2.64 2.03 2.12
Hisse Bagina Kar (USS$) 0.26 0.28 0.25 0.39 0.35
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Garanti Bankasi

Garanti Bankasr'nin diger gelir kalemleri iginde ise son dénemde banka gelirleri icinde énemi giderek artmaya
baslayan banka net licret ve komisyon gelirleri yillik %41 oraninda artigla 1Y 2006’da 360 mn US$’a ulagmistir,
Garanti BankasrI'nin kambiyo zarari 1Y 2006’da doviz kurlarinda olusan volatilitenin de etkisiyle 344 mn US$
seviyesinde gergeklesirken, sermaye piyasasi islemlerinden karlar kalemi ise bir énceki yilin ayni dénemine goére
ciddi bir artigla 63 min US$ seviyesine ulasmis ancak sonug olarak bankanin ayarlanmis net faiz marji %3.4
seviyesine gerilemistir.

Kredi ve Mevduatlarda Yiiksek Pazar Payi Siiriiyor

2005 yih boyunca uyguladigi blylime stratejisini 2006 yilinda da surdiren Garanti Bankasi’'nin aktifleri yilin ilk alti
ayinda dolar bazinda %7.3 oraninda artmis ve aktifteki biyime ana olarak banka kredi portféyinin YS 2005’e
gbre dolar bazinda %25 artmasi ile beslenmistir. Son verilere gére Garanti Bankasi’nin kredi portfdyiinde YTL
cinsinden kredilerin toplam icinde %51 paya sahip oldugu gdzlemlenirken bankanin kredi portféyi icinde ihracat
kredilerinin %8, tiketici kredilerinin %18 ve kredi kartlarinin da %16 paya sahip oldugu gérilmektedir. Bonus ve
Shop&Miles gibi glcli kredi karti markalari ile kredi karti pazarinda yiksek paya sahip olan banka son dénemde
Flexi Card Uruni ile pazar payini daha da yukseltmeyi bagsarmistir

Banka bilangosunun pasif tarafina bakildiginda ise cari verilere gére Garanti Bankasi’'nin mevduat hacminin YS
2005'ten bu yana sadece %4 oraninda daralarak 16,865 mn US$ diizeyindeki yiiksek seviyesini stirdiirdigini ve
toplam mevduat hacminin %52’sinin YTL cinsi mevduatlardan olustugunu gérmekteyiz. Diger biylk bankalara gére
yabanci para cinsinden mevduat orani bir miktar ylksek olan Garanti Bankasi’'nin fonlama maliyetlerinin bu
nedenle 1Y 2006'da %8.8 gibi ylksek bir dizeyde gerceklesmesine ragmen kredi portfdyinin %49’unun yabanci
para cinsinden olugmasi bankanin net faiz marjini ylksek dizeyde tutmasini saglamistir. Alinan kredilerinin
yaklasik %98’i doviz cinsinden olan Garanti Bankasi’'nin bilango digi kapali pozisyonun yiiksek diizeyde olmasi da
kurlardaki dalgalanmayi dengeleyici bir etki yaratarak 1Y 2006 karlihdinin dismesini engellemigtir.

Beklentiler

Yuksek mevduat hacmi ve hemen hemen yarisi ddviz cinsinden olan kredi portféyl sayesinde net faiz marjini
yuksek dizeyde tutmayi basaran ve yuksek bilanco digi déviz kapali pozisyonu sayesinde volatil piyasalara ragmen
kambiyo zararlarini kontrol altinda tutabilen Garanti Bankasi'nin piyasalardaki volatilitenin durulmasi ve olumlu
trende giriimesi ile birlikte 3¢ 2006’da ilk iki ceyrege gdre daha yiksek kar rakamlari aciklayacagi gorisundeyiz.
437 subelik glgliu perakende agi, yiksek marka taninirhdi ve tarihsel olarak yliksek mevduat ve kredi pazar payinin
yanisira General Electric ortakliginin yarattigi sinerji sayesinde Garanti Bankasi éniimiizdeki dénemde de banka
sektoérindn lider kurumlarindan olmayi sirdirecektir.

Degerleme

Garanti Bankasr'ni degerlerken F/K ve PD/DD c¢arpanlarini kullandik. Tirk bankacilik sektériinde banka
karlihklarinin 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 adirlikli olarak dénemsel
volatilitesi gok daha diigiik olan PD/DD g¢arpanlarina dayandirmayi tercih ediyoruz.

PiYASA CARPANLARI FIK PD/DD
AKBANK 9.7 25
iS BANKASI 12.9 1.9
VAKIFBANK 13.7 1.9
GARANTI 10.0 2.3
YAPI KREDI - 3.1
ORTALAMA 38.6 2.2
ISKONTO/PRIM -74% 4%

Son kapanis verilerine gére PD/DD orani agisindan buyik bankalar ortalamasina gére %4 primli, F/K oranina gére
ise %74 oraninda iskontolu olan Garanti Bankasi icin PD/DD oranina %90, F/K oranina ise %10 agirlik vererek
hesapladigimiz 1Y 2006 hedef piyasa degeri 8,177 mn US$ seviyesindedir. Son verilere gore hedef piyasa
degerimize oranla %25 iskontolu islem géren Garanti Bankasi’'nin bu fiyat dlizeyinden iyi bir yatinm firsati
yarattigini distnuyor ve AL tavsiyesinde bulunuyoruz.
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2005 2005/06 2006/06

1,467
8,156
762
12,611
478
565
1,049
10
2,056

774
6,951
425
9,884
1,145
352
893
13
1,181

1,191
8,080
463

15,724

426
515
677
33
2,030

%Deg

54
16
9
59

(63)
46

(24)
157
72

BILANCO (US$ Mn) 2003 2004
Nakit Degerler ve Merkez Bankasi 358 962
Menkul Degerler 6,827 6,902
Bankalar ve Para Piyasalari 223 182
Krediler 4,922 7,825
Istirakler ve Bagli Ortaklar (Net) 1,124 1,158
Faiz ve Gelir Tahakkuk ve Reeskontlar 479 406
Maddi Duran Varliklar (Net) 911 942
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 19 16
Diger Aktifler 1,180 1,181
Toplam Aktifler

Mevduat 10,317 13,123
Para Piyasalari 1,232 726
Alinan Krediler 2,072 2,643
Faiz ve Gider Reeskontlari 170 124
Karsiliklar 71 97
Sermaye Benzeri Krediler - -
Diger Yukumlltkler 425 497
Ozkaynaklar 1,756 2,361

Toplam Pasifler

17,556
1,457
4,105

180
336

616
2,904

13,863
1,178
3,108

201
165

572
2,532

16,865

3,136
4,915
260
181

1,345
2,440

22
166
58
29

AD.
135
4)

GELIR TABLOSU (US$ Mn)

2003 2004

2005 2005/06 2006/06

%Deg

Faiz Gelirleri 1,505 2,272 2,586 1,246 1,605
Kredilerden Alinan Faizler 769 1,079 1,473 666 962 45
Bankalardan Alinan Faizler 71 71 86 38 71 87
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 635 1,079 990 522 528 1
Diger Faiz Gelirleri 30 42 37 21 45 115

Faiz Giderleri 1,465 1,312 1,337 608 952 57
Mevduata Verilen Faizler 1,214 1,070 1,054 465 746 60
Kullanilan Kredilere Verilen Faizler 104 95 137 58 123 111
Diger Faiz Giderleri 147 147 146 85 83 (2)

Kambiyo Kari/(Zarari) 111 51 104 54 (344) (740)

Sermaye Piyasasi Islemleri Kar/Zarari (Net) 400 71 (5) 0 63 A.D.

Kredi ve Diger Alacaklar Karsihg (-) 92 316 333 259 190 (26)

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 257 413 550 255 360 41

Bagh Ortakliklar ve i§tiraklerden Kar/Zarar 17 44 1 1 25 1,604

Diger Faaliyet Gelirleri 83 107 139 53 369 601

Diger Faaliyet Giderleri (-) 620 808 1,009 421 485 15

Vergi Oncesi Kar 231 510 697 322 452 40

Vergi Karsihgi (-) 15 174 169 86 86 (0)

Net Donem Kar ve Zarari 216 336 528 236 366 55

FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06

Ozsermaye Karlilig 15.5% 16.3% 20.1% 17.3% 27.4%

Aktif Karliligi 1.5% 1.9% 2.3% 1.9% 2.6%

Net Faiz Marji 0.4% 6.8% 6.4% 6.2% 6.0%

Ayarlanmis Net Faiz Marji 5.1% 7.7% 6.9% 6.7% 3.4%

Faiz Getiren Varliklardan Getiriler 14.1% 16.1% 13.3% 12.1% 14.8%

Fonlama Maliyetleri 12.2% 8.7% 6.8% 5.9% 8.8%

Faiz Getirileri - Fonlama Maliyetleri (Spread) 1.8% 7.4% 6.6% 6.3% 5.9%

Krediler/Mevduat 47.7% 59.6% 71.8% 71.3% 93.2%

Efektif Vergi Orani 6.4% 34.1% 24.2% 26.7% 19.0%

Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 10.9% 12.1% 10.7% 11.7% 8.4%
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Analist: Mutlu Késeahmetoglu
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. Yatirrm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayili “Yatinm Danigmanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhg 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 Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun ugiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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