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Temel Ekonomik Gostergeler

SO ETiYATIRIM

ILGILI OLDUGU
2004 2005 2006 2009 2010* DONEM

GSYiH (milyon TL) 240,224 350,476 454,781 559,033 648,932 758,391 853,636 950,534 953,974 243,258 209,704 243,258
GSYIH (milyon USD) 196,736 230,494 304,901 390,387 481,497 526,429 656,670 742,094 617,611 161,235 1. CEYREK 127,031 161,235
GSYiH Biiyiime Orani (%) -5.7 6.2 53 9.4 8.4 6.9 4.6 0.7 -4.7 11.7 -145 11.7
TUFE 68.5 29.7 18.4 9.32 7.72 9.65 8.39 10.06 6.53 9.10 MAYIS 0.64 -0.36
UFE 88.6 30.8 13.9 13.84 2.66 11.58 5.94 8.11 5.93 9.21 -0.05 -1.15
ithalat - fob (milyon dolar) -37,103 -45,701 -63,285 -87,773  -107,053 -130,086 -156,142 -187,810 -120,118 -50,590 -9,509 -14,048
Ihracat - fob (milyon dolar) 34,703 40,666 52,318 68,444 78,174 92,915 114,332 137,060 99,321 38,135 NISAN 7,974 10,054

--- Dig Ticaret Dengesi (milyon dolar) -3,363 -6,390 -13,489 -22,736 -33,001 -40,962 -46,677 -53,174 -20,797 -12,455 -1,535 -3,994
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar) 3,760 -626 -7,515 -14,431 -22,088 -32,051 -38,219 -41,623 -9,922 -14,251 -1,583 -4,361
I Borg (milyon $) 84,855 91,692 139,266 167,262 182,428 178,906 219,207 181,728 219,170 219,492 MAYIS 196,723 219,492
Dig Borg (milyon $) 113,592 129,527 144,095 160,918 169,503 207,325 248,958 276,834 268,194 266,605 264,766 266,605

--- Kamu (+ TCMB) 71,479 86,536 95,217 97,078 85,837 87,260 89,285 91,685 96,722 97,416 1. GEYREK 89,238 97,416

- Ozel 42,112 42,991 48,878 63,840 83,666 120,065 159,673 185,149 171,472 169,189 175,528 169,189
Tiirkiye'nin Toplam Borg Stogu (milyon $) 198,447 221,219 283,361 328,181 351,931 386,231 468,165 458,562 487,364 486,097 461,489 486,097
Kapasite Kullanim Orani (%) 716 76.2 78,5 815 80.3 81.0 81.8 64.7 67.6 73.6 HAZIRAN 66.8 73.6
Sanayi Uretimi (%) (2005 = 100 Yeni Seri) 7.8 6.9 -0.9 -9.6 17.0 NiSAN -18.7 17.0
Issizlik Orani (%) 8.4 10.4 10.6 10.3 10.3 9.9 10.6 14.0 135 13.7 MART 15.8 13.7
Ozellestirme Gelirleri (milyon USD) 120 537 187 1,283 8,222 8,096 4,259 6,296 2,274 929 HAZIRAN 0.7 0
Dogrudan Yabanci Yatirimlar 3,352 1,133 1,751 2,785 10,031 20,185 22,046 18,198 7,597 2,276 NISAN 765 762
YTL Mevduat (milyon TL) 45,035 56,481 75,979 103,865 146,281 171,726 211,467 270,929 304,455 332,174 MAYIS 269,140 332,174
DTH (milyon TL) 58,732 74,537 71,372 78,897 79,810 105,199 107,886 134,670 147,423 140,831 143,516 140,831
Toplam Mevduat (milyon TL) 103,767 131,018 147,351 182,762 226,091 276,925 319,353 405,600 451,878 473,005 412,656 473,005
Bono Bilesik Faiz 93.2 495 36.0 19.1 14.0 213 16.6 16.4 8.9 8.8 HAZIRAN 11.9 8.8
Repo (TCMB) 59.00 44.00 26.00 18.00 13.50 17.50 15.75 15.00 6.50 6.50 8.75 6.50
Dolar (TCMB Efektif Alis) 1.4396 1.6333 1.3948 1.3412 1.3421 14121 1.1639 15112 1.4863 15726 HAZIRAN 1.5236 1.5726
Euro (TCMB Efektif Alig) 1.2681 1.7022 1.7438 1.8255 1.5893 1.8573 1.7090 2.1393 2.1412 1.9278 2.1508 1.9278
Petrol Fiyati - Brent (varil/usd) 19.0 30.0 30.0 40.0 56.0 59.0 94.0 45.6 78.0 74.7 HAZIRAN 69.3 74.7
Altin Fiyati (dolar/ons) 276.0 332.0 408.0 441.0 497.0 632.0 837.0 865.0 1096.8 1242.3 927.0 1242.3

* KiimUlatif toplami gostermektedir




Temel IMKB Verilerli

SO ETiYATIRIM

iLGILI OLDUGU
2007 2008 2009 DONEM 2009 2010
Toplam Piyasa Degeri (milyon TL) 68,603 56,370 96,073 132556 218,318 230,038 336,089 182,025 350,761 389,654 HAZIRAN 252,974 389,654
Toplam Piyasa Degeri (milyon $) 47,215 34,402 69,003 98,073 162,814 163,775 288,761 119,698 235,996 247,777 HAZIRAN 166,037 247,777
Halka Agik Kismin PD (milyon $) 11,385 8,197 17,459 26,390 50,328 51,815 85,439 36,735 77,581 78,545 HAZIRAN 51,638 78,545
Fiyat/ Kazang Orani (F/K) 824.4 27.0 12.3 133 194 14.9 12.0 5.8 16.8 11.2 HAZIRAN 12.4 11.2
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) 3.7 2.0 2.2 15 2.1 1.9 2.2 1.0 1.7 1.8 HAZIRAN 14 1.8
Gunliik Ort. Isl. Hacmi (milyon $) 324 281 407 593 794 919 1,194 1,041 1,255 1,084 HAZIRAN 1,392 1,084
Birincil Halka Arz Geliri (milyon $) 0 56 11 482 1,803 949 3,389 1,877 7 779 HAZIRAN 0 111
Halka Arz Edilen Sirket Sayisi 1 4 2 12 11 19 11 2 1 9 HAZIRAN 0 3
Islem Goren Sirket Sayisi 308 287 285 297 306 316 319 317 315 325 HAZIRAN 316 325
Yabanci islem Hacmi (milyon $) 12,139 12,869 17,334 37,368 83,275 88,519 144,143 142,126 91,965 41,784 NISAN 6,702 9,648
Yabanci Saklama Bakiyesi (milyon $) 5,635 3,450 8,954 16,141 33,388 35,083 70,213 27,297 56,246 51,832 HAZIRAN 35,713 51,832
Yabanci Yatinmci Saklama Oranlari (%) 50.0 420 52.0 55.0 66.3 65.3 724 67.5 67.3 66.0 HAZIRAN 65.8 66.0

iLGILI OLDUGU
Kapaniglar DONEM 2009 2010
IMKB 100 (TL) 13,783 10,370 18,625 24971 39,778 39,117 55,538 26,864 52,825 54,839 HAZIRAN 36,949 54,839
IMKB 100 (USD-cent) 0.96 0.63 1.33 1.83 2.95 2.77 477 1.76 3.53 3.47 HAZIRAN 241 3.47
IMKB 100 -en diigiik (TL) 6,796 8,514 8,792 15,804 22,888 31,492 36,630 20,912 45,046 48,080 HAZIRAN 33,265 53,206
IMKB 100 -en yliksek (TL) 13,961 15,072 18,708 25,106 40,012 48,142 58,202 55,538 53,155 59,772 HAZIRAN 37,719 57,789

- iLGILI OLDUGU

0

Getiriler (%) 2009 Soper 2009 2010
IMKB 100 (TL) 46.1 -24.8 79.6 34.1 59.3 -1.7 42.0 -51.6 96.6 3.8 HAZIRAN 5.6 0.8
IMKB 100 (USD-cent) -31.9 -34.4 1111 37.6 61.2 -6.1 72.1 -63.1 101.2 -1.9 HAZIRAN 6.2 0.4




Uluslararasi Borsalarin Seyri o® ETIYATIRIM

ULUSLAR ARASI BORSALAR i aana
ARALIK 2008 ARALIK2009 MAYIS 2010 HAZIRAN2010 Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%)

GELiSMIiS ULKELER 52.3 -3.6 -6.8
ABD - DOW JONES 8,776 10,428 10,137 9,774 54.8 -3.6 -6.3
ABD - S&P 500 903 1,115 1,089 1,031 61.0 -5.4 -7.6
Almanya -DAX 4,810 5,957 5,964 5,966 61.5 0.0 0.1
ingiltere - FTSE 100 4,434 5,413 5,188 4,917 46.5 -5.2 -9.2
Japonya - NIKKE! 225 8,860 10,546 9,769 9,383 37.9 -4.0 -11.0
GELISMEKTE OLAN ULKELER 95.5 -2.9 -5.6
Brezilya - BOVESPA 37,550 68,588 63,047 60,936 71.6 -3.3 -11.2
Arjantin - MERVAL 1,080 2,321 2,204 2,185 131.3 -0.8 -5.8
Cin - SHANGHAI 1,821 3,277 2,592 2,398 22.3 -7.5 -26.8
Hong Kong - HANG SENG 14,387 21,873 19,765 20,129 74.2 1.8 -8.0
G.Kore - KOSPI 1,124 1,683 1,641 1,698 53.1 3.5 0.9
Rusya - RTS 632 1,445 1,385 1,339 140.2 -3.3 -7.3
Misir - CAIRO 4,596 6,209 6,549 6,033 82.6 -7.9 -2.8
Romanya - BUCHAREST 2,901 4,691 4,935 4,744 151.2 -3.9 1.1
Polonya - WARSAW 1,790 2,389 2,434 2,271 67.2 -6.7 -4.9
Macaristan - BUDAPEST 12,242 21,227 22,103 21,050 120.6 -4.8 -0.8
Turkiye - IMKB 100 26,864 52,825 54,385 54,839 135.9 0.8 3.8



Hisse Tavsiyelerinin Getirileri

HAZIRAN AYI HISSE ONERILERININ GETIRILERI (2010)

SO ETiYATIRIM

ETi YATIRIM - IMKB 100 AYLIK GETIRILERI

ETi Yatirim IMKB-100
Ocak 10 16.7 35
Subat 10 -10.0 -9.0
Mart 10 14.0 13.7
Nisan 10 9.2 4.3
Mayis 10 -12.9 -7.8
Hazran 10 1.2 0.8

Agirhgr  31.05.2010 30.06.2010 %

AKENR  Akenetji 10% 3.18 3.10 -25
ENKAI  Enka insaat 10% 5.20 5.45 4.8
EREGL  Eregli Demir Celik 10% 4.16 4.04 -2.9
PRKTE  Park Elektrik 10% 2.47 2.39 -3.2
SISE Sisecam 10% 1.70 1.74 2.2
TAVHL  Tav Havalimanlan H. 10% 5.45 5.65 3.7
TCELL Turkcell 10% 8.50 8.25 -2.9
THYAO  Turk Hava Yollan 10% 3.85 3.92 1.8
TKFEN Tekfen Holding 10% 4.68 4.70 0.4
VAKBN  Vakiflar Bankasi 10% 3.30 3.64 10.3
PORTFOY ORTALAMA 100% 1.2
Haziran Onerilerine GIREN Hisselerin Getirisi 3.3%
Haziran Onerilerinden CIKAN Hisselerin Getirisi 1.2%
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Yatirim Araclarinin Getirileri

SO ETiYATIRIM
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Piyasa Giindemi - Temmuz SO ETiYATIRIM

1 Avrupa Merkez Bankasi ve ingiltere Merkez Bankasl (8 Temmuz) ile Japonya Merkez Bankasi ve TCMB’nin (15 Temmuz)
faiz toplantilari yapilacak (ECB, BoE, BoJ ve TCMB’nin faizleri sabit tutmasini / degistirmemesini bekliyoruz). Bu ay FED'’in
toplantisi ve faiz kararinin olmamasina karsilik bankalarin toplanti tutanaklar da yayinlanacak.

}  Avrupa Birligi D6nem Bagkanligr'ni Belgika devralacak (1 Temmuz)

} D-8 Zirvesi'nin 7’ncisi, Nijerya’nin baskenti Abuja’da baslayacak (4 Temmuz)

}  Avrupa’da bankacilik sektorine iligkin stres testleri agiklanacak (Test sonuglarinin Avrupa bankacilik sektériinde rahatsizlik
yaratabilecegini diginmuyoruz)

}  Bagkent Dogalgaz Dagitim A.$.’nin %80 hissesinin satisi i¢in agilacak ihalede teklifler alinacak (19 Temmuz)

1 IMKB’de 2010 yili ikinci geyrek bilangolari agiklanmaya baslayacak (IMKB genelinde iyeni halka arzlarin da etkisiyle ilk
ceyrekte satislar %28, faaliyet kari %30, net kar ise %111 artmist.. ikinci geyrekte bu seyrin siirmesini bekliyoruz)

1 ABD’de 2010 yil ikinci geyrek bilangolari agiklanmaya baslayacak (ilk geyrekte beklentilerden daha iyi gelen bilangolardaki bu
seyrin 2.¢ceyrekte de devam etmesi bekleniyor)

} Anayasa Mahkemesi’'nin, CHP’nin iptal istemiyle basvurdugu Anayasa degisiklik paketini sonuca baglamasini bekliyoruz
(Anayasa Mahkemesi’nden iki maddeyi referanduma goétirme kararinin gikmasini éngériyoruz)

}  Yunanistan, ispanya, Portekiz gibi tilkelerde yaganan sorunlarin Avrupa’da bitge kisintilarina sebep olmasinin global
bayumeye etkileri izlenecek. Mayis ayi itibariyla bozulma goruntisu sergileyen ABD ekonomik verilerinin yansimalarinin yani
sira Dogu Avrupa ulkeleri ile kredi derecelendirme kuruluglarindan yeni not indirimi olasiligi takip edilecek

}  Buyume, ISM imalat ve hizmet endeksi, enflasyon, sanayi Uretimi, ZEW endeksi, tiketici glveni, istihdam gibi verilerin
ekonomilerdeki toparlanma gucinu gostermesinin hisse senetleri Gzerindeki yansimasi gorulecek



Beklentilerimiz ve aylik strateji SO ETIYATIRIM

Gegtigimiz Ay;

Cin Merkez Bankasr’nin, kur rejiminde esneklige gidebilecegdi aciklamasi, Turkiye'nin 1.ceyrek blyimesinin %11.7 ile beklentileri
asmasi, mali kuralin agiklanmasi, ABD ve Avrupa’daki sorunlarin aksine daha iyi durumda olan bankacilik sitemine de bagli
olarak TUrkiye’nin yabanci yatirimcilar nezdinde pozitif algilanmasinin yurtigine para girisini siirdirmesi, ispanyol bankalarindaki
batik kredilerin artabilecegdi uyarisi, ingiltere, Almanya ve Fransa’nin bankacilik sektériine dzel yeni bir vergilendirmede
birlesmesi, ABD ve Cin’de agiklanan makro verilerin global yavaslamayi isaret etmesi, kredi notu indirimlerinin sirmesi, Avrupa
ekonomisine iligkin artan endigelerle euro/dolar paritesinin 1.19 seviyesini test etmesi, BP’nin Meksika Korfezi'ndeki petrol
felaketinin 6nuine gegememesi, CDS’lerin Avrupa’nin sorunlu ulkelerinde artisa gecmesi gibi gelismelerle gectigimiz ayr IMKB-
100 endeksi %0.8 oraninda yukseligle kapatti.

Bu Ay;

Daha oOnceleri defalarca soyledigimiz gibi gerek baz etkisinin ortadan kalkmaya baslayacak olusu gerekse istihdamda ciddi bir
canlanma yaratilamamasinin etkisiyle goreceli olarak kotlilesme gosterecegini tahmin ettigimiz makro ekonomik veriler, 6zellikle
son 15 gundir yayinlanmakta olan datalar cercevesinde duslncelerimizi teyit ediyor. Buna karsilik, global capta borsalar
inanilmaz derecede ¢abayla tutunmaya caligirken, mali kural, OVP, bliyime hikayeleriyle kisa vadeye 6zel olarak IMKB'de yeni
bir akil tutulmasi yasandigini gdormekteyiz. Ekonomik anlamda hala guglu sinyaller veren Alimanya ve Fransa digsinda Avrupa’'nin
diger Ulkelerinde, ki 6zellikle dogu Avrupa, ispanya, Italya, ingiltere, Portekiz gibi Ulkelerden her an yeni bir negatif haber akigl
gelmesi muhtemel goranurken ve bu donemde yurtdisi borsalarda sert iniglerin sinyali gelirken, hi¢ kimse bu etkiden Tarkiye’nin
kagabilecegini digstinmemeli. Ozellikle de artmaya devam eden politik risklerle. Elbette orta-uzun vadede Tirkiye pek gok Avrupa
ulkesinden ¢ok daha iyi konumda ve bu durumuyla da yatirrm gekmeye devam ediyor ama Avrupa’daki bor¢ sorununun yarattigi
kaygilarin bankacilik krizine dénlsmesi (sayet olursa), ihracatinin %57’sini Avrupa’ya, %47’sini AB’ye yapan Turkiye'yi de
muhakkak etkileyecektir. Kisa vadeli bu olumsuz digtncelerimize kargilik, Turkiye’nin uzun vadeli iyi bir hikayesinin bulunmasi,
gelismekte olan Ulkeler icinde saglam ekonomik temelleri ve bankacilik sistemine sahip olmasina bagh olarak paranin gidecek
yer arayisinda én plana ¢ikmasi, bulundugu bdlgede bdlgesel gli¢ olma yolunda hizla ilerlemesi, 2.¢eyrek bilangolarda 6zellikle
bankalarin yiksek performansinin devam edecek olusu ve surpriz kredi notu artis beklentileri nedeniyle uzun vadeli pozitif
g6risimuzi koruyor ve bu unsurlarin Temmuz’da IMKB’de bekledigimiz gerilemeyi sinirlayacagini distndyoruz.

Bu kapsamda, Haziran ayinda IMKB-100 endeksinin 52.000 — 57.700 araliginda hareket etmesini bekliyoruz.
Destekler: 53.400 — 51.900 — 48.500 , Direngler: 55.800 — 56.800 — 57.700
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Temmuz Ayi Portféy Onerisi

SO ETiYATIRIM

Ozellikle Avrupa’daki sorunlari ve yayinlanacak datalarin global bliylimeye yonelik zayiflamayi isaret edecegini gdéz éninde
bulundurarak Haziran ayinda borsalarin disus yoninde hareket edecegini tahmin etmis ve bu dogrultuda da Haziran ayi
portfdyimuzde de konservatif davranarak hisse senedi oranini sifirda tutmustuk. Bu beklentilerimiz, yurtdisi borsalar agisindan
dogru gergeklesmis olsa da, IMKB-100 endeksi gegen ayl %0.8 oraninda yukseligle tamamladi ve bu kapsamda aylik

portfdyumuzin getirisi %0.9 olarak gergeklesti.

Bu ay da, Anayasa degisikligi paketinin iptaline iligkin davanin sonuglandirilacagini, makro verilerin zayifligini strdirecegini,
2.ge9/rek bilancolarin iy gelmeye devam edecegini g6z 6nunde bulundurarak konservatif tavrimizi koruyoruz. Bu kapsamda,

portfc

dyumuzdeki hisse oranini sifirda tutmayi ve sabit getirili enstriimanlarin mevcut seviyesini korumayi surduriyoruz.

Bu dogrultuda Temmuz ayi portféy 6nerimizi su sekilde belirliyoruz:
aylik mevduat %60, tahvil-bono %40, hisse senedi %0, repo %0, altin %0, doviz %0

Haziran Ayi Portféy Onerisi
Hisse, 0%

Altin, 0% Tahvil -
Bono, 40%

Mevduat,
60%

Doviz,

/0%

Repo, 0%

Temmuz Ayi Portfoy Onerisi
Hisse, 0%

Altin, 0%| Tahvil -
Bono, 40%

Mevduat,
60%

/0%

Repo, 0%




Hisse Tavsiyelerimiz Q@ ETiYATIRIM

TEMMUZ AYI HKSSE TAVSKYELERK

Hisse (milyon $) Oranlar
Beta Agirhgi Fiyati PiyasaD.  Hedef PD F/K PD/DD  FD/FVAOK

AKENR  Akenerji 1.09 10.0% 3.10 740 910 92.6 1.63 49.07
ECILC Eczacibasi ila(; 1.10 10.0% 2.25 784 1,391 4.1 0.56 11.51
ISCTR s BankasiC 1.20 10.0% 4.95 14,154 15,914 8.3 1.60 -
PETUN Pinar EtUn 0.92 10.0% 5.70 157 228 5.9 0.88 6.32
PRKTE Park Elektrik 1.19 10.0% 2.39 226 358 148.7 1.14 12.54

SISE  Sisecam 0.74 10.0% 1.74 1,265 1,866 9.5 0.68 3.71
SNGYO Sinpas GYO 0.77 10.0% 1.90 483 699 - 0.89 -
TAVHL TavHavalimanlari H. 1.10 10.0% 5.65 1,304 1,608 14.8 2.84 8.94
TCELL  Turkcell 0.64 10.0% 8.25 11,533 15,590 11.6 1.97 5.49
TUPRS Tupras 0.70 10.0% 29.00 4,615 5,624 7.6 1.89 4.37

TEMMUZ AY1 HiSSE ONERILERINE;

GIREN HISSELER CIKAN HISSELER
ECILC ENKAI
ISCTR EREGL
PETUN THYAO
SNGYO TKFEN
TUPRS VAKBN
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IMKB-100 Endeks Grafigi SO ETiYATIRIM
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SO ETiYATIRIM

HISSE ONERILERI

Sectigimiz Ornek Hisseler ...



Akenerji (AKENR) SO ETiYATIRIM

AKENR E [07.07.2000 - 30.06.2010] [3.10] [Giinliik] FINNET ACTIVEX CHART
" f 430 | 420
ONEMLI YATIRIM NOKTALARI o] oo

4.40
* 373 MWk kurulu giicii, 2008 yilinda Akkok-Akenerji-CEZ ortakligiyla 600 milyon $ bedelle satin 4204
alinan Sakarya Elektrik Dagitim A.$., 2011 sonunda ulasacagi 746 MW kapasite ve yapmakta ¢ DE
oldugu yatinmlarla tretimini gesitlendirme ¢alismalari ile 6n planda olan Akenerji, CEZ ile yaptigi 3:507

440
420
I 4.00
[ 3.80
[ 360

ortakligi ile Tirkiye'nin alaninda lider enerji kurulusu olup, gelecek vaad eden sirketler arasindadir. 40 | 340
3.201 | 320
* Piyasa tahminlerinden ayrigarak beklentilerimize paralel sekilde gerileyen ve ilk geyrekte %25 zgg EZE

dlsUs kaydeden elektrik fiyatlari 5.ayin sonunda da bu konumunu korudu. Buna karsilik gerek 2604
sanayide goriilen canlanma ve yaz aylarinda artis bekledigimiz tiketim, gerekse sirketin Temmuz-  2.40

[ 2.60
[ 2.40

Eylil arasinda dewreye girmesini bekledigimiz 209 MW'lk t¢ ayri yenilenebilir enerji yatinmi1 Akenerji ;SE i ;E
hisselerinde poztif tepkiye neden olacaktir géristindeyiz. 1.sn- [ 1 a0

1,50 | 160
* Enerji Bakanligi verilerine gore her yil yaklasik %7 blyimesi beklenen elektrik tiketimi, 1.404 [ 140
gelismis Ulke ortalamalarinin 4-5 kat lizerinde bulunmakta, yapilmakta olan enerji 6zellestirmeleri Eg 1 ;E
ve Avrupa ile enerjisi képriisi konumunda bulunmasina da bagl olarak Turkiye elektrik enerjisi 0.0 [ o.e0
piyasasina yabanci yatirimlari ve ilgisi artmakta, bu ise sektor hisselerini olumlu etkilemektedir. 0.80- | 0.60

* 5 yilda 3.000 MW kurulu giice ulasma hedefi, 5nimUzdeki aylarda devreye girecek yatirimlar, %EEE li ' fggg
son dénemde gosterdigi endeksten kotii performansi neticesinde hisseyi bu ay da tavsiye

listemizde tutmaya devam ediyoruz.

OZET BILGILER 30.06.2010 GELIR TABLOSU (milyon $) 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03

2007
2003
2008
200

Fiyat 3.10 Net Satiglar 469.5 299.7 100.0 46.9
Sermaye (milyon TL) 375.8 Briit Esas Faaliyet Kar / Zararn 77.0 43.3 18.0 4.2
Piyasa Degeri (milyon $) 740 --- Br¢t Kar Marjée (w4 14.5 18.0 9.0
Hedef Piyasa Degeri (milyon $) 910 Faaliyet Kar / Zarar 52.0 15.2 11.2 3.1
Yékseli k Potansiyeldi 23% --- Faaliyet Kar Mar 118 ( %) 5.1 11.2 6.5
Halka Agiklik Orani (%) 53.0 Vergi Oncesi Kar / Zarar 76.6 12.1 6.9 0.4
Beta (Son 1 Yil) 0.82 Vergi (-) 7.7 -3.9 15 2.0
3 Aylik Ortalama Islem Hacmi (milyon $) 11.0 Net Kar / Zarar 68.8 15.7 53 -1.9
Net Nakit / (Borg) Pozisyonu (milyon $) 362.8 --- Net Kar Marjé ( %147 5.2 5.3 -4.1
GETIRILER (TL bazinda, %) 1Ay 3 Ay 12 Ay FINANSAL ORANLAR 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03
AKENR -55 -16.1 46.0 F/K 45 37.7 6.3 90.4
IMKB-100 -0.7 -34 48.4 PD /DD 0.8 13 0.8 16
FD / FAVOK 5.3 24.4 6.3 26.6

30.06.2010 31.05.2010 31.12.2009 FD / Satiglar 1.0 2.7 1.0 35

TAKASTAKI YABANCI PAYI (%) 224 23.3 29.1 Ozsermaye Karliligi (%) 18.6 3.4 15.1 1.8
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ls Bankasi C (ISCTR)

SO ETiYATIRIM

ONEMLI YATIRIM NOKTALARI

*2010 yih ilk geyredinde ekonomideki %11.7'lik blyliimeye ybn veren bankacilik sektori, iyilesme
slrecine paralel olarak 2.ceyrekte de kredi biylimesini, aktif kalitesini iyilestirmeyi, 6zsermaye
karhhgini artirmayi devam ettirdi. Bu duruma ydn veren énci kuruluglarin baginda ise elbetteki
sektdrdeki en yliksek aktif biyiiklige sahip olan Is Bankasi basi gekti.

* Mevcut durumda bankacilik sektori fiyat hareketleri bakimindan kriz6ncesi seviyelere gére
pahalanmig goriinse de yurtdigi kiyaslamalarda hala cazip olmaya devam ediyor. Sektérde
onumuzdeki ddnemde beklenen %20 civarindaki kredi biylimesi, diisen takipteki alacaklarin
karlliklarin artmasini destekleyecegi bir unsur olacagdi da gézden kagirimamalidir. Ikinci ceyrekte
sinirli bir kar artig1 dngoriyor olsak da diisiik kredi / mevduat yapisi kredi buyimesine diisiik
fonlama imkani yaratacaktir.

* Ozellikle Is Bankasinin sektdrdeki en konservatif biiylik banka olmasi nedeniyle kredi / mevduat
rasyosunun %67'lerde bulunmasinin kredi buylimesinde rahatlik saglayacagini diiginmemizin
yani sira diger biyilklere nazaran yiksek orandaki takipteki krediler ve buna ayirdigi %100 kargilik
ekonomilerde dengeli yiikselis strdigu surece daha yiiksek kar yazmasina imkan saglayacaktir.
is Bankasi'nin Akbank ve Garanti Bankas'na gére haketmedigini diisindigiimiizseviyelerde

islem gérmesi ve %12 yiikselis potansiyeli nedeniyle bankayi bu ayki hisse tavsiyelerimize aliyoruz.

ISCTRE [13.09.1999 _ 30.06.2010] [4.95] [Gimnliik] FINNET ACTIVEX CHART
5.40- b 540
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440 b 440
4.20 ‘ b 420
4.00- b 400
2.80 b 280
2,60 | b 260
.40 ‘ V b 240
.20 z m b a0
.00 b 200
250 n b 280
2,60 | ﬂ ﬂ F 280
2.40 b 24n
220 ﬂ b 220
200 b 200
1.80 b 180
na0n E1nnn
MMMMM

OZET BILGILER FINANSAL VERILER (milyon $) 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03
Fiyat Krediler 31,285.2 32,498.0 27,841.1 33,175.0
Sermaye (milyon TL) Mewvduatlar 41,752.2 48,528.4 38,476.8 49,853.7
Piyasa Degeri (milyon $) Net Faiz Gelir / Gideri 2,798.1 3,145.3 659.7 835.0
Hedef Piyasa Degeri (milyon $) Net Ucret ve Komisyon Gel. / Gid. 931.2 809.4 176.0 212.3
Yéksel i k Potansivyeldi Faaliyet Gelir / Giderleri 4,819.0 5,122.1 1,177.1 1,460.4
Halka Agiklik Orani (%) . Diger Faaliyet Giderleri 2,180.4 1,741.3 365.4 4446
Beta (Son 1 Yil) 1.23 Vergi Oncesi Kar / Zarar 1,390.4 1,903.4 459.8 742.7
islem Hacmi Ort. - 3 Ay (milyon $) 85.7 Vergi (-) 223.2 3704 93.1 1341
Net Nakit / (Borg) Pozisyonu (milyon $) - Net Kar / Zarar 1,167.3 1,533.0 366.7 608.6
GETIRILER (TL bazinda, %) 1Ay 3 Ay 12 Ay FINANSAL ORANLAR 2008/12 2009/12 2009/03
ISCTR 1.4 4.7 63.0 F/K 75 8.2 6.6 8.2
IMKB-100 -0.7 -34 48.4 PD /DD 1.2 1.4 11 1.6
Ozsermaye Karliligi (%) 16.0 17.6 4.4 4.9
30.06.2010 31.05.2010 31.12.2009 Kredi / Mevduat (%) 74.9 67.0 724 66.5
TAKASTAKI YABANCI PAYI (%) 68.5 65.4 66.5 Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) 15.2 18.3 15.4 17.6
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Park Elektrik (PRKTE)

SO ETiYATIRIM

PRKTE E [13.09.1999 - 30.06.2010] [2.39] [Gimliik] FINNET ACTIVEX CHART
ONEMLI YATIRIM NOKTALARI 4.0 | 4.00
380 I 3.0
* Bakir ve asfaltit Giretimi yapan sirketin Uretim faaliyetleri mevsimsel kosullardan, ciro ise emtia 3607 [ 360
fiyatlarindaki gelismeler, USD kuru ve iiretim miktarindan etkilenmektedir. 2010 yili ilk geyreginde %71 [ 240
bakir fiyatlarinin 6nceki yilin ayni dsnemine gore %111 artmasi ve 2. ceyrekte de artisin siirmesinin  *2°] [ 320
yani sira global ekonomideki iyilesmenin emtia fiyatlarinin yiiksek konumunu korumasina bagh 300 [ 300
olarak firmanin kar marjlarinin ve cirosunda gegen yila gére degisen oranlarda artislar bekliyoruz. 2 22 | [ j 22
* Sirketin Siirt Madenkdy Bakir madeninde konsantre bakir tretim kapasitesi 100.000 ton/yil olup, : ZE W jzs
Uretilen bakir kontrat bazinda Cin’e satimakta ve 2010 yilinda 60.000 - 65.000 ton arasinda Uretim . Nﬁ\ Lo
hedeflenmektedir. Sayet, 2010 yilinda bakir fiyatlari, 2009 yili son geyregi ortalamasi olan 7.000 $ 1 a0l w [ a0
seviyesinde gergeklesir ve 65.000 tonluk satis hedefine ulasilirsa, sirket bakir satiglarindan 10l [ 1 50
96 milyon $ ciro (2009 yilinin %88 lzeri) elde edecektir. Ayrica, asfaltitte satis hedefi tutturulursa, 1 40 [ 140
sirketin asfaltit satiglarindan 2010 yilinda, 16 milyon TL gelir saglamasi beklenmelidir. 1204 l L 120
1,004 ! I 1.00
* Park Elektrik, Siirtte 50.5 MW gui¢te bir hidroelektrik santrali (kanal tipi) kurmak i¢cin EPDK'ndan .80 | 0.0
izin almis olup, 2010 yili iginde yatinma baslamak istemektedir. Asfaltit satiglarinin gergeklestirildidi o so-| | 060
Silopi EUAS'In iki yil iginde 135 MW olan kurulu kapasitesini 405 MW'a gikarma plani 0000 | an0c
dogrultusunda Park Elektrik de asfaltit Gretimini U¢ katina yiikseltecektir. HES yatirim1, asfaltit 0000-| N - 2000
- . . . TRV NT UM A W
satiglarini artirici yatirm ve 2010 yilinda bekledigimiz daha yiiksek kar marjlari ve son bir yilda iy . - T o y
endeksin altindaki getirisi neticesinde hisseyi portféylimiizde tutmaya devam ediyoruz. & g & = g &
GELIR TABLOSU (milyon ) 200812 200912 200903 201003
Fiyat 2.39 Net Satiglar 85.6 50.9 11.4 16.2
Sermaye (milyon TL) 148.9 Briit Esas Faaliyet Kar / Zararn 56.3 20.9 5.6 8.1
Piyasa Degeri (milyon $) 226 - Br ¢t Kar Marjeée (697 41.0 49.1 50.0
Hedef Piyasa Degeri (milyon $) 358 Faaliyet Kar / Zarar 41.6 8.4 2.8 4.6
Yékseli k Potansi yeldi 58% Faaliyet Kar Mar #86 ( %) 165 24.7 28.7
Halka Agiklik Orani (%) 35.0 Vergi Oncesi Kar / Zarar 725 15.3 17.0 4.7
Beta (Son 1 Yil) 1.03 Vergi (-) 14.6 2.7 34 1.0
3 Aylik Ortalama Iglem Hacmi (milyon $) 53 Net Kar / Zarar 57.9 12.6 13.6 3.6
Net Nakit / (Borg) Pozisyonu (milyon $) -0.0 Net Kar Marjé ( %676 24.7 119.5 22.6
GETIRILER (TL bazinda, %) 1Ay 3 Ay 12 Ay FINANSAL ORANLAR 2008/12 2009/12 2009/03
PRKTE -6.6 -18.7 -13.4 F/K 22 21.8 24 186.7
IMKB-100 -0.7 -34 48.4 PD /DD 0.7 14 0.8 14
FD / FAVOK 2.7 10.1 3.0 16.5
30.06.2010 31.05.2010 31.12.2009 FD / Satiglar 14 43 17 51
TAKASTAKI YABANCI PAYI (%) 9.2 11.4 7.3 Ozsermaye Karliligi (%) 33.5 6.4 39.9 1.3
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Sinpas GYO (SNGYO)

SO ETiYATIRIM

ONEMLI YATIRIM NOKTALARI

* Is merkez diginda olarak konut segmentinde faaliyet gdsteren Sinpas, ekonomideki iyilesmeden

konut faizlerindeki dislise bagl olarak olumlu etkilenmektedir. Arupa ve ABD'de devam eden
sorunlara ragmen Turkiye'nin goreceli olarak saglam durusu diger OECD lilkeleri arasinda 6n

plana ¢gikmasina ve bu kapsamda da yabanci yatirnmcilarin gayrimenkul ve diger alanlarda ilgisini

cekmesine yol agmaktadir. Bu ise, portfoyliniin %41'i arsalardan olusan sirketin gayrimenkul
projelerine agirlik vererek kar yaratmasina imkan vermektedir.

* Lagln, Bursa Modern, Bosphorus City ve Aquacity projeleri, glicli markas1, konut sektériinde
devam edecegini duslindigimuztalep, satiglarinda sorun yasamamasi, 1'in altinda olan Defter

Degeri, %25.5 oranindaki iskontosu, 2010 yili iginde basladigi iki yeni projesi ve/veya énlimlizdeki
dénemde baslayacagi projelerii SPK'nin yeni diizenlemesiyle kendi hisselerini alabilme imkaninin
hissede yasanabilecek olasi geri ¢cekilmelerde defansif gérev yapacagini gézéniinde bulundurarak

Sinpas GYO hisselerini alim yapilabilir hisselerimizarasina aliyoruz.

* Asagi yonlu riskleri sinirl gérdiglimiiz buna karsilik yurticindeki biiyimenin 2010 yilinda %5'in
lzerinde gergeklesecegi beklentisi, %45'lik yiikselis potansiyeli ve 2010 yili ilk geyreginde %8'lik
blyimesiyle canlanmaya basladigini teyit eden insaat sektorii nedeniyle Sinpas GYO'nun uzun

vadeli portféylerde bulundurulmasindan yanayiz.

SNGYOE [22.06.2007 - 30.06.2010] [1.90] [Giinliik] FINNET ACTIVEX CHART
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OZET BILGILER GELIR TABLOSU (milyon $) 2008/12 2009/12 2009/03
Fiyat 1.90 Net Satiglar 56.0 1105 9.9 18.8
Sermaye (milyon TL) 400.0 Brit Esas Faaliyet Kar/ Zarari 15.6 8.1 24 1.0
Piyasa Degeri (milyon $) 483 - - Br¢t Kar Marijeée (299 7.3 24.3 5.3
Hedef Piyasa Degeri (milyon $) 699 Faaliyet Kar / Zarari -4.9 -21.1 -1.7 5.4
Yeksel i k Potansi yel i 45% - - Faaliyet Kar Mar j88 ( %) -19.1 -17.3 -28.7
Halka Agiklik Orani (%) 49.0 Vergi Oncesi Kar / Zarar 15.2 -11.7 6.6 -3.0
Beta (Son 1 Yil) 0.85 Vergi (-) - - - -
3 Aylik Ortalama Islem Hacmi (milyon $) 4.3 Net Kar / Zarar 15.2 -11.7 6.6 -3.0
Net Nakit/ (Borg) Pozisyonu (milyon $) -26.7 --- Net Kar Marjeée (%271 -10.6 66.1 -16.2

GETIRILER (TL bazinda, %) 1Ay 3 Ay 12 Ay FINANSAL ORANLAR 2008/12 2009/12 2009/03
SNGYO -15.9 -23.1 43.0 F/K 121 - 10.8 -
IMKB-100 -0.7 -3.4 48.4 PD /DD 0.3 11 0.3 1.2
FD / FAVOK -1.8 2,034.8 -24.0 -30.6
30.06.2010 31.05.2010 31.12.2009 FD / Satiglar 1.2 4.2 15 5.0
TAKASTAKI YABANCI PAYI (%) 425 46.9 425 Ozsermaye Karliligi (%) 2.2 2.1 2.8 3.7
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UYARI ... SO ETiYATIRIM

Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanhgi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler Eti Yatinm A.$.’nin guvenilirligine inandigi
kaynaklardan alinmis ve/veya Uretilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup,
Eti Yatirrm A.S. bilgilerin dogrulugu ve butunligu konusunda garanti vermemekte ve gosterilen tum 6zen ve dikkate
ragmen dogabilecek veri ve analist degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolayr sorumluluk
ustlenmemektedir. Bu yayin, Eti Yatinm A.$.nin izni olmadan kopyalanamaz vel/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2010 Eti Yatirm A.S.
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