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Temel Ekonomik Göstergeler
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
ĠLGĠLĠ OLDUĞU 

DÖNEM
2009 2010

GSYİH (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

GSYİH (milyon USD) 196,736 230,494 304,901 390,387 481,497 526,429 656,670 742,094 617,611 161,235 127,031 161,235

GSYİH Büyüme Oranı (%) -5.7 6.2 5.3 9.4 8.4 6.9 4.6 0.7 -4.7 11.7 -14.5 11.7

TÜFE 68.5 29.7 18.4 9.32 7.72 9.65 8.39 10.06 6.53 9.10 0.64 -0.36

ÜFE 88.6 30.8 13.9 13.84 2.66 11.58 5.94 8.11 5.93 9.21 -0.05 -1.15

İthalat - 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

İhracat - fob (milyon dolar) 34,703 40,666 52,318 68,444 78,174 92,915 114,332 137,060 99,321 38,135 7,974 10,054

   --- Dış 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 İşlemler 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

İç Borç (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

Dış Borç (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 89,238 97,416

   --- Özel 42,112 42,991 48,878 63,840 83,666 120,065 159,673 185,149 171,472 169,189 175,528 169,189

Türkiye'nin Toplam Borç Stoğu (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 Kullanım Oranı (%) 71.6 76.2 78,5 81.5 80.3 81.0 81.8 64.7 67.6 73.6 HAZİRAN 66.8 73.6

Sanayi Üretimi (%) (2005 = 100 Yeni Seri) 7.8 6.9 -0.9 -9.6 17.0 NİSAN -18.7 17.0

İşsizlik Oranı (%) 8.4 10.4 10.6 10.3 10.3 9.9 10.6 14.0 13.5 13.7 MART 15.8 13.7

Özelleştirme Gelirleri (milyon USD) 120 537 187 1,283 8,222 8,096 4,259 6,296 2,274 929 HAZİRAN 0.7 0

Doğrudan Yabancı Yatırımlar 3,352 1,133 1,751 2,785 10,031 20,185 22,046 18,198 7,597 2,276 NİSAN 765 762

YTL Mevduat (milyon TL) 45,035 56,481 75,979 103,865 146,281 171,726 211,467 270,929 304,455 332,174 269,140 332,174

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 Bileşik Faizi 93.2 49.5 36.0 19.1 14.0 21.3 16.6 16.4 8.9 8.8 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 Alış) 1.4396 1.6333 1.3948 1.3412 1.3421 1.4121 1.1639 1.5112 1.4863 1.5726 1.5236 1.5726

Euro (TCMB Efektif Alış) 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 Fiyatı - Brent (varil/usd) 19.0 30.0 30.0 40.0 56.0 59.0 94.0 45.6 78.0 74.7 69.3 74.7

Altın Fiyatı (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

* Kümülatif toplamı göstermektedir
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Temel IMKB Verileri
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ĠLGĠLĠ OLDUĞU 

DÖNEM
2009 2010

Toplam Piyasa Değeri (milyon TL) 68,603 56,370 96,073 132,556 218,318 230,038 336,089 182,025 350,761 389,654 HAZİRAN 252,974 389,654

Toplam Piyasa Değeri (milyon $) 47,215 34,402 69,003 98,073 162,814 163,775 288,761 119,698 235,996 247,777 HAZİRAN 166,037 247,777

Halka Açık Kısmın PD (milyon $) 11,385 8,197 17,459 26,390 50,328 51,815 85,439 36,735 77,581 78,545 HAZİRAN 51,638 78,545

Fiyat / Kazanç Oranı (F/K) 824.4 27.0 12.3 13.3 19.4 14.9 12.0 5.8 16.8 11.2 HAZİRAN 12.4 11.2

Piyasa Değeri / Defter Değeri (PD/DD) 3.7 2.0 2.2 1.5 2.1 1.9 2.2 1.0 1.7 1.8 HAZİRAN 1.4 1.8

Günlük Ort. İşl. Hacmi (milyon $) 324 281 407 593 794 919 1,194 1,041 1,255 1,084 HAZİRAN 1,392 1,084

Birincil Halka Arz Geliri (milyon $) 0 56 11 482 1,803 949 3,389 1,877 7 779 HAZİRAN 0 111

Halka Arz Edilen Şirket Sayısı 1 4 2 12 11 19 11 2 1 9 HAZİRAN 0 3

İşlem Gören Şirket Sayısı 308 287 285 297 306 316 319 317 315 325 HAZİRAN 316 325

Yabancı İşlem Hacmi (milyon $) 12,139 12,869 17,334 37,368 83,275 88,519 144,143 142,126 91,965 41,784 NİSAN 6,702 9,648

Yabancı Saklama Bakiyesi (milyon $) 5,635 3,450 8,954 16,141 33,388 35,083 70,213 27,297 56,246 51,832 HAZİRAN 35,713 51,832

Yabancı Yatırımcı Saklama Oranları (%) 50.0 42.0 52.0 55.0 66.3 65.3 72.4 67.5 67.3 66.0 HAZİRAN 65.8 66.0

KapanıĢlar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ĠLGĠLĠ OLDUĞU 

DÖNEM
2009 2010

İMKB 100 (TL) 13,783 10,370 18,625 24,971 39,778 39,117 55,538 26,864 52,825 54,839 HAZİRAN 36,949 54,839

İMKB 100 (USD-cent) 0.96 0.63 1.33 1.83 2.95 2.77 4.77 1.76 3.53 3.47 HAZİRAN 2.41 3.47

İMKB 100 -en düşük (TL) 6,796 8,514 8,792 15,804 22,888 31,492 36,630 20,912 45,046 48,080 HAZİRAN 33,265 53,206

İMKB 100 -en yüksek (TL) 13,961 15,072 18,708 25,106 40,012 48,142 58,202 55,538 53,155 59,772 HAZİRAN 37,719 57,789

Getiriler (%) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ĠLGĠLĠ OLDUĞU 

DÖNEM
2009 2010

İMKB 100 (TL) 46.1 -24.8 79.6 34.1 59.3 -1.7 42.0 -51.6 96.6 3.8 HAZİRAN 5.6 0.8

İMKB 100 (USD-cent) -31.9 -34.4 111.1 37.6 61.2 -6.1 72.1 -63.1 101.2 -1.9 HAZİRAN 6.2 0.4



Uluslararası Borsaların Seyri
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ULUSLAR ARASI BORSALAR
2009 MART 

Dibine Göre 

MAYIS - 

HAZĠRAN

YılbaĢına 

Göre

ARALIK 2008 ARALIK 2009 MAYIS 2010 HAZĠRAN 2010 DeğiĢim (%) DeğiĢim (%) DeğiĢim (%)

GELĠġMĠġ ÜLKELER 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

İngiltere - FTSE 100 4,434 5,413 5,188 4,917 46.5 -5.2 -9.2

Japonya - NIKKEI 225 8,860 10,546 9,769 9,383 37.9 -4.0 -11.0

GELĠġMEKTE OLAN ÜLKELER 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

Çin - 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

Mısır - 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

Türkiye - IMKB 100 26,864 52,825 54,385 54,839 135.9 0.8 3.8



Hisse Tavsiyelerinin Getirileri
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Ağırlığı 31.05.2010 30.06.2010 %

AKENR Akenerji 10% 3.18 3.10 -2.5

ENKAI Enka İnşaat 10% 5.20 5.45 4.8

EREGL Ereğli Demir Çelik 10% 4.16 4.04 -2.9

PRKTE Park Elektrik 10% 2.47 2.39 -3.2

SISE Şişecam 10% 1.70 1.74 2.2

TAVHL Tav Havalimanları H. 10% 5.45 5.65 3.7

TCELL Turkcell 10% 8.50 8.25 -2.9

THYAO Türk Hava Yolları 10% 3.85 3.92 1.8

TKFEN Tekfen Holding 10% 4.68 4.70 0.4

VAKBN Vakıflar Bankası 10% 3.30 3.64 10.3

PORTFÖY ORTALAMA 100% 1.2

XU030 IMKB - 30 Endeksi 68,176 68,771 0.9

XU050 IMKB - 50 Endeksi 53,753 54,280 1.0

XU100 IMKB - 100 Endeksi 54,385 54,839 0.8

Haziran Önerilerine GİREN Hisselerin Getirisi 3.3%

Haziran Önerilerinden ÇIKAN Hisselerin Getirisi 1.2%

HAZĠRAN AYI HĠSSE ÖNERĠLERĠNĠN GETĠRĠLERĠ (2010)
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ETĠ YATIRIM - IMKB 100 AYLIK GETĠRĠLERĠ

ETĠ Yatırım IMKB-100

Ocak 10 16.7 3.5

Şubat 10 -10.0 -9.0

Mart 10 14.0 13.7

Nisan 10 9.2 4.3

Mayıs 10 -12.9 -7.8

Haziran 10 1.2 0.8



Yatırım Araçlarının Getirileri
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Piyasa Gündemi - Temmuz
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} Avrupa Merkez Bankası ve İngiltere Merkez Bankası (8 Temmuz) ile Japonya Merkez Bankası ve TCMB’nin (15 Temmuz) 

faiz toplantıları yapılacak (ECB, BoE, BoJ ve TCMB’nin faizleri sabit tutmasını / değiştirmemesini bekliyoruz). Bu ay FED’in

toplantısı ve faiz kararının olmamasına karşılık bankaların toplantı tutanakları da yayınlanacak.

} Avrupa Birliği Dönem Başkanlığı’nı Belçika devralacak (1 Temmuz)

} D-8 Zirvesi’nin 7’ncisi, Nijerya’nın başkenti Abuja’da başlayacak (4 Temmuz)

} Avrupa’da bankacılık sektörüne ilişkin stres testleri açıklanacak (Test sonuçlarının Avrupa bankacılık sektöründe rahatsızlık 

yaratabileceğini düşünmüyoruz)

} Başkent Doğalgaz Dağıtım A.Ş.’nin %80 hissesinin satışı için açılacak ihalede teklifler alınacak (19 Temmuz)

} IMKB’de 2010 yılı ikinci çeyrek bilançoları açıklanmaya başlayacak (İMKB genelinde iyeni halka arzların da etkisiyle ilk 

çeyrekte satışlar %28, faaliyet karı %30, net kar ise %111 artmıştı. İkinci çeyrekte bu seyrin sürmesini bekliyoruz)

} ABD’de 2010 yılı ikinci çeyrek bilançoları açıklanmaya başlayacak (İlk çeyrekte beklentilerden daha iyi gelen bilançolardaki bu 

seyrin 2.çeyrekte de devam etmesi bekleniyor)

} Anayasa Mahkemesi’nin, CHP’nin iptal istemiyle başvurduğu Anayasa değişiklik paketini sonuca bağlamasını bekliyoruz 

(Anayasa Mahkemesi’nden iki maddeyi referanduma götürme kararının çıkmasını öngörüyoruz)

} Yunanistan, İspanya, Portekiz gibi ülkelerde yaşanan sorunların Avrupa’da bütçe kısıntılarına sebep olmasının global 

büyümeye etkileri izlenecek. Mayıs ayı itibarıyla bozulma görüntüsü sergileyen ABD ekonomik verilerinin yansımalarının yanı 

sıra Doğu Avrupa ülkeleri ile kredi derecelendirme kuruluşlarından yeni not indirimi olasılığı takip edilecek

} Büyüme, ISM imalat ve hizmet endeksi, enflasyon, sanayi üretimi, ZEW endeksi, tüketici güveni, istihdam gibi verilerin 

ekonomilerdeki toparlanma gücünü göstermesinin hisse senetleri üzerindeki yansıması görülecek
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Geçtiğimiz Ay;

} Çin Merkez Bankası’nın, kur rejiminde esnekliğe gidebileceği açıklaması, Türkiye’nin 1.çeyrek büyümesinin %11.7 ile beklentileri

aşması, mali kuralın açıklanması, ABD ve Avrupa’daki sorunların aksine daha iyi durumda olan bankacılık sitemine de bağlı 

olarak Türkiye’nin yabancı yatırımcılar nezdinde pozitif algılanmasının yurtiçine para girişini sürdürmesi, İspanyol bankalarındaki 

batık kredilerin artabileceği uyarısı, İngiltere, Almanya ve Fransa’nın bankacılık sektörüne özel yeni bir vergilendirmede 

birleşmesi, ABD ve Çin’de açıklanan makro verilerin global yavaşlamayı işaret etmesi, kredi notu indirimlerinin sürmesi, Avrupa 

ekonomisine ilişkin artan endişelerle euro/dolar paritesinin 1.19 seviyesini test etmesi, BP’nin Meksika Körfezi’ndeki petrol 

felaketinin önüne geçememesi, CDS’lerin Avrupa’nın sorunlu ülkelerinde artışa geçmesi gibi gelişmelerle geçtiğimiz ayı IMKB-

100 endeksi %0.8 oranında yükselişle kapattı. 

Bu Ay;

} Daha önceleri defalarca söylediğimiz gibi gerek baz etkisinin ortadan kalkmaya başlayacak oluşu gerekse istihdamda ciddi bir

canlanma yaratılamamasının etkisiyle göreceli olarak kötüleşme göstereceğini tahmin ettiğimiz makro ekonomik veriler, özellikle

son 15 gündür yayınlanmakta olan datalar çerçevesinde düşüncelerimizi teyit ediyor. Buna karşılık, global çapta borsalar

inanılmaz derecede çabayla tutunmaya çalışırken, mali kural, OVP, büyüme hikayeleriyle kısa vadeye özel olarak IMKB’de yeni

bir akıl tutulması yaşandığını görmekteyiz. Ekonomik anlamda hala güçlü sinyaller veren Almanya ve Fransa dışında Avrupa’nın

diğer ülkelerinde, ki özellikle doğu Avrupa, İspanya, İtalya, İngiltere, Portekiz gibi ülkelerden her an yeni bir negatif haber akışı

gelmesi muhtemel görünürken ve bu dönemde yurtdışı borsalarda sert inişlerin sinyali gelirken, hiç kimse bu etkiden Türkiye’nin

kaçabileceğini düşünmemeli. Özellikle de artmaya devam eden politik risklerle. Elbette orta-uzun vadede Türkiye pek çok Avrupa

ülkesinden çok daha iyi konumda ve bu durumuyla da yatırım çekmeye devam ediyor ama Avrupa’daki borç sorununun yarattığı

kaygıların bankacılık krizine dönüşmesi (şayet olursa), ihracatının %57’sini Avrupa’ya, %47’sini AB’ye yapan Türkiye’yi de

muhakkak etkileyecektir. Kısa vadeli bu olumsuz düşüncelerimize karşılık, Türkiye’nin uzun vadeli iyi bir hikayesinin bulunması,

gelişmekte olan ülkeler içinde sağlam ekonomik temelleri ve bankacılık sistemine sahip olmasına bağlı olarak paranın gidecek

yer arayışında ön plana çıkması, bulunduğu bölgede bölgesel güç olma yolunda hızla ilerlemesi, 2.çeyrek bilançolarda özellikle

bankaların yüksek performansının devam edecek oluşu ve sürpriz kredi notu artış beklentileri nedeniyle uzun vadeli pozitif

görüşümüzü koruyor ve bu unsurların Temmuz’da IMKB’de beklediğimiz gerilemeyi sınırlayacağını düşünüyoruz.

} Bu kapsamda, Haziran ayında IMKB-100 endeksinin 52.000 – 57.700 aralığında hareket etmesini bekliyoruz.

} Destekler: 53.400 – 51.900 – 48.500 , Dirençler: 55.800 – 56.800 – 57.700

Beklentilerimiz ve aylık strateji
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} Özellikle Avrupa’daki sorunları ve yayınlanacak dataların global büyümeye yönelik zayıflamayı işaret edeceğini göz önünde
bulundurarak Haziran ayında borsaların düşüş yönünde hareket edeceğini tahmin etmiş ve bu doğrultuda da Haziran ayı
portföyümüzde de konservatif davranarak hisse senedi oranını sıfırda tutmuştuk. Bu beklentilerimiz, yurtdışı borsalar açısından
doğru gerçekleşmiş olsa da, IMKB-100 endeksi geçen ayı %0.8 oranında yükselişle tamamladı ve bu kapsamda aylık
portföyümüzün getirisi %0.9 olarak gerçekleşti.

} Bu ay da, Anayasa değişikliği paketinin iptaline ilişkin davanın sonuçlandırılacağını, makro verilerin zayıflığını sürdüreceğini,
2.çeyrek bilançoların iyi gelmeye devam edeceğini göz önünde bulundurarak konservatif tavrımızı koruyoruz. Bu kapsamda,
portföyümüzdeki hisse oranını sıfırda tutmayı ve sabit getirili enstrümanların mevcut seviyesini korumayı sürdürüyoruz.

} Bu doğrultuda Temmuz ayı portföy önerimizi şu şekilde belirliyoruz:

aylık mevduat %60, tahvil-bono %40, hisse senedi %0, repo %0, altın %0, döviz %0

Temmuz Ayı Portföy Önerisi

Hisse, 0%

Tahvil -
Bono, 40%

Repo, 0%

Döviz, 
0%

Mevduat, 
60%

Altın, 0%

Haziran Ayı Portföy Önerisi
Hisse, 0%

Tahvil -
Bono, 40%

Repo, 0%

Döviz, 
0%

Mevduat, 
60%

Altın, 0%

Temmuz Ayı Portföy Önerisi



Hisse Tavsiyelerimiz
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TEMMUZ AYI HĶSSE TAVSĶYELERĶ

Hisse YükseliĢ

Beta Ağırlığı Fiyatı Piyasa D. Hedef PD Potan. (%) F / K PD / DD FD / FVAÖK

AKENR Akenerji 1.09 10.0% 3.10 740 910 23 92.6 1.63 49.07

ECILC Eczacıbaşı İlaç 1.10 10.0% 2.25 784 1,391 77 4.1 0.56 11.51

ISCTR İş Bankası C 1.20 10.0% 4.95 14,154 15,914 12 8.3 1.60 -

PETUN Pınar Et Un 0.92 10.0% 5.70 157 228 46 5.9 0.88 6.32

PRKTE Park Elektrik 1.19 10.0% 2.39 226 358 58 148.7 1.14 12.54

SISE Şişecam 0.74 10.0% 1.74 1,265 1,866 48 9.5 0.68 3.71

SNGYO Sinpaş GYO 0.77 10.0% 1.90 483 699 45 - 0.89 -

TAVHL Tav Havalimanları H. 1.10 10.0% 5.65 1,304 1,608 23 14.8 2.84 8.94

TCELL Turkcell 0.64 10.0% 8.25 11,533 15,590 35 11.6 1.97 5.49

TUPRS Tüpraş 0.70 10.0% 29.00 4,615 5,624 22 7.6 1.89 4.37

TEMMUZ AYI HĠSSE ÖNERĠLERĠNE;

GĠREN HĠSSELER ÇIKAN HĠSSELER

ECILC ENKAI

ISCTR EREGL

PETUN THYAO

SNGYO TKFEN

TUPRS VAKBN

(milyon $) Oranlar
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IMKB-100 Endeks Grafiği
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HĠSSE ÖNERĠLERĠ

Seçtiğimiz Örnek Hisseler …



Akenerji (AKENR)
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ÖNEMLĠ YATIRIM NOKTALARI

* 373 MW'lık kurulu gücü, 2008 yılında Akkök-Akenerji-CEZ ortaklığıyla 600 milyon $ bedelle satın 

alınan Sakarya Elektrik Dağıtım A.Ş., 2011 sonunda ulaşacağı 746 MW kapasite ve yapmakta 

olduğu yatırımlarla üretimini çeşitlendirme çalışmaları ile ön planda olan Akenerji, CEZ ile yaptığı 

ortaklığı ile Türkiye'nin alanında lider enerji kuruluşu olup, gelecek vaad eden şirketler arasındadır.

* Piyasa tahminlerinden ayrışarak beklentilerimize paralel şekilde gerileyen ve ilk çeyrekte %25 

düşüş kaydeden elektrik fiyatları 5.ayın sonunda da bu konumunu korudu. Buna karşılık gerek 

sanayide görülen canlanma ve yaz aylarında artış beklediğimiz tüketim, gerekse şirketin Temmuz- 

Eylül arasında devreye girmesini beklediğimiz 209 MW'lık üç ayrı yenilenebilir enerji yatırımı Akenerji 

hisselerinde pozitif tepkiye neden olacaktır görüşündeyiz.

* Enerji Bakanlığı verilerine göre her yıl yaklaşık %7 büyümesi beklenen elektrik tüketimi, 

gelişmiş ülke ortalamalarının 4-5 kat üzerinde bulunmakta, yapılmakta olan enerji özelleştirmeleri 

ve Avrupa ile enerjisi köprüsü konumunda bulunmasına da bağlı olarak Türkiye elektrik enerjisi 

piyasasına yabancı yatırımları ve ilgisi artmakta, bu ise sektör hisselerini olumlu etkilemektedir.

* 5 yılda 3.000 MW kurulu güce ulaşma hedefi, önümüzdeki aylarda devreye girecek yatırımlar,

son dönemde gösterdiği endeksten kötü performansı neticesinde hisseyi bu ay da tavsiye 

listemizde tutmaya devam ediyoruz.

ÖZET BĠLGĠLER 30.06.2010 GELĠR TABLOSU (milyon $) 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03

Fiyat 3.10 Net Satışlar 469.5 299.7 100.0 46.9

Sermaye (milyon TL) 375.8 Brüt Esas Faaliyet Kar / Zararı 77.0 43.3 18.0 4.2

Piyasa Değeri (milyon $) 740    --- Br¿t Kar Marjē (%)16.4 14.5 18.0 9.0

Hedef Piyasa Değeri (milyon $) 910 Faaliyet Kar / Zararı 52.0 15.2 11.2 3.1

Y¿kseliĸ Potansiyeli 23%    --- Faaliyet Kar Marjē (%)11.1 5.1 11.2 6.5

Halka Açıklık Oranı (%) 53.0 Vergi Öncesi Kar / Zarar 76.6 12.1 6.9 0.4

Beta (Son 1 Yıl) 0.82 Vergi (-) 7.7 -3.9 1.5 2.0

3 Aylık Ortalama İşlem Hacmi (milyon $) 11.0 Net Kar / Zarar 68.8 15.7 5.3 -1.9

Net Nakit / (Borç) Pozisyonu (milyon $) 362.8    --- Net Kar Marjē (%)14.7 5.2 5.3 -4.1

GETĠRĠLER (TL bazında, %) 1 Ay 3 Ay 12 Ay FĠNANSAL ORANLAR 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03

AKENR -5.5 -16.1 46.0 F / K 4.5 37.7 6.3 90.4

IMKB-100 -0.7 -3.4 48.4 PD / DD 0.8 1.3 0.8 1.6

FD / FAVÖK 5.3 24.4 6.3 26.6

30.06.2010 31.05.2010 31.12.2009 FD / Satışlar 1.0 2.7 1.0 3.5

TAKASTAKĠ YABANCI PAYI (%) 22.4 23.3 29.1 Özsermaye Karlılığı (%) 18.6 3.4 15.1 1.8



ĠĢ Bankası C (ISCTR)
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ÖNEMLĠ YATIRIM NOKTALARI

* 2010 yılı ilk çeyreğinde ekonomideki %11.7'lik büyümeye yön veren bankacılık sektörü, iyileşme 

sürecine paralel olarak 2.çeyrekte de kredi büyümesini, aktif kalitesini iyileştirmeyi, özsermaye 

karlılığını artırmayı devam ettirdi. Bu duruma yön veren öncü kuruluşların başında ise elbetteki 

sektördeki en yüksek aktif büyüklüğe sahip olan İş Bankası başı çekti. 

* Mevcut durumda bankacılık sektörü fiyat hareketleri bakımından kriz öncesi seviyelere göre 

pahalanmış görünse de yurtdışı kıyaslamalarda hala cazip olmaya devam ediyor. Sektörde 

önümüzdeki dönemde beklenen %20 civarındaki kredi büyümesi, düşen takipteki alacakların 

karlılıkların artmasını destekleyeceği bir unsur olacağı da gözden kaçırılmamalıdır. İkinci çeyrekte 

sınırlı bir kar artışı öngörüyor olsak da düşük kredi / mevduat yapısı kredi büyümesine düşük 

fonlama imkanı yaratacaktır. 

* Özellikle İş Bankasının sektördeki en konservatif büyük banka olması nedeniyle kredi / mevduat 

rasyosunun %67'lerde bulunmasının kredi büyümesinde rahatlık sağlayacağını düşünmemizin 

yanı sıra diğer büyüklere nazaran yüksek orandaki takipteki krediler ve buna ayırdığı %100 karşılık 

ekonomilerde dengeli yükseliş sürdüğü sürece daha yüksek kar yazmasına imkan sağlayacaktır.

İş Bankası'nın Akbank ve Garanti Bankası'na göre haketmediğini düşündüğümüz seviyelerde

işlem görmesi ve %12 yükseliş potansiyeli nedeniyle bankayı bu ayki hisse tavsiyelerimize alıyoruz.

ÖZET BĠLGĠLER 30.06.2010 FĠNANSAL VERĠLER (milyon $) 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03

Fiyat 4.95 Krediler 31,285.2 32,498.0 27,841.1 33,175.0

Sermaye (milyon TL) 4,500.0 Mevduatlar 41,752.2 48,528.4 38,476.8 49,853.7

Piyasa Değeri (milyon $) 14,154 Net Faiz Gelir / Gideri 2,798.1 3,145.3 659.7 835.0

Hedef Piyasa Değeri (milyon $) 15,914 Net Ücret ve Komisyon Gel. / Gid. 931.2 809.4 176.0 212.3

Y¿kseliĸ Potansiyeli 12% Faaliyet Gelir / Giderleri 4,819.0 5,122.1 1,177.1 1,460.4

Halka Açıklık Oranı (%) 33.0 Diğer Faaliyet Giderleri 2,180.4 1,741.3 365.4 444.6

Beta (Son 1 Yıl) 1.23 Vergi Öncesi Kar / Zarar 1,390.4 1,903.4 459.8 742.7

İşlem Hacmi Ort. - 3 Ay (milyon $) 85.7 Vergi (-) 223.2 370.4 93.1 134.1

Net Nakit / (Borç) Pozisyonu (milyon $) - Net Kar / Zarar 1,167.3 1,533.0 366.7 608.6

GETĠRĠLER (TL bazında, %) 1 Ay 3 Ay 12 Ay FĠNANSAL ORANLAR 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03

ISCTR 1.4 4.7 63.0 F / K 7.5 8.2 6.6 8.2

IMKB-100 -0.7 -3.4 48.4 PD / DD 1.2 1.4 1.1 1.6

Özsermaye Karlılığı (%) 16.0 17.6 4.4 4.9

30.06.2010 31.05.2010 31.12.2009 Kredi / Mevduat (%) 74.9 67.0 72.4 66.5

TAKASTAKĠ YABANCI PAYI (%) 68.5 65.4 66.5 Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) 15.2 18.3 15.4 17.6



Park Elektrik (PRKTE)
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ÖNEMLĠ YATIRIM NOKTALARI

* Bakır ve asfaltit üretimi yapan şirketin üretim faaliyetleri mevsimsel koşullardan, ciro ise emtia  

fiyatlarındaki gelişmeler, USD kuru ve üretim miktarından etkilenmektedir. 2010 yılı ilk çeyreğinde 

bakır fiyatlarının önceki yılın aynı dönemine göre %111 artması ve 2. çeyrekte de artışın sürmesinin 

yanı sıra global ekonomideki iyileşmenin emtia fiyatlarının yüksek konumunu korumasına bağlı 

olarak firmanın kar marjlarının ve cirosunda geçen yıla göre değişen oranlarda artışlar bekliyoruz.

* Şirketin Siirt Madenköy Bakır madeninde konsantre bakır üretim kapasitesi 100.000 ton/yıl olup, 

üretilen bakır kontrat bazında Çin’e satılmakta ve 2010 yılında 60.000 - 65.000 ton arasında üretim 

hedeflenmektedir. Şayet, 2010 yılında bakır fiyatları, 2009 yılı son çeyreği ortalaması olan 7.000 $ 

seviyesinde gerçekleşir ve 65.000 tonluk satış hedefine ulaşılırsa, şirket bakır satışlarından 

96 milyon $ ciro (2009 yılının %88 üzeri) elde edecektir. Ayrıca, asfaltitte satış hedefi tutturulursa, 

şirketin asfaltit satışlarından 2010 yılında, 16 milyon TL gelir sağlaması beklenmelidir.

* Park Elektrik, Siirt'te 50.5 MW güçte bir hidroelektrik santrali (kanal tipi) kurmak için EPDK'ndan

izin almış olup, 2010 yılı içinde yatırıma başlamak istemektedir. Asfaltit satışlarının gerçekleştirildiği 

Silopi EÜAŞ’ın iki yıl içinde 135 MW olan kurulu kapasitesini 405 MW’a çıkarma planı 

doğrultusunda Park Elektrik de asfaltit üretimini üç katına yükseltecektir. HES yatırımı, asfaltit 

satışlarını artırıcı yatırım ve 2010 yılında beklediğimiz daha yüksek kar marjları ve son bir yılda

endeksin altındaki getirisi neticesinde hisseyi portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz.

ÖZET BĠLGĠLER 30.06.2010 GELĠR TABLOSU (milyon $) 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03

Fiyat 2.39 Net Satışlar 85.6 50.9 11.4 16.2

Sermaye (milyon TL) 148.9 Brüt Esas Faaliyet Kar / Zararı 56.3 20.9 5.6 8.1

Piyasa Değeri (milyon $) 226    --- Br¿t Kar Marjē (%)65.7 41.0 49.1 50.0

Hedef Piyasa Değeri (milyon $) 358 Faaliyet Kar / Zararı 41.6 8.4 2.8 4.6

Y¿kseliĸ Potansiyeli 58%    --- Faaliyet Kar Marjē (%)48.6 16.5 24.7 28.7

Halka Açıklık Oranı (%) 35.0 Vergi Öncesi Kar / Zarar 72.5 15.3 17.0 4.7

Beta (Son 1 Yıl) 1.03 Vergi (-) 14.6 2.7 3.4 1.0

3 Aylık Ortalama İşlem Hacmi (milyon $) 5.3 Net Kar / Zarar 57.9 12.6 13.6 3.6

Net Nakit / (Borç) Pozisyonu (milyon $) -0.0    --- Net Kar Marjē (%)67.6 24.7 119.5 22.6

GETĠRĠLER (TL bazında, %) 1 Ay 3 Ay 12 Ay FĠNANSAL ORANLAR 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03

PRKTE -6.6 -18.7 -13.4 F / K 2.2 21.8 2.4 186.7

IMKB-100 -0.7 -3.4 48.4 PD / DD 0.7 1.4 0.8 1.4

FD / FAVÖK 2.7 10.1 3.0 16.5

30.06.2010 31.05.2010 31.12.2009 FD / Satışlar 1.4 4.3 1.7 5.1

TAKASTAKĠ YABANCI PAYI (%) 9.2 11.4 7.3 Özsermaye Karlılığı (%) 33.5 6.4 39.9 1.3



SinpaĢ GYO (SNGYO)
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ÖNEMLĠ YATIRIM NOKTALARI

* İş merkezi dışında olarak konut segmentinde faaliyet gösteren Sinpaş, ekonomideki iyileşmeden

konut faizlerindeki düşüşe bağlı olarak olumlu etkilenmektedir. Avrupa ve ABD'de devam eden 

sorunlara rağmen Türkiye'nin göreceli olarak sağlam duruşu diğer OECD ülkeleri arasında ön 

plana çıkmasına ve bu kapsamda da yabancı yatırımcıların gayrimenkul ve diğer alanlarda ilgisini 

çekmesine yol açmaktadır. Bu ise, portföyünün %41'i arsalardan oluşan şirketin gayrimenkul 

projelerine ağırlık vererek kar yaratmasına imkan vermektedir.

* Lagün, Bursa Modern, Bosphorus City ve Aquacity projeleri, güçlü markası, konut sektöründe 

devam edeceğini düşündüğümüz talep, satışlarında sorun yaşamaması, 1'in altında olan Defter 

Değeri, %25.5 oranındaki iskontosu, 2010 yılı içinde başladığı iki yeni projesi ve/veya önümüzdeki 

dönemde başlayacağı projelerii SPK'nın yeni düzenlemesiyle kendi hisselerini alabilme imkanının 

hissede yaşanabilecek olası geri çekilmelerde defansif görev yapacağını gözönünde bulundurarak 

Sinpaş GYO hisselerini alım yapılabilir hisselerimiz arasına alıyoruz.

* Aşağı yönlü riskleri sınırlı gördüğümüz buna karşılık yurtiçindeki büyümenin 2010 yılında %5'in

üzerinde gerçekleşeceği beklentisi, %45'lik yükseliş potansiyeli ve 2010 yılı ilk çeyreğinde %8'lik 

büyümesiyle canlanmaya başladığını teyit eden inşaat sektörü nedeniyle Sinpaş GYO'nun uzun 

vadeli portföylerde bulundurulmasından yanayız.

ÖZET BĠLGĠLER 30.06.2010 GELĠR TABLOSU (milyon $) 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03

Fiyat 1.90 Net Satışlar 56.0 110.5 9.9 18.8

Sermaye (milyon TL) 400.0 Brüt Esas Faaliyet Kar / Zararı 15.6 8.1 2.4 1.0

Piyasa Değeri (milyon $) 483    --- Br¿t Kar Marjē (%)27.9 7.3 24.3 5.3

Hedef Piyasa Değeri (milyon $) 699 Faaliyet Kar / Zararı -4.9 -21.1 -1.7 -5.4

Y¿kseliĸ Potansiyeli 45%    --- Faaliyet Kar Marjē (%)-8.7 -19.1 -17.3 -28.7

Halka Açıklık Oranı (%) 49.0 Vergi Öncesi Kar / Zarar 15.2 -11.7 6.6 -3.0

Beta (Son 1 Yıl) 0.85 Vergi (-) - - - -

3 Aylık Ortalama İşlem Hacmi (milyon $) 4.3 Net Kar / Zarar 15.2 -11.7 6.6 -3.0

Net Nakit / (Borç) Pozisyonu (milyon $) -26.7    --- Net Kar Marjē (%)27.1 -10.6 66.1 -16.2

GETĠRĠLER (TL bazında, %) 1 Ay 3 Ay 12 Ay FĠNANSAL ORANLAR 2008/12 2009/12 2009/03 2010/03

SNGYO -15.9 -23.1 43.0 F / K 12.1 - 10.8 -

IMKB-100 -0.7 -3.4 48.4 PD / DD 0.3 1.1 0.3 1.2

FD / FAVÖK -1.8 2,034.8 -24.0 -30.6

30.06.2010 31.05.2010 31.12.2009 FD / Satışlar 1.2 4.2 1.5 5.0

TAKASTAKĠ YABANCI PAYI (%) 42.5 46.9 42.5 Özsermaye Karlılığı (%) 2.2 -2.1 2.8 -3.7
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Bu yayında yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı

hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak

yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede

bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun

olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun

sonuçlar doğurmayabilir. Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler Eti Yatırım A.Ş.’nin güvenilirliğine inandığı

kaynaklardan alınmış ve/veya üretilmiştir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin doğruluğu bağımsız olarak teyit edilmemiş olup,

Eti Yatırım A.Ş. bilgilerin doğruluğu ve bütünlüğü konusunda garanti vermemekte ve gösterilen tüm özen ve dikkate

rağmen doğabilecek veri ve analist değerlendirme, ayırma, kaydetme vb. hatalarından dolayı sorumluluk

üstlenmemektedir. Bu yayın, Eti Yatırım A.Ş.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dağıtılamaz; bilgisayar

sistemlerine aktarılamaz. © 2010 Eti Yatırım A.Ş.

UYARI …


