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Piyasa Gorusiimuz

ABD’de borglanma tavaninin arttirllmasi konusunda anlagmaya varilmasina kargilik makro
verilerdeki zayifhigin bu hafta da siirecegini diigiinerek ve agiklanacak bilangolara bagl olarak
hisse bazinda bekledigimiz hareketlere dayali olarak yiikseliglerin hisse azatlimi yoniinde
degerlendirilmesini tavsiye ediyoruz.

GEGCEN HAFTA:

Moody’s’in Yunanistan’in kredi notunu disiirmesi, ABD’nin borglanma tavaninin arttiriimasi
gorismelerinde uzlagiya varilamamasi, her gelen yeni datanin bir éncekine gére daha fazla zayiflama
gostermesi, bu kapsamda birkag aydan bu yana kétiilesen ABD verilerinin 12 federal bélgenin gogu
Uzerinde yavaslama etkisi yaratmasi, ABD borsalarinin gegen haftayi %4.0 disisle tamamlamasina
neden oldu. Yurtdisinda %4l asan dusUslere karsilik TCMB’nin gerek doviz alim ihalelerine ara
vermesi gerekse bir yildan uzun vadeli yabanci para karsilik oranlarini diigiirmesi ve faizleri
degistirmeyerek yil sonuna kadarki siirecte de degistirmeyeceginin sinyallerini vermesi haftayi %4.2
artigla kapatmasini sagladi.

BU HAFTA:
Yeni haftanin glinliik biltenimizde de belirttigimiz sekilde beklentimiz dogrultusunda yiikselisle
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Ozet IMKB Verileri

baglamasini ve yurtdisi borsalarin gecen hafta yasadigi sert diistsleri gz 6nlinde bulundurarak (min $) Piyasa Deg. YabanciP. F/K PD/DD
ABD’de borglanma tavaninin arttirlmasi konusunda yasanan olumlu gelismeni’n bu etkisini sadece IMKB-100 213,659 — 11.8 1.69
goriniyor ve bu durum muhtemelen énimuzdeki haftalarda borsalarda tekrar dalgal seyirler
yasanmasina sebebiyet verecektir. Genelkurmay Baskani ve Kara — Hava — Deniz'den olusan Ug kuvvet] IMKB ve Uluslararasi Borsalar
komutgmmn_emekliliklerini istemgsinin ardlndan'alt 'kader_nelerd?n bu hgreketin devaminin gglmemesi, 22 Temmuz 29 Temmuz %
bu gelismenin hafta sonunda genis ve daha sakin bir sekilde degerlendiriimeye firsat vermesinin yani
sira bugiin baglayan YAS toplantisi 6ncesinde Jandarma Genel Komutani Ozel'in 6nce Kara IMKB-100 59,802 62,296 417
Kuvvetleri'ne ardindan da Genel Kurmay Bagkan Yardimciligina atanmasinin her seyin kendi mecrasi ABD - Dow Jones 12,681 12,143 -4.24
icinde devam ediyor gérlintusi sergilemesi ve yabancilar agisindan TSK’nin tamamen pasifize edildigi
duslincesi yaratmasi su an itibariyla IMKB’ye negatif etkide bulunmayi engelledi. Su an i¢in TSK’'daki ABD - S&P 500 1,345 1,292 -3.92
gelismelerin risk fiyatlandiriimasina dahil ediimemesi IMKB agisindan olumlu gérilebilir ama Brezilya - Bovespa 60,270 58,823 -2.40
yun.'tdlsmc?aki dengesizliklere bagl olar?k cari a_(;lga yonelik stren endiseler b_ir sure daha etkisini devam Almanya - DAX 7.326 7,159 229
ettirecektir. Bu nedenle, kisa vadede hisse pozisyonlarinin arttirlmasindan ziyade acgiklanacak o
bilangolari kullanarak hisse azatlimi yapmayi daha makul gériyoruz. Ingiltere-FTSE100 5935 5815 -2.02
Rusya - RTS 1,977 1,965 -0.60
. T . . Japonya - Nikkei 10,129 9,833 -2.92
Haftalik Hisse Onerileri Gin - Shangai 2770 2702 a7
Kapanig Alis Fiy. Satig Fiy. Stop-Loss Hedef Hong Kong 22,445 22,440 -0.02
BAGFS 157.00 157.50 162.00 156.00 165.00
FROTO 13.30 13.35 13.80 13.20 14.00
PRKME 3.88 3.90 4.10 3.84 4.18 22 Temmuz 29 Temmuz %
TUPRS 41.10 41.10 43.00 40.90 43.60 Tahvil (200213) V 8.76 8.98 2.51
ULKER 5.46 5.48 5.60 5.42 5.70 Repo (Politika faizi) 6.25 6.25 0.00
Portfoyiin Kiimulatif Getirisi (31 Aralik 2010 - 29 Temmuz 2011) 15.4% Dolar (TCMB) * 1.6669 1.6733 0.38
IMKB-100 Endeksinin Kiim. Getirisi (31 Aralik 2010 - 29 Temmuz 2011) -5.6% Euro (TCMB) * 2.4013 2.3880 -0.55
Euro / Dolar 1.4358 1.4398 0.28
. .. Dolar / Yen 78.5 76.8 -2.27
Piyasa Takvimi (1 -5 A Petrol (Brent) 118.6 116.8 -1.51
Altin 1,601.2 1,627.0 1.61
01.08.2011 TiM Tirkiye'nin Temmuz ay! ihracat verilerini agiklayacak ABD 10 Yillik Tah. 2.96 2.81 -5.36
ABD'de Haziran ayi ingaat harcamalari agiklanacak (B: 0.0%, O: -0.6%) *TCMB Alis
ABD'de Temmuz ayi ISM imalat endeksi agiklanacak (B: 54.3, O: 55.3)
02.08.2011 ABD'de kigisel gelir ve harcamalar agik. (B: Gelirler 0.2%, Harcamalar 0.1%) Donemi Onc. Son
KKTC Cumhurbagkani Eroglu ile Kibris Rum yonetimi lideri Hristofyas, Biyime (%) 1.ceyrek 12.0 11.0
yogunlastiriimis miizakereler kapsaminda gorisecek Sanayi Uretimi (%) Mayis 2011 14.9 8.0
03.08.2011 Avustralya Merkez Bankasi (RBA), faiz kararini agiklayacak Issizlik Orani (%) Mart 2011 13.7 10.8
TUIK Temmuz ay enflasyon verilerini agiklaya. (B: TUFE -0.08%, UFE 0.58%) TUFE (%) - yillik Haziran 2011 8.4 6.2
Euro Bolgesi'nde Haziran ayi perakende satislar agiklanacak Cari Denge (mr $) Mayis 2011 -16.8 -37.3
ABD'de Temmuz ayi ADP 6zel sektér istihndami agik. (B: 86.000, O: 157.000) * Onc. ile gésterilen veriler bir énceki yilin ayni dénemidir
ABD'de Haziran ay fabrika siparigleri verisi agiklanacak (B: -1.0%, O: 0.8%) En Fazla Yiikselenler En Fazla Diigenler
ABD'de Temmuz ay! ISM imalat dis| endeksi agiklanacak (B: 53.0, O: 53.3) % %
ABD'de haftalik petrol stok verileri agiklanacak GOZFN 29.9 KNFRT -30.2
04.08.2011 TCMB 'Fiyat Gelismeleri' raporunu agiklayacak ALTIN 26.0 TTKOM -8.2
Almanya'da Haziran ayi fabrika siparisleri agiklanacak ASLAN 247 FENER -7.5
ingiltere Merkez Bankasi faiz kararini agiklayacak (B: 0.50%, O: 0.50%) SONME 23.9 DARDL -7.4
Avrupa Merkez Bankasi faiz kararini agiklayacak (B: 1.50%, O: 1.50%) SNPAM 21.4 COSMO -7.3
ABD'de haftalik igsizlik maas basvurular agiklana. (B: 403.000, O: 398.000)
05.08.2011 Japonya Merkez Bankasi faiz kararini agiklayacak (B: 0.1%, O: 0.1%)
Japonya'da Haziran ay1 6ncl gostergeler endeksi agiklanacak Bedelli (%) Bdisiz (%) Artinm Tarihi
ingiltere'de Temmuz ay! iiretici girdi ve gikti fiyatlari agiklanacak GENTS 62.0 05.08.2011
BDDK, Turkiye'de Haziran ayi bankacilik sektériine iliskin verileri agiklayacak BRKSN 50.00 25.07.2011
Almanya'da Haziran ayi sanayi Uretimi agiklanacak VAKFN 100.0 20.07.2011
ABD'de Temmuz ayi istihdam verileri agiklana. (B: TDI 75.000, Igsizlik 9.2%) AKMGY 172.0 18.07.2011
ODD, Turkiye'de Temmuz ay1 otomotiv satis verilerini agiklayacak THYAO 20.0 11.07.2011
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FROTO
Fiyat 13.30 TL Sermaye (Cari) - milyon TL 350.9 F/K : 8.10
Piyasa Degeri 2789 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/03) 142.8 PD /DD 1 2,92
| *Ford Otosan’in toplam satis hacmi dnceki yila gére %45 yikselerek 79.770 adet olarak gergeklesti.
‘;_f ““w * 2011 Mart sonu itibariyla toplam pazardaki pay! %14,6 olan sirket liderligini korudu.
”‘H“ wr ‘ | ‘ﬂ‘lm *|Ik geyrekte kapasite kullanim orani gegen yilin ayni dénemine kiyasla %60’dan %85’e ylkseldi.
o pitnsd ‘“‘“” ¥ ‘ﬂ * Ocak-Mayis déneminde 90 bin adet arag ihrag ederek, gecen yila gére yiizde 36 artis sagladi.
m‘,w,\” Y™ *Ocak-Mart doéneminde 9 mn € kredi geri 5demesi gergeklestiren sirketin 597.7 mn TL net nakit pozisyonu
‘ ! bulunmaktadir.
w‘ § al ‘M‘UH‘ I, " ; *Qirket 2011 yili igin yurtici satis hedefini %6 artigla 131 bin adet, ihracat hedefini de 214 bin adet olarak
V‘ {, belirledi.
I e
‘\‘ o 'w " * Yeni Transit Gretimi igin 485 mn € yatinim plani bulunan sirket Nisan ayinda agikladigi 205m euro
‘” : tutarindaki hafif ticari arag segmentinde yeni bir riin yatirimi ile ileriki yillarda olusabilecek 400 bin adetlik
talebi kargilamayi hedeflemekte.
*Sirketin yaklasik 75 milyon $'lik yatirmla tretecegi yeni Cargo kamyonun global dlgekte satisinin
yapilacak olmasi sirket marjlarini olumlu etkileyecektir.
% | Teknik Analiz
M“mu\wmm ittt \‘\u b i i b m\‘l‘\”‘\”r Wl \“w e [*Kisa vadeli ylkselig trendine giren hisse igin 13.80 direng, 14.00 KV hedef konumundadir.

3.88 TL
345 milyon $

Fiyat
Piyasa Degeri

Sermaye (Cari) - milyon TL 148.9 F/K 10.41
Net Kar / Zarar (2011/03) 23.8 PD /DD : 1.58
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41.10 TL
6,151 milyon $

Fiyat

Piyasa Degeri

*$irketin ana faaliyet konusu maden, maden cevheri ve bunlarin tirevlerini aramak, ¢ikarmak, islemek,
elektrik Uretimi ve dagitimi ile ilgili santraller kurmak, isletmek olarak belirlenmistir.

*Ik geyrekte 3.9 mn TL olan toplam satislarinin %88.9'u konsantre bakir, %11’ini asfaltit satislaridir.
*$irnak'taki goriinur rezervi 25 milyon ton olan Silopi Asfaltit Madeni’'nde gegen yil Giretime baslayan
sirketin, bu sahada 2033 yilina kadar Uretim hakki bulunmaktadir.

*Diyarbakir havzasinda 50.5 MW kurulu giice sahip olacak Sirvan Tarihler Hidroelektrik Santrali igin
EPDK'dan Uretim lisansi alan sirketin yatirm plani fiilen baglamistir.

*Bakir fiyatlarindaki artis sirketin ilk geyrekte briit kar marjinin %54’den %73’e, net kar marjinin %23’'den
%54’e, gtkmasini saglamistir.

*2011 yih igin bakir tretimi 65-70 bin ton, asfaltit Gretiminin ise 450 bin ton olmasini hedeflemekte.
*Silopi Elektrik kullanilan asfaltit madeni satis sézlesmesini %15 kar ilavesiyle yenilendi.

*Siirt Madenkdy Kéyi'ndeki bakir madeni igletme sahasindaki arazilerin, kamulagtirmasi igin ilgili
Bakanliga bagvurulmasina karar verdi.

Teknik Analiz

*Gegen haftayi ylkselis egilimi ile geciren hissenin 4.00'G agsmasi halinde 4.10 ve 4.18 KV direngtir.

Sermaye (Cari) - milyon TL
Net Kar / Zarar (2011/03)

250.4 F/K
306.3 PD /DD

10.92
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5.46 TL
876 milyon $

*2.1 milyon m3 ' hampetrol olmak Uzere, toplam 5.4 milyon m3 tank kapasitesi bulunmaktadir.
*Sirketin 28,1 milyon ton yillik rafinaj kapasitesi, Turkiye’nin toplam rafinaj kapasitesini olusturmakta.
*$irketin rafinerilerinde, 2011 yili birinci geyrekte %67,4 hampetrol, sarja verilen yari mamiller dahil
edildiginde ise %73,5 kapasite kullanimi gergeklesmistir.

*Sirketin %40 istiraki OPET, Turkiye’'nin 3. blyuk akaryakit dagitim sirketi konumunda olup, 1.236
istasyonu ve bes farkli terminalinde toplam 1.161 bin m3’liik depolama kapasitesine sahiptir.

* Turkiye tiiketiminde 3 aylik ddnemde toplam beyaz irlnlerde %17.61 pazar payi ile ti¢linci blylk ve
siyah UrUnler pazarinda ise %14.14 pazar pay ile sektdrde ikinci blyuk sirket konumundadir.

* Turkiye'de benzin, motorin ve Ipg otogaz’dan olusan otomotiv yakitlari tiiketimi 2011 yili ilk geyrek
dénemde, 2010 yili ayni dénemine gére %4,3 artisla 3,9 milyon ton olarak gergeklesmistir.

*Tlpras’in da ayni dénemde uretiminde %3.9 oranindaki artis yasanirken, yurtigi satislarinin %4,
ihracatinin da %37 artis géstermesi cironun gegen yila gére %12 oraninda artmasinda etkili olmustur.
*2010/3 dénemine kiyasla FVAOK marji %3.9'dan %5.3’e yiikselmistir.

Teknik Analiz

*Piyasaya paralel seyir izleyen hisse i¢in 43.00 direng, 43.60 KV hedef konumundadir.

Sermaye (Cari) - milyon TL 268.6 F/K 1 9.70
Net Kar / Zarar (2011/03) 16.4 PD /DD : 0.99
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* Uretimini istanbul/Topkapi ve Ankara fabrikalarinda gergeklestiren sirket, bu iki fabrikanin disinda
istirakleri Ideal Gida/Gebze ve Biskot Gida/Karaman tesislerinde iiretim yapmaktadir.

*Sirket rlinleri Ortadogu, Rusya ve Orta Asya Cumhuriyetleri basta olmak lizere Avrupa, Afrika ve
Amerika'ya ihrag edilmektedir.

*Ilk geyrek dénemde yaklasik 1.3 milyon TL'lik tevsi ve modernizasyon yatirimi gergeklestirdi.

*Ilk geyrekte ton bazinda tretim 2010 yili ayni dénemine gére %12 oraninda azalirken, net satiglarda da
%14.6 oraninda bir gerileme s6zkonusudur.

*Sirket Nisan ayinda BiM'deki yaklasik 15 milyon adet hissesini toplam 774.5 milyon TL bedelle satimis ve
613.7 milyon TL satis kari elde etmistir.

*198 mn TL net borg pozisyonu bulunan ve %43.5 kaldirag orani ile ¢calisan sirketin 812 mn TL
dlzeyindeki finansal yatirimlari bu agidan finansal riski elimine etmektedir.

*2010/3 déneminde net 140.4 milyon TL yabanci para cinsinden varligi bu yilin ilk gceyrek déneminde
267.9 milyon TL yabanci para yukimldliglne déntsmustur.

Teknik Analiz

*5.60'da kisa vadeli ganagdini tamamlayacak hisse igin 5.70 KV hedef konumundadir.

Eti Yatinm A.S. Arastirma Bolim

Tel: +90 212 321 38 38 e-posta: research@etiyatirim.com

Buyayinda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim

degildir. Yatinm
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede kisisel

g hizmeti; araci kurumlar, portfy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
Bu gérissler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi

yatinm Burada yer

Bu raporda

uygun sonuglar dog

yer alan veri, bilgi ve grafikler Eti Yatiim A.$.nin giivenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya tretilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Eti Yatinm A.$. bilgilerin dogrulugu ve biitiinligii konusunda garanti vermemekte ve gosterilen tiim 6zen ve dikkate

ragmen dogabilecek veri ve analist degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolay! sorumluluk iistlenmemektedir. Bu yaymn, Eti Yatinm A.$.'nin izni olmadan

velveya dag bilgisayar si ine aktarlamaz.

Eti Yatinm A.$. bir Karadeniz Holding istirakidir



