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Krajina zazila v poslednych rokoch obrovsky prilev
zahrani¢nych investicii. Robustny rast HNP, ktory
dlh$iu dobu prekracoval 6 percent, bol v rokoch 1994,
1999 a 2001 preruSeny silnymi otrasmi v ekonomike,
ktoré nasledne vyustili do ekonomickych reforiem.
Ekonomické reformy uskuto¢nené po poslednom
otrase vyustili vroku 2004 do dalSieho rastu
ekonomiky.

Napriek zlepSujucej sa ekonomickej situacii, ktora
bola sposobend aj obnovenym ziujmom investorov
otzv. emerging markets, podporou = MMF
a uspornejSou fiskalnou politikou ma ekonomika
krajiny stale problém s vysokym deficitom obchodnej
bilancie a vonkaj$§im zadlzenim (external debt).
Pokracovanie = ekonomickych a legislativnych
reforiem, potencialne Clenstvo v Eurdpskej unii by
mohli naStartovat’ d’alsi prilev zahrani¢nych investicii

Demografické udaje

Turecko je krajina s mladym a dynamicky rasticim
obyvatel'stvom v porovnani s postupne vymierajucimi
krajinami Europskej Unie. V krajine existuju rozdiely
medzi zivotnou uroviiou obyvatel'stva miest a vidieka.
Tieto rozdiely sa prejavuju aj zivotnom postoji, kde
obyvatel'stvo zdpadu je prevazne sekuldrne, naopak
obyvatel'stvo zijuce na vidieku je tradicne veriace a
konzervativne.

Geografické udaje

Poloha Turecka je strategickd. Krajina je vstupnou
branou do Azie, pri¢om sa rozprestiera na 2
kontinentoch. Turecko ovlada aj doleziti namornu
cestu z Cierncho do Egejského mora, Marmarské
more, cez ktoré sa prevaza kaspicka ropa.

V buducnosti predpokladame, ze krajina by mohla
tazit zo svojej polohy eSte viac, v zavislosti od
rychlosti budovania plynovodu Nabucco. Europska
unia sa prednedavnom dohodla s Tureckom na mieste,
kde sa zacne plynovod stavat. Bude nim mesto
Ahiboz ned’aleko Ankary, z ktoré¢ho sa tak stane novy
energeticky uzol. Na kons$trukéné naklady tykajuce sa
vystavby plynovodu by mala prispiet aj EU.

Zverejnené dna 08.04.2008

Zakladné informacie

Demografické udaje

Populacia (jul 2007)
71 158 647 obyvatel'ov

Vekova Struktira

0-14 rokov:  24.9 percenta
15-64 rokov:  68.1 percenta
65 rokov a viac: 6.9 percenta

Priemern4 diZka Zivota

celkova populécia:
72.88 rokov

muzi: 70.43 rokov

zeny. 75.46 rokov

NabozZenstvo
moslimské 99.8 percenta
ostatné 0.2 percenta

Geografické udaje

Rozloha
780 580 km?

Susedné krajiny
Arménsko, Azerbajdzan,
Bulharsko, Gruzinsko,
Grécko, Iran, Irak, Syria

Prirodné bohatstvo

uhlie, zelezna ruda, med’,
chrém, antimoén, ortut’, zlato,
barit, sira
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Upozornenie! Vsetky obchody s cennymi
papiermi mozu viest ako k ziskom, tak i k
stratam. V3etky informacie tykajuce sa
pravidiel vypractivania a Sirenia
investi¢nych odporicani podl'a §132e az §
132n zakona 566/2001 o cennych papieroch
najdete na www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohl’ad nad ¢innostou spolo¢nosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava
Narodna banka Slovenska. Zdroj informacii:
Bloomberg.
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Politicka situacia

Do buducna zostava otaznik tykajici sa mozného
(ne)prijatia krajiny do Europskej tUnie. Vstup
hodnotime ako dlhodoby proces, nech uz rokovania
dopadnu akokol'vek.

Samozrejme existuje aj predpoklad neprijatia krajiny
do Unie, ktord sa zalina branit pristupu novych
Clenov. Pre neprijatie Turecka hovori aj d’alSie fakty,
ako rozdielne kultiry, obavy z prilevu nekontro-
lovaného mnoZstva pristahovalcov a iné. Samotné
neprijatie Turecka do Unie by kazdopadne nemalo
skonc¢it’” katastrofou pre ekonomiku, moZeme
predpokladat’ mierne spomalenie rastu, ale vzajomny
obchod a vymena kapitdlu medzi ekonomikami
Turecka a Eurdpskej tnie by mali pokracovat
v d’alSom raste.

Ekonomicka situacia

Tureckd ekonomika je klasicka transformujiica sa
ekonomika s vysokym rastom. V ekonomike postupne
rastie podiel priemyslu a sluzieb na ukor tradi¢ného
pol'nohospodarstva. Pol'nohospodarstvo hra doélezitu
ulohu v ekonomike vidieka a nad’alej zamestnava viac
ako 35 percent zamestnanych.

Napriek silne rasticemu stkromnému sektoru Stat
stadle hra hlavna ulohu v strategickom priemysle,
bankovnictve, doprave a telekomunikdaciach.
Najvacsim priemyselnym sektorom zostava nadalej
textilny a odevny priemysel, v ktorych pracuje nad’alej
tretina vSetkych zamestnanych v priemysle. Tento
priemyselny sektor zostava po ukonceni globéalnych
kvot v zostrujucej sa konkurencii na medzinadrodnych
trhoch. Podiel ostatnych sektorov na exporte, hlavne
elektrotechnického a automotive, sa zvysuje.

Hodnota podnikovych aktiv, ktoré ovladaju zahranicni
investori sa pohybuje okolo 85 mld. USD. Miera
privatizaénych predajov v stcasnosti dosiahla 21
miliard USD. Pozitivom je aj otvorenie ropovodu
Ceyhan, cez  ktory zacala prudit  ropa
z azerbajdzanského Baku v méji 2006 a ktorym prudi
viac ako 1 milién barelov denne.

V poslednych rokoch sa podarilo Tureckej centralnej
banky znizit" inflaciu z neakceptovatel'nych 30 percent
na aktualnych 8 az 9 percent. Urokovéa sadzba 15.25
percenta znizila rast HDP za rok na 2007 na Uroveil
3.4 percenta, avSak ocakdvame pokles sadzieb.
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Za poslednych 4.5 roka vzrastol turecky akciovy
trh merany indexom Dow Jones Titans 20 k
svojmu maximu v oktobri 2007 o 480 percent. V
priemere o 110 ro¢ne. Od svojho maxima v oktdbri
2007 prebehla vina realizacii ziskov a index oslabil
o 35 percent. Podobne od zacCiatku roka je hlavny
turecky index v strate 23 percent.

Vdaka tejto korekcii sa dostali zakladné
pomerové ukazovatele jednotlivych akcii z indexu
na agregované P-E pomer zisku a ceny platenej za
vytvoreny zisk na spolo¢nost’, k dneSnému diiu 9.2
a dividendovy vynos dosahuje v priemere 2.4
percenta. Ocakdvany P-E pre buduaci rok potom
predstavuje 8.6.

Samozrejme relativne vysoké infldcia a urokova
sadzba okolo 10 percent, P-E na urovni 9 do istej
mieri determinuje, ocakdvany pokles inflacie a
sadzieb vSak vytvara priestor na rast ukazovatel'a
P-E , k svetovému priemeru okolo 15, ¢o by spolu
s pokracujicim ziskom E, mohlo podporit
pokracovanie rastu aj v najblizSich rokoch v
rovnakej miere ako sme tomu boli svedkami v
poslednych 4 rokoch.

Najmensia z 20 spoloc¢nosti zaradend v indexe ma
trhova kapitalizaciu cez 900 milionov Eur, ¢o
umoznuje  alokdciu aj  vacSich  objemov
prostriedkov vd’aka relativne vysokej likvidite.

TRY Garanti TRY Garanti

vs. ISE 30 vs. ISE 30

~——IndexISE30 ——Garanti

——Garanti ——Index ISE 30
2 4 2+

Apr-07 Jul-07 Cct-07  Jan-C8  Api-0 War-05 Mar-068 Mar-07 Mar-0¢

Profil:

Spolo¢nost’ poskytuje Siroku Skalu bankovych
sluzieb. Ponuka Sirokua skalu uverov, financovanie
prostrednictvom lizingu, asset mananagement
a iné financné sluzby.
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1. T. Garanti Bankasi  14.16 %
2. Turkcell 12.87 %
3. AK Bank 11.19%
4. T. IS Bank. 8.20 %
5. Eregli Demir 7.67 %
6. Tupras 6.86 %
7. T .Halk Bank. 435%
8. Yapi ve Kredit Bank. 4.04 %
9. Haci Omer Hld. 3.56 %
10. Migros 3.30%
Udaje k 4.4.2008
Cena: 7,10 TRY
Burza: ISE
Bloomberg: TRAGARAN9INI
Trh.kapitalizacia: 15.225 mil. TRY
P/E: 6,00
P/B: 2,04
ROA: 3,62
Cisty zisk za 2007:

2413,78 mil. TRY
Roc¢né max: 11,20 TRY
Ro¢né min: 5.85 TRY
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vs. ISE 30 vs. ISE 30 Nat
Cena 11,50 TRY
9
Burza: ISE
N ——Turkoel— Index ISE30 . [ e Bloombe.rg:. N TRATCEI.4L91M1
APLO7  JULO7  Got07  JanlS  AprO Mards  Mar0s  Maro7 Mar ot Trh. kapitalizacia 25.740 mil. TRY
P/E: 14,51
P/B: 3,83
Pl'Qﬁl‘ 1}OA: 19,32
Cisty zisk za 2007:

1758,62 mil. TRY

Turkcell ponuka mobilné, hlasové a datové

komunika¢né sluzby prostrednictvom svojej GSM Roéné max: 13,90 TRY
siete. Ro¢né min: 7,25 TRY
1o TR AkaSaEnI;O TRY Akbank vs. ISE 30 [’Jdaje k 4.4.2008
Vs,
Cena 5.70 TRY
8
Burza: ISE
——Akbank ——Index ISE 30 ——Akbank —— Index ISE 30 Bloomberg: TRAAKBNK91N6
4 . . 2 ) Trh. kapitalizacia 17.550 mil. TRY
Apr-07 Jul-07 Cct-07 Jan-C&  Apr-0 Mar-05 Mar-G3 Mar-G7 Mar-0¢
P/E: 12,79
P/B: 3,83
Profil: ROA: 3.08
Cisty zisk za 2007:
Akbank poskytuje klasické retailové a korporatne 2040,66 mil. TRY
bankové sluzby. Skupina ponuka aj financovanie -
. v , Ro¢né max: 11,20 TRY
projektov a zahrani¢ného obchodu prostrednictvom Ro&né min: 545 TRY

pobociek v Turecku i zahranici.

Udaje k 4.4.2008
Cena 510 TRY
Burza: ISE
2l — e 2 = Bloomberg; TRAISCTR9IN2
Apr-07 Jul-07 Cet-07 Jan-G8  Apr-0 Mar-0% Mar-05 Mar-07 Mar-0¢ Trh kapitalizécia 14520 m]l TRY
P/E: 13,94
Profil: P/B: 1,30
ROA: 1,66
. . . , Cisty zisk za 2007:
Poskytuje bankové sluzby pre retail, korporatnych 2.81 mil. TRY
zékaznikov a verejny sektor. Isbank taktiez ponuka
asset a wealth management a poistné sluzby po Roéné max: 8,70 TRY
Ro¢né min: 4,70 TRY

celom Turecku. Drzi podiely v tureckych
spolo¢nostiach, hlavne v sklarskom priemysle.
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TRY Eregli TRY Eregli
vs. ISE 30

——Eregli ——Index ISE 30 ——Eregli ~———Index ISE30
2+ 2
Apr-07 Jul-07 Oct-07 Jan-02  Apr-0 Mar-05 Mar-08 Mar-07 Mar-0¢

Profil:

Vyraba ocelové tabule aplech, ktor¢ sa dalej
vyuzivaji v automobilovom priemysle, pri vyrobe
potrubi, spotrebicov do domadcnosti a v strojarskom
priemysle. Vacsinu produktov preddva na eurdpskom,
americkom a japonskom trhu.

TRY Tupras TRY Tupras
41 vs. ISE 30 29 vs. ISE 30

——Tupras —— Index ISE 30 —Tupras  ——IndexISE3D

25
Apr-07  Jul-07  Cet07  Jen08  Apr-0 WMar-05 Mar-06 War-07 Mar-08

Profil:

Tupras sa zaobera rafinaciou ropy a vyrobou benzinu,
LPG, nafty, vykurovacich olejov, leteckych paliv,
lubrikantov a asfaltu. Prevadzkuje 4 rafinérie. Cast
vyrobkov exportuje.

Halk
TRY vs. ISE 30

—Halk  ——IndexISE 30

May-07 fuga7 Wawe-07 Feb08

Profil:

Spolo¢nost’” poskytuje rézne typy bankovych sluzieb.
Zameriava sa na uvery pre malé az stredné¢ velké
spolocnosti a Zivnostnikov.

Udaje k 4.4.2008

Cena 10.20 TRY
Burza: ISE
Bloomberg: TRAEREGL91G3
Trh. kapitalizacia 8.862 mil. TRY
P/E: 12,55
P/B: 1,42
ROA: 7,42
Cisty zisk za 2007:

(0,79) mil. TRY

Roé¢né max: 12,00 TRY

Ro¢né min: 6,85 TRY

Udaje k 4.4.2008

Cena 31,50 TRY
Burza: ISE
Bloomberg: TRATUPRS91ES
Trh.kapitalizacia 7.888 mil. TRY
P/E: 6,08
P/B: 1,92
ROA: 16,15
Cisty zisk za 2007:

57,83 mil. TRY

Roc¢né max: 36,25 TRY
Ro¢né min: 26,25 TRY
Udaje k 4.4.2008
Cena 7,80 TRY
Burza: ISE
Bloomberg: TRETHALO0019
Trh. kapitalizacia 10.188 mil. TRY
P/E: NA
P/B: 2,47
ROA: NA
Cisty zisk za 2007:

864,26 mil. TRY
Roc¢né max: 12,20 TRY
Ro¢né min: 6,60 TRY



APITAL

Udaje k 4.4.2008
TRY Yapi T5RY Yapi
vs. ISE 30 vs. ISE 30
‘- Cena 2,74 TRY
3
Burza: ISE
2 Bloomberg: TRAYKBNK91N6
5 —Yapi — IndexISE 30 } — Ve —IndexIsE 30 Trh. kapitalizacia 9.596 mil. TRY
Mar-07  Jun-07  Sep-07 Dec-07  Mar-0¢ Var-35 Mar-C8 Mar-7 Mar-0¢ P/E: 10,49
P/B: 1,94
ROA: 1,58
Cisty zisk za 7:
Profil Cisty zisk za 200
869,75 mil. TRY
Ponuka retailové a korporativne bankové sluzby.
Skupina m4 podiely vo vydavatel'stvach, realitnych Rotné max: 4,60 TRY
Iy [ v . Ro¢né min: 2,44 TRY
kancelariach a telekomunikacnych spolo¢nostiach.
Udaje k 4.4.2008
TRY Haci Omer
vs. ISE 30
Cena 4,20 TRY
Burza: ISE
Bloomberg: TRASAHOL
—taciomer Trh. kapitalizacia 7.776 mil. TRY
44 Index ISE 30
MarD7  Jun-07  Sep-07 Dec-07  MarCt P/E: 8,14
P/B: 1,00
ROA: 0,76
Profil: Cisty zisk za 2007:
494,05 mil. TRY
v 4 W b 7 ~ 7 . 4
Investlcpa spolqcnost, ktora .dr21 poc.hely \© ﬁrmach Roiné max: 8.15 TRY
v oblasti financii a naprie¢ viacerymi priemyselnymi Rocné min: 4,08 TRY
odvetviami.

- Migros Udaje k 4.4.2008
TRY Migros vs. ISE 30
24 vs. ISE 30
19 Cena 19,60 TRY
E Burza: ISE
1 Bloomberg: TRAMIGRS91J6
M e Trh. kapitalizacia: 3. 507 mil. TRY
ol ——Migros —— Index ISE 30 7 ——Migres ——lIndexISE30 P/E: 21,95
Mar-C7  Jun-07  Sep-07 Dec-07  Mar-Gt Mar-05 War-(6 Mar-07 Mar-0¢ P/B: 3,45
ROA: 3,06
Cisty zisk za rok 2007:
Profil: 78,69 mil. TRY
. , , . Roc¢né max: 23,50 TRY
Migros vlastni a prevadzkuje supermarkety Rotné min: 15,54 TRY

andkupné centrd. Preddva potraviny, domaéce
potreby ainy spotrebny tovar v prevadzkach pod
nazvami Sok, Migros, Ramstore a Bakkalim, ako
aj cez internet.




