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Piyasa Gorusiimuz

Piyasa oyuncularinin beklentisi dogrultusunda Yunanistan ve italya’da degisen yénetimlerin
ardindan AB - IMF isteklerinin yerine getirilmesi yoniinde yapilan girisimlerin bu iilkelere yonelik
riskleri diigiirmesi, bu hafta borsalarin daha temkinli iyimser yonde hareket edebilecegi izlenimi
yaratiyor. Bu nedenle, IMKB-100 endeksinde kisa vadeli hareketli ortalamalarin iizerinde
kalindig siirece pozisyonlar korunmalidir.

GECEN HAFTA:

Italya ve Yunanistan Bagbakanlarinin istifasini isteyen — bekleyen piyasalar gelecek yeni isimlere
yoénelik dogan belirsizlikle sikintiya girerken, bu belirsizligin yarattigi tedirginligin italyan 10 yillik tahvil
faizlerini %7’nin Gzerine ylikseltmesi, yatinmcilarin bu faiz oraninin sirdiriilemez oldugunu
fiyatlandirmasi global borsalarin haftanin ilk yarisini dislis yoninde gegirmesine, sonrasinda ise, bu
lilkelerdeki yonetim belirsizliginin aralanmaya baslanmasi, Italya’da biitgenin Senatoda onaylanmasi,
Yunanistan’da erken se¢ime kadar hikiimeti yonetecek Bagbakan lizerinde anlagmaya variimasi,
haftanin diger yarisinda borsalarin toparlanmasini sagladi.

BU HAFTA:
Italya ve Yunanistan geriliminin hafifleyerek bu tlkelerde yeni yoénetimlerin glivenoyu alma, AB — IMF
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istekleri dogrultusunda biitgelerini revize etme, daha 6nce verilen ekonomik tedbirlere yonelik sozleri (min §) Piyasa Deg. YabanciP. F/K PD/DD
uygulamaya koyma yonlinde gabalari yeni haftanin ana glindemini olusturacak gibi gériintiyor. Bu IMKB-100 183,854 o 11.6 1.48
Yunanistan’daki son gelismeler kisa vade icin olumlu gériinse de orta — uzun vadeye yonelik belirsizlik
asiimis d_eg";_i!._ B_u ned_er_ﬂe, yilsonuna k?darki slirecte toparlanma iste@inin artacaginin dijs[]nsekvde,
Avrupa I?lrllgl Ildelrlerlnln Te_mmuz— Agustos aylarinda aldiklari kararlari uygulamaya sokamadlgl her 28 Ekim 11 Kasim %
gegen gun risklerin tekrar yikselmesine neden olacak ve bu durum da yatinmcilarin uzun vadeli
yatinmdan ziyade kisa vadeye ydnelmesine ve borsalarda volatilitenin artmasina yol agacaktir. Bu IMKB-100 57,042 56,201 -1.47
haftanin haber akigina baktigimizda, Avrupa’'daki bu gelismelerin yani sira global ¢apta agiklanacak ABD - Dow Jones 12,231 12,154 -0.63
makro verileri gérmekteyiz. Ozellikle Sali — Persembe glnleri arasinda yogunlasan makro verilere iligkin
karigik beklentiler bulunmasi, bu datalara iligkin net bir yon tayininde bulunmay: glglestiriyor. Bu ABD - S&P 500 1,285 1,264 -1.65
kapsamda, basta perakende satiglar, ZEW endeksi, igsizlik maag bagvurulari, Phily FED gibi verilerin Brezilya - Bovespa 59,513 58,547 -1.62
nasil gelecegi bprsalann yoniinde belirlexici olacaktir. Bu haftaya yonelik genel beklentimiz, g_ijnli]k Almanya - DAX 6,346 6,057 456
bazda yasanabilecek satis baskilarina ragmen haftanin IMKB agisindan artida tamamlanacagi o
yéniindedir ve kisa vadeli ortalamalarin iizerinde kalindigi siirece hisse pozisyonlari korunmalidir. Ingiltere-FTSE100 5,702 5,545 2.75
Rusya - RTS 1,582 1,557 -1.61
. T . . Japonya - Nikkei 9,050 8,514 -5.92
Haftalik Hisse Onerileri Gin - Shangai 2473 2480 0.08
Kapanig Alis Fiy. Satig Fiy. Stop-Loss Hedef Hong Kong 20,019 19,137 -4.41
AKFEN 9.46 9.50 9.78 9.36 9.90
HALKB 11.30 11.40 11.90 11.20 12.20
SNGYO 1.25 1.27 1.35 1.23 1.38 28 Ekim 11 Kasim %
THYAO 244 2.47 2.63 2.40 2.70 Tahvil (200213) V 9.76 9.92 1.64
TKFEN 6.04 6.06 6.26 6.00 6.34 Repo (Politika faizi) 5.75 5.75 0.00
Portféyiin Kiimiilatif Getirisi (31 Aralik 2010 - 11 Kasim 2011) 20.6% Dolar (TCMB) * 1.7516 1.7701 1.06
IMKB-100 Endeksinin Kiim. Getirisi (31 Aralik 2010 - 11 Kasim 2011) -14.9% Euro (TCMB) * 2.4555 2.4159 -1.61
Euro / Dolar 1.4148 1.3753 -2.79
. .. Dolar / Yen 75.8 77.2 1.81
Piyasa Takvimi ( 14 - 18 Kasim 2011 Petrol Bren) 1100 19 168
Altin 1,744.0 1,791.1 2.70
14.11.2011 Japonya'da 3.ceyrek GSYH 1.tahmin) agiklanacak ABD 10 Yillik Tah. 2.31 2.03 -11.97
Euro Bélgesi'nde Eylll ayi sanayi uretimi agiklanacak *TCMB Alis
Ekonomi Koordinasyon Kurulu toplantisi yapilacak
Turk Telekom Olaganisti Genel Kurul toplantisi yapilacak Donemi Onc. Son
15.11.2011 TCMB Eylil ay1 6demeler dengesi raporunu yayinlayacak Buylme (%) 2.ceyrek 11.6 8.8
TUIK Agustos ayi igsizlik oranini agiklayacak Sanayi Uretimi (%)  Agustos 2011 -4.2 =71
Euro Bélgesi'nde 3.¢ceyrek GSYH (6ncii) agiklanacak Issizlik Orani (%) Temmuz 2011 10.6 9.1
Maliye Bakanhgi Ekim ay1 biitge dengesi ve faiz disi dengesini agiklayacak TUFE (%) - yilhk Ekim 2011 8.6 7.7
Almanya'da ZEW endeksi agiklanacak Cari Denge (mr $) Agdustos 2011 -26.8 -54.3
ABD'de Kasim ay1 New York FED imalat endeksi agiklana. (B: -2.6, O: -8.5) * Onc. ile gésterilen veriler bir énceki yilin ayni dénemidir
ABD'de Ekim ayi perakende satiglar agiklanacak (B: 0.2%, O: 1.1%) En Fazla Yiikselenler En Fazla Diigenler
ABD'de Ekim ayi UFE agiklanacak (B: UFE -0.2%, gekirdek UFE 0.1%) % %
ABD'de Eyliil ayi igletme stoklari-satiglari agiklanacak (B: 0.2%, O: 0.5%) FVORI 37.3 BRSAN -8.0
16.11.2011 Japonya Merkez Bankasi faiz kararini agiklayacak (B: 0.1%, O: 0.1%) AVTUR 27.7 ERBOS -6.1
TUIK/TCMB Ekim ayi Tiiketici Giiven Endeksi sonuglarini agiklayacak MATAS 22.7 MEPET -5.6
ABD'de Ekim ay1 TUFE agiklanacak (B: TUFE 0.0%, ¢ekirdek TUFE 0.1%) USAK 18.2 MAKTK -5.1
ABD'de Eylul ayi net sermaye giris/cikisina iliskin veriler agiklanacak BURVA 17.5 TRCAS -5.1
ABD'de Ekim ayi sanayi tretimi ve KKO agik. (B: San.Ure. 0.4%, KKO 77.6%)
ABD'de haftalik petrol stok verileri agiklanacak
17.11.2011 Cin'de Eylul ay1 CB 6ncli gostergeler endeksi agiklanacak Bedelli (%) Bdisiz (%) Artinm Tarihi
Ingiltere'de Eyliil ayi perakende satiglar agiklanacak FINBN 5.01 0.2 31.10.2011
ABD'de haftalik igsizlik maas basvurular agiklana. (B: 395.000, O: 390.000) RAYSG 18.97 27.10.2011
ABD'de Ekim ayi konut baglangiglari agiklanacak (B: 605.000, O: 658.000) SKPLC 75.00 25.0 27.10.2011
ABD'de Kasim ayi Philadelphia FED endeksi agiklanacak (B: 9.0, O: 8.7) ATAC 160.7 13.10.2011
18.11.2011 ABD'de Ekim ayi CB éncii géstergeler endeksi agiklana. (B: 0.5%, O: 0.2%) VKGYO 354.55 12.10.2011
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Fiyat : 9.46 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 1455 F/K L.
Piyasa Degeri : 778 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/09) . -87.0 PD /DD : 1.90

*%26.12 istirak ettigi TAV Havalimanlari Holding %48 pazar pay! ile Turkiye’nin lider havalimani
isletmecisi konumundadir.

*Tav Yatinm Holding, Medine Uluslararasi Havalimani'nin YID modeli isletme hakkini igeren s6zlesmeyi
imzaladi.

“IDO'nun %100 'l nii Akfen Holding (%30), Tepe Ingaat (%30), Souter Investments (%30) ve

Sera Gayrimenkul (%10) Ortak Girisimi tarafindan 861 Milyon Dolar karsiligi devir alinmistir

*Eylul ay1 sonu itibariyle grubun, HES'lerin toplam 115.02 MW kurulu gli¢ ve yillik 497.71 milyon GWh
enerji Uretim kapasitesine ulagsmigtir.

* Eylil sonunda Akfen ingaat'in devam eden HES projelerinin toplam sézlesme bedeli 67,4 mn €'dur
*30 Eyliil 2011 tarihi itibariyla TAV insaat'in devam eden projelerinin toplam biiyiikligi 8,05

milyar $, bakiye is hacmi de 1,1 milyar $ duizeyindedir.

* Eylil 2011 itibariyla, Adana Ibis, izmir Ibis ve Esenyurt Ibis sézlesmeleri ile Akfen ingaat'in otel
projelerindeki toplam sézlesme bedeli Akfen insaat kari da dahil 17.4 milyon Euro’dur.

* Ik 9 ayda konsolide gelirleri, gegen yila gére %33,6 oraninda artarak 982 mn TL'ye yiikseldi.
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HALKB
Fiyat : 11.30 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 1250.0 F/K : 6.92
Piyasa Degeri : 7,980 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/09) : 1,540.8 PD /DD 1 1.70

\‘HH kredilerinin toplam aktif icindeki pay1 %60.7 olarak gergeklesti.
‘ | \‘ *KOBT'lere kullandirdigi krediler, toplam nakdi kredi portféyiniin %35,9’'unu olusturmakta.
‘ ‘M h *Bireysel kredilerinde 2010 yilsonuna gére %28,1 oraninda artis yasayan bankanin bireysel kredilerin
| “ nakdi kredi portféyu icindeki payi %26,7’ye yikseldi.

\”‘\ m,\‘ ‘\"“\‘J‘\ ‘ ‘ W * 2010 yilsonunda %3,8 olan takipteki kredi orani 2011’in ilk yarisinda %2,9'a gerileyerek sektor
il \L‘ I 4 n”h\\ i M ‘ ortalamasi olan %2.7’ye yaklasmistir.
h H “ ‘Wh‘ " ‘ﬂ ‘ “‘ } * Toplam aktifleri, gegen yilin ilk 9 ayina gére %30,4 oraninda artarak 90,7 milyar TL'ye ulagirken, ayni
L ‘ il dénemde mevduatin krediye déniisiim oranini da %88,3’e gikmistir.

H"\” *Yilin ilk dokuz ayinda toplam 60 yeni sube agan bankanin toplam sube sayisi 695’e ulasmistir.

W | *Bankanin 6zkaynaklari yilsonuna gére %11,5 oraninda artis gosterirken, 6zkaynak karliligi, %26,2 olarak

gergeklesti.
*Ilk 9 aylik ddnemde solo net kari gegen yilin ayni dénemine gére %2,0 artisla 1.541 milyon TL diizeyine
ulasmistir.
Teknik Analiz

WH *Nakdi kredileri 2010 yil sonuna gére %24,2 oraninda artigla 55 milyar TL’ye ylikselen bankanin
I‘
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Fiyat : 244 TL Sermaye (Cari) - milyon TL :1200.0 F/K Do
Piyasa Degeri : 1,654 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/09) : -466.9 PD /DD : 0.90

*THY, Avrupa Hava Yollari Birligi'ne lye hava yollari arasinda ilk 9 ayda yolcu sayisi bakimindan %8,6’lik
pazar payi ile 4., arz edilen koltuk km bakimindan %7,1’lik payt ile 5. sirada yer almaktadir.

* Ik 9 ayda THY'nin satis gelirleri %35 artila 8.5 milyar liraya ulagirken, km bazinda {icretli yolcu
sayisinda %21, arzedilen koltuk sayisinda da %24 oraninda artig yaganmistir.

*Eylll ayr sonunda ugus noktasi yurt icinde 41, yurt disinda 146 sehir olmak Gzere 187’ye ulagsmistir.

*lk 9 aylik dénemde toplam yolcu sayisinda %11 oraninda artis yasanmis olup, sadece dis hatlardaki
yolcu sayisi da gegen yila gore %17 oraninda artmistir.

*Anadolujet Ocak-Eylil déneminde 31 i¢ ve 15 diG olmak lzere toplam 46 noktaya, %77 doluluk orani ile
onceki yila gore %17 oranindaki artisla 4.455.000 yolcu tagimigtir.

*2010'da 158 olan ugak sayisi, 176’ya yiikselmis olup, bunun 170’i yolcu ugagi kategorisindedir.

*/lk 9 ayda gegen yila gére %22,6 oraninda ton bazindaki akaryakit tiiketimi artan sirketin faaliyet giderleri
icindeki akaryakit pay! %35’e ylkselmistir.

*2009-2023 Filo Projeksiyona gdre alimi planlanan ucaklardan 24 adedi filoya dahil edilirken, 18 adedi
2012 yilinda alinacak olup, ¢ift koridorlu ugak sayisi filonun %21’ine ulasacaktir.
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*Kisa vadeli algalan bir trendi izleyen hisse icin 2,63 direng, 2,70 hedef konumundadir.
Fiyat : 6.04 TL Sermaye (Cari) - milyon TL : 370.0 F/K : 9.78
Piyasa Degeri : 1263 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/09) o 197.2 PD /DD : 1.23

*2011/9'da Taahhit Grubu 46 milyon TL, Tarimsal Sanayi Grubu 5,6 milyon TL ve diger grup
sirketlerinde toplam 4,6 milyon TL olmak lzere toplam 56,2 milyon TL yatirim gergeklestirdi.

*Toros Tarim, Ceyhan/Adana, Mersin ve Samsun’da kurulu g Uretim tesisi ile Tirkiye’de kurulu kimyevi
glibre kapasitesinin %38'ine sahip lider konumdadir.

*Taahhit Grubu’nun kalan is miktari stoku, bu yilin Eylil ay1 sonunda 1,81 milyar ABD Dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Grup Ekim ayinda 501 milyon ABD Dolari tutarinda Tupras’in Fuel Oil Dénlisim Projesi
isini almigtir.

* Kagithane OfisPark Projesi'nin %41’inin satigindan 23 milyon $, Bomonti projesinin %60’inin satigindan
da 14 milyon $ gelir elde etmistir.

* Katar'daki otoyol projesinde alinan ilave paket ile projenin toplam blytkligu 149 mn $ 'a yiikselirken,
Turkmenistan'da 261.4 mn USD tutarli Guney Yoloten Gaz Sahas! Projesi'nde alt yiiklenici olarak
s6zlesme imzaladi.

*Konsolide satis gelirleri énceki yila gére %33,5 artis gostererek 2,2 milyar TL olarak gergeklesti.
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M,\Hmd ” |,,|‘\\l””,mm|\|]. Atttk ..|,“||||,m,mw bt bl ol e e © | |"2aman zaman dizeltmelere kargin Agustos'dan bu yana giiglii bir yiikselis trendi izleyen hisse icin 6,26
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Eti Yatinm A.S. Arastirma Bolimu Tel: +90 212 321 38 38 e-posta: research@etiyatirim.com
Bu yayinda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm 3 degildir. Yatinm g1 hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda yatinm g1 s6 Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede kisisel Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi uygun sonuglar dog Bu raporda
yer alan veri, bilgi ve grafikler Eti Yatinim A.$.'nin givenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya tiretilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Eti Yatinm A.S. bilgilerin dogrulugu ve biitiinligii konusunda garanti vermemekte ve gésterilen tiim 6zen ve dikkate
ragmen dogabilecek veri ve analist degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolayi sorumluluk iistlenmemektedir. Bu yayin, Eti Yatinm A.$.'nin izni olmadan velveya dag bilgisayar i ine aktarilamaz.

Eti Yatinm A.$. bir Karadeniz Holding istirakidir



