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Piyasa Gorusiimuz

G20 Maliye Bakanlar toplantisinda, Euro Boélgesi lilkelerinden 23 Ekim’deki AB zirvesine kadar
kriz kargisinda ortak tavir alinmasinin talep edilmesi ve yatirimcilarda bu yonde olugan olumlu
beklentilerin yeni bir plan agiklanacagi beklentisi yaratmasi, hafta arasinda acgiklanacak makro
verilere yonelik temkinli iyimser tutum nedeniyle IMKB-100 endeksinin hafta arasinda 58.750 —
62.500 arahiginda, yiikselig yonlii seyretmesini bekliyoruz.

GECEN HAFTA:

Almanya Bagbakani Merkel ile Fransa Cumhurbaskani Sarkozy’nin 3-4 Kasim tarihlerindeki G20
zirvesine kadar krizin sonlandiriimasina yénelik genis kapsamli bir plan ortaya konulmasinda
anlagmaya vardiginin agiklanmasi, Slovakya Parlamentosu’'nda EFSF degisikliklerinin 6nce red sonra
kabul edilmesi, Ispanya’nin kredi notunun diisiiriiimesi, ABD’de Baskan Obama’nin istihdam paketinin
Senatoda reddedilmesi, Cin’in kur politikasini hedefleyen tasarinin kabul edilmesi, S&P ve Fitch’in
Ispanyol bankalarinin kredi notlarini diisiirmesi, Fitch’in Landesbank, Lloyds, RBS ve UBS'in kredi
notlarini distirmesi cergcevesinde global borsalar gegen haftay1 %4'(in (izerinde deg@er artislariyla
tamamladi. Yurtiginde ise, disaridaki olumlu havanin yani sira nispeten olumlu kargilanan Orta Vadeli
Program gosterge endeksin %3.4’lik yiikselis yagsamasina sebep oldu.
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BU HAFTA: (min $) Piyasa De§. YabanciP. F/K PD/DD
Hafta sonunda yapilan G20 Maliye Bakanlari toplantisinda, Euro Bélgesi llkelerinden 23 Ekim’'deki AB IMKB-100 187,915 — 11.6 1.59
zirvesine kadar kriz kargisinda ortak tavir alinmasinin talep edilmesi ve yatirnmcilarda bu yénde olugan .
olumlu beklentilerin yeni haftaya olumlu yansiyacagdini tahmin ediyoruz. Bu nedenle, Cuma ginu tekrar IMKB-TUm 241,160 63.2% 13.0 1.68
100 gunllk hareketli ortalamasinin Gzerine gikan IMKB-100 endeksinin bu defaki yiikselisinde yabanci
payinin da benzer seyir izleyerek %63’U asmasinin 60.400 seviyesindeki boslugu doldurmasina IMKB ve Uluslararasi Borsalar
yardimci olmasini bekliyoruz. Ayrica, Orta Vadeli Planin pozitif etkisi, 9 aylik bilangolarin hisse 7 EKi 14 Eki %
bazindaki katkisiyla ve nispeten olumlu beklenen ABD datalariyla kisa vadeli ylkselisin 62.500 'm im °
seviyesine kadar ulasabilmesi de miimkun gérinuyor. Bu nedenle, IMKB-100 endeksinin 100 glnlik IMKB-100 57,339 59,300 3.42
hareketli ortalamalarinin Gzerinde kaldigi siirece hisse pozisyonlarinin bir miktar artirilabilecegini ABD - Dow Jones 11,103 11,644 4.88
dislindyoruz. Haftanin veri akisina bakildiginda, Aimanya’da ZEW ve IFO gibi, ABD’de ise imalat
endeksleri, sanayi uretimi, KKO, enflasyon, igsizlik gibi dnemli datalar oldugunu gérmekteyiz. Bu verilere| ABD - S&P 500 1,155 1,225 5.98
iliskin beklentilerin agirlikli olarak pozitif tarafta bulunmasinin IMKB ve yurtdisi borsalara destek olacagi Brezilya - Bovespa 51,244 55,030 7.39
©6ngoriimiiz gergevesinde hafta boyunca yukselis yonli seyirler izienmesini bekliyoruz. Tim bunlar Almanya - DAX 5676 5967 514
cergevesinde hafta arasinda IMKB-100 endeksinin 58.750 seviyesindeki 10 giinliik ortalamalara kadar o ' '
gerileme yasadigi gériilse bile bu seviyenin altina inilmemesi halinde hisse pozisyonlari korunmalidir. Ingiltere-FTSE100 5,303 5,466 3.07
Rusya - RTS 1,312 1,449 10.47
. - . . Japonya - Nikkei 8,606 8,748 1.65
Haftalik Hisse Onerileri Gin - Shangai 2350 2430 303
Kapanig Alis Fiy. Satig Fiy. Stop-Loss Hedef Hong Kong 17,707 18,502 4.49
ARCLK 6.96 6.96 7.20 6.92 7.34
GARAN 6.94 6.96 7.24 7.36 6.90 Alternatif Piyasalar - Emtialar
TKFEN 5.90 5.92 6.18 5.86 6.30 7 Ekim 14 Ekim %
TRCAS 2.64 2.65 2.82 2.62 2.90 Tahvil (200213) V 8.38 8.42 0.48
TUPRS 38.30 38.40 40.00 38.00 41.00 Repo (Politika faizi) 5.75 5.75 0.00
Portfoyiin Kiimulatif Getirisi (31 Aralik 2010 - 14 Ekim 2011) 18.6% Dolar (TCMB) * 1.8343 1.8284 -0.32
IMKB-100 Endeksinin Kiim. Getirisi (31 Aralik 2010 - 14 Ekim 2011) -10.2% Euro (TCMB) * 2.4654 2.5220 2.30
Euro / Dolar 1.3389 1.3881 3.67
. .. . Dolar / Yen 76.7 77.3 0.70
Piyasa Takvimi (17 - 21 Ekim 2011 ) Petrol (Brent) 104.8 112.7 7.51
Altin 1,638.1 1,680.4 2.58
17.10.2011 TUIK Temmuz ayi igsizlik oranini agiklayacak ABD 10 Yillik Tah. 2.07 2.23 7.93
ABD'de Ekim ay1 New York FED imalat endeksi agiklana. (B: -3.25, O: -8.82) * TCMB Alis
ABD'de Eyliil ayi sanayi tretimi ve KKO agiklana. (B: S.U. 0.2%, KKO 77.5%) Ekonomik Gostergeler
AB Konseyi Bagkani, AB Liderler zirvesinde mali birlik 6nerilerini sunacak Donemi Onc. Son
IBM, Citigroup ve Wells Fargo'nun bilancolari agiklanacak Buylme (%) 2.ceyrek 11.6 8.8
18.10.2011 Gin'de Ulusal Istatistik Biirosu tarafindan 3.ceyrek GSYH verilerini agiklaya. Sanayi Uretimi (%) Haziran 2011 10.0 6.7
Almanya'da ZEW endeksi agiklanacak Issizlik Orani (%) Haziran 2011 10.5 9.2
ABD'de Eyliil ayi UFE agiklanacak (B: UFE 0.3%, gekirdek UFE 0.1%) TUFE (%) - yillik Agustos 2011 8.3 6.7
BofA, Goldman Sachs, Intel, Yahoo ve J&J'in bilangolari agiklanacak Cari Denge (mr $) Haziran 2011 -23.8 -50.7
19.10.2011 Japonya'da Adustos ayi tim sanayi aktivite endeksi agiklanacak * Onc. ile gésterilen veriler bir énceki yilin ayni dénemidir
ingiltere Merkez BankasI'nin son faiz toplantisinin tutanaklari agiklanacak En Fazla Yiikselenler En Fazla Diigenler
ABD'de Eylul ayi konut baslangiglari ve izinleri agiklanacak (B: 590.000) % %
ABD'de Eyliil ayi TUFE agiklanacak (B: TUFE 0.3%, gekirdek TUFE 0.2%) DENIZ 82.7 AVGYO -23.3
ABD'de Bej Kitap (Beige Book) raporu agiklanacak FINBN 56.5 GRNYO -8.9
American Express, United Tech., Travelers ve eBay'in bilangolar agiklana. DNZYO 51.8 DOAS -8.7
20.10.2011 ingiltere'de Eyliil ayi perakende satislar agiklanacak ALYAG 43.8 HATEK -8.6
TCMB faiz kararini agiklayacak (B: 5.75%, O: 5.75%) AVTUR 38.9 BERDN -8.0
TCMB beklenti anketinin Ekim ayi ikinci sonuglari agiklanacak
ABD'de haftalik issizlik maas bagvurular agiklana. (B: 400.000, O: 404.000) Sermaye Artirnm Tablosu
ABD'de Eylill ayi 2.el konut satiglari agiklanacak (B: 4.930.000, O: 5.030.000) Bedelli (%) Bdisiz (%) Artinm Tarihi
ABD'de Ekim ay1 Philadelphia FED endeksi agiklanacak (B: -9.8, O: -17.5) ATAC 160.7 13.10.2011
ABD'de Eyliil ayi CB éncii géstergeler endeksi agiklana. (B: 0.3%, O: 0.3%) VKGYO 354.55 12.10.2011
AT&T ve Microsoft'un bilancolari agiklanacak SNGYO 20.0 30.09.2011
21.10.2011 Almanya'da IFO giiven endeksi agiklanacak FVORI 483.75 30.09.2011
GE, Verizon ve Honeywell'in bilangolari agiklanacak AYEN 43.0 28.09.2011
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Fiyat
Piyasa Degeri

6.96 TL
2572 milyon $

Sermaye (Cari) - milyon TL
Net Kar / Zarar (2011/06)

675.7 F/K : 9.23
262.8 PD /DD : 1.40
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*Tlrkiye beyaz esya pazari, bu yilin ilk alti aylik dénemde gegen yila gére %21 biyimustir. 2011 yili igin
pazar biylmesinin %10'un Uzerinde gergeklesmesi beklenmektedir.

*IIk yariyilda sirketin adet bazinda Uretiminde %7.8 oraninda artis yasanmis olup, bu artis agirlikli olarak
beyaz egya Uretiminden kaynaklanmistir.

*Argelik’in konsolide net cirosu gegen yilin ayni dénemine gore %14,6 artarak 3.728,4 milyon TL olarak
gerceklesmis, yurtici satislari %16.9, ihracati da %12.3 oraninda artis géstermistir.

*20 Temmuz'da %35'in lizerindeki pazar payi ile lider olan Gliney Afrika sirketi Defy Appliances’in
tamamini 2,25 milyar Gliney Afrika Randi izerinden satin alma s6zlesmesi imzaladi.

*Yurtdigi satiglarinda Glneydogu Asya ve Avustralya’yl hedef pazarlar olarak belirledi.

*6 ayda %31 briit kar marji ile galigan sirketin FVAOK marji %11.4, net kar marji da %7.5 olarak
gergeklesti.

*Toplam finansal borcu 2.099 mn TL olan sirketin net finansal borg/6zkaynak orani %35, kaldirag orani da
%55 diizeyindedir.

Teknik Analiz

*Endekse paralel bir seyir izleyen hissenin 7.20 TL direng, 7.34 hedef konumundadir.

Fiyat
Piyasa Degeri

6.94 TL
15,942 milyon $

Sermaye (Cari) - milyon TL 4200.0 F/K : 9.66
Net Kar / Zarar (2011/06) 1,798.4 PD /DD 1 1.72
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*Yurtiginde 894 subesi, yurtdiginda da Kibris, Liksemburg ve Malta’da olmak lzere toplam 6 subesi ve 4
temsilciligi ile faaliyet gdstermektedir.

*3 binin tzerindeki ATM, 14.5 milyon banka ve kredi karti, 442 binden fazla POS terminali ile gelismis bir
o6deme sistemi altyapisina sahip olan banka yaklasik 10 milyon musteriye hizmet vermektedir.

*2011 Haziran ay1 sonunda toplam aktifleri 140.6 milyar TL’ye, nakdi ve gayri nakdi kredilerin toplami da
93.9 milyar TL'ye yiikselen bankanin 6zsermaye karlihgi %19.8, aktif karlig1 %2.5 diizeydindedir.

*TL krediler pazar payi %11.0, YP krediler pazar payi %19.1 seviyesinde gerceklesirken, toplam
mevduattaki pazar payi %11.9 seviyesindedir.

* Eureko Sigorta’daki %20 payini Eureko B.V.'ye satisindan 140 mn TL kar elde ettigini agikladi.
*Garanti Turkcell ile birlikte olusturdugu Cep-T Paracard mobil finans platform ile 3 yil icinde finansal
kapsama dahil olmayan 5 milyon kisiye ulasmayi hedeflemekte.

*Agustos ayi icinde Kalkinma Bankasi ile 35 mn Euro'luk kredi anlagsmasi imzaladi.

Teknik Analiz

*Eylll ayinda yasadigi deger kaybini telafi etmeye calisan hisse igin 7.24 direng, 7.36 hedeftir.

TKFEN
Fiyat 5.90 TL Sermaye (Cari) - milyon TL 370.0 F/K 10.14
Piyasa Degeri 1,194 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/06) 143.3 PD /DD : 1.25
= |*2011/6'da Taahhit Grubu 20,5 milyon TL, Tarimsal Sanayi Grubu 3 milyon TL ve diger grup
‘HM sirketlerinde toplam 1,1 milyon TL olmak lzere toplam 24,6 milyon TL yatirim gergeklestirdi.
i *Toros Tarim, Ceyhan/Adana, Mersin ve Samsun’da kurulu (¢ Uretim tesisi ile Tlrkiye’de kurulu kimyevi
| b " glbre kapasitesinin %38'ine sahip lider konumdadir.
‘U ‘ r‘ W | w * Tekfen Taahhit Grubu toplam projelerinin %96’s1 yurtdisinda olup, sirket halen aktif olarak Hazar
‘ '\ ‘ il ‘MW“ b . Bolgesi, Ortadogu ve Kuzey Afrika'da yogunlagan 8 iilkede faaliyetlerine devam etmektedir.
; gl H‘ | "\.,»]"ﬂ M“ | | b * Tekfen Emlak Gelistirme Grubu Kagithane (Ofis), Izmir (Karma), Konya (Konut) ve Bomonti (Konut) (2
A W'\ l | }‘.’ faz) olmak Uzere toplam 4 temel projesi mevcuttur.
,*‘H‘ I M“'W * Kagithane OfisPark Projesi'nde 6n satis ile 7.006 m? ofis alani igin anlagsma imzalamistir.
iy \ ”[“ * Tekfen Bomonti Apartmanlari’'nda 6n satis siireci projenin %55'i igin anlagsma imzalamistir.
’ * Katar'daki otoyol projesinde alinan ilave paket ile projenin toplam blyikligu 149 milyon ABD Dolarina
; = |yukselirken, Tirkmenistan'da 261.4 mn USD tutarli Giiney Yoloten Gaz Sahasi Projesi'nde alt yiklenici
olarak s6zlesme imzaladi.
T il ]| [Tk Az
‘AU‘M Ul 11 I I 1‘ \\u!‘m»\\‘ \\mm‘\m\‘ H\HM\‘»\\‘H\\“L‘HLu‘lwuhmu\m\Mhu\\\mh\ w\\\\\\\‘\hmﬁ *Yaklasik 2 aydir yiikselis trendi izleyen hissenin 6.00'y1 asmasi halinde , 6.30 hedef konumundadir.
TUPRS
Fiyat 38.30 TL Sermaye (Cari) - milyon TL 250.4 F/K : 9.80
Piyasa Degeri 5246 milyon $ Net Kar / Zarar (2011/06) 564.4 PD /DD : 2.60

f i

-

H\ “m’w‘h' M }ﬂ W
o

w

I
'}" M i

N | I
i
D e

il
o | g
! WN

Ww"m»,f‘

*2.1 milyon m® 04 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.

*Ilk 6 aylik ddnemde hammadde kapasite kullanim orani %72.4, yari mamul dahil edildiginde de %78.2
olarak gergeklesmistir.

*Sirketin %40 istiraki Opet, Tirkiye’nin 3. buyik akaryakit dagitim sirketi konumunda olup, 1.258
istasyonu ve bes farkl terminalinde toplam 1.076 bin m?liik depolama kapasitesine sahiptir.

*Opet, Turkiye tlketiminde 2011/6'da toplam beyaz uriinlerde %18,35’lik pazar payi ile sektdrde tglncu,
siyah Urlinler pazarinda ise %11,62’lik pazar pay! ile sektérde ikinci firma durumundadir.

*%79.8 istiraki Ditag, 2011 yihnin ilk alti ayinda 12.342 bin ton ham petrol 1.479 bin ton petrol Grunleri
olmak lzere toplam 13.820 bin ton tagima gergeklestirmistir.

* 6 aylik donemde lretiminde %10.5 artis yasayan Tlpras yurtici satislarinin %8.5, ihracatinin da %28.6
artmasi ile cirosunda gegen yila gére %13.1 oraninda blyiime kaydetmistir.

*2011 yili ilk alti ayhik dénemde dider projelerle birlikte toplamda 146,6 milyon TL yatinm harcamasi
gerceklestirilmistir.

Teknik Analiz

*Kisa vadeli canak formasyonunu tamamlama egilimine giren hisse i¢in 40.00 diren¢ 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

alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede

degildir. Yatinm

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

ine aktarilamaz.

velveya dag bilgisayar sis

Eti Yatinm A.$. bir Karadeniz Holding istirakidir



