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destek, 1.76 ise direng seviyemiz. 1.7400 seviyesinin kirilmasi halinde 1.7150
yeni hedef seviyemiz olacaktir.
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Gundem ve Haber Basliklari

Dis ticaret agid1 beklentilerin oldukga Uzerinde... Dis ticaret
dengesi Eylul'de 10,4 milyar dolar acik vererek, bizim 7,8 milyar
dolar ve piyasanin 8,3 milyar dolarlik tahminlerinin altinda
gergeklesti. Boylece aylk dis ticaret acidi gecen yilin ayni
dénemindeki 6,7 milyar dolarin oldukga lzerinde gerceklesmis
oldu. Séz konusu ayda ihracat %21,1 artarak 10,8 milyar dolara
cikarken, ithalat %35,5'lik bir artigla 21,2 milyar dolara yikseldi.
Diger taraftan, 2011 yili Ocak-Eylil ayr déneminde disg ticaret
acigr 82,2 milyar dolara ulasarak gecen senenin ayni
dénemindeki 48,8 milyar dolarlik agigin olduk¢a uUzerinde
gergeklesti. Ayni dénemde ihracat 99,5 milyar dolar olurken
ithalatlar ise 181,7 milyar dolar seviyesine yiikseldi.TL'deki
deger kaybina ve iyilesen ticaret hadlerine ragmen Turkiye’'nin
dis ticaretinde, gligli seyreden i¢ talep neticesinde, bozulma
gérildi. ithalatlardaki artis egilimi ihracatlardaki artis egilimi ile
kiyaslandiginda oldukga yiksek seviyelerde oldugu gériliyor.
Ote yandan sermaye mali ithalatlarindaki keskin artis biiylimeye
olumlu yénde katki sadlayacaktir. Fakat ithalatlardaki artigin
devam etmesi Tirkiye'nin cari a¢igi icin pek olumlu bir gelisme
degildir. Biz cari a¢igin yilsonunda 70 milyar dolar, GSYH'nin
%8,5'i, seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Doviz rezervi 82,9 milyar dolara geriledi...Merkez Bankasi'nin
doviz rezervi, 14-21 Ekim haftasinda 2 milyar 645 milyon Dolar
azalarak 82 milyar 983 milyon dolara indi Merkez Bankasi'nin
doviz rezervi, 14-21 Ekim haftasinda 2 milyar 645 milyon Dolar
azalarak 82 milyar 983 milyon dolara indi. Brit rezerv ise 1

haftalik dénemde 2 milyar 577milyon Dolar azalarak 89 milyar
262 milyon dolara geriledi. ANKA'nin Merkez Bankasi
verilerinden yaptigi hesaplamaya goére, 14 Ekim'de 85 milyar
628 milyon Dolar olan déviz rezervi 21 Ekim'de 82 milyar 983
milyon Dolar diizeyine geriledi. Déviz rezervi anilan dénemde 2
milyar 645 milyon Dolar azalis gosterdi. Doviz rezervinde 31
Aralik 2010'a gére ise 1 milyar 847 milyon dolarlik artis yasandh.
Anilan bir haftalik dénemde altin mevcudu 68 milyon Dolar
artarak 6 milyar 279 milyon Dolar dizeyine cikarken, altin ve
doviz varliklarinin toplamindan olusan brit rezerv 2 milyar 577
milyon Dolar azaligla 89 milyar 262 milyon dolara geriledi.

BDDK, Lubnanli Audi'ye bankacilik lisansi verdi...Sabah
gazetesinin haberine goére BDDK, Libnanli bankacilik grubu
Audi'ye bankacilik lisansi verdi. Bu lisans, yillar sonra sifirdan
bankacilik yapmak igin verilen ilk lisans olma 6zelligi tasiyor.
Bank Audi 300 milyon dolar sermayeyle kuracagi banka igin
mevduat toplama yetkisi de aldi. Arap dunyasinin dérdiinci
biylk bankasi olarak bilinen bankacilik grubu 11 dlkede
faaliyet gosteriyor. Bank Audi, 2011 ilk yar sonuglarina gére 29
milyar dolar aktif biyuklige sahip ve ayni dénemde 179 milyon
dolar konsolide kar aciklad:.

Sirket Haberleri

Vestel Beyaz Esya

ENDEKSE PARALEL GETIRI

Hisse Fiyati: TL 2.09

VESBE F/K: 9.7x

Hedef Fiyat: TL 3.3

Dayanikli Tk.

FD/FAVOK: 4.8x

Prim Potansiyeli:  58%

Vestel/ Beyaz Esya <VESBE TI> 3C11 Sonuglari: “Plyasa beklentisinin biraz altinda kar...”

Vestel Beyaz Esya 3C11'de 4 mn TL kar agiklarken, bizim 8 mn TL'lik tahminimizin altinda, piyasa
beklentisi olan 5 mn TL'nin biraz altinda gergeklesti. Aradaki fark finansal giderlerin beklentilerin
altinda kalmasindan kaynaklanirken, beklentimizin Gzerinde gelen ciro ile operasyonel performans da

yiksek geldi.

mn TL 3C11  3C10  Deg. 2C11 Deg.
Net Satislar 557 393 42% 532 5%
FAVOK 39 15 158% 37 7%
Net Kar 4 3 23% 9 -57%
Marjlar

FAVOK Marji 7.0% 3.9% 6.9%

Net Maryi 0.7% 0.8% 1.7%
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Tat Konserve

ENDEKS UZERI GETIRI

28

Ekim 2011

Hisse Fiyati: TL 2.83

TATKS

F/K: 21.2x

Hedef Fiyat: TL 4.14

Gida

FD/FAVOK: 14.2x

Prim Potansiyeli:

46%

Tat Konserve <TATKS T/> 3C11 Sonuglari: “Tim alanlarda beklentilerin lzerinde performans

gosterdi...”

Tat Konserve 3C11'de 6 mn TL kar agiklarken, bu rakam hem bizim 1 mn TL'lik tahminimizin hem de
piyasanin sifir olan beklentisinin Gzerindedir. Aradaki fark ciro ve FAVOK rakamlarinin beklentileri
asmaslyla gerceklesen yliksek operasyonel performansa baglanabilir.

mn TL 3C11 3C10 Deg. 2C11 Deg.
Net Satiglar 219 217 1% 159 38%
FAVOK 18 16 12% 3 410%
Net Kar 6 9 25% -3 a.d.
Marjlar

FAVOK Marji 8.0% 7.2% 22%

Net Marji 2.9% 4.0% a.d.

ENDEKS UZERI GETIRI
F/K: 29.1x
P/Prim: 0.4x

Gunes Sigorta
GUSGR

Hisse Fiyati: TL 1.94
Hedef Fiyat: TL 2.51

Sigortacilik Prim Potansiyeli: 30%

Ginegs Sigorta <GUSGR TI> 3C11°de 7,1 mn TL kar aciklayarak beklentilerimizin lizerine ¢ikti...
Gunes Sigorta 3C11'de 7,1 mn TL kar agiklarken, bu rakam 3C10'daki 12,5 mn TL'nin %44, 2C11'deki

9,7 mn TL'nin %27 gerisinde kalmistir. Teknik karliligin artmasina ragmen karda olusan azalma 3C10'da
yazilan 10 mn TL'lik gayrimenkul gelirlerinin bu sefer olusmamasindan kaynaklanmaktadir.

TL mn

2C11 2C10  Ded. 1C11 Deg.
Gross Premium 131 131 0% 176 -26%
Techical Profit 1 21 46% 10 18%
Net Earnings 7 13 -44% 10 -27%
Margins
Technical 86% 16.0% 55%
Net Margin 54%  9.6% 5.5%
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Koza Gold ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 24.2
KOZAL F/K: 9.1x Hedef Fiyat: TL 29.08
Madencilik FD/FAVOK: 5.9x Prim Potansiyeli:  20%

Koza Altin <KOZAL TI> 3C117 Sonuglari: Yiiksek gelen ciro ile beklentilerin dzerinde...

Koza Altin 3C11'de 136 mn TL kar aciklarken, bu rakam 3C10'daki 70 mn TL'nin %94 lzerinde yer
aldi. Kar rakami ise hem bizim 113 mn TL'lik tahminimizin hem de 120 mn TL'lik piyasa beklentisinin
Uzerinde yer aldi. Aradaki fark artan satig hacmi ile cironun blyimesinden kaynaklandi. Kimulatif
bazda ise 9A11 kar1 294 mn TL ile %70 biylime gbésterdi.

Operasyonel taraftaysa sirket 223 mn TL ciro Ureterek gegen yilin %69 lzerine ¢ikarken, bu rakam
bizim 186 mn TL'lik tahminimizin ve 204 mn TL'lik piyasa beklentisinin Gzerinde yer aldi. Sirket ayni
dénemde 174 mn TL FAVOK ireterek %78 FAVOK marji gerceklesirken, 3C10'da 99 mn TL FAVOK ve
%75 FAVOK marji elde edilmisti.

mn TL 3C11  3C10  Deg. 2C11  Ded.

Net Satiglar 223 132 70% 133 67%
FAVOK 184 98  88% 103 78%

Net Kar 136 70 93% 75 82%
Marjlar

FAVOK Marji 822% 74.3% 77.2%

Net Marji 60.8% 53.5% 56.0%

Arcelik ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 6.9
ARCLK F/K: 8.5x Hedef Fiyat: TL 8.7
Dayanikli Tak. FD/FAVOK:  6.2x Prim Potansiyeli:  26%

Arcelik <ARCLK TI> 3C11 Sonuglari: “Beklentimize paralel...”

Arcelik 3C11'de 152 mn TL kar agiklarken, bu rakam bizim 154 mn TL'lik tahminimize paralel ve piyasa
beklentisi olan 147 mn TL'nin ise biraz Gzerinde yer aldi. Sirketin cirosu ise ayni donemde 2.315 mn TL
ile bizim 2.190 mn TL'lik tahminimizin ve 2.187 mn TL'lik piyasa beklentisinin tzerinde gerceklesirken,
%11,1 olarak gerceklesen FAVOK mariji beklentilerin altinda kaldi. Buna ragmen beklenenden yiiksek
gelen ciro sayesinde 3C11'de FAVOK 258 mn TL olurken, bu rakam 252 mn TL'lik tahminimizin
Uzerinde yer aldi (piyasa beklentisi: 249 mn TL).

mn TL 3C11  3C10  Deg. 2C11 Deg.
Net Satiglar 2,315 1,847 25% 2,029 14%
FAVOK 258 227 13% 222 16%
Net Kar 152 148 2% 137 17%
Marjlar

FAVOK Marji 11.1%  12.3% 10.9%

Net Marji 6.6%  80% 6.8%
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Tav Airports ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 8.38
TAVHL F/K: 16.8x Hedef Fiyat: TL 9.6
Ulastirma&Serv. FD/FAVOK:  8.4x Prim Potansiyeli:  15%

TAV Havalimanlar1 <TAVHL TI> 3C11°de bizim tahminimize paralel 90 mn TL kar aciklad...

Bizim 89 mn TL'lik tahminimize paralel sekilde TAV Havalimanlari 3C11'de 90 mn TL kar agiklarken, bu
rakam 3C10'daki 50 mn TL'nin %82 lzerinde yer aldi. Kardaki artisi 6zellikle istanbul Atatiirk
Havalimani'ndaki %21'lik yolcu artisiyla operasyonel marjlarin artmasina bagliyoruz. Kimdalatif olarak
ise 9A11'de sirket 79 mn TL kar ederek 9A10'daki 69 mn TL'nin lzerinde yer ald.

mn TL 3C11  3C10  Deg. 2C11  Ded.

Net Satiglar 616 436 41% 535 15%

FAVOK 267 197 35% 194 37%

Net Kar 90 50 82% 21 328%
Marijlar

FAVOK Marjs 43.3%  45.3% 36.3%

Net Marji 14.6%  11.4% 3.9%

Ak Sigorta ENDEKSE PARALEL GETIRI Hisse Fiyati: TL 1.43
AKGRT F/K: 43.8x Hedef Fiyat: TL 1.7
Sigortacilik P/Prim: 0.4x Prim Potansiyeli: 19%

Ak Sigorta <AKGRT TI> 3C11de 15,2 mn TL kar aciklayarak beklentileri agti...

Ak Sigorta 3C11'de 15,2 mn TL kar agiklarken, bizim 8,7 mn TL'lik tahminimizi ve piyasa beklentisi olan
11,1 mn TL'nin de Uzerine ¢ikti. Aradaki fark beklenenden yiksek gelen teknik karliliga baglanabilir.

TL mn 2C11 2C10 Deg.  1C11 Deg.
Gross Premium 255 199 28% 287 1%
Techical Profit 7 18 ad. 11 30%
Net Earnings 15 13 ad 7 129%
Margins

Technical 29%  ad 37%

Net Margin 6.0%  ad. 2.3%
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Aksa Enerji GOZETIM ALTINDA Hisse Fiyati: TL 3.29
AKSEN F/K: - Hedef Fiyat: -
Elektrik FD/FAVOK: - Prim Potansiyeli: -

Goldman Sachs, Aksa Enerji'nin <AKSEN TI> %15. 1'ini alacak...

Aksa Enerji ile Goldman Sachs arasindaki tahsisli sermaye artirrmi ve pay devri islemlerinin basarih bir
sekilde gerceklestiriimesi sonucunda Goldman Sachs, Aksa Enerji'nin sermayesinin yaklasik %
15,10'unu (sermaye artinmi sonucu olusacak olan sermaye tzerinden) temsil eden paylara sahip
olacak ve bu paylar icin yaklagik 268 milyon ABD$ toplam bedel 6deyecek.

Aksa Enerji'nin ana ortadi Kazanci Holding'in KAP'ta yer alan agiklamasinda, daha &nceki aciklamalar
ile sirkete tahsis edilen 192 milyon ABD$ tutarindaki 1 yil 1 hafta vadeli kredi (képri kredi) ve
Goldman Sachs ile dngérilen igslemin kamuoyunun bilgisine sunuldugu hatirlatildi.

Taraflar arasinda dngérilen islemin yapisinin belirlenmesi amaciyla yapilan mizakereler cercevesinde
detaylar hakkinda birtakim degisikliklerin yapilmasina prensipte karar verildigi belirtilen agiklamada,
ongorilen islemin, Goldman Sachs tarafindan alinmasi gereken tim kurumsal onaylara ve yeni
krediye Goldman Sachs'in diizenlemeleri cercevesinde diger finans kuruluglarinin katiliminin
(sendikasyon) saglanmasina bagh oldugu ifade edildi.

Emlak G.M.Y.O. ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 2.44
EKGYO F/K: 15.5x Hedef Fiyat: TL 3.23
GYO FD/FAVOK: 13.3x Prim Potansiyeli: 32%

Emlak GYO <EKGYO TI> 3C11 sonuglarini bugdn acikliyor...

Emlak GYO'nun 3C11'de 13 mn TL kar agiklayarak 3C10’daki 2,5 mn TL'lik zararin Gzerinde kar
aciklayacagini tahmin ediyoruz. Piyasa beklentisi 19 mn TL kar aciklanacagi yonindedir. 3C10'daki
durumu yiksek finansal giderlere bagliyoruz ve bunun bu ceyrekte tekrarlanmayacagini 6ngériyoruz.

Akbank ENDEKSE PARALEL GETIRI Hisse Fiyati: TL 6.52
AKBNK F/K: 9.4x Hedef Fiyat: TL 7.6
Banka F/DD: 1.5x Prim Potansiyeli: 17%

Akbank <AKBNK TI> yeni bono ihraci...

Akbank din yeni bono ihracini duyurdu. Degisken faizli olacak bono 3 ayda bir kupon 6demesi
yapacak. 2 yil vadeli ve 500 mn TL degerinde bono i¢in 31 Ekim 2 Kasim arasinda talep toplama
yapilacak.
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Tekfen Holding ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 6.16
TKFEN F/K: 12.1x Hedef Fiyat: TL 8.41
Holding FD/FAVOK:  6.4x Prim Potansiyeli:  37%

Tekfen Holding <TKFEN TI> 501 mn ABD$ tutarinda Tiprags’in projesi igcin kontrat imzaladl...
Tekfen Holding, Tekfen insaat'in Tiipras'in fuel oil déniisiim projesi‘nin P1 ve P2 paketleri icin projenin
ana miteahhidi olan Tecnicas Reunidas ile 501 mn ABD$ anlagsma imzaladigini duyurdu. Ayrica
projenin 33 ay slirmesi planlandigini agikladi.

Bu haberi sirket icin olumlu buluyoruz ve hisse performansi igin bir katalist olacagini dislintyoruz.
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