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Piyasa giindemi ve veri takvimi

Cuma giinii saticil seyir izleyen BIST-100 endeksi giinii %0,7 deger

kaybi ile 101,538 seviyesinden kapatti. Satislarin bankacilik ve sanayi
endekslerinde agirlik kazandigi gorilirken, hizmet endeksi ise hafif
alicil idi.

Bu hafta veri takvimine baktigimizda, bugiin aciklanacak olan 4C18
blyiime verisi ile Ocak ayi Odemeler Dengesi verileri ve Persembe
glini acgiklanacak olan Ocak ayi sanayi tretim verileri haftanin en
onemli verileri olacaktir. Yurtdisi veri takviminde ise, buglin ABD'den
gelecek olan Ocak ayi perakende satis verileri ile yarin ABD'de
aciklanacak olan TUFE verileri yatinmcilar tarafindan yakindan takip
edilecektir. Kiiresel piyasalara baktigimizda, kiresel blylimeye
yonelik endiselerin ve Brexit ile ilgili gelismelerin 6n plana ¢iktigini
goriyoruz. Bu sabah, Asya piyasalarinda hafif alicili bir seyir
bulunurken, ABD vadelilerinde ise yatay seyir mevcut. GOU para
birimlerinde ise dolar karsisinda hafif alicili bir seyir séz konusu. Bu
gelismeler 1siginda bu sabah Borsa Istanbul'da hafif alicili bir
baslangi¢ olmasini bekliyoruz.

Teknik analiz olarak baktigimizda, BIST-100 endeksinde 101.000-
103.000 kisa vadeli yeni hareket bandimizda 101.000 destegi Cuma
glind test edildi. 6,2 milyar TL gibi oldukca diistik bir hacimle test
etmemize ragmen 101.000 desteginden gelen tepki sadece 500
puan oldu. Bu nedenle haftaya baslarken 101.000 destegi lzerinde
dengelenme cabalarinin 6ncelikle devam etmesini ve ardindan bu
hafta icinde 103.000'ne bir tepki gerceklestirmesini bekliyoruz.
101.000 ana destek olarak korunmasini bekliyoruz.

Ekonomi ve Politika Haberleri

14 Mart Ocak Sanayi Uretimi
TCMB Mart ayi Beklenti Anketi

Haftalik Para & Banka Istatistikleri (1 - 8 Mart)
Haftalik Yabanci PortfoY Hareketleri (1 - 8 Mart)

15 Mart  Aralik Isgiic Istatistikleri
Ocak Merkezi Yonetim Biitce Istatistikleri

=  GSYIH 4C18'de %3 oraninda yillik diisiis kaydetti.

= Ocak cari islemler acigi 813 milyon dolar ile beklentiler dahilinde
gerceklesti

Sirket Haberleri

% degisim
Kapanis  1giin 1 hafta
Hisse senedi piyasasi
BIST-100 100,850  -%0.7  -%3.2
BIST-30 126,332 -%0.6  -%3.2
Banka 132,563  -%0.4  -%4.4
Sanayi 120,256 -%0.1  -%2.5
Hizmet 73,274  -%1.7  -%2.2
Kapanis 1 hafta 1ay
Tahvil ve para piyasalan
Interbank gecelik faizi 25.50 25.50 25.50
AOFM 24.00 24.00 24.00
2 yillik bono faizi 18.64 18.67 18.44
10 yillik bono faizi 15.43 15.40 14.73
Kur
USD/TL 5.43 %1.0 %3.4
EUR/TL 6.11 %0.1 %2.8
Doviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 5.77 %0.6 %3.1
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 157 164 166
Ortalama islem hacmi * 1.33 1.54 1.53
* milyar ABD dolart
BIST-100 2017 2018T 2019T
F/K 9.2x 7.0x 6.9x
PD/DD 1.36x 1.03x 0.94x
PD/DD (Banka) 0.88x 0.59x 0.54x
FD/Satiglar 1.43x 1.09x 0.98x
FD/FAVOK 7.9x 6.1x 5.8x
Kar buytmesi %49.2  %15.2 %1.4
Ozsermaye karliligi %154 %144  %12.8
Temetti verimi %2.7 %4.2 %4.7

= ALARK, AYEN, BTCIM, DGKLB, EKGYO, GUBRF, INDES,
KAREL, KARSN, KLMSN, KUTPO, NTHOL, ODAS, TRGYO,
ULUSE, YATAS - 4C18 sonuclarini acikladi.

= THYAO ve PGSUS - Subat ay trafik verilerini acikladi.

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yaturum

fletisim:

Yurtici Satis Operasyon
destek@tacirler.com.tr
+90 212 355 4646

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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GSYiH 4C18'de %3 oraninda yillik diisiis kaydetti

4C18 GSYIH bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %3 oraninda daralma kaydetti.
Medyan beklenti %2,7, kurum tahminimiz ise %2,5 oraninda bir daralma idi. Boylece
GSYIH biyiime orani 2017'de kaydedilen %7,4 oranindaki biiyiime sonrasinda 2018
yilinda %2,6 oraninda bir biiylime géstermis oldu. Ic talep tarafina bakildiginda 6zel
tiketimin 2009'dan beri ilk defa yillik diisiis sergiledigi goruliyor. S6z konusu disis
%8,9 olarak gerceklesirken, GSYIH"da 5,6 yiizde puan kadar diisiise neden oldu.
Yatinm harcamalarinda %12,9 oraninda yillik diistis goriilirken, GSYIH blyime
oranindan 4 yuzde puan kestigi gorildi. %25,8 oranindaki yillik distsle 6zellikle
makine ve techizat yatirrmlarindaki duisis dikkat ¢ekti. Kamu tiketimi, i¢ talep
tarafinda, tek pozitif biiylime kaydeden segment olurken, GSYiH'ye olumlu katkisi 0,1
ylizde puan ile oldukca zayif kaldi. Stoklar tarafindaki erimenin devam ettigi, 3¢18'de
-4,3 ylizde puan Uzerine, son ceyrekte de biylimeden 2,3 yiizde puan kadar kestigi
gorildi. I¢ talep tarafindaki bu zayifigin ise son ceyrekte kismen net ihracat
katkisiyla ile telafi edilebildigi gorillyor. Buna gore son ¢eyrekteki net ihracat katkisi
2001'den beri ki en yiiksek seviyesine ulasip 8,7 ylzde puan oldu.

e 2019 yili icin %1,5 olan blylime tahminimizi koruyoruz. Yilin ilk yarisinda
zayif buylime aktivitesinin yilin ikinci yarisinda kademeli bir iyilesme
kaydedebilecegini distinliyoruz. Burada 6zellikle finansal kosullardaki
gevsemenin etkili olmasini bekliyoruz. Bu cercevede 6zellikle trend kredi
blyumesini yakindan takip edecegiz. 2018 yili son ¢eyreginde %10-15
bandinda bir daralma sonrasinda trend bliyimenin (+) %2,7 civarinda bir
ivmeye ulastigi gorillyor. Diger taraftan ihracat performansi da yakindan
takip edilecek diger 6nemli bir husus olacak. Global biyliime endiseleri ve
Ozellikle Euro bolgesi tarafindaki blyime aktivitesindeki hizli yavaslama net
ihracat katkisi tarafindaki beklentileri olumsuz yénde etkileyebilir.

Ocak cari islemler agigi 813 milyon dolar ile beklentiler dahilinde
gerceklesti

Ocak ayinda cari igslemler agigi 813 milyon dolar ile gerek piyasa beklentisi gerekse
kurum beklentilimiz dahilinde gergeklesti. Boylece yillik cari isleler agigi 27,6 milyar
dolar'dan 21,4 milyar dolar'a (GSYIH'nin %2,9'u) gerilemis oldu. Mayis 2018'de yillik
cari islemler aciginin 58 milyar dolar oldugu dustinildigiinde, o tarihten beri
toplamda 37 milyar dolar kadar bir diizeltme oldugu goruliyor. Buradaki ana neden
ithalattaki sert daralma oldu. Ancak bunun disinda aciktaki gerilemenin %20’sini altin
ithalatindaki dustise baglayabiliriz. Diger taraftan turizm ve ihracat sektori
performanslari da yardimci faktorler oldular. Subat ayinda da Ocak ayina benzer bir
aylik agik bekliyoruz. Bu durumda yillik agigin 17,7 milyar dolar'a gerilemesi s6z
konusu olabilecek. Yilin ilk yarisinda yillik agiktaki gerilemenin devamini beklerken
ikinci yarisinda i¢ talepte beklenen kismi iyilesme cercevesinde ithalattaki olasi artis
ile bir miktar yikselis gorulebilir. 2019 cari islemler acigi beklentimizi 16,7 milyar
dolar olarak koruyoruz.

e Ocak ayinda finansman tarafina bakildiginda 6zellikle portféy yatirimlarinin
6,1 milyar dolarlik giris ile etkili oldugu goruliyor. Finansman kaynaklarindaki
nispeten daha gui¢li seyir sonrasinda resmi rezervlerde Ocak ayinda 3,5
milyar dolar kadar bir artis kaydedildi.
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Alarko Holding - 4C18 sonuglarini 361.2 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylzde %349 artarken, sirket 3¢18'de 392.2 milyon TL zarar
aciklamisti. Net satislar 302 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni ddnemine
gére ylizde %122 yikseldi. Sirket, 4C18'de 24 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam
gecen senenin ayni ddnemine gore ylizde %843 azalis gosterdi. Sirket, 4C18'de 24
milyon TL FAVOK aciklarken, bu rakam gecen yilin ayni déneminde 03 milyon TL zarar
idi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 1026 baz puan artarak %7.9
oldu. Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda ylizde %12 artarak 588 milyon TL
olarak gergeklesmistir.

Ayen Enerji - 4C18 sonugclarini 53 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar rakam,
yillik bazda yiizde %30 azalirken, sirket 3C18'de 118.3 milyon TL zarar agiklamisti. Net
satislar 259 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %88
artti. Sirket, 4C18'de 41 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %123 artig gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 248 baz puan artarak %15.8 oldu. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda
ylzde %18 gerileyerek 1,718 milyon TL olarak gerceklesti. Sirketin net bor¢/6zsermaye
rasyosu 3,1 olurken, net bor¢/FAVOK rasyosu ise 8 olarak gerceklesti.

Bati Cimento - 4C18 sonuclarini 87.2 milyon TL net kar ile acikladi. Sirket gegen yilin
ayni déneminde, 0.1 milyon TL zarar aciklamisti. Net satislar 209 milyon TL olarak
aciklandi ve gegen senenin ayni donemine gore ylzde %2 yukseldi. Sirketin yurtdisi
satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %113 artis kaydetti ve net satiglardaki pay1 %23
oldu. (4C17: %8) Sirket, 4C18'de 34 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
ayni dénemine gore ylzde %3 gerileme gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 81 baz puan azalarak %16.2 oldu. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda
ylzde %6 gerileyerek 1,073 milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢/6zsermaye rasyosu 1,1
olurken, net bor¢/FAVOK rasyosu 4,6 oldu. Net isletme sermayesi ise 119 milyon TL
(4C17: 85 milyon TL, 3C18: 71 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %12.1 (4C17: %12,4, 3C18: %7,3) olarak kaydedildi.

Dogtas Kelebek Mobilya - 4C18 sonugclarini 1.6 milyon TL net kar ile agiklad!. Sirket
gecen yilin ayni ddneminde, 5.5 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 155 milyon TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %10 yikseldi. Sirket,
4C18'de 09 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére
ylizde %46 azalis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 573 baz
puan azalarak %5.5 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 796
baz puan azaldi ve %28.9 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 263 baz puan azaldi ve %27.0 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda,
%7 azaldi. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %37 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel
bazda ylizde %4 gerileyerek 373 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise
95 milyon TL (4C17: 74 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %16.0 (4C17: %12.4) olarak kaydedildi.

Emlak Konut GYO - 4C18 mali sonuglarini 168 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan
net kar rakami sirket yonetiminin 14 Subat 2019 tarihinde revize ettigi 2018 yili net kar
rakami olan 1,25 milyar TL'nin ifade ettigi 4C18 net kar beklentisi olan 151 milyon TL'nin
Uzerinde gerceklesti. Sirketin cirosu yillik bazda %15 artti. Gayrimenkul satis gelirlerindeki
artis ciro artisinin altindaki ana sebep olup, ASKGP ydntemi ile projelendirilen arsalarin
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satislardan elde edilen gelirler ise yillik bazda %65 azaldi. Sirketin 4C18 FAVOK'( 238
milyon TL olarak gerceklesti. Net borg, ¢eyreksel bazda, %38 artti ve 2,856 milyon TL
olarak kaydedildi. Dinkl kapanis fiyatlarina gére, Emlak Konut GYO net aktif dederine
gore %73 iskontolu islem gdrmekte olup, son bir yildaki ortalama iskonto orani %67
olarak gerceklesti.

Giibre Fabrikalar - 4C18 sonuglarini 77.9 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net
kar rakami, 93.6 milyon TL olan piyasa beklentisinin altindadir. Aciklanan net kar rakami,
yillik bazda ylizde %233 artarken, sirket 3C18'de 118.4 milyon TL zarar agiklamisti. Net
satislar 1,345 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde
%43 yikseldi. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 1,116 milyon TL'nin
Uzerinde gergeklesti.Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %218 azalis
kaydetti ve net satislardaki pay1 %29 oldu. (4C17:-%25) Sirket, 4C18'de 350 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %394 artis
g6sterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 183 milyon TL'nin (izerinde
gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 1846 baz puan artarak
%26.0 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yillik bazda, 1667 baz puan artti
ve %35.3 olarak gergeklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 217 baz
puan azaldi ve %10.5 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %49 artti. Genel
yonetim giderleri ise, yillik bazda, %20 azald. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde
%62 artarak 1,206 milyon TL olarak gergeklesti. Net isletme sermayesi ise 1,028 milyon TL
(4C17: 469 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani
%22.6 (4C17: %13.4) olarak kaydedildi.

Goltas Cimento - 4C18 sonuclarini 26.5 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yilhik bazda ylzde %252 artarken, sirket 3C18'de 24.1 milyon TL zarar aciklamisti.
Net satislar 117 milyon TL olarak acgiklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ytzde
%8 artt.Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %6 artis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %22 oldu. (4C17:%15) Sirket, 4C18'de 15 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %23 azalig gdsterdi. FAVOK marji
ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 524 baz puan azalarak %13.1 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 131 baz puanazaldi ve %27.0 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 303 baz puan artti ve %17.1
olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %26 artti. Genel yonetim giderleri ise,
yillik bazda, %41 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %6 gerileyerek 351
milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢/6zsermaye rasyosu 1,2 olurken, net bor¢/FAVOK
rasyosu 3,4 oldu. Net isletme sermayesi ise 185 milyon TL (4C17: 212 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %33.4 (4C17: %55.9) olarak
kaydedildi.

indeks Bilgisayar - 4C18 sonuclarini 74.7 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillk bazda ylizde %35 azalirken, ¢eyreksel bazda ise, ylizde %360 artti. Net
satislar 833 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %51
geriledi. Sirket, 4C18'de 26 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %41 gerileme gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 53 baz puan artarak %3.1 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit
marj, yillik bazda, 230 baz puan artti ve %6.0 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri, yilhk
bazda, %29 artti ve faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 185 baz puan artti
ve %3.0 olarak gerceklesti. Sirketin net nakit pozisyonu 156 milyon TL olarak
gerceklesmis olup, bir dnceki ceyrekte sirketin net borcu 67 milyon TL olarak
kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 180 milyon TL (4C17: 160 milyon TL) olarak
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gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %4.6 (4C17: %3.4) olarak
kaydedildi.

Karel Elektronik - 4C18 sonuclarini 85.0 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %1899 artarken, sirket 3C18'de 25.7 milyon TL zarar
aciklamisti. Net satislar 222 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni donemine
gére yiizde %75 yiikseldi. Sirket, 4C18'de 67 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam
gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %238 yiikseldi. FAVOK marji ise, gectigimiz
yilin ayni dénemine gore %14,5 artarak %30.2 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin
brit marji, yillik bazda, %12,62 artti ve %35.1 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri %12
artti ve faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 453 baz puan azaldi ve %8.0
olarak gerceklesti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %33 gerileyerek 236 milyon
TL olarak gergeklesti. Net isletme sermayesi ise 397 milyon TL (4C17: 278 milyon TL)
olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %54.5 (4C17: %63.3) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 5.6 F/K ¢arpanindan ve 3.2 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.

Karsan Otomotiv - 4C18 sonuclarini 3.3 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin
ayni doneminde, 11 milyon TL net kar aciklamisti. Net satislar 456 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yizde %35 yikseldi. Sirketin yurtdisi
satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %10 artis kaydetti ve net satislardaki pay %61 oldu.
(4C17: %52) Sirket, 4C18'de 18 milyon TL FAVOK seviyesinde zarar aciklarken, bu rakam
gecen yilin ayni déneminde 31 milyon TL idi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 1312 baz puan azalarak -%3.9 oldu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda
ylzde %15 gerileyerek 1,475 milyon TL olarak gergeklesti. Sirketin net borg/6zsermaye
rasyosu 4.5 olurken, net bor¢/FAVOK rasyosu 7.6 olarak kaydedildi. Net isletme
sermayesi ise 544 milyon TL (4C17: 393 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %37.7 (4C17: %41.2) olarak kaydedildi.

Klimasan - 4C18 sonuglarini 42.3 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda ylizde %924 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %201 artti. Net satislar 200
milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni ddnemine gore ylzde %112 yikseldi.
Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %8 artis kaydetti ve net satislardaki
payl %35 oldu. (4C17: %48) Sirket, 4C18'de 16 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam
gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %63 artis gosterdi. FAVOK marji ise,
gectigimiz yilin ayni donemine gore 231 baz puan azalarak %7.8 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 577 baz puan azaldi ve %16.9 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri %58 artti ve faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, glicli satis
blyumesi esliginde, yillik bazda, 399 baz puan azaldi ve %11.7 olarak gerceklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %70 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %57
artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %86 gerileyerek 30 milyon TL olarak
gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 128 milyon TL (4C17: 102 milyon TL, 3C18: 259
milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %17.8 (4C17:
%23.9, 3C18: %42.4) olarak kaydedildi.

Kiitahya Porselen - 4C18 sonuglarini 1.6 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylzde %53 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %85 azaldi. Net
satislar 101 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %9
yukseldi. Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, yatay kaldi ve net
satislardaki pay1 %41 oldu. (4C17: %31) Sirket, 4C18'de 11 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %32 artis gdsterdi. FAVOK marji ise,
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gectigimiz yilin ayni dénemine gore 197 baz puan artarak %11,3 oldu. Sirketin net nakit
pozisyonu ceyreksel bazda ylizde %13 gerileyerek 5 milyon TL olarak gergeklesmistir.
Net isletme sermayesi ise 153 milyon TL (4C17: 132 milyon TL, 3C18: 157 milyon TL)
olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %39.8 (4C17: %37.5, 3C18:
41.8%) olarak kaydedildi.

Net Holding - 4C18 sonuglarini 536.5 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %73 artarken, sirket 3C18'de 153.4 milyon TL zarar aciklamisti.
Net satislar 222 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine goére ylzde
%1 dist. Sirket, 4C18'de 52 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %49 azalis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 2203 baz puan azalarak %23.6 oldu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda
ylzde %12 gerileyerek 780 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 189
milyon TL (4C17: 194 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin satiglara
orani %24.6 (4C17: %29.7) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 4.4 F/K
carpanindan ve 10.2 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Odas Elektrik - 4C18 sonuglarini 19.5 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillk bazda ylizde %83 azalirken, sirket 3C18'de 130.7 milyon TL zarar agiklamisti.
Net satislar 211 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylizde
%10 artti. Sirket, 4C18'de 37 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %93 artis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 748 baz puan artarak %17.5 oldu. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda
yuzde %2 gerileyerek 1,722 milyon TL olarak gerceklesti. Sirketin net bor¢/6zsermaye
rasyosu 2.0 olurken, net bor¢/FAVOK rasyosu 25.7 olarak kaydedildi.

Pegasus — Subat ayinda toplam yolcu sayisinda %1,6 artis kaydetti ve 2,09 milyon yolcu
tasidi. Doluluk orani ise, 210 baz puan artarak %85 olarak gerceklesti. ic hatlardaki
doluluk orani 340 baz puan ve dis hatlardaki doluluk orani 110 baz puan artarak %81
olarak gerceklesti. Yilin ilk iki ayinda, Pegasus yolcu sayisinda, yillik bazda, %1 dusus
kaydetti. ve doluluk orani ise 40 baz puan azalarak 83,9 olarak gerceklesti.

Torunlar GYO, 4C18'de 2.330 milyon TL net kar agikladi. Konsensus 587 milyon TL'ydi.
Sirket 2018'de gayrimenkul portfdyiiniin yeniden degerlenmesinden olusan 1.695 milyon
TL bir seferlik net kar elde etti. Diinkl kapanis fiyatlarina gore, Torunlar GYO net aktif
degerine gore %75 iskontolu islem gormekte olup, son bir yildaki ortalama iskonto orani
%65 olarak gerceklesti.

Turcas Petrol - 4C18 sonuclarini 50.9 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillk bazda ylizde %23 artarken, sirket 3C18'de 159.9 milyon TL zarar agiklamisti.

Tiirk Havayollari — Subat ayinda toplam yolcu sayisi, gecen senenin ayni donemine gore
yatay kalarak 5,2 milyon olurken, i¢ hatlar yolcu sayisi %5 azalis ile 2,26 milyon, dis hatlar
yolcu sayisi ise %6,3 blyume ile 2,91 milyon olarak gerceklesti. Konsolide doluluk orani
10 baz puan artarak %79,8 olarak gerceklesti. Doluluk orani, i¢ hatlarda 70 baz puan artt
%84,7 olurken, dis hatlarda ise 10 baz puan artarak ile %79,1 oldu. Son 12 aydaki toplam
yolcu sayisindaki blyime ivme kaybederek, yillik bazda %5,6 olarak gergeklesti. Bu
buylme rakami Ocak ayinda %7,1 idi. Detaylarina baktigimizda, yilliklandiriimis bazda,
yurtici yolcu sayisi, yillik bazda, %4,2 artis kaydetti ve Ocak ayinda %6,3 blylime
kaydedilmis idi. Yurtdisi yolcu sayisindaki blytime ise %6,8 olarak gerceklesmis olup,
Ocak ayindaki yillik biyiime %7,8 idi.
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Ulusoy Elektrik - 4C18 sonuglarini 32.0 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %3 artarken, ¢ceyreksel bazda ise ylizde %38 azald.

Yatas - 4C18 sonuglarini 34.7 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar rakami,
29.0 milyon TL olan piyasa beklentisinin Gzerindedir. Aciklanan net kar rakami, yillik
bazda ylizde %95 artarken, ¢eyreksel bazda ise ylzde %126 artti. Net satislar 272 milyon
TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %33 yikseldi. A¢iklanan
net satis rakami piyasa beklentisi olan 269 milyon TL ile uyumlu gergeklesti. Sirket,
4C18'de 46 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore
ylizde %48 biiylime gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 37 milyon
TL'nin Gzerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 166 baz
puan artarak %16.7 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 80
baz puan artti ve %42.7 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 73 baz puan azaldi ve %28.4 olarak gergeklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda,
%24 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %64 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel
bazda ylizde %6 artarak 143 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 143
milyon TL (4C17: 60 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara
orani %15.1 (4C17: %7.6) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 10.9 F/K
carpanindan ve 6.7 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Ayrica, sirket yonetimi 2019 yili beklentilerini paylasti. Sirket yonetimi 2019 yilinda net
satislarin 1,2-1,25 milyar TL arasinda gergeklesmesini beklemekte olup, bu rakam 2018
yilinda 943 milyon TL idi. 2019 yili FAVOK beklentisi 186-194 milyon TL olup, sirket 2018
yilinda 145 milyon TL FAVOK aciklamisti. 2019 yili FAVOK marji beklentisi %15,5 olup,
yillik bazda 20 baz puan artisi isaret etmektedir. Son olarak, sirket yonetimi 2019 yili net
karinin 84-100 milyon TL arasinda gergeklesmesini beklemekte olup, sirket 2018 yilinda
76 milyon TL net kar agiklamisti.
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Teknik Analiz
USD/TL

Diln 6gle saatlerinde ABD'den gelen Ocak Ayi Perakende Satislar verileri piyasa
beklentilerinin Gizerinde bir performans sergiledi. Perakende Satislar Ocak’ta aylik
bazda %0,2 ylkselerek, %0 olan piyasa beklentisi ve %-1,6 olan Aralik verisine gore
iyi bir gerceklesme gosterdi. Veri yillik bazda ise %0,9 yikselerek %0,3’lik beklentiyi
onemli dlclide asti. Ancak, gectigimiz hafta Avrupa Merkez Bankasi toplantisi
sonrasinda sert bir yiikselis kaydeden dolar endeksi, bu hafta basindan itibaren asagi
yonlu bir dizeltme hareketi icerisinde. Bununla birlikte dolar endeksinin diin
beklentilerin Gzerinde gelen Perakende Satislar verilerinden pek etkilenmedigi ve gin
icerisinde dusus egilimini strdirdigu gorildi. Dolar endeksinde etkisini
surdirmekte olan asagi yonlu duzeltme hareketi ile birlikte USDTRY paritesi de diini
gorece dustk seviyelerde ve 5,43 — 5,46 seviyeleri arasinda gecirdi. USDTRY paritesi
bu sabah saatleri itibariyla 5,43 seviyesi Uzerinden islem goriiyor. Asya seansinda
96,91 seviyesine kadar gerileyen dolar endeksi, bu sabah saatleri itibariyla 97
seviyesinin hemen Uzerinde hareket ediyor. Gelismekte olan tlke para birimlerinde
ise, dolar endeksindeki gorece zayif seyrin etkisi ile birlikte pozitif bir seyrin hakim
oldugunu goriiyoruz. Bu noktada, dolardaki geri ¢ekilme hareketi ile birlikte USDTRY
paritesinin gorece sakin seyrini bugin icerisinde de devam ettirmesini beklemekteyiz.
Bununla birlikte USDTRY paritesinin bugiin icerisinde 5,42 — 5,45 seviyeleri arasinda
hareket etmesini bekliyoruz. Bugiin ABD'den gelecek olan Subat ayi TUFE verilerinin
TL'deki kisa vadeli gériiniim agisindan belirleyici olacagi goriisiindeyiz. Ayrica, bu
hafta Ingiltere’deki yogun Brexit glindemi de yatinmcilarin ilgi odagi olacak. Ticaret
cephesinde ise yatinmcilar ABD — Cin arasindaki ticaret muzakerelerine iliskin gelecek
olan veri akisina odaklanmayi siirdtriyor.

USD/TL

Gunldk Balten 8



12 Mart 2019 TACIRLER

YATIRIM

MESUSDTRY [GUN | TL [ LIN [KHN[SYD [SYM[TMP| ] [FICHEIAM MATR:KS | 1=lo|o
o

—15.7

EUR/USD

Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) gectigimiz hafta Persembe giinii gerceklestirdigi
toplantisinin ardindan euroda olusan sert diisUs ile birlikte dolar endeksinin yiikselise
gectiginiz, EURUSD paritesinin ise 1,12 seviyesi altina geriledigini gérmustik. Bu hafta
itibariyla ise dolar endeksi ve EURUSD paritesinde, ECB sonrasinda olusan hareketin bir
dlzeltmesinin gerceklesmekte oldugunu goriyoruz. Gectigimiz hafta sert satis
baskilarina maruz kalarak 1,11'li seviyelere kadar gerileyen EURUSD paritesi, dolar
endeksinin kazanclarinin bir kismini geri vererek asagi yonli bir diizeltme yapmasi ile
birlikte 1,1270 seviyesi Uzerinde kadar ylkseldi. EURUSD paritesi bu sabah saatlerinde
1,1250 seviyesinin hemen Uzerinde hareket ediyor. Gectigimiz hafta yasadigi sert satis
baskilari sonrasinda paritedeki mevcut yukari yonli diizeltme hareketinin bir stire daha
etkisini korumasini beklemekteyiz. Ancak genel gériiniim acisindan EURSDU paritesinin
saticili egilimini 6nlimuzdeki ddnemde devam ettirmesini bekliyoruz. ECB’nin guvercin
tonu ve Fed cephesindeki yumusak tonunun dolar endeksi tizerinde bulyiik dl¢tide
fiyatlanmis olmasi ile birlikte EURUSD paritesindeki ylkselis hareketinin satis firsati olarak
sinirl kalabilecegi goristindeyiz. Parterinin énlimuzdeki donemde geri ¢ekilme
hareketini 1,11 seviyesine dogru strdirmesini beklemekteyiz. Bugiin ABD'den gelecek
olan Subat ay1 TUFE verileri paritedeki kisa vadeli gidisat acisindan yakindan takip
edilecek. Ayrica, bu hafta Ingiltere’deki yogun Brexit glindemi de yatinimcilarin ilgi odag:
olacak. Ticaret cephesinde ise yatirrmcilar ABD — Cin arasindaki ticaret muzakerelerine
iliskin gelecek olan veri akisina odaklanmayi stirdirtyor.

EUR/USD
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Dun sabahki biltenimizde, altinin kisa vadede 1300 seviyesi altindaki hareketinin sinirli
kalmasini ve yeniden bu seviyeyi hedef almasini bekledigimizi ifade etmistik. Gegtigimiz
hafta gerceklesen Avrupa Merkez Bankasi toplantisi sonrasinda sert bir yiikselis
kaydeden dolar endeksi, bu hafta basindan itibaren asagdi yonlu bir dizeltme hareketi
icerisinde. Bununla birlikte dolar endeksinin diin gtin igerisinde dlsls egilimi icerisinde
oldugu ve Asya seansinda ise 96,91 seviyesine kadar geriledigi gorildu. Dolar endeksi
dusus egilimi ile birlikte kayiplarinin bir kismi telafi etti ve 1299 seviyesi lizerini test etti.
Altin fiyatlar bu sabah saatleri itibariyla 1297 seviyesi Gizerinde hareket etmekte. Altin
fiyatlarinin kisa vadede yeniden 1300 seviyesi Uizerine yerlesecegine yonelik beklentimizi
korumaktayiz. Altinin 1300 seviyesi lizerinde tutunmasi ile birlikte 1300 — 1320 bandini
hedef haline getirmesini bekliyoruz. Bugiin ABD'den gelecek olan Subat ay1 TUFE verileri
ons altindaki kisa vadeli gidisat acisindan yakindan takip edilecek. Ayrica, bu hafta
Ingiltere’deki yogun Brexit giindemi de yatirnnmcilarin ilgi odagi olacak. Ticaret
cephesinde ise yatinmcilar ABD — Cin arasindaki ticaret miizakerelerine iliskin gelecek
olan veri akisina odaklanmayi stirdiriyor.
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Son Fiyat / Degisim

Deger 1 giinliik 1 haftalik 1 ayhk 6 aylik YBB
Hisse senedi endeksleri
Gelismis Piyasalar
S&pP 2,783 %1.5 -%0.3 %1.4 -%3.7 %11.0
DAX 11,543 %0.7 -%0.4 %3.8 -%4.1 %9.3
FTSE 7,131 %0.4 -%0.1 %0.0 -%2.5 %6.0
Nikkei 21,125 %2.0 -%0.8 %3.3 -%4.7 %7.7
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 100,850 -%0.7 -%3.2 -%2.8 %9.3 %10.5
Gin 3,027 %1.6 %0.7 %15.1 %15.8 %23.3
Hindistan 37,054 %0.9 %2.6 %3.4 -%0.9 %3.7
Endonezya 6,366 %0.0 -%1.9 -%0.9 %9.8 %2.8
Rusya 2,466 -%0.4 -%0.5 -%2.7 %5.4 %4.1
Brezilya 98,027 %2.8 %2.6 %1.9 %30.5 %11.5
Meksika 41,876 %0.7 -%1.3 -%2.9 -%15.0 %0.6
Glney Afrika 55,581 %0.2 -%1.1 %3.0 -%0.7 %5.4
Oynaklik Endeksleri
VIX 14 -%10.7 -%2.1 -%10.3 %8.4 -%43.6
EM VIX 18 -%7.0 -%2.7 -%4.9 -%17.6 -%27.9
MOVE 45 -%2.1 -%4.1 -%7.2 -%6.5 -%32.6
Do6viz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Turkiye 5.4451 %0.1 %1.3 %3.2 -%15.3 %2.9
Brezilya 3.841 -%0.6 a.d. %2.3 -%7.5 -%0.9
Glney Afrika 14.3393 -%0.7 %0.8 %3.8 -%4.8 -%0.1
Gin 6.7265 %0.1 %0.3 -%1.0 -%2.1 a.d.
Hindistan 69.8862 -%0.4 a.d. -%1.8 -%3.9 %0.2
Endonezya 14291 -%0.2 %1.1 %1.8 a.d. -%0.7
CDS *
Turkiye 329.5 -2.3 18.8 -7.6 -131.9 -194.2
Brezilya 157.3 -7.4 39 -13.7 -80.1 -59.3
Gliney Afrika 179.4 -5.9 3.4 -5.4 -8.8 -84.1
Endonezya 87.4 -16.2 6.3 -18.4 0.8 -48.3
Rusya 125.8 -2.8 -1.7 -8.1 -22.9 -49.7
10 yillik bono faizleri
Turkiye %15.4 0.0 0.2 0.7 -5.0 -1.0
Brezilya %8.9 -0.1 a.d. -0.2 -3.6 a.d.
Hindistan %7.4 0.0 a.d. 0.0 -0.8 0.0
Endonezya %7.9 0.0 0.1 0.0 a.d. -0.1
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %7.1 -0.01 0.09 0.16 -1.31 a.d.
Brezilya %5.4 -0.02 0.04 -0.11 -0.83 0.25
Glney Afrika %5.1 0.00 0.00 -0.01 -0.04 -0.02
Endonezya %4.2 -0.01 -0.01 0.01 a.d. -0.35
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 66.58 %1.3 %1.4 %8.2 -%15.8 %23.8
Ham Petrol - WTI USD/varil 56.79 %1.3 %0.4 %8.4 -%18.0 %25.1
Altin -USD / oz 1291.1 -%0.6 %0.3 -%1.2 %7.9 %0.8
Gumis - USD /t oz 15.197 -%0.5 %1.2 -%3.1 %8.1 -%2.2
Commodity Bureau Index 413.86 -%0.1 %0.2 %0.6 %0.6 %1.1

* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg

Yatirnm Merkezlerimiz
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Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

fzmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanl Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR

(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdistii Sok. . Esat
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Uyari Notu

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL

0 212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit

Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 Izmit -

KOCAELT
(0 262) 323 11 33

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa
Muglah Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyall Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENizLi

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Gurkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

Izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien Is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Besiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile Yatinm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lctncu kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butln zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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