Giunliik Biilten

13 Mayis 2019

Piyasa Yorumu

Gecen hafta icerisindeki yogun satis baskisi sonrasinda BIST-100
haftanin son islem giiniinde nispeten yatay bir gériniim ¢izdi ve
%0,2 oraninda hafif bir diistisle 88.533 puandan kapadi. Alt endeks
performanslarina bakildiginda ise diistisiin bankacilik endeksi
kaynakl oldugu, zira sanayi ve hizmet endekslerinde bir miktar daha
pozitif bir gérinim oldugu dikkat cekti.

Yeni haftaya baslarken giindemin &n siralarinda ABD-Cin ticaret
muzakerelerinin bir sonuca baglanamamasi ve Cin‘in ABD'nin tarife
arttirmasina karsi hamlelerle cevap vereceg@i yoniindeki aciklamalari
yer aliyor. Kiiresel hisse senedi piyasalarindaki goriiniim, 6zellikle
ABD vadelilerinde oldukca saticili bir yeri isaret ediyor. Bu gériinim
cercevesinde gelismekte olan Ulke kurlarinda satiglarin hakim oldugu
gorilmekte. TL ise gegen hafta yasanan hizli deger kayiplari
sonrasinda nispeten daha sakin bir resim ¢izdigi dikkat cekiyor.
Yurtiginde ise politik gindem halen yakindan takip edilirken, veri
tarafinda bugiin Mart ayinda iliskin 8demeler dengesi takip edilecek.
Global risk istahindaki negatif resme ragmen, TL'deki gériinim
cercevesinde BIST-100'de yatay bir acilis bekliyoruz.

Teknik analiz olarak inceledigimizde ise, 90.500'de yiikselen kanalin
kirlmasi ile 83.750-90.500 araliginda bir banda gectik. Cuma gtinu
90.000'ne dogru tepki denemesi satisla karsilandi ve hafif bir disusle
glini tamamladik. Ara destekler 88.500/87.500, ana destekler ise
85.000 ve 83.750 seviyelerinde. Cuma guinu 88.500 ara destek
noktasindan gelen tepki alimlari sinirli kalmisti. Yeni haftaya baslarken
yine 88.500 ve 87.500'den tepki arayisini takip edecegiz.

Ekonomi ve Politika Haberleri

= Cumhurbaskanhgi fletisim Bagkani Altun S-400 aliminin bitmis bir
anlasma oldugunu yineledi.

= Hazine ve Maliye Bakani Albayrak hafta sonu TV yayinina katild.
= Saat 10:00'da Mart Odemeler Dengesi verileri aciklanacak.

= Hazine bugiin 12 ay ve 5 yil vadeli iki tahvil ihalesi gerceklestirecek.

Sirket Haberleri

ADANA, AGHOL, AKSEN, ALARK, AYEN, BIMAS, CLEBI,
CUSAN, DEVA, DGKLB, EKGYO, GOLTAS, GUBRF, ISCTR,
KARSN, KARTN, KATMR, KONYA, MNDRS, NTHOL, ODAS,
PARSN, PGSUS, SELEC, SKBNK, TBORG, TMSN, TRCAS,
TRGYO, VESTL, YATAS - 1C19 sonuglarini aciklad.

= HALKB - Bugiin 1C19 sonuglarini aciklayacak.
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Piyasa giindemi ve veri takvimi

13 Mayis Mart Odemeler Dengesi Istatistikleri

Hazine ihaleleri (12 ay, 5 yil)
14 Mayis Mart Sanayi Uretim Endeksi
Hazine ihaleleri (2 yil, 6 yil)

16 Mayis Haftalik Yabanci Portfoy Hareketleri (3 - 10 Mayis)
Haftalik Para ve Banka Istatistikleri (3 - 10 Mays.)

% degisim
Kapanis  1giin 1 hafta
Hisse senedi piyasasi
BIST-100 88,533  -%0.2  -%5.8
BIST-30 110,069  -%0.2  -%6.2
Banka 113,819  -%0.5  -%5.9
Sanayi 105,881 %0.4  -%6.1
Hizmet 65,689 %0.0  -%4.7
Kapanis 1 hafta 1lay
Tahvil ve para piyasalan
Interbank gecelik faizi 25.50 25.50 25.50
AOFM 24.18 2411 24.60
2 yilhk bono faizi 24.36 24.61 21.25
10 yillik bono faizi 21.17 21.53 17.56
Kur
USD/TL 6.11 %2.6 %7.8
EUR/TL 6.87 %3.2 %7.4
Déviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 6.49 %2.9 %7.6
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 125 135 145
Ortalama islem hacmi * 0.97 0.94 0.96
* milyar ABD dolart
BIST-100 2018 2019T 2020T
F/K 6.3x 6.0x 4.6x
PD/DD 0.93x 0.80x 0.70x
PD/DD (Banka) 0.52x 0.46x 0.41x
FD/Satiglar 1.00x 0.91x 0.80x
FD/FAVOK 5.7x 5.3x 4.5x
Kar baytmesi %14.4 %2.5  %31.2
Ozsermaye karliligi %14.5  %12.8 %14.5
Temetti verimi %4.6 %4.8 %6.4

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatuum

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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Ekonomi ve Politika Haberleri

Cumhurbagkanligi Iletisim Baskani Altun S-400 aliminin bitmis bir
anlasma oldugunu yineledi

Alman Bild tarafindan Turkiye'nin S-400 hava savunma sistemini almaktan vazgectigi
yolundaki iddiasi, Cumhurbagkanligi iletisim Baskani Altun tarafindan yalanlandi. Altun
Twitter Gzerinden haberin yanlis oldugunu belirtirken, S-400 aliminin bitmis bir anlagsma
oldugunu yineledi.

Hazine ve Maliye Bakani Albayrak hafta sonu TV yayinina katildi

Hazine ve Maliye Bakani Albayrak hafta sonu katildigi bir TV programinda mevcut
ekonomik gelismeler cercevesinde agiklamalarda bulundu. Albayrak dniimuzdeki birkag
ay enflasyonda cok daha keskin dusUslerin yasanacagini, bu dususlerin faizle beraber ¢ok
daha guglu bir dengelenme sirecini ortaya koyacagini isaret etti. Albayrak doviz
kurlarindaki dalgalanmanin vatandas Gzerindeki olumsuz etkisinin eskiye gére daha az
oldugunu belirterek, TL merkezli bir stire¢ hedeflediklerini sdyledi. Albayrak 3 kamu
bankasiyla Mayis, haziran gibi imalat ve ihracat sektoriini destekleyecek bir paket
aciklayacaklarini sdyledi.

Saat 10:00'da Mart Odemeler Dengesi verileri aciklanacak

Mart cari islemler dengesinin 1,05 milyar dolar agik vermesini bekliyoruz. Tahminimiz
0,97 milyar dolar olan medyan tahminin bir miktar tGzerinde bir yeri isaret ediyor.

e Mart ayina iliskin cari islemler acig1 beklentilerimizin beklentilerimiz
dogrultusunda gelmesi durumunda yillik acik 17,4 milyar dolar seviyesinden
13,6 milyar dolar'a gerileyecek.

Hazine bugiin 12 ay ve 5 yil vadeli iki tahvil ihalesi gerceklestirecek

Hazine bugiin 12 ay vadeli kuponsuz ve 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli iki tahvil
ihalesi duizenleyecek. Hazine, Mayis ayi igerisinde, 15,5 milyar TL tutarindaki itfasi
karsihginda piyasalardan toplamda 15,9 milyar TL bor¢lanmayi planhyor.

e Bugiinki ihalelerin ardindan Hazine yarin, 2 yil sabit kuponlu 5 yil TUFE!'ye
endeksleir iki ihale daha gergeklestirecek ve Mayis ay1 bor¢lanma programini
tamamlayacak.

Sirket ve Sektor Haberleri

Adana Cimento - 1C19 sonuclarini 46.9 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar
rakami, yilhk bazda yiizde %1 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %86 azaldi. Net satislar
127 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylizde %16 azald!.
Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %10 azalis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %48 oldu. (1C18: %32) Sirket, 1¢19'de 5 milyon TL FAVOK acikladi ve bu
rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %85 gerileme gdsterdi. FAVOK marj
ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 1809 baz puan azalarak %4.0 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 1262 baz puan azaldi ve %16.1 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 834 baz puan artti ve %19.0
olarak gerceklesti. Sirketin net nakit pozisyonu ¢eyreksel bazda ylizde %12 azalarak 215
milyon TL olarak gerceklesmistir. En son kapanis fiyatina gore, sirket 2.4 F/K carpanindan
ve 9.0 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.
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Aksa Enerji - 119 sonuglarini 50.9 milyon TL net kar ile agikladi. Piyasa beklentisi,
sirketin 16,2 milyon TL zarar aciklayacagi yoninde idi. Agiklanan net kar rakami, yillik
bazda ylzde %297 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %386 artti. Guglu kar
blylmesinin altinda yatan ana nedenler Uretim ve satis miktarlarindaki artis ve Tirk
lirasindaki deger kaybidir. Net satislar 1,155 milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin
ayni donemine gore ylizde %13 artti. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan
1,353 milyon TL'nin %15 altinda gergeklesti. Sirketin yurtdisi satislari, yilik ve ABD dolari
bazinda, %18 azalis kaydetti ve net satislardaki payi %40 oldu. (118:%40) Sirket,
1C19'de 352 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére
yiizde %61 biiyiime gésterdi. Agiklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 260 milyon
TL'nin %35 Uzerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére
907 baz puan artarak %30.5 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik
bazda, 918 baz puan artti ve %22.8 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu
ise, yilhk bazda, 96 baz puan artti ve %2.1 olarak gerceklesti. Sirketin net borcu ¢eyreksel
bazda yiizde %3 artarak 3,799 milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu 3.2
olarak gerceklesmis olup, net borg/6zsermaye rasyosu 1.8 olarak kaydedilmistir.

Alarko Holding - 1C19 sonugclarini 81 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin ayni
déneminde de, 18 milyon TL zarar agiklamisti. Sirketin faaliyet performansi kuvvetli
olmasina ragmen, istiraklerden gelen 119 milyon TL tutarindaki zarar sirketin zarar
acgiklamasindaki ana faktordir. Net satiglar 365 milyon TL olarak agiklandi ve gecen
senenin ayni dénemine gére ylzde %128 artti. Sirket, 1C19'de 60 milyon TL FAVOK
acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine ise 1 milyon TL idi. Sirketin net nakit
pozisyonu ceyreksel bazda ylizde %2 artarak 598 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Anadolu Groubu Holding - 1C19 sonuglarini 401 milyon TL zarar ile agiklad. Sirket
gecen yilin ayni ddneminde, 362 milyon TL zarar aciklamisti. Net satislar 5,347 milyon TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %38 artti. Sirket, 1C19'de
520 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde
%18 biylime gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 170 baz
puan daralarak %9.7 oldu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %14 artarak 11,803
milyon TL olarak gerceklesti.

Ayen Enerji - 1C19 sonuglarini 17.3 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde, 4.5 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 148 milyon TL olarak aciklandi
ve gegen senenin ayni dénemine gore ylizde %27 azald.. Sirket, 1C19'de 70 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gdre sadece yiizde %1
blyiime gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 1270 baz puan
artarak %47.0 oldu. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda yizde %8 artarak 1,849 milyon TL
olarak gerceklesti. Net borc/FAVOK rasyosu 8.6 olarak gerceklesmis olup, net
bor¢/6zsermaye rasyosu 3.3 olarak kaydedilmistir.

Bim Birlesik Magazalar (AL, hedef fiyat 97TL) - 1C19 sonugclarini 215 milyon TL net kar
ile agiklarken, UFRS-16 etkisi olmadan net kar 266 milyon TL seviyesinde, Tacirler ve
konsensus beklentisi 285 milyon TL'nin hafif altinda gergeklesti. Bilindigi lizere UFRS-16
nedeniyle sirketin kira kontratlari finansal kiralama olarak bilangoya yansitilmakta ve
sirket ylksek faiz orani nedeniyle ilk yillarda daha ylksek faiz gideri elde etmektedir
ancak bu muhasebesel gelismenin nakit akisina etkisi yoktur. Net satislar 9,025 milyon TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni doénemine gore yiizde %29 artti. Agiklanan net
satis rakami beklentilerle uyumlu gerceklesti. Sirket, 1¢19'de 654 milyon TL FAVOK
acikladi ve bu rakam gegen senenin ayni ddnemine gore ylizde %80 blylime gosterdi.
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UFRS-16 etkisi olmadan FAVOK 420 milyon TL ve FAVOK marji %4,7 seviyelerinde
beklentiler dahilinde gergeklesti. Sirket 3.053 milyon TL net borg agiklarken, UFRS-16
etkisinden arindirilmis olarak aslinda 601 milyon TL nakde sahiptir. 1C19 sonugclarinin
hissede notr etkisi olacagini distinlyoruz.

Celebi - 1C19 sonuclarini 7.3 milyon TL net kar ile agikladi. Aciklanan net kar rakami, 13.3
milyon TL olan piyasa beklentisinin %45 altindadir. Aciklanan net kar rakami, yillik bazda
ylzde %23 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %86 azald. Sirketin faaliyet karlilig
beklentilerin Gzerinde gergeklesmis ve sirket 16 milyon TL ertelenmis vergi geliri yazmis
olmasina ragmen, beklentilerin izerinde gergeklesen finansal giderlerin net kari olumsuz
etkiledigini distintyoruz. Net satiglar 311 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin
ayni donemine gore ylizde %39 biyudu. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan
303 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirket, 1C19'de 56 milyon TL FAVOK acikladi ve bu
rakam gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %68 artis gdsterdi. Agiklanan FAVOK
rakami piyasa beklentisi olan 48 milyon TL'nin %17 tizerinde gerceklesti. FAVOK marji ise,
gectigimiz yilin ayni donemine gore 307 baz puan artarak %17.9 oldu. Sirketin net borcu
ceyreksel bazda ylizde %145 biylyerek 1,159 milyon TL olarak gergeklesti. Net
bor¢/FAVOK rasyosu 3.2 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye rasyosu 2.4
olarak kaydedilmistir. En son kapanis fiyatina gore, sirket 9.2 F/K carpanindan ve 8.5
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Cuhadaroglu Metal - 1C19 sonuglarini 0.5 milyon TL zarar ile agiklad!. Sirket gecen yilin
ayni déneminde, 0.5 milyon TL net kar aciklamisti. Net satislar 70 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %36 ylkseldi. Sirket, 1C19'de 3
milyon TL FAVOK agiklarken, bu rakam gegen yilin ayni déneminde 1 milyon TL zarar idi.
FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 693 baz puan artarak %4.9 oldu.
Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda ylzde %11 artarak 57 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Deva Holding - 1C19 sonuglarini 65 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %89 artarken, ceyreksel bazda ise yuzde %43 artti. Net satislar
318 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylizde %25 artti.
Her ne kadar sirketin kutu bazinda pazar payi 20 baz puan gerilemis ve %6,3 olarak
gerceklesmis olsa bile, sirketin ciro bazindaki pazar pay1 30 baz puan artmis ve %3,2
olarak kaydedilmistir. Bdylelikle sirket ilag piyasasinda 7. blyuk oyuncu konumuna
yikselmistir. Sirket, 1C19'de 95 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
ayni dénemine gére ylizde %49 biiylime gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 477 baz puan artarak %29.8 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit
marji, yillik bazda, 369 baz puan artti ve %52.1 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 71 baz puan azaldi ve %25.3 olarak gerceklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %26 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %20
artt1. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %3 azalarak 589 milyon TL olarak
gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 1.9 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/ézsermaye
rasyosu 0.7 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 701 milyon TL (1C18: 472
milyon TL ve 4C18: 700 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %63.5 (1C18: %56.5 ve 4C18: 67.3%) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gore, sirket 5.5 F/K carpanindan ve 4.9 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Dogtas Kelebek Mobilya - 1C19 sonugclarini 10.6 milyon TL zarar ile acikladi. Sirket
gecen yilin ayni déneminde de, 14.0 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 135 milyon
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TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylizde %10 artti. Sirket,
1C19'de 13 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére
yiizde %43 biiylime gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 224
baz puan artarak %9.6 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yilhk bazda,
428 baz puan azaldi ve %28.3 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise,
yillik bazda, 632 baz puan azaldi ve %23.0 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik
bazda, %10 azaldi. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %28 azaldi. Sirketin net borcu
ceyreksel bazda ylizde %5 artarak 391 milyon TL olarak gerceklesti. Net borc/FAVOK
rasyosu 10.9 olarak gergeklesmis olup, net bor¢/6zsermaye rasyosu 7.6 olarak
kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 139 milyon TL (1C18: 92 milyon TL ve 4C18: 95
milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %23.0 (1C18:
%14.9 ve 4C18: 16.0%) olarak kaydedildi.

Emlak GYO - 1C19 sonugclarini 47.9 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar
rakami, 103.9 milyon TL olan piyasa beklentisinin altindadir. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda ylzde %94 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %72 azaldi. Net satislar
1,235 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %14 azald.
Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 1,207 milyon TL ile uyumlu gergeklesti.
Sirket, 119'da FAVOK seviyesinde 9 milyon TL zarar aciklarken, bu rakam gecen yilin
ayni déneminde 846 milyon TL idi. 1C19 icin piyasa FAVOK beklentisi olan 222 milyon TL
idi. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ytzde %22 artarak 3,497 milyon TL olarak
gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 6.7 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/ézsermaye
rasyosu 0.3 olarak kaydedilmistir. Cuma glini kapanis fiyatlarina gére, Emlak Konut GYO
net aktif degerine gére %76 iskontolu islem gérmekte olup, son bir yildaki ortalama
iskonto orani %70 olarak gercgeklesti.

Goltas Cimento - 1C19 sonuclarini 12.4 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yilhk bazda ylizde %133 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %53 azaldi. Net
satislar 150 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %14
blyuda.Sirketin yurtdisi satislan, yillik ve ABD dolari bazinda, %18 artis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %25 oldu. (1C18:%17) Sirket, 1¢19'de 50 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére ylizde %73 blyime gésterdi. FAVOK marji
ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 1142 baz puan artarak %33.3 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 1249 baz puan artti ve %44.2 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 70 baz puan artti ve %14.0
olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %17 artti. Genel yonetim giderleri ise,
yillik bazda, %26 artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda yuzde %4 artarak 364 milyon TL
olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 2.9 olarak gerceklesmis olup, net
borg/6zsermaye rasyosu 1.1 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 210 milyon
TL (1C18: 194 milyon TL ve 4C18: 185 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %36.8 (1C18: %45.4 ve 4C18: 33.4%) olarak kaydedildi. En
son kapanis fiyatina gore, sirket 18.3 F/K carpanindan ve 4.5 FD/FAVOK carpanindan
islem gormektedir.

Giibre Fabrikalar - 1C19 sonuclarini 5.8 milyon TL zarar ile acikladi. 1C19 igin piyasa
beklentisi, sirketin 31.8 milyon TL olan net kar aciklayacagi yoniinde idi. Sirket gecen yilin
ayni déneminde de, 8.8 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 1,460 milyon TL olarak
aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore yuzde %16 artti. Agiklanan net satis
rakami piyasa beklentisi olan 1,519 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirket, 1C19'de 156
milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %4
blyiume gosterdi. Agiklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 194 milyon TL'nin %20
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altinda gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 120 baz puan
azalarak %10.7 oldu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda yilizde %19 azalarak 980 milyon
TL olarak gerceklesti.

Halkbank — Bugiin 1C19 sonuglarini aciklayacak. Net kar beklentimiz 384 milyon TL olup,
piyasa net kar beklentisi ise 393 milyon TL'dir. Net kar beklentimiz, ¢eyreksel bazda, %21
artisi isaret etmektedir.

is Bankasi — 1C19 mali tablolarini 1,458 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami ceyreksel ve yillik bazda, sirasiyla, %34 ve %19 gerilemeyi isaret etmekte olup,
tahminimiz olan 981 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 1,015 milyon TL'nin Uzerinde
gerceklesmistir. Ana bankacilik gelirleri beklentilerimizin hafif Gzerinde gergeklesmis
olmasina ragmen, beklentimizin altinda gerceklesen ticari kar/zarar ve beklentimizin
Uzerinde gerceklesen diger gelirler net kar tahminimizin altinda yatan ana sebeplerdir.
1C19'da ana bankacilik gelirleri, ceyreksel bazda, %4 artis kaydetti. Her ne kadar TUFE
endeksli menkul kiymetlerden daha dusuk faiz geliri elde edilmis olsa bile (1¢19: 1,098
milyar TL, 4C18: 1,4 milyar TL), iyilesen kredi-mevduat makasi (TL:68 baz puan, YP: 471
baz puan)net faiz gelirinin, ceyreksel bazda, %7 artmasina neden oldu.1C19 net faiz marji
43 baz puan artarak %4,6 olarak kaydedildi ve swap maliyetlerine gére diizeltilmis net
faiz marji ise 22 baz puan artarak %3,0 oldu. Komisyon biyiimesi glcli seyrini muhafaza
etti ve %35 artti. Odeme sistemleri ve gayrinakdi kredi komisyonlari, sirasiyla, yillik bazda
%55 ve %59 artis kaydetti. Takipteki krediler orani, ¢eyreksel bazda, 100 baz puan artarak
%5,1 oldu. Net kredi maliyetleri 171 baz puan olarak kaydedildi ve 2018 yilinda bu rakam
194 baz puan idi. 2. Grup kredilerin toplam krediler icindeki payi 30 baz puan artarak
%12,8 oldu. 1C19, Is Bankasi 1,1 milyar TL tutarinda provizyonlari geri cevirdi, bu rakam
2018 yilinda 1,3 milyar TL idi. 1¢19'da 6z sermaye karliligi %11,6 olurken, 4C18'de %19,2
ve 2018 yilinin tamaminda %14,8 idi. 1C19 itibariyle, cekirdek sermaye yeterliligi oran,
%13,4 olup, sermaye yeterliligi orani ise %16,13'ddr.

Karsan Otomotiv - 1C19 sonuclarini 31.8 milyon TL zarar ile acikladi. Sirket gecen yilin
ayni doneminde de, 12.9 milyon TL zarar aciklamisti. Sirketin faaliyet karliliginda ciddi
artis olmasina ragmen artan net finansal giderlerden 6tlri sirket 1¢19'da zarar aciklad.
Net satislar 363 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni ddnemine gore ylizde
%39 buyudu.Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolar bazinda, %41 artis kaydetti ve
net satislardaki payi %65 oldu. (1C18:%45) Sirket, 1¢19'de 56 milyon TL FAVOK acikladi
ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére ylizde %77 biylime gdsterdi. FAVOK
marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 329 baz puan artarak %15.3 oldu.
Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 457 baz puan artti ve %20.2
olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 14 baz puan artti ve
%9.0 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %71 artti. Genel yonetim
giderleri ise, yillik bazda, %8 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %11 artarak
1,636 milyon TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 7.5 olarak gerceklesmis olup,
net borg/6zsermaye rasyosu 5.3 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 661
milyon TL (1C18: 494 milyon TL ve 4C18: 544 milyon TL) olarak gerceklesirken, net
isletme sermayesinin satislara orani %42.8 (1C18: %42.9 ve 4C18: 37.7%) olarak
kaydedildi.

Kartonsan - 1C19 sonuclarini 25.4 milyon TL net kar ile agikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %52 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %17 azaldi. Net
satislar 187 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine goére ytzde %33
biyudi.Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %5 artis kaydetti ve net
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satislardaki pay1 %16 oldu. (1(18:%14) Sirket, 1C19'de 31 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére ylizde %19 biiyiime gdsterdi. FAVOK marji
ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 202 baz puan azalarak %16.7 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 185 baz puan azaldi ve %18.8 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 45 baz puan azaldi ve %6.0
olarak gergeklesti. Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda yilizde %1 azalarak 92
milyon TL olarak gerceklesmistir. Net isletme sermayesi ise 129 milyon TL (1C18: 72
milyon TL ve 4C18: 109 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %18.8 (1C18: %14.1 ve 4C18: 17.1%) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gore, sirket 7.1 F/K carpanindan ve 5.1 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Katmerciler Arag Ustii Ekipman - 1C19 sonuclarini 4.8 milyon TL zarar ile acikladi.
Sirket gecen yilin ayni déneminde, 3.0 milyon TL net kar aciklamisti. Zayif faaliyet
performansi ve artan net finansal giderler sirketin 1¢19'da zarar agiklamasina neden
oldu. Net satislar 67 milyon TL olarak acgiklandi ve gecen senenin ayni ddnemine gore
ylzde %58 artti. Sirket, 1¢19'de 13 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
ayni dénemine gére yiizde %25 gerileme gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 2221 baz puan azalarak %20.1 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin
brit marji, yilhk bazda, 3092 baz puan azaldi ve %33.4 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 949 baz puan azaldi ve %14.7 olarak
gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %18 azaldi. Genel yonetim giderleri ise, yillik
bazda, %8 artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ytzde %15 artarak 474 milyon TL
olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu 8.2 olarak gerceklesmis olup, net
borg/6zsermaye rasyosu 6.7 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 454 milyon
TL (1C18: 281 milyon TL ve 4C18: 401 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %154.0 (1C18: %153.5 ve 4C18: 148.2%) olarak kaydedildi.

Konya Cimento - 1C19 sonuclarini 4.3 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde, 5.4 milyon TL net kar aciklamisti. Net satislar 55 milyon TL olarak agiklandi
ve gecen senenin ayni donemine gore ylizde %27 azaldi. Sirket, 1¢19'de 05 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %49 gerileme
g6sterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 398 baz puan azalarak
%9.3 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 1526 baz puan
azaldi ve %3.5 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 489
baz puan artti ve %16.6 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %37 azald.
Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %13 artti. Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel
bazda ylizde %48 azalarak 32 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net isletme sermayesi ise
122 milyon TL (1C18: 63 milyon TL ve 4C18: 111 milyon TL) olarak gergeklesirken, net
isletme sermayesinin satislara orani %34.7 (1C18: %16.8 ve 4C18: 29.9%) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 34.2 F/K carpanindan ve 17.5 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.

Menderes Tekstil - 1C19 sonugclarini 19.3 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin
ayni déneminde de, 21 milyon TL zarar aciklamisti. Sirketin ciro bliyimesi ve marj
gelisimi son derece kuvvetli olmasina ragmen artan net finansal giderlerin sirketin zarar
aciklamasindaki en 6nemli faktdr oldugunu distinlyoruz. Net satislar 248 milyon TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore yizde %43 buyudui.Sirketin
yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %18 azalis kaydetti ve net satislardaki payi
%57 oldu. (1C18:%71) Sirket, 1C19'de 32 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen
senenin ayni dénemine gére ylizde %137 biyime gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz
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yilin ayni dénemine gdre 515 baz puan artarak %13.0 oldu. Sirketin net borcu ¢eyreksel
bazda yiizde %9 artarak 881 milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢c/FAVOK rasyosu 5.6
olarak gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye rasyosu 3.9 olarak kaydedilmistir. Net
isletme sermayesi ise 444 milyon TL (1C18: 398 milyon TL ve 4C18: 384 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %35.8 (1C18: %46.5 ve 4C18:
33.0%) olarak kaydedildi.

Net Holding - 1C19 sonuglarini 87.5 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde de, 80.2 milyon TL zarar aciklamisti. Net satislar 145 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %33 artti. Sirket, 1¢19'de 12
milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %513
gerileme gésterdi. Sirket, 1¢19'de 12 milyon TL FAVOK agiklarken, bu rakam gecen yilin
ayni déneminde 3 milyon TL zarar idi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 1062 baz puan artarak %8.0 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik
bazda, 102 baz puan artti ve %8.9 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu
ise, yillk bazda, 488 baz puan azaldi ve %27.9 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri,
yillik bazda, %15 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %13 artti. Sirketin net
borcu ceyreksel bazda ylizde %46 artarak 1,140 milyon TL olarak gerceklesti.Net
bor¢/FAVOK rasyosu 5.5 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye rasyosu 0.3
olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 147 milyon TL (1¢18: 178 milyon TL ve
4C18: 189 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani
%18.2 (1C18: %26.6 ve 4C18: 24.6%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore,
sirket 3.7 F/K carpanindan ve 10.2 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Nuh Cimento - 1C19 sonuglarini 16.1 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillk bazda ylizde %59 azalirken, sirket 4C18'de 2.2 milyon TL zarar agiklamisti.
Net satislar 333 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylzde
%25 buyldu. Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %385 artis kaydetti ve
net satislardaki pay1 %51 oldu. (1C18:%9) Sirket, 1C19'de 33 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %49 gerileme gosterdi. FAVOK marji
ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 1454 baz puan azalarak %9.9 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 1267 baz puan azaldi ve %15.8 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 84 baz puan artti ve %11.9
olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %67 artarken, genel yonetim giderleri
ise, yillk bazda, %27 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylzde %45 azalarak 186
milyon TL olarak gersceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu 0.8 olarak gerceklesmis olup, net
borg/6zsermaye rasyosu 0.2 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 298 milyon
TL (1GC18: 423 milyon TL ve 4C18: 437 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %24.1 (1C18: %40.2 ve 4C18: 37.4%) olarak kaydedildi. En
son kapanis fiyatina gore, sirket 8.2 F/K carpanindan ve 5.0 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Odas Elektrik - 1C19 sonuglarini 108.6 milyon TL zarar ile acikladl. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde de, 56.5 milyon TL zarar agiklamisti. Artan finansal giderler sirketin zarar
aciklamasindaki en 6nemli faktdrdir. Net satislar 145 milyon TL olarak agiklandi ve gecen
senenin ayni dénemine gére yiizde %25 azald. Sirket, 1¢19'de 15 milyon TL FAVOK
acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %67 biylime gdsterdi.
FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 578 baz puan artarak %10.5 oldu.
Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yillik bazda, 794 baz puan azaldi ve -%1.5
olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 94 baz puan artti ve
%4.2 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %60 azaldi. Genel yonetim
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giderleri ise, yillik bazda, %53 artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %4 artarak
1,782 milyon TL olarak gerceklesti.Net borc/FAVOK rasyosu 24.4 olarak gerceklesmis
olup, net borg/6zsermaye rasyosu 2.0 olarak kaydedilmistir. Sirketin net déviz agik
pozisyonu 1,488 milyon TL (264 milyon ABD dolari) olarak kaydedildi.

Parsan - 1C19 sonuclarini 14.8 milyon TL net kar ile agikladi. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde, 18.3 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 144 milyon TL olarak aciklandi
ve gecen senenin ayni donemine gore ylizde %36 artti.Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve
ABD dolari bazinda, %9 azalis kaydetti ve net satislardaki payr %75 oldu. (1¢18:%79)
Sirket, 119'de 27 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gore ylizde %7 biiyiime gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére
502 baz puan azalarak %18.5 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik
bazda, 437 baz puan azaldi ve %24 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu
ise, yilhk bazda, 98 baz puan artti ve %16.4 olarak gergeklesti. Pazarlama giderleri, yillik
bazda, %33 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %38 artti. Sirketin net borcu
ceyreksel bazda ylizde %3 artarak 816 milyon TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK
rasyosu 6.0 olarak gerceklesmis olup, net borg/6zsermaye rasyosu 1.4 olarak
kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 174 milyon TL (1C18: 136 milyon TL ve 4C18:
161 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %32.7
(1C18: %39.5 ve 4C18: 32.4%) olarak kaydedildi.

Pegasus - 1C19 sonugclarini 213.9 milyon TL zarar ile agikladi. Agiklanan zarar rakami,
188.1 milyon TL olan piyasa zarar beklentisinin tzerindedir. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde de, 112.9 milyon TL zarar aciklamisti. Net satislar 1,766 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore yiizde %48 artti. Agiklanan net satis
rakami piyasa beklentisi olan 1,702 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. 1C19'de sirket,
1C19'de 244 milyon TL FAVOK agiklarken, bu rakam gegen yilin ayni déneminde 52
milyon TL zarar idi. A¢iklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 39 milyon TL zarardan
daha iyi gerceklesti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %72 artarak 6,504 milyon
TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 3.9 olarak gerceklesmis olup, net
borg/6zsermaye rasyosu 1.9 olarak kaydedilmistir. En son kapanis fiyatina gore, sirket 7.2
F/K garpanindan ve 5.7 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Selcuk Ecza - 1C19 sonugclarini 253.3 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, 195.4 milyon TL olan piyasa beklentisinin %30 Uzerindedir. Agiklanan net kar
rakami, yilhk bazda yizde %67 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %157 artti. Net
satislar 4,163 milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore yiizde
%27 artti. Agiklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 4,184 milyon TL ile uyumlu
gerceklesti. Sirket, 1C19'de 280 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
ayni dénemine gére yilizde %65 biiylime gésterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa
beklentisi olan 228 milyon TL'nin %23 (izerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz
yilin ayni dénemine gdre 155 baz puan artarak %6.7 oldu. Detaylarina baktigimizda,
sirketin brit marji, yillik bazda, 135 baz puan artti ve %11.0 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 19 baz puan azaldi ve %4.6 olarak gerceklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %22 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %21
artti. Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda ytizde %370 artarak 391 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Net isletme sermayesi ise 1,664 milyon TL (1C18: 1,543 milyon TL
ve 4C18: 1,739 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani
%11.6 (1C18: %13.7 ve 4C18: 12.9%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore,
sirket 4.9 F/K carpanindan ve 3.7 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.
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Sekerbank - 1C19 sonuglarini 95.1 milyon TL zarar ile acikladi. Banka 1¢18'de 27,7
milyon TL ve 4C18'de 3,7 milyon TL net kar aciklamisti. Ceyreksel olarak baktigimizda,
azalan gelirler ve artan provizyonlarin bankanin zarar aciklamasinda énemli rol
oynadigini goriiyoruz. Bankanin ¢ekirdek sermaye rasyosu %11,25 olup, sermaye
yeterliligi rasyosu ise %15,14'ddir.

Tiirk Tuborg - 1C19 sonuclarini 44.2 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda ylzde %27 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %16 azaldi. Net
satislar 352 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %23
artti. Sirket, 1C19'de 90 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine goére yiizde %3 biylime gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
dénemine gore 493 baz puan azalarak %25.6 oldu. Sirketin net nakit pozisyonu ¢eyreksel
bazda ylizde %28 azalarak 316 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net isletme sermayesi
ise -248 milyon TL (1C18: 41 milyon TL ve 4C18: 226 milyon TL) olarak gerceklesirken, net
isletme sermayesinin satislara orani -%14.0 (1C18: %3.2 ve 4C18: 13.3%) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 6.7 F/K ¢arpanindan ve 4.4 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.

Tiimosan - 1C19 sonuglarini 6.0 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde de, 1.3 milyon TL zarar aciklamisti. Sirket, yurtici traktor satislarindaki
daralmaya bagl olarak, yillik bazda, %5 ciro daralmasi yasamis olup, FAVOK'te basabag
noktasindadir. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylzde %14 artarak 178 milyon TL
olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu -26.4 olarak gerceklesmis olup, net
borg/6zsermaye rasyosu 0.5 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 297 milyon
TL (1¢18: 189 milyon TL ve 4C18: 281 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %72.2 (1C18: %34.3 ve 4C18: 67.5%) olarak kaydedildi.

Torunlar GYO - 1C19 sonugclarini 144 milyon TL zarar ile acikladi. Agiklanan zarar rakami,
44.8 milyon TL olan piyasa zarar beklentisinin Gzerindedir. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde, 150.4 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 205 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylizde %70 azaldi. Aciklanan net satis
rakami piyasa beklentisi olan 284 milyon TL'nin %28 altinda gerceklesti. Sirket, 1C19'de
137 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére ylizde
%59 gerileme gosterdi. Agiklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 175 milyon TL'nin
%22 altinda gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 1721 baz
puan artarak %66.6 oldu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %4 artarak 4,169
milyon TL olarak gerceklesti.Net borc/FAVOK rasyosu 6.6 olarak gerceklesmis olup, net
bor¢/6zsermaye rasyosu 0.6 olarak kaydedilmistir. Cuma gtinl kapanis fiyatlarina gore,
Torunlar GYO net aktif degerine gére %72 iskontolu islem gérmekte olup, son bir yildaki
ortalama iskonto orani %68 olarak gerceklesti.

Vakifbank - 1C19 mali tablolarini 651 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, ceyreksel ve yillik bazda %38 azalisi ifade etmekte olup, bizim beklentimiz olan
832 milyon TL'nin altinda ve piyasa beklentisi olan 664 milyon TL ile uyumlu gergeklesti.
Vakifbank'in 4C18 sonugclarinda ana bankacilik gelirlerindeki gerilemenin azalan net
provizyon giderleri tarafindan telafi edildigini goriiyoruz. Ana bankacilik gelirleri,
ceyreksel bazda, yatay kaldi. Her ne kadar TUFE'ye endeksli menkul kiymetlerden daha
fazla gelir elde edilmesine ragmen (1¢19: 549 milyon TL, 4C18: 1,636 milyon TL) azalan
mevduat maliyetleri sonucu, TL ve YP kredi-mevduat makaslari, sirasiyla, 178 ve 174 baz
puan artti ve buna bagl olarak net faiz gelirleri, ceyreksel bazda, %9 azaldi. Ote yandan,
komisyon gelirleri ise, Vakifbank geyreksel ve yillik bazda, sirasiyla, %33 ve %120 biylime
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kaydetti ve ana bankacilik gelirlerinin yatay kalmasinda énemli rol oynadi. Takipteki
kredilerin toplam kredilere orani ¢ceyreksel bazda 5 baz puan iyileserek %4,60 oldu. 2.
Grup krediler, ceyreksel bazda, %24 artti ve toplam kredilerin %10'unu olusturdu. (2018:
%8,6). Net kredi maliyetleri 1C19'da 267 baz puan olarak gerceklesirken bu deger
4C18'de 99 ve 1C18'de ise 67 baz puan idi. Vakifbank, 1¢19'da 113 milyon TL tutarinda
serbest karsilik geri yazdi ve beklentimiz olan 200 milyon TL'nin altinda gerceklesti.
Ayrica, net kredi maliyetlerinin beklentilerimizin Gzerinde gerceklesmesi de net kar
tahminimizdeki sapmanin diger sebebidir. Vakifbank’'in 1C19'deki 6zsermaye karlihgi
%9,1 olurken, 4C18'de 6zsermaye karlihgi %15,2 olarak kaydedildi. Cekirdek sermaye ve
sermaye yeterliligi rasyolari, ceyreksel bazda ve sirasiyla, %12,2 ve %15,3 olarak
kaydedildi.

Vestel Elektronik - 1C19 sonuglarini 274.4 milyon TL zarar ile agiklad!. Sirket gecen yilin
ayni déneminde de 24.7 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 3,563 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore yiizde %17 artti.Sirketin yurtdisi satislari,
yillik ve ABD dolari bazinda, %5 azalis kaydetti ve net satislardaki payi %85 oldu.
(1C18:%75) Sirket, 1C19'de 383 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
ayni dénemine gére ylizde %14 artis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 33 baz puan azalarak %10.7 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit
marjl, yillik bazda, 136 baz puan azaldi ve %22.7 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 35 baz puan azaldi ve %16.1 olarak gergeklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %7 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %52
artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %26 artarak 5,175 milyon TL olarak
gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 2.2 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/ézsermaye
rasyosu 1.6 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 297 milyon TL (1C18: 356
milyon TL ve 4C18: -179 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %1.8 (1C18: %2.8 ve 4C18: -1.1%) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gore, sirket 28.3 F/K carpanindan ve 3.7 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Yatas - 1C19 sonuglarini 14.1 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar rakami,
15.7 milyon TL olan piyasa beklentisinin altindadir. Agiklanan net kar rakami, yillik bazda
ylzde %28 artarken, ceyreksel bazda ise yuizde %59 azaldi. Net satislar 238 milyon TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %19 artti. Aciklanan net
satis rakami piyasa beklentisi olan 246 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirketin yurtdisi
satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %39 artis kaydetti ve net satislardaki pay1 %13 oldu.
(1C18: %8) Sirket, 119'de 34 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gdre ylizde %29 artig gdsterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan
34 milyon TL ile uyumlu gergeklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 111 baz puan artarak %14.2 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik
bazda, 91 baz puan azaldi ve %40.7 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu
ise, yilhk bazda, 188 baz puan azaldi ve %29.4 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri,
yillik bazda, %10 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %18 artti. Sirketin net
borcu ¢eyreksel bazda ylizde %46 artarak 209 milyon TL olarak gerceklesti.Net
bor¢/FAVOK rasyosu 1.4 olarak gerceklesmis olup, net borc/ézsermaye rasyosu 0.6
olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 162 milyon TL (1C18: 82 milyon TL ve
4(C18: 143 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani
%16.5 (1C18: %9.8 ve 4C18: 15.1%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket
8.1 F/K carpanindan ve 5.5 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.
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Teknik Analiz
USD/TL

Cuma giini, Almanya basininda yer alan Tirkiye'nin S-400 fiize alimini
gerceklestirmeyecegine yonelik haberler sonrasinda TL dolar karsisinda sert bir
sekilde deger kazanirken, USDTRY paritesi 6 seviyesi altina gerileyerek 5,95'li
seviyelere indi. Cumhurbaskanligi Iletisim Baskani Prof. Dr. Fahrettin Altun ise s6z
konusu haberin dogru olmadigi ifade ederek S-400 satin alma isleminin
tamamlandigini belirtti.

TL'nin dolar karsisindaki kayiplarini kismen de olsa korudugu gértliyor. USDTRY
paritesi bu sabah saatlerinde 5,96 seviyesi civarinda seyrediyor. Kiiresel tarafta ise,
ABD - Cin arasinda iki glin siren gériismelerden bir sonu¢ alinamamasi ve Cin'in
ABD’nin yaptinm hamlelerine gerekli karsihgi vereceklerini yinelemesinin {izerine bu
sabah saatlerinde gelismekte olan Ulke para birimlerinde genel bir satis egiliminin
oldugu goruluyor. Tirk lirasi, Cuma glinkl dolar karsisinda elde ettigi kazanclar ile
birlikte gelisen Ulke para birimleri arasinda dolar karsisinda deger kazanan tek para
birimi konumunda. Ancak kiiresel risk istahindaki zayifligin devam etmesi ve yurt ici
gelismelere iliskin varligina koruyan endiseli hava ile birlikte, TL'deki kazanclarin kalici
olmakta guglik cekebilecegi gorisiindeyiz. Teknik gostergelerin de USDTRY
paritesinin asiri satim bdlgesinde hareket ettigine ve kurun kisa vadede yeniden 6
seviyesi Uzerini hedef alabilecegine isaret ettigi goriliyor.

Bugtin yurt disi piyasalarda aciklanacak énemli bir veri bulunmuyor. Yurt igi
piyasalarda ise Mart Odemeler Dengesi verileri ve Hazine ihaleleri ( 12 ay vadeli
kuponsuz ve 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli) takip edilecek.

USD/TL
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EUR/USD
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EUR/USD

Dolar endeksinin Cuma glinli 97,15 seviyesi altina kadar gerilemesi ile birlikte EURUSD
paritesinin de yeniden 1,1250 seviyesi Uzerine yikseldigini gordik. Ancak, dolar
endeksinin kayiplarinin bir kismini telafi etmesi ile birlikte paritedeki ylkselis hareketinin
de kalici olamadigi ve aksam saatlerinde paritenin 1,1200 — 1,1250 seviyeleri arasinda
dalgali bir seyir izledigi goralda.

1,1215 seviyesine denk gelen 20 ginlik hareketli ortalamasini yukari yonla kirmis
bulunan EURUSD paritesi, kisa vadeli yiikselis kanali blinyesindeki hareketini
strdirmekte (asagidaki grafik Gzerinden gorilebilir). Parite bu sabah saatlerinde 1,1230
seviyesinin hemen Uzerinde hareket ediyor. Paritenin bugtn icerisinde 1,1200 — 1,1250
seviyeleri arasindaki seyrini strdiirmesini beklemekteyiz.

Bugin yurt disi piyasalarda takip edilecek dnemli bir veri akisi bulunmuyor.
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XAUUSD

Dolar endeksinin Cuma glinli kaydettigi ger ¢cekilme hareketi ile birlikte 1289 seviyesi
Uzerini test ederek kisa vadeli dists kanalini yukari yonliu kiran altin fiyatlar, Cuma
sabahki altin analizimizde 6ngdérdigumuz hareket gergeklestirdi. Dolar endeksindeki
zayiflama ve glivenli liman talebindeki giicli seyir, altindaki yiikselisin temel nedbelerini
olusturdu.

ABD - Cin arasindaki gorismelere iliskin varligini korumakta olan belirsizlikler ve kiresel
blylumeye yonelik endiseleri havanin sirliyor olmasi ile birlikte altindaki glivenli liman
alimlarinin etkili olmaya devam edebilecegi goriistindeyiz. Teknik gériiniime bakacak
olursak: Asagidaki grafik Uizerinden de gorilebilecegi lizere ons altin Cuma glnki
hareketi ile birlikte kisa vadeli diistis kanalini yukari yonlt kirmis bulunuyor. Bu noktada
altinin kisa vadede, Cuma giini kirilan kanal sinir ¢izgisine denk gelen 1280 seviyesi
Uzerinde tutunmasini beklemekteyiz. Altin fiyatlarinin kisa vadede 1280 — 1290 seviyeleri
arasinda dalgalanmasini beklemekle birlikte, mevcut zayif risk istahi ortaminda
onidmiizdeki dénemde 1300 seviyesi lzerinin yeniden hedef olabilecegini disiinlyoruz.

Bugtin yurt disi piyasalarda takip edilecek dnemli bir veri akisi bulunmuyor.

XAUUSD
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Piyasalara Genel Bakis

Son Fiyat / Degisim

Deger 1 giinliik 1 haftalik 1 ayhk 6 ayhik YBB
Hisse senedi endeksleri
Gelismis Piyasalar
S&P 2,881 %0.4 -%2.2 -%0.9 %5.8 %14.9
DAX 12,060 %0.7 -%2.8 %0.5 %5.1 %14.2
FTSE 7,203 -%0.1 -%2.0 -%3.1 %2.1 %7.1
Nikkei 21,345 -%0.5 -%4.6 -%2.9 -%2.6 %6.1
Gelismekte olan Piyasalar
Tarkiye 88,533 -%0.2 -%5.8 -%7.8 -%4.5 -%3.0
Cin 2,939 -%1.1 %0.0 -%8.8 %9.5 %16.6
Hindistan 37,463 -%0.3 -%3.9 -%3.4 %6.6 %3.9
Endonezya 6,209 %0.0 -%0.8 -%3.1 %6.4 %0.2
Rusya 2,515 -%1.2 -%2.3 -%1.8 %5.9 %6.1
Brezilya 94,258 -%0.6 -%1.8 %1.5 %11.0 %7.2
Meksika 43,382 %0.4 -%2.0 -%2.9 %2.3 %4.2
Glney Afrika 56,781 %0.5 -%3.3 -%2.8 %9.0 %7.7
Oynaklik Endeksleri
VIX 16 -%16.0 %24.6 %20.6 -%7.6 -%36.9
EM VIX 21 -%13.1 %35.0 %30.4 -%18.2 -%14.2
MOVE 53 -%2.2 %16.8 %10.1 -%0.1 -%19.7
Doviz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Tarkiye 5.982 -%3.4 %0.3 %5.3 %9.6 %13.1
Brezilya 3.9537 %0.2 %0.4 %3.4 %6.0 %2.0
Glney Afrika 14,1597 -%1.3 -%1.3 %1.8 -%1.4 -%1.3
Gin 6.8225 -%0.1 a.d. %1.6 -%1.9 a.d.
Hindistan 69.9037 -%0.1 %1.0 %1.1 -%3.6 %0.2
Endonezya 14327 -%0.3 %0.4 %1.2 -%2.4 -%0.4
CDS *
Tarkiye 487.5 -6.8 44.9 72.3 119.7 126.0
Brezilya 174.8 0.5 31 5.0 -26.1 -32.8
Gliney Afrika 185.6 -8.6 -2.1 4.3 -37.6 -37.3
Endonezya 103.1 -2.2 6.5 3.9 -40.4 -34.4
Rusya 128.3 -2.5 1.4 -3.2 -27.8 -24.8
10 yillik bono faizleri
Tarkiye %21.2 -0.4 1.7 3.6 4.1 4.8
Brezilya %8.8 0.0 -0.1 -0.1 -1.6 a.d.
Hindistan %7.4 0.0 0.0 0.0 -0.4 0.0
Endonezya %8.0 -0.1 0.1 0.3 -0.1 0.0
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Tarkiye %8.2 -0.07 0.35 0.79 0.92 1.13
Brezilya %5.1 -0.04 -0.07 -0.18 -0.38 -0.03
Gliney Afrika %4.8 a.d. a.d. -0.33 -0.37 -0.36
Endonezya %3.9 -0.01 0.01 -0.02 -0.91 -0.65
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 70.62 %0.3 -%0.3 -%1.5 %0.6 %31.3
Ham Petrol - WTI USD/varil 61.66 -%0.1 -%0.5 -%4.6 %2.4 %35.8
Altin -USD / oz 1287.4 %0.2 %0.5 -%1.7 %6.5 %0.5
Glmis - USD / t oz 14.726 %0.1 -%1.2 -%3.4 %4.1 -%5.2
Commodity Bureau Index 410.08 -%0.6 -%2.0 -%3.6 -%1.0 %0.2

* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg
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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. Bakirkéy 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

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

(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdisti Sok. 1 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

Yatirnm Merkezlerimiz

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

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunal 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

Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 fzmit -

KOCAELI
(0 262) 323 11 33

Kartal
Uskiidar 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. Glven 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

izmitirtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. L. 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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Uyari Notu

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 yatirm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatirnm 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 sonuglar dogurmayabilir.

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

Bu raporda yer alan her tiirli 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinnm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirrmcilar 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 gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
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 cogaltilamaz, yayinlanamaz veya tclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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