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Piyasa Yorumu Piyasa giindemi ve veri takvimi

30 Nisan TCMB Ceyrek Donemli Enflasyon Raporu

Cuma giini dar bir bantta islem géren BIST-100 endeksi giinii %0,3 Mart Dis Ticaret Istatistikleri
deger artisi ile 94.783 seviyesinden tamamladi. Bu hafta veri 1G19 Turizm Istatistikleri
aciklamasi olarak goreceli yogun bir hafta olacak. Yatinmcilar, Borsa 2Mayis  Nisan ISO/Markit PMI Endeksi

Nisan ITO Fiyat Endeksleri
3 Mayis Haftalik yabanci portfoy hareketleri (19-26 Nisan)
Haftalik para ve banka istatistikleri (19-26 Nisan)

Istanbul'da islem géren sirketlerin 1C19 sonuclarini takip ederken,
ekonomi takviminde ise yurticinde Persembe glinii PMI verileri ve

Cuma giini ise Nisan ay1 TUFE verileri takip edilecek. Yurtdisinda ise, Nisan TUEE verileri
PMI verilerinin yani sira, yarin AB bdlgesi biiyiime verileri, Carsamba Fitch Tiirkiye Kredi Notu Degerlendirmesi
glini Fed faiz karar ve ADP issizlik verileri, Cuma giini ise ABD'den Ticaret Bakanhg: Nisan Dis Ticaret verileri
tarim disi istihdam ve saatlik kazang verileri takip edilecek. Kuresel % degisim
piyasalara baktigimizda, petrol fiyatlarindaki gérilen sert geri cekilme Kapanis  1giin 1 hafta
. . . PN . < . . . Hisse senedi piyasasi
.hargk.etmm TL lzerinde pozitif bir etki yarattigini gérmekteyiz. Bugiin BIST-100 94783 %03 %21
icerisinde ABD'den gelecek olan ABD'den gelecek olan Mart Ayi BIST-30 118,150  %0.4  -%2.5
‘o . o : i Banka 124,173 %03  -%3.2
K|§|§§I Gelir & K.|§|se.l H.arcamalar ve I.\llsan. Ay Dallas Fed Imalat Sanayi 112613 0.3 -%28
Aktivite Endeksi verileri yakindan takip edilecek. Hizmet 70,037 %12 -%0.5
Teknik analiz olarak inceledigimizde ise, Persembe glinti 94.200 Kapamis 1lhafta 1ay
destek seviyesinde satislar karsilandiktan sonra Cuma giinii tepki Tahvil ve para piyasalar
denemesi gerceklesti. Sinirli tepki endeksin hala zayif oldugunu Interbank gecelik faizi 2550 2550  25.50
. - s . AOFM 2400 2400  24.56
gOsteriyor. Buglinde 94.200/94.400 destek bolgesinde gl toplayip 2 yillik bono faizi 5299 2270  19.98
tepki denemelerinin devamini bekleyebiliriz. 95.000 ara direng olarak 10 yillik bono faizi 19.14 1877  17.49
tepkinin devami igin izlenebilir. 95.000 Uzerinde kapanislar diisen Kur
kanal direnci olan 96.500 seviyesi hedef olur. 94.200/94.400 destek USD/TL 592 %23  %7.8
A1 . o EUR/TL 6.60  %L3  %6.1
bolge5| !(lrllm.as!'dL{rL{rnunda 92.000 yukselen kanal dest(.egln.e .kadar Doviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 626  ouis %70
geri cekilmeyi stirdlrur. Bu nedenle 94.200 stop-loss seviyesidir. Bu
sabah Borsa Istanbul'da yatay bir baslangi¢ olmasini bekliyoruz. Hisse senedi piyasas: degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 137 143 150
Ortalama islem hacmi * 1.01 0.84 1.24
Ekonomi ve Politika Haberleri * milyar ABD dolart
.10 ; Nl . ; BIST-100 2018  2019T 20207
12 - 19 Nisan haftasina iliskin haftalik yabanci portfoy hareketleri FK ey 65y 7
aciklandi. PD/DD 0.93x  0.87x  0.75x
PD/DD (Banka) 0.52x  0.50x  0.44x
. . FD/Satislar 1.00x 0.92x 0.81x
Sirket Haberleri FD/FAVOK 57x  53x  4.5x
Kar blytmesi %14.4 %1.6  %37.7
= ARCLK, BIZIM, BRISA, GARAN, FROTO ve TOASO bugin 1¢19 Ozsermaye karlihig: %14.5 %12.5 %l4.4
Temettl verimi %4.6 %4.6 %6.1

sonuclarini agiklayacak.

= AKBNK, ANACM, EREGL, SISE, SODA, TATGD, TRKCM,
TTRAK 1C19 sonuclarini agikladi.

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatum
Tletisim:

Yurtici Satis Operasyon
= Bankacilik Sektorii - BDDK 19 Nisan haftasina ait bankacilik destek@tacirler.com.tr

sektori verilerini acikladi. +90 212 355 4646

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ekonomi ve Politika Haberleri

12 - 19 Nisan haftasina iliskin haftalik yabanci portfoy hareketleri
aciklandi

Hisse senedi piyasasinda 12-19 Nisan haftasinda 64,4 milyon dolar kadar net yabanci
girisi yasand. Yilbasindan beri bakildiginda net giris 0,93 milyar dolar olarak
gerceklesti. Bu girisin dnemli bir bdlimi (1,06 milyar dolar) Ocak ayinda gergeklesti.

e Tahvil piyasasi tarafinda ise yabanci yatinnmci ilgisi zayiflamaya devam ediyor.

e SOz konusu hafta icerisinde repo islemleri harig tahvil piyasasindan net yabanci
¢tkist 160 milyon dolar oldu. Béylece yilbasindan beri net cikis 1,94 milyar
dolar'a ulasti.

e Yabanci yatinmcinin toplam bono stoku icerisindeki payi ise %12,3. (Yilbasinda
%15,3 idi)

Sirket ve Sektor Haberleri

Akbank - 1C19 sonuglarini 1,413 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar rakami,
ceyreksel bazda %34 artisi gdstermekte olup, 1C18'e gére %17 azaldi. TUFE endeksli
menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerinde, ceyreksel bazda, ciddi gerilemeye
(1C19: TL 740 milyon TL, 4C18: 2,030 milyon TL), 100 milyon TL serbest karsilk
ayrilmasina ve 395 milyon TL Levent Yapilandirma Yonetimi kredisine yonelik negatif
dizeltme yapilmis olmasina ragmen, Akbank'in 1¢19'daki 6z sermaye karliligi %13 ve s6z
konusu bir defaliga mahsus kalemleri harig biraktigimizda ise %16 olmaktadir.
Detaylarina baktigimizda, i) TUFE endeksli menkul kiymetlerden elde edilen faiz
gelirlerinde ciddi gerilemeye ragmen, kredi-mevduat makasindaki iyilesme sonucu swap
maliyetlerine gore dizeltilmis net faiz marji ceyreksel bazda 39 baz puan azaldi ve %3,75
olarak gerceklesti. i) Ucret ve komisyon biyiimesi, yillik bazda, %52 artis kaydetti. iii) Net
kredi maliyetleri 197 baz puan olarak gergeklesti (4C18: 277 baz puan). 2. Grup kredilerin
toplam kredi icindeki pay1 %10,1 olarak gerceklesti (2018: %9,5). iv) Cekirdek sermaye
yeterliligi ve sermaye yeterliligi rasyolar, sirasiyla, %14,9 ve %17,4 olarak kaydedildi.

Anadolu Cam - 1C19 sonuglarini 101.6 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, 111.6 milyon TL olan piyasa beklentisinin altindadir. Aciklanan net kar rakami,
yillik bazda ylzde %60 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %37 artti. Net satiglar 775
milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni ddnemine gore ylzde %42 artti.
Agiklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 757 milyon TL ile uyumlu gerceklesti.
Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %3 artis kaydetti ve net satislardaki
payl %47 oldu. (1C18:%47) Sirket, 1¢19'de 195 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam
gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %43 artis gdsterdi. Aciklanan FAVOK rakami
piyasa beklentisi olan 179 milyon TL'nin (izerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz
yilin ayni dénemine gdre 17 baz puan artarak %25.2 oldu. Detaylarina baktigimizda,
sirketin brit marji, yillik bazda, 279 baz puan artti ve %33.2 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 84 baz puan artti ve %20.6 olarak gerceklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %70 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %22
artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %21 artarak 2,270 milyon TL olarak
gerceklesti.Net borc/FAVOK rasyosu 2.8 olarak gerceklesmis olup, net borc/ézsermaye
rasyosu 1.0 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 726 milyon TL (1C18: 482
milyon TL ve 4C18: 744 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %21.0 (1C18: %19.9 ve 4C18: 23.0%) olarak kaydedildi. En son kapanis
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fiyatina gore, sirket 4.7 F/K carpanindan ve 5.6 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Arcelik (TUT, hedef fiyat 22TL) bugtin 1C19 sonuclarini aciklayacak. 119 net karini
180 milyon TL olarak ve yillik bazda %2 artis olarak tahmin ediyoruz. Piyasa net kar
beklentisi 191 milyon TL olup, yillik bazda %8 artisi isaret etmektedir. Bizim net satis
beklentimiz 6,828 milyon TL olup, yillik bazda, %9 artisi isaret etmekte olup piyasa net
satis beklentisi 6,873milyon TL'dir. Bizim FAVOK beklentimiz 606 milyon TL olup, yillik
bazda, %9 artisi isaret etmekte olup piyasa FAVOK beklentisi 664 milyon TL'dir.

BDDK 19 Nisan haftasina ait bankacilik sektorii verilerini acikladi. Bankacilik sektorii
genelinde, kur etkisinden arindiriimis 13 haftalik kredi blylmesi 12 — 19 Nisan haftasinda
%14,4 oldu. Sektor detayina baktigimizda kamu bankalarindaki yikselisin devam ettigini
ve s6z konusu hafta icerisinde %30,4'lUk bir biylime kaydedildigini gériiyoruz. Bu oran,
Temmuz 2017'den bu yana kaydedilen en yiiksek bilyiime oldu. Ozel bankalarda ise
%2,4'luk bir biylime yasandi. Kur etkisinden arindiriimis 13 haftalik ticari kredi buyimesi
ayni hafta icerisinde sektor genelinde %12,4'ten %13,3'e ylkseldi. Ticari kredilerde
gorulen bu blylime buyiik 6l¢lide kamu bankalarindan kaynaklandi. 15 — 22 Mart
haftasinda kamu bankalarinda ticari kredi bliylimesi %29,5 olurken, 6zel bankalardaki
biylime %0,3 oldu.

e  Kur etkisinden arindiriimis 13 haftalik ticari kredi blytimesi ayni hafta icerisinde
sektor genelinde %17,1 olurken, bu cephedeki biiyiime kamu bankalarindan
beslenmeye devam etti. 12 — 19 Nisan haftasinda kamu bankalarinda ticari kredi
bilylumesi %30,8, 6zel bankalardaki blyime ise %6,1 oldu.

e  Kur etkisinden arindirilmis 13 haftalik tiiketici kredileri bylmesi ise bankacilik
sektoru genelinde %6,7 olurken; kamu bankalarindaki buyimenin %29,3 ile
Agustos ayindan bu yana en ylksek seviyesine ¢iktigini, 6zel bankalarda ise
%7'lik bir disls yasandigini gdérmekteyiz.

e Mevduat tarafinda ise biylime, sektor genelinde 13 haftalik kur etkisinden
arindirilmis ortalamalarda %9,2 olurken; kamu bankalarinda %21,6, 6zel
bankalarda ise %1,8'lik bir artis yasandi.

Bizim Toptan Satis Magazalan (AL, hedef fiyat 10TL) bugin 1C19 sonuglarini
aciklayacak. 1C19 net karini 6 milyon TL olarak ve yillik bazda %510 artis olarak tahmin
ediyoruz. Piyasa net kar beklentisi 5 milyon TL olup, yillik bazda %417 artisi isaret
etmektedir. Bizim net satis beklentimiz 933 milyon TL olup, yillik bazda, %20 artisi isaret
etmekte olup piyasa net satis beklentisi 979 milyon TL'dir. Bizim FAVOK beklentimiz 37
milyon TL olup, yillik bazda, %54 artisi isaret etmekte olup piyasa FAVOK beklentisi 40
milyon TL'dir.

Brisa - Bugiin 1C19 sonuglarini agiklayacak. 1C19 net karini 4 milyon TL olarak ve yillik
bazda %65 azalis olarak tahmin ediyoruz. Piyasa net kar beklentisi 3 milyon TL olup, yillik
bazda %77 azalisi isaret etmektedir. Bizim net satis beklentimiz 775 milyon TL olup, yillik
bazda, %12 artisi isaret etmekte olup piyasa net satis beklentisi 790 milyon TL'dir. Bizim
FAVOK beklentimiz 125 milyon TL olup, yillik bazda, %14 artisi isaret etmekte olup piyasa
FAVOK beklentisi 125 milyon TL'dir.
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Eregli Demir Celik - 1C19 sonuglarini 997 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net
kar rakami, 957 milyon TL olan piyasa beklentisi ile uyumludur. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda ylzde %6 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %41 azaldi. Net satislar 7,144
milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %32 artt.
Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 6,941 milyon TL ile uyumlu gergeklesti.
1¢19'da sirketin toplam satis hacmi yillik bazda %2 ve ceyreksel bazda %3 artti. Yassi
celik satis hacmi yillik bazda %3 gerilerken, uzun celik satis hacmi %35 artti. Eregli Demir
Celik'in ihracat hacmi yillik bazda %95 artarken, ihracat cirosu, yillik bazda ve ABD dolari
cinsinden, %72 artti. Sirket, 1C19'de 1,740 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen
senenin ayni ddnemine gére ylizde %2 artig gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa
beklentisi olan 1,556 milyon TL'nin %12 (izerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz
yilin ayni dénemine gdre 719 baz puan azalarak %24.4 oldu. Sirketin net nakit pozisyonu
ceyreksel bazda ylizde %82 artarak 4,721 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net isletme
sermayesi ise 5,458 milyon TL (1C18: 2,200 milyon TL ve 4C18: 10,625 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %19.0 (1C18: %11.0 ve 4C18:
39.3%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 5.5 F/K ¢arpanindan ve 3.1
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Ford Otosan (TUT, hedef fiyat 62TL) bugiin 1C19 sonuclarini agiklayacak. 119 net
karini 485 milyon TL olarak ve yillik bazda %12 artis olarak tahmin ediyoruz. Piyasa net
kar beklentisi 482 milyon TL olup, yillik bazda %12 artisi isaret etmektedir. Bizim net satis
beklentimiz 9,203 milyon TL olup, yillik bazda, %26 artisi isaret etmekte olup piyasa net
satis beklentisi 9,205 milyon TL'dir. Bizim FAVOK beklentimiz 748 milyon TL olup, yillik
bazda, %26 artisi isaret etmekte olup piyasa FAVOK beklentisi 755 milyon TL'dir.

Garanti Bankasi - Bugiin 119 sonuglarini aciklayacak. Garanti Bankasi'nin 1¢19'da
1.574 milyon TL net kar agiklamasini ve net karlilikta %48 artis kaydetmesini bekliyoruz.
Piyasa beklentisi ise, 1.568 milyon TL net kar agiklamasi yonindedir.

Soda Sanayii - 1C19 sonuglarini 285 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, 259 milyon TL olan piyasa beklentisinin tzerindedir. Agiklanan net kar rakam,
yillk bazda ylizde %19 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %250 artti. Sirket, dlistik
uretim ve satis hacmiyle faaliyet géstermis ve de bu sene basinda devreye giren cam
elyaf isinde duslk kapasite kullanim oranlari ile faaliyet gdstermis olmasina ragmen,
sirketin FAVOK'Ui %8 artis kaydetti ve kur farki gelirlerinin etkisiyle de net karda %19'luk
artis gerceklesti. Net satislar 948 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni
doénemine gore ylzde %35 artti. Agiklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 933
milyon TL ile uyumlu gergeklesti. Soda kilu satis hacmi, yillik bazda %8 azaldi ve bunun
altinda yatan ana sebep uluslararasi satiglardaki %11'lik gerilemedir. Krom kimyasallari
hacmi ise %17 daraldi. Yurtici satis hacmi %8 artarken uluslararasi satis hacmi %20
darald. Sirket, 1C19'de 200 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %8 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan
193 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 527 baz puan azalarak %21.1 oldu. Dogalgaz fiyatlarindaki artis, diistik tGretim
seviyesi ve de cam elyaf isindeki diistik kapasite kullanim oranlari FAVOK marjinin
altindaki ana sebeplerdir. Sirketin net nakit pozisyonu ¢eyreksel bazda ytzde %20 artarak
860 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net isletme sermayesi ise 117 milyon TL (1C18: 281
milyon TL ve 4C18: 487 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %3.2 (1C18: %11.0 ve 4C18: 14.2%) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gore, sirket 4.6 F/K carpanindan ve 6.7 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.
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Sise Cam - 1C19 sonuclarini 448.3 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar
rakami, 379.5 milyon TL olan piyasa beklentisinin izerindedir. Aciklanan net kar rakami,
yillik bazda yuzde %14 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %84 artti. Net satislar 3,923
milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %27 artt.
Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 3,880 milyon TL ile uyumlu
gerceklesti.Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %0 artis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %41 oldu. (1C18:%37) Sirket, 1C19'de 830 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %23 artis gdsterdi. Aciklanan FAVOK
rakami piyasa beklentisi olan 748 milyon TL'nin Gizerinde gerceklesti. FAVOK mariji ise,
gectigimiz yilin ayni donemine gére 78 baz puan azalarak %21.2 oldu. Sirketin net borcu
ceyreksel bazda ylizde %19 artarak 5,521 milyon TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK
rasyosu 1.6 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye rasyosu 0.3 olarak
kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 4,479 milyon TL (1C18: 3,059 milyon TL ve 4C18:
4,601 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %27.3
(1C18: %26.0 ve 4C18: 29.6%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 5.5
F/K carpanindan ve 6.4 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Tat Gida - 1C19 sonugclarini 13.7 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar rakam,
yillik bazda ylzde %33 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %79 artti. Net satiglar 279
milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %6 artti. Sirketin
yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %15 artis kaydetti ve net satislardaki payi
%11 oldu. (1¢18:%7) 1C19'de sirketin satis hacmi, ton bazinda yillik olarak, %25 azald.
Detaylarina baktigimizda, salca ve konserve Urinleri, stit ve sit Grlinleri ve makarna ve
unlu mamdllerin satig hacimlerinin sirasiyla %18, %30 ve %16 azaldi. Sirketin ortalama
fiyatlarini inceldigimizde ise, Tat Gida'nin %41 fiyat artisi gergeklestirdigini gériyoruz. Alt
detaylarina baktigimizda, salca ve konserve irlnleri segmentinin, stt ve st Grinleri
segmentinin ve makarna ve unlu mamiller segmentinin, ortalama fiyatlarinin, ton
bazinda yillik olarak, sirasiyla, %57, %28 ve %38 arttigini gértyoruz. Sirket, 1¢19'de 22
milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %91
artis gésterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 359 baz puan artarak
%8.0 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yillik bazda, 88 baz puan azaldi
ve %21.7 olarak gergeklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 402 baz
puan azaldi ve %15.3 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %31 azald.
Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %18 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda
yuzde %7 gerileyerek 119 milyon TL olarak gergeklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 1.9
olarak gerceklesmis olup, net borg¢/6zsermaye rasyosu 0.2 olarak kaydedilmistir. Net
isletme sermayesi ise 412 milyon TL (1C18: 392 milyon TL ve 4C18: 421 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %35.2 (1C18: %36.5 ve 4C18:
36.5%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 14.5 F/K carpanindan ve
13.6 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Tofas Otomobil Fab. (TUT, hedef fiyat 22TL) bugiin 1C19 sonuclarini agiklayacak.
1C19 net karini 276 milyon TL olarak ve yillik bazda -%15 azalis olarak tahmin ediyoruz.
Piyasa net kar beklentisi 277 milyon TL olup, yillik bazda -%15 azalisi isaret etmektedir.
Bizim net satis beklentimiz 3,746 milyon TL olup, yillik bazda, -%9 azalisi isaret etmekte
olup piyasa net satis beklentisi 3,846milyon TL'dir. Bizim FAVOK beklentimiz 494 milyon
TL olup, yillik bazda, -%9 azalisi isaret etmekte olup piyasa FAVOK beklentisi 509 milyon
TL'dir.

Trakya Cam - 1C19 sonugclarini 149.4 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, 135.0 milyon TL olan piyasa beklentisinin tzerindedir. Aciklanan net kar rakami,
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yillik bazda ylizde %28 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %16 azaldi. Net satislar
1,534 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni donemine gore ylzde %26 artti.
Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 1,489 milyon TL ile uyumlu
gerceklesti.Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %4 azalis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %58 oldu. (1C18:%54) Sirket, 1C19'de 288 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %10 artis gésterdi. Aciklanan FAVOK
rakami piyasa beklentisi olan 239 milyon TL'nin Gizerinde gerceklesti. FAVOK mariji ise,
gectigimiz yilin ayni donemine gore 272 baz puan azalarak %18.7 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 54 baz puan azaldi ve %31.8 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 293 baz puan artti ve %20.3
olarak gerceklesti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %8 artarak 2,017 milyon TL
olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 1.7 olarak gerceklesmis olup, net
bor¢/6zsermaye rasyosu 0.3 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 1,307
milyon TL (1C18: 824 milyon TL ve 4C18: 1,378 milyon TL) olarak gergeklesirken, net
isletme sermayesinin satislara orani %21.1 (1C18: %17.9 ve 4C18: 23.5%) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 4.3 F/K carpanindan ve 5.3 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.

Tiirk Traktor (AL, hedef fiyat 52TL) - 1C19 sonuglarini 7.6 milyon TL net kar ile agikladi.
Aciklanan net kar rakami, 7 milyon TL olan piyasa ve Tacirler Yatum beklentilerinin
Uzerindedir. Aciklanan net kar rakami, yillik bazda ylizde %87 azalirken, ¢eyreksel bazda
ise, ylizde %90 azaldi. Net satislar 818 milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni
doénemine gore yiizde %22 azaldi. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 809
milyon TL ile uyumlu gergeklesti.Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %8
artis kaydetti ve net satislardaki payi %59 oldu. (1C18:%30) Sirket, 1¢19'de 51 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %50 azalis
g6sterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 58 milyon TL'nin altinda
gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 354 baz puan azalarak
%6.2 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yillik bazda, 468 baz puan azaldi
ve %11.7 olarak gergeklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 87 baz
puan artti ve %9.4 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %24 azaldi. Genel
yonetim giderleri ise, yillik bazda, %1 azaldi. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylzde %8
artarak 1,465 milyon TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 3.3 olarak
gerceklesmis olup, net borg/6zsermaye rasyosu 2.2 olarak kaydedilmistir. Net isletme
sermayesi ise 1,199 milyon TL (1C18: 895 milyon TL ve 4C18: 1,137 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %32.6 (1C18: %20.8 ve 4C18:
29.1%) olarak kaydedildi. Sirket ayrica 2019 beklentilerini agikladi, sirket 24-29 bin adet
yurtici traktor Pazar buytkligu (6nceki 33-38 bin adet), 11,5-14 bin adet yurtici satislar
(6nceki 15,5-18 bin adet yurtici satis), 14-15 bin adet ihracat ve 175-225 milyon TL
yatinm tutari dngérmektedir. Sirketin asagi revize edilen beklentileri ve zayif devam eden
Nisan ay traktor satislari nedeniyle tahminlerimizi asadi revize edecegiz.
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Teknik Analiz
USD/TL

Cuma guni ABD'den gelen bliylime verisi piyasa beklentilerinin oldukga lzerinde
gelerek dolar endeksinin ylikselis hareketini hizlandirmasina neden oldu. Cuma giini
agiklanan veriye gére ABD ekonomisi 2019 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %3,2
biytyerek %2,3 olan piyasa beklentisinin oldukga lizerinde bir performans kaydetti.
ABD’den gelen blyilime verisi sonrasinda dolar endeksi 98 seviyesinin hemen
altindan yiikselise gecerek 98,33 seviyesine ¢iktl. Ancak, dolar endeksindeki sert
yiikselise ragmen, kurun yiikselis hareketinin oldukca sinirli kaldigini gérdiik. Oyle ki
USDTRY paritesi Cuma giini gun icerisinde 5,93 — 5,96 bandinda gdrece yatay olarak
nitelendirilebilecek bir seyir izledi. Kurun, dolar endeksindeki yiikselise ragmen
sergiledigi bu sakin goérinimde, petrol fiyatlarinda goériilen sert distsin etkili
oldugunu belirtebiliriz.

USDTRY paritesi bu sabah saatlerinde 5,95 seviyesinin hemen lzerinde hareket
ediyor. Teknik gostergeler, kurdaki yiikselis egiliminin korundugunu isaret ediyor.
Diger taraftan 5,90 seviyesinin de dnemli bir teknik destek seviyesi oldugunu ve
teknik gostergelerin kurun bu seviyenin altina gerilemekte zorlanabilecegini isaret
ettigini goriyoruz. Dolayisi ile kurun kisa vadede 5,90 seviyesi Uzerindeki seyrini
korumasini beklemekteyiz. 5,95 seviyesi lizerindeki seyrin siirmesi durumunda ise kisa
vadede 6 seviyesinin hedef haline gelmesi beklenebilir.

Bugln yurt ici piyasalarda takip edilecek dnemli bir veri akisi bulunmuyor. ABD'den
gelecek olan Mart Ayi Kisisel Gelir & Kisisel Harcamalar ve Nisan Ayi Dallas Fed
Imalat Aktivite Endeksi verileri yakindan takip edilecek.

USD/TL
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EUR/USD

Bekledigimiz Uzere diisls egilimini koruyarak 1,12 seviyesi altina yerlesen EURUSD
paritesi, Cuma giinii beklentilerin Gizerinde aciklanan ABD 1C19 GSYiH biyiime verisi
sonrasinda 1,1113 seviyesine kadar gerileyerek Mayis 2017'den bu yana en distk
seviyesini test etti.

EURUSD paritesi, bu sabah saatlerinde 1,1150 seviyesinden islem goriyor. Bu noktada,
eurodaki diististin ve dolar endeksindeki yikselis egiliminin korunuyor olmasi ile birlikte
paritedeki geri ¢cekilmenin devam edebilecegini dislinmekteyiz. Teknik gostergeler
paritendeki geri ¢ekilmenin énlimiizdeki donemde 1,10 seviyesini hedef alabilecegini
isaret ediyor.

Buglin ABD'den gelecek olan Mart Ayi Kisisel Gelir & Kisisel Harcamalar ve Nisan Ay
Dallas Fed Imalat Aktivite Endeksi verileri yakindan takip edilecek. Yarin Euro
Bolgesinden gelecek olan blytme verileri ve yine yarin Almanya’da aciklanacak olan
enflasyon verileri paritedeki kisa vadeli gériinim agisindan dnemli olacak.

EUR/USD
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XAUUSD

ABD'de hisse senedi piyasalarinin beklenenden daha iyi gelen sirket karlari ile rekor
zirvelerde kapanmasi ve buna bagli olarak altina gelen giivenli liman alimlarinin azalmasi
ile dort ayin en disiik seviyelerine inen altin fiyatlar, dolar endeksindeki ylikselis
egiliminden de biyik 6lclide olumsuz etkilenmisti. Altinin, dnceki hafta kiresel
piyasalarda gorilen yiikse risk istahi nedeniyle ABD tahvililer ile birlikte sert deger
kaybetmesinin ardindan, gectigimiz haftanin ortasindan bu yana bir yikselis ¢abasi
icerisinde oldugunu goriiyoruz.

1266’ seviyelere kadar gerilemesinin ardindan dusls hareketi durulan altin fiyatlari, bu
sabah saatlerinde 1285$ seviyesinden islem goriyor. Altin fiyatlarindaki dists
hareketlerinin alim firsati vermesini bekledigimizi ve 1300 seviyesi altindaki hareketlerin
uzun soluklu olmayacagi goriisimuzi bultenlerimizde siklikla belirtmekteyiz. S6z konusu
gorusimiizt orta — uzun vadeli olarak korumakla birlikte, mevcut ytksek risk istahi
ortaminin ve dolar endeksindeki yikselis egiliminin altin fiyatlarini kisa vadede baski
altinda tutabilecegini diisinUyoruz. Ancak orta — uzun vadede, kiresel biiyimeye ydnelik
varhigini koruyan riskler ve giivenli liman ve fiziki altin talebinin halen daha gui¢li
seyretmeye devam etmesi ile birlikte, altinin dniimiizdeki donemde yeniden 1300
seviyesi Uzerine yerlesecegi gorisiindeyiz.

Buglin ABD'den gelecek olan Mart Ayi Kisisel Gelir & Kisisel Harcamalar ve Nisan Ayi
Dallas Fed Imalat Aktivite Endeksi verileri yakindan takip edilecek.

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 2,940 %0.5 %1.2 %3.7 %11.3 %17.3
DAX 12,315 %0.3 %1.3 %6.8 %8.6 %16.6
FTSE 7,428 -%0.1 -%0.6 %2.0 %5.7 %10.4
Nikkei 22,259 -%0.2 %0.3 %5.0 %5.2 %11.2
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 94,783 %0.3 -%2.2 %1.1 %4.7 %3.8
Gin 3,086 %0.1 -%3.9 %0.0 %21.5 %23.9
Hindistan 39,067 %0.9 -%0.2 %1.0 %14.7 %8.3
Endonezya 6,401 %0.1 -%0.1 -%0.9 %11.3 %3.4
Rusya 2,564 %0.1 %0.0 %2.7 %10.6 %8.2
Brezilya 96,236 -%0.3 %1.8 %0.9 %14.8 %9.5
Meksika 44,975 -%0.1 -%1.2 %3.9 %2.5 %8.0
Glney Afrika 58,894 %0.1 %0.0 %4.3 %14.8 %11.7
Oynaklik Endeksleri
VIX 13 -%3.9 a.d. -%13.3 -%47.3 -%49.9
EM VIX 16 -%4.8 a.d. -%13.8 -%48.6 -%36.7
MOVE 49 -%0.7 a.d. -%12.5 -%21.2 -%25.8
Doviz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Turkiye 5.938 %0.2 %2.2 %11.5 %6.2 %12.3
Brezilya 3.9315 -%0.5 a.d. %1.4 %7.9 %1.5
Glney Afrika 14.3917 -%0.2 %2.4 -%0.2 -%1.4 %0.3
Cin 6.7288 -%0.2 %0.4 %0.2 -%3.1 a.d.
Hindistan 70.0188 -%0.3 a.d. %1.7 -%4.7 %0.4
Endonezya 14190 %0.0 a.d. %0.1 -%6.7 -%1.4
CDS *
Turkiye 461.2 0.3 243 47.0 71.6 99.6
Brezilya 174.9 -2.6 2.9 1.3 -36.7 -32.6
Giney Afrika 186.9 -4.7 a.d. -13.0 -46.8 -36.1
Endonezya 96.2 -1.9 a.d. 6.1 -62.9 -41.2
Rusya 126.9 -2.7 a.d. -3.4 -20.8 -26.2
10 yillik bono faizleri
Turkiye %19.1 0.4 1.4 17 11 2.7
Brezilya %9.0 0.0 a.d. -0.1 -1.2 a.d.
Hindistan %7.4 0.0 a.d. 0.1 -0.5 0.0
Endonezya %7.8 0.0 a.d. 0.2 -0.9 -0.2
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %8.2 -0.02 a.d. 0.65 0.78 1.08
Brezilya %5.2 0.00 a.d. -0.06 -0.21 0.08
Glney Afrika %4.9 0.00 0.08 -0.25 -0.28 -0.27
Endonezya %3.9 -0.02 a.d. -0.01 -0.98 -0.65
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 72.15 -%3.0 a.d. %6.1 -%7.0 %34.1
Ham Petrol - WTI USD/varil 63.3 -%2.9 a.d. %5.6 -%6.3 %39.4
Altin -USD / oz 1284.9 %0.7 a.d. -%2.3 %4.3 %0.3
Glmis - USD / t oz 15.005 %0.8 a.d. -%2.4 %2.1 -%3.4
Commodity Bureau Index 422.59 %0.3 a.d. -%0.7 %1.4 %3.3

* 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.

GUnlik Bilten 12



