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Piyasa giindemi ve veri takvimi

BIST-100 endeksi Sali giinii yiikselisini stirdirmis ve bir énceki giine
gore %0,93 oraninda artis gOstererek 94.535 seviyesinde glini
kapamisti. S6z konusu yiikselisin kurdaki zayif trendin devamina ve
tahvil faizlerindeki yikselise ragmen gerceklestigini belirtmek gerekir.

Bir glin aradan sonra buglin veri takviminde gerek yurticinde gerekse
yurtdisinda PMI verilerini takip ediyor olacagiz. Diin gerceklestirilen
FOMC toplantisi ve Powell'in konugmalari sonrasinda bu sabah
gelismekte olan llke kurlarinda yataya yakin bir seyir mevcutken, TL
tarafinda hafif olumsuz bir ayrisma dikkat ¢ekiyor. Kiiresel hisse
senedi piyasalarina bakildiginda ise Asya piyasalarinda hafif olumlu
seyir, ABD vadelilerinde de benzer bir resim oldugu takip ediliyor. Bu
cercevede bugiin BIST-100'de de hafif alicili bir seyir olmasini
bekliyoruz.

Teknik analiz olarak inceledigimizde ise Tepki denemeleri ile birlikte
94.500'de bulunan destek gliclendi. 95.000 lizerinde kapanis
gerceklesmesi tepkinin devam edebilecegine isaret ediyor. 96.500
kisa vadeli dnemli bir direncimiz. 96.500'e kadar tepki slreci rahat bir
sekilde gelisebilir, kirllmasi ise ylkselisi 99.000'ne kadar
genisletebilir. Bu nedenle 94.500/95.000 destek bdlgesinin
korunmasini, 96.500 direncine dogru tepki denemesinin devamini
bekliyoruz.

Ekonomi ve Politika Haberleri

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)

Nisan TUFE verileri

Fitch Tlrkiye Kredi Notu Degerlendirmesi

Ticaret Bakanhgi Nisan Dis Ticaret verileri

= TCMB ¢eyrek donemli Enflasyon Raporunu acikladi.
= Bugiin Nisan ay1 ISO/Markit PMI verileri aciklanacak.
= ITO Nisan ayi Istanbul enflasyon verilerini agiklad!.

= TUtln Urdnleri ve cep telefonlarinda vergi artisina gidildi.

Sirket Haberleri

= AFYON, ALKA, BAGFS, BOLUC, ECILC, EGSER, GOODY,
MRDIN, PETUN, PNSUT, TSKB, TCELL, VESBE - 1C19
sonuglarini acikladi.

= CCOLA ve YKBNK - Bugtin 1C19 sonuclarini agiklayacak.
= Aselsan - 841 milyon EUR tutarinda sézlesme imzaladi.

= BDDK - Mart ayi bankacilik verilerini acikladi

% degisim
Kapanis 1giin 1 hafta
Hisse senedi piyasasi
BIST-100 95,416 %0.9  -%0.6
BIST-30 119,012 %1.0  -%0.7
Banka 122,848 %1.6  -%2.6
Sanayi 113,638 %0.3 -%0.9
Hizmet 71,152 %0.9 %1.4
Kapanis 1 hafta 1ay
Tahvil ve para piyasalan
Interbank gecelik faizi 25.50 25.50 25.50
AOFM 24.00 24.00 25.50
2 yilhk bono faizi 22.88 22.88 21.19
10 yillik bono faizi 19.95 19.38 17.92
Kur
USD/TL 5.96 %2.2 %5.8
EUR/TL 6.67 %1.8 %5.6
Doviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 6.31 %2.0 %5.7
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 137 141 143
Ortalama islem hacmi * 1.03 0.87 1.13
* milyar ABD dolart
BIST-100 2018 2019T 2020T
F/K 6.3x 6.5x 4.8x
PD/DD 0.93x 0.87x 0.76x
PD/DD (Banka) 0.52x 0.49x 0.44x
FD/Satislar 1.00x 0.92x 0.81x
FD/FAVOK 5.7x 5.4x 4.5x
Kar buytumesi %14.4 %1.3  %35.3
Ozsermaye karlihgi %14.5 %126  %14.4
Temettd verimi %4.6 %4.6 %6.0

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

TCMB ceyrek donemli Enflasyon Raporunu acikladi

Raporda TCMB 2019 yilsonu tahminini degistirmeyerek %14,6'da korudu. Gerek gida
fiyatlari (0,7 ylzde puan) gerekse petrol fiyatlari (0,3 ylizde puan) kaynakli enflasyon
tahminleri Gizerindeki yukari yonli baskilara ragmen, enflasyon ana egilimindeki
iyilesmenin ve titln fiyatlarindaki artisin vergi ayarlamalarindan diisiik gergeklesmesinin
s0z konusu baskilari dengeledigi belirtildi. Bu cercevede Ocak ayinda paylasilan yilsonu
enflasyon tahmini %14,6 olarak korundu. TCMB ayrica 2020 yilsonu enflasyon tahmini
degistirmeyerek, %8,2 olarak paylasti. Bunlara ek olarak;

e TCMB Baskani gerek Enflasyon Raporu sunumunda gerekse soru/cevap seansinda, s6z
konusu sdylem degisikliginin kisa vadede bir politika sinyali olarak algilanmamasi
gerektigini, daha ¢ok enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde tutacak
sekilde belirlenecek bir parasal durus ifadesi olarak ele alinmasi gerektigini belirtti.

e TCMB son dénemdeki rezerv tartislari Gizerinde de yorumda bulundu. TCMB
Enflasyon Raporu icerisinde rezerv gelismelerini degerlendirdigi bir kisa analiz
koyarken, TCMB Baskani Cetinkaya'nin da bu cercevede sorulari cevapladigi takip
edildi. Daha ¢ok rezerv yeterliligi konusuna cevap verildigi ve bu cercevede
Turkiye'nin metriklerinde bozulma olmadiginin alti ¢izildi.

Ayrintili rapor icin tiklayiniz.
Bugiin Nisan ay1 ISO/Markit PMI verileri aciklanacak

Reel Sektor Glven Endeksinde yilbasindan beri takip edilen hafif toparlanma sinyallerinin
PMI verilerinde de takip edildigi gorulUyor. Mart ayi verilerine bakildiginda PMI, halen 50
esik degerinin 6nemli oranda altinda seyretmesine ragmen, Ocak ayindaki 44,2
seviyesinden 47,2 seviyesine yukselis kaydetmisti. Reel Sektor Guven Endeksi verileri
iyilesmenin Nisan ayinda da devam ettigini isaret ediyordu.

iTO Nisan ayi Istanbul enflasyon verilerini agikladi

ITO tarafindan agiklanan Nisan ayi Istanbul enflasyon verileri aylik %2,81 oraninda bir artisa
isaret etti. ITO verileri cercevesinde aciklanan taze meyve sebze fiyatlarinin ézelikle TUIK
verileri ile gui¢li korelasyonu bulunmakta. Bu verilere bakildiginda ise aylik artisin %13,7
seviyelerinde oldugu ve gida enflasyonu tarafinda yukari yonli bir risk olusturdugu
goriltyor. ITO verilerinin yani sira gerek hal fiyatlari gerekse gegen hafta agiklanan Ankara
gida fiyatlar da islenmemis gida fiyatlarinda yukari yonli riski isaret etmislerdi.

e Nisan ayi aylik TUFE artig tahminimiz %2,5. S6z konusu tahminin gerceklesmesi
durumunda yillik enflasyon artisi %19,7'den %20,5'a yiikselecek Piyasa
beklentisinin ise aylik 1%2,35 artis oldugunu belirtmek gerekir. TUIK Nisan ayi
enflasyon verilerini yarin 10:00'da aciklayacak.

Titiin Uriinleri ve cep telefonlarinda vergi artisina gidildi

Buna gore Resmi Gazete'de diin yayimlanan Cumhurbagkani Kararnamesi ile sigara
basina asgari maktu vergi 0.2679 TL olarak belirlendi. S6z konusu tutar Ocak ayinda
sifirlanmisti. S6z konusu degisikligin 6zellikle disiik fiyath tittn Grianleri Gzerinde etkili
olabilecegini ve dolayisiyla enflasyon etkisinin oldukca sinirli kalabilecegini dustiniiyoruz.

e Ek olarak Cumhurbaskani Kararnamesiyle cep telefonlarindaki OTV oraninda
degisiklige gidildi. Tim telefonlarda %25 olan OTV orani, %40 ila %50'ye
¢ikarildi. S6z konusu artisin fiyatlar (izerinde %18 oraninda yukari yonli bir
etkisinin olmasi bekleniyor. Bu ¢ercevede enflasyon etkisinin ise 0,13 ylizde puan
kadar olacagdini hesapliyoruz.
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Sirket ve Sektor Haberleri

Afyon Cimento - 1C19 sonuclarini 14.5 milyon TL zarar ile agiklad!. Sirket gegen yilin
ayni doéneminde de, 4.6 milyon TL zarar agiklamisti. Net satiglar 27 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %41 geriledi. Sirket, 1C19'de 1
milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %93
azalis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yihin ayni dénemine gére 3115 baz puan
azalarak %4.1 oldu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %3 artarak 395 milyon TL
olarak gerceklesti.Net borc/FAVOK rasyosu 9.7 olarak gerceklesmis olup, net
borc/6zsermaye rasyosu 1.8 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 23 milyon TL
(1C18: 58 milyon TL ve 4C18: 47 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %15.0 (1C18: %28.4 ve 4C18: 26.9%) olarak kaydedildi.

Alkim Kagit - 1C19 sonuglarini 6.7 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %24 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %94 artti. Net satislar
95 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %37 artti.
Sirket, 119'de 7 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gére yiizde %17 artis gésterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 140
baz puan azalarak %7.9 oldu. Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda ylizde %39
gerileyerek 24 milyon TL olarak gerceklesmistir. En son kapanis fiyatina gore, sirket 4.2
F/K garpanindan ve 3.1 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Aselsan - Sirket ile BMC arasinda; ALTAY Seri Uretim Projesi Sdzlesmesi kapsaminda
BMC tarafindan Uretilecek ALTAY Tanklari icin kritik gorev donanimlari ile bu
donanimlara iliskin kullanici/bakim egitimlerinin verilecegdi Uriinlerin tedarigine yonelik
olarak 01.05.2019 tarihinde toplam bedeli 840.986.250 EURO tutarinda sozlesme
imzalanmistir. S6z konusu s6zlesme kapsaminda ASELSAN teslimatlari 2020-2026
yillarinda gerceklestirilecektir. Aselsan'in 2018 yilsonu itibariyle devam eden isler portfoy
biytkligu 9.1 milyar ABD dolari olup, imzalanan anlasma devam eden isler portféytni
yaklasik %10 katkida bulunacaktir.

Bagfas - 1C19 sonuclarini 0.7 milyon TL net kar ile acikladi. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde, 22.7 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 235 milyon TL olarak aciklandi
ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %47 buyudu. Sirketin yurtdisi satislari, yillik
ve ABD dolari bazinda, %5 artis kaydetti ve net satislardaki payr %27 oldu. (1C18:%27)
Sirket, 1¢19'de 56 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gore yizde %139 biiylime gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 922 baz puan artarak %23.8 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brat marji, yillik
bazda, 668 baz puan iyilesti ve %22.8 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu
ise, yillik bazda, 448 baz puan iyilesti ve %4.0 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik
bazda, %45 azalirken, genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %11 azaldi. Sirketin net
borcu ¢eyreksel bazda ylizde %16 azalarak 487 milyon TL olarak gerceklesti. Net
borc/FAVOK rasyosu 7.3 olarak gerceklesmis olup, net borc/ézsermaye rasyosu 1.3
olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise -23 milyon TL (1C18: -3 milyon TL ve
4(C18: 56 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani -%5.2
(1C18: -%0.6 ve 4C18: 15.6%) olarak kaydedildi.
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BDDK - Mart ay1 bankacilik verilerini acikladi. Tlrk Bankacilik sektériiniin konsolide
net kari aylik bazda %79 artarken, yillik bazda %4 artis kaydetti. Yilin ilk ¢eyreginde,
bankacilik sektortiniin net kari, yillik bazda, %12 azaldi. Net karliliktaki giicli artisin
arkasinda ana bankacilik gelirlerindeki kuvvetli artis ve ticari zararin ticari gelire ddnmesi
onemli unsurlar oldugunu goriiyoruz. Ana bankacilik gelirleri, iyilesen kredi-mevduat
makasi ve gi¢li Gcret ve komisyon biylmesi sonucu, aylik bazda %30 artti. Net faiz
marji aylik bazda 119 baz puan iyilesti ve %5,3 olarak gerceklesti. 119'da net faiz marji
%4,5 olarak kaydedildi. Bu deger 2018 yilinda %5 idi. Ozsermaye karlihgi, aylik bazda,
yuzde 7 artis kaydetti ve %16 olarak gerceklesti. 1C19'da 6zsermaye karlihdi %11,5 olarak
kaydedildi. (2018: %13,7) Cekirdek sermaye yeterliligi ve sermaye yeterliligi oranlari,
sirasiyla, %12,95 ve %16,35 olarak kaydedildi.

Bolu Cimento - 1C19 sonuglarini 21.2 milyon TL zarar ile agikladi. Agiklanan zarar
rakami, 11.5 milyon TL olan piyasa zarar beklentisinden daha kotidur. Sirket gecen yilin
ayni déneminde, 30.4 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 73 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %49 geriledi. Aciklanan net satis
rakami piyasa beklentisi olan 80 milyon TL'nin altinda gerceklesti. Sirket, 119'de 3
milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére ylizde %94
azalig gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 7 milyon TL'nin altinda
gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 2785 baz puan azalarak
%3.8 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yillk bazda, 2281 baz puan
kotilesti ve %9.2 olarak gergeklesti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylzde %4
gerileyerek 241 milyon TL olarak gergeklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu 2.3 olarak
gerceklesmis olup, net borg/6zsermaye rasyosu 0.7 olarak kaydedilmistir. Net isletme
sermayesi ise 174 milyon TL (1C18: 89 milyon TL ve 4C18: 250 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %35.9 (1C18: %14.7 ve 4C18:
45.2%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 24.3 F/K carpanindan ve 6.5
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Coca Cola icecek (AL, hedef fiyat 41TL) bugiin 1C19 sonuclarini aciklayacak. 1C19 net
karini -9 milyon TL olarak ve yillik bazda -%80 azalis olarak tahmin ediyoruz. Piyasa net
kar beklentisi -14 milyon TL olup, yillik bazda -%69 azalisi isaret etmektedir. Bizim net
satis beklentimiz 2,213 milyon TL olup, yillik bazda, %19 artisi isaret etmekte olup piyasa
net satis beklentisi 2,219 milyon TL'dir. Bizim FAVOK beklentimiz 329 milyon TL olup,
yillik bazda, %23 artisi isaret etmekte olup piyasa FAVOK beklentisi 306 milyon TL'dir.

Eczacibasi flag - 1C19 sonuclarini 8.6 milyon TL zarar ile aciklad. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde, 51.6 milyon TL net kar agiklamisti. Sirketin faaliyet performansi gigli
olmasina ragmen, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlardan kaydedilen 75,3 milyon
TL zarar sirketin 1C19'da zarar aciklamasinda 6nemli rol oynadi. Net satislar 208 milyon
TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni donemine gore ylizde %8 artti. Sirket, 1¢19'de
39 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére ylizde %29
artis gésterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 309 baz puan artarak
%18.9 oldu. En son kapanis fiyatina gére, sirket 10.7 F/K carpanindan ve 19.0 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.

Ege Seramik - 1C19 sonugclarini 3.3 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %69 azalirken, ¢eyreksel bazda ise, ylizde %100 artti. Net
satislar 92 milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylizde %8
geriledi. Sirketin satis hacmi, yillik bazda, %29 azaldi, detaylarina baktigimizda yurtici
satis hacmi %42 azalirken, ihracat hacmi %10 azaldi. Ortalama satis fiyatlar, yillik bazda,
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%29 artis kaydetti. Yurtici fiyatlar %29 artarken, ihracat fiyatlari ise, ABD dolari bazinda,
%8 geriledi. Sirketin yurtici cirosu %26 gerilerken, ihracat gelirleri ise, ABD dolari bazinda,
%17 azaldi. thracatin toplam ciro icindeki pay1 %54 olarak kaydedildi, bu deger 1C18'de
%42 olarak gerceklesti. Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %17 azalis
kaydetti ve net satislardaki payr %54 oldu. (1C18: %42) Sirket, 1¢19'de 3 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %83 azalis
gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yihin ayni dénemine gére 1303 baz puan azalarak
%3 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yillik bazda, 885 baz puan azaldi
ve %18.0 olarak gergeklesti. Dislk kapasite kullanim orani (1C19: %64, 1C19: %82), artan
dogalgaz fiyatlari ve ithal girdileri maliyetlerindeki artis brit kar marjindaki gerilemenin
altindaki ana sebepler oldu. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 190 baz
puan artti ve %16.9 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, yatay kalirken,
genel ydnetim giderleri ise, yillik bazda, %7 artti. Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel
bazda ylizde %21 artarak 38 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net isletme sermayesi ise
148 milyon TL (1C18: 153 milyon TL ve 4C18: 148 milyon TL) olarak gergeklesirken, net
isletme sermayesinin satislara orani %34.6 (1C18: %39.2 ve 4C18: 34.0%) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 4.9 F/K carpanindan ve 3.1 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.

Good-Year - 1C19 sonugclarini 6 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde, 42 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 730 milyon TL olarak agiklandi
ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %31 artti. Sirket, 1C19'de 34 milyon TL
FAVOK agikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %51 azalis
g6sterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 785 baz puan azalarak
%4.6 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 820 baz puan azaldi
ve %9.6 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 54 baz puan
azaldi ve %6.4 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %14 artarken, genel
yonetim giderleri ise, yillik bazda, %33 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylzde
%59 artarak 451 milyon TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 2.8 olarak
gerceklesmis olup, net borg/6zsermaye rasyosu 0.7 olarak kaydedilmistir. Net isletme
sermayesi ise 690 milyon TL (1C18: 388 milyon TL ve 4C18: 614 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %26.2 (1C18: %19.7 ve 4C18:
24.9%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 10.9 F/K carpanindan ve 8.1
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Mardin Cimento - 1C19 sonugclarini 6.3 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %42 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %60 artti. Net
satislar 26 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylizde %46
geriledi. Sirket, 1¢19'de FAVOK olarak 5 milyon TL zarar aciklarken, bu rakam gecen yilin
ayni déneminde 9 milyon TL idi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore
3984 baz puan azalarak -%21.1 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik
bazda, 3579 baz puan koétilesti ve -%7.8 olarak gergeklesti. Faaliyet giderleri/satislar
rasyosu ise, yillik bazda, 937 baz puan artti ve %23.8 olarak gerceklesti. Pazarlama
giderleri, yillik bazda, %39 artarken, genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %10 azaldi.
Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %25 azalarak 41 milyon TL olarak
gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 2.0 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/ézsermaye
rasyosu 0.2 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 153 milyon TL (1C18: 27
milyon TL ve 4C18: 220 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %86.0 (1C18: %12.5 ve 4C18: 110.4%) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gére, sirket 12.8 F/K carpanindan ve 17.8 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.
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Pinar Et - 1C19 sonuglarini 2.1 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar rakami,
yillik bazda ylizde %89 azalirken, ¢eyreksel bazda ise, ylizde %90 azaldi. Net satislar 165
milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %2 blyudu.
Sirket, 1C19'de 12 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gbre yiizde %18 gerileme gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére
179 baz puan azalarak %7.3 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik
bazda, 211 baz puan kotilesti ve %13.7 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar
rasyosu ise, yillik bazda, 10 baz puan artti ve %8.8 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri,
yillik bazda, %3 artarekn, genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %9 artti. Sirketin net
nakit pozisyonu 05 milyon TL olarak gergeklesmis olup, bir dnceki ceyrekte sirketin net
borcu 04 milyon TL olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 49 milyon TL (1C18:
62 milyon TL ve 4C18: 88 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %6.9 (1C18: %9.5 ve 4C18: 12.5%) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gore, sirket 6.0 F/K carpanindan ve 5.1 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Pinar Siit - 1C19 sonuglarini 17.5 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda yuzde %19 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %56 azald. Sirketin faaliyet
performansi zayif seyretti ve sirket 1¢19'da 15,1 milyon TL sigorta hasar tazminati
kaydetti ve bu durum net karlihgi olumlu etkiledi. Net satislar 379 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore yiizde %4 blyudu. Sirketin yurtdisi
satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %3 azalis kaydetti ve net satislardaki payr %17 oldu.
(1C18:%13) Sirket, 1C19'de 21 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gére ylizde %37 azalis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 361 baz puan azalarak %5.6 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brt
marji, yillik bazda, 417 baz puan azaldi ve %14.1 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 16 baz puan artti ve %11.4 olarak gergeklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %3 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %9
artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %15 artarak 151 milyon TL olarak
gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 1.5 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye
rasyosu 0.2 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 167 milyon TL (1C18: 175
milyon TL ve 4C18: 140 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %11.1 (1C18: %13.3 ve 4C18: 9.4%) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gore, sirket 6.6 F/K carpanindan ve 4.5 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

TSKB - 1C19 sonuglarini 185 milyon TL net kar ile agikladi. Aciklanan net kar rakami
ceyreksel ve yillik bazda %9 ve %17 buyimeyi isaret etmektedir. Aciklanan net kar rakami
beklentimiz olan 178 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 181 milyon TL ile uyumludur.
Swap maliyetlerine gore duzeltilmis net faiz marji ise, ceyreksel bazda, 147 baz puan
gerileyerek %3,88 olarak kaydedilmistir. Gerilemenin altinda yatan ana sebep TUFE
endeksli menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerdeki ciddi azalistir. Ceyreksel olarak, YP
kredi spreadi 10 baz puan iyilesirken, TL kredi ve para piyasasi spreadi 50 baz puandan
270 baz puana yukseldi. Takipteki krediler orani %2,1 ile yatay kalirken, net risk
maliyetleri 47 baz puan olarak kaydedildi. 2. Grup kredilerde, ceyreksel bazda, %10 artis
kaydedildi ve 2. Grup kredilerin toplam krediler icindeki payi %10,4'den %10,9'a cikti.
TSKB 1C19'da 20 milyon TL serbest karsilik ayirmis olup, boylece bankanin ayirdigi
serbest karsilik miktari 240 milyon TL oldu. Bankanin cekirdek sermaye ve sermaye
yeterliligi rasyolar, sirasiyla, %10,7 ve %16 olarak kaydedilmis olup, bankanin 6z sermaye
karhhgi ise 1C19'da 16% gerceklesmistir.
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Turkcell - 1Q19 sonuglarini 1.225 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar rakam,
1,185 milyon TL olan piyasa beklentisi ile uyumludur. Agiklanan net kar rakami, yillik
bazda ylzde %144 artti. GlclU artisin altinda yatan ana sebep, sirketin Fintur'daki payinin
Sonera Holding'e satisindan elde ettigi 772 milyon TL kardir. Net satislar 5,7 milyar TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yilizde %19 artti. Agiklanan net
satis rakami piyasa beklentisi ile uyumlu gergeklesti. Sirket, 1¢19'da 2,281 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %13 artis
g6sterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 2.3 milyar TL ile uyumlu
gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 227 baz puan artarak
%40.2 oldu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %10 azalarak 14 milyar TL olarak
gerceklesti. Turkcell'in ana is alanina ait net borcu ise, ceyreksel bazda, %5 gerileyerek
8,1 milyar TL olarak gerceklesti. Sirket ydnetimi 2019 yili beklentilerini de glincelledi.
Sirket yonetimi net satislarda daha 6nce %16-18 bliylime 6ngorirken, bu beklenti
araligini % 17-19'a yiikseltti. FAVOK marjini ise %37-40 arasinda olmasini beklerken,
%38-40 olarak guincelledi. Yatinm harcamalarinin satislara oraninin %16-18 olmasina
yonelik beklentilerini muhafaza etti. Son olarak, sirket yénetim kurulu pay basina toplam
0,4590908 TL nakit temettliniin dort esit taksitte ddenmesini Olagan Genel Kurul'a teklif
etmeyi kararlastirdi. Teklif edilen temetti dagitim tarihleri 18 Haziran 2019, 5 Agustos
2019, 21 Ekim 2019 ve 17 Aralik 2019'dur. Teklif edilen toplam temettl miktar %3,7
temettl verimini isaret etmektedir.

Vestel Beyaz Esya - 1C19 sonuglarini 83.4 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net
kar rakami, yillik bazda yluzde %1 azalirken, ceyreksel bazda ise, yizde %48 azaldi. Net
satislar 1,385 milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore yizde
%32 arttl. Sirketin yurtdisi satislari, yilik ve ABD dolari bazinda, %15 artis kaydetti ve net
satiglardaki pay1 %87 oldu. (1C18: %71) Sirket, 1C19'de 162 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %11 artis gdsterdi. FAVOK marji ise,
gectigimiz yihn ayni donemine gore 222 baz puan azalarak %11.7 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 322 baz puan azaldi ve %10.6 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 4 baz puan azaldi ve %3.3
olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %43 artti. Genel ydnetim giderleri ise,
yillik bazda, %17 artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %38 artarak 736 milyon
TL olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu 0.8 olarak gerceklesmis olup, net
borg/6zsermaye rasyosu 0.4 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 1,031
milyon TL (1C18: 801 milyon TL ve 4C18: 849 milyon TL) olarak gerceklesirken, net
isletme sermayesinin satislara orani %17.1 (1C18: %19.0 ve 4C18: 14.9%) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 5.7 F/K ¢arpanindan ve 4.7 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.

Yapi Kredi Bankasi — Bugiin 1C19 sonuglarini agiklayacak. Net kar beklentimiz 1,121
milyon TL olup, piyasa net kar beklentisi ise 1,138 milyon TL'dir. Net kar beklentimiz,
ceyreksel bazda, %4 artisi isaret etmektedir.
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Teknik Analiz
USD/TL

FOMC toplantisi 6ncesinde, kazanclarinin bir kismini geri vererek 97,20 seviyesi altina
gerileyen dolar endeksi, toplanti kararinin ardindan yoniina yeniden yukari gevirerek
97,70 seviyesi Uzerine ylkseldi. Fed Baskani Powell, kararin ardindan yaptigi
konusmasinda, ABD'de bir faiz indirimi hamlesinin eli kulaginda olduguna yoénelik
gorusleri reddederken, cekirdek enflasyonda ilk ceyrekte yasanan distisiin gegici
unsurlardan kaynaklaniyor olabilecegini belirtti. Powell, 119'da goriilen zayif
cekirdek enflasyonun Fed'in faiz artirrmlarina bagli olmadigini ifade etti. Powell'in bu
ifadeleri dolar endeksinde 6nemli bir ylkselis hareketini beraberinde getirdi.

FOMC karari ve Fed Baskani Powell'in konusmasinin ardindan dolar endeksi sert bir
ylkselis kaydederek 97,14 seviyesinden 97,70 seviyesi lizerine ¢iktl. Bununla birlikte
USDTRY paritesinin ise 5,9377 seviyesinden 5,97 seviyesi izerine yukseldigi gorildi.
Kurun bu sabah saatleri itibariyla 5,96 seviyesinin hemen (zerinde hareket ettigi
goruliyor. Ancak teknik gostergeler kurdaki yukselis egiliminin stirdigini ve kurun
kisa vadede 6 seviyesi lizerini hedef alabilecegini isaret ediyor. Bu noktada USDTRY
paritesinin bir stire daha 6 psikolojik seviyesi altindaki seyrini koruyabilecegini ve kisa
vadede 5,94 - 5,98 seviyeleri arasinda dalgalanabilecegini diisiinliyoruz. Ancak 5,98
seviyesinin asilmasi durumunda yikselis hareketinin 6 seviyesine dogru hizlanmasi
beklenebilir.

Buglin Almanya‘dan gelecek olan Perakende Satislar ve Almanya ve Euro Bélgesi'nde
aciklanacak olan Imalat PMI Endeksi verilerinin yani sira ABD'den gelecek olan
Fabrika Siparisleri ve Dayanikli Mal Siparisleri verileri takip edilecek.

USD/TL
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EUR/USD

FOMC toplantisi 6ncesinde, kazanclarinin bir kismini geri vererek 97,20 seviyesi altina
gerileyen dolar endeksi ile birlikte 1,1260 seviyesi Uzerine ylikselen EURUSD paritesi,
toplantinin ardindan yeniden 1,12 seviyesi altina geriledi. Fed Baskani Powell, diin aksam
gerceklestirdigi konugsmasinda, ABD'de bir faiz indirimi hamlesinin eli kulaginda
olduguna yonelik gorisleri reddederken, cekirdek enflasyonda ilk ceyrekte yasanan
disusun gecici unsurlardan kaynaklaniyor olabilecegini belirtti. Powell, 119'da gorilen
zayif cekirdek enflasyonun Fed'in faiz artirrmlarina bagli olmadigini ifade etti. Powell'in
bu ifadeleri dolar endeksinde nemli bir yiikselis hareketini beraberinde getirdi.

Fed Baskani Powell'in konugsmasinin ardindan dolar endeksi yoniini yukari gevirerek
97,14 seviyesinden 97,70 seviyesi Uzerine ylkselirken, EURUSD paritesi de 1,1260 seviyesi
Uzerinden 1,1190 seviyesi altina indi. Parite bu sabah saatlerinde 1,12 seviyesinin hemen
Uzerinde seyrediyor. Teknik gostergeler, EURUSD paritesindeki dusls egiliminin, kisa
vadeli yukari yonlu teknik diizeltmeler esliginde devam edebilecegini ve paritenin
onimiizdeki donemde 1,10 seviyesini hedef alabilecegini isret ediyor.

Buglin Almanya’dan gelecek olan Perakende Satislar ve Almanya ve Euro Bdlgesi'nde

aciklanacak olan Iimalat PMI Endeksi verilerinin yani sira ABD'den gelecek olan Fabrika
Siparigleri ve Dayanikh Mal Siparisleri verileri takip edilecek.

EUR/USD
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XAUUSD

Fed Baskani Powell, diin aksam gerceklestirdigi konusmasinda, ABD'de bir faiz indirimi
hamlesinin eli kulaginda olduguna yonelik gorusleri reddederken, ¢ekirdek enflasyonda
ilk ceyrekte yasanan distisiin gegici unsurlardan kaynaklaniyor olabilecegini belirtti.
Powell, 1C19'da gorilen zayif ¢ekirdek enflasyonun Fed'in faiz artirrmlarina bagli
olmadigini ifade etti. Powell'in bu ifadeleri dolar endeksinde dnemli bir yikselis
hareketini beraberinde getirdi.

Altin fiyatlar, dolar endeksinin FOMC toplantisinin ardindan kaydettigi sert ylkselig
hareketi sonrasinda 1287 seviyesi Gizerinden 1273'li seviyelere geriledi. Altindaki
gerilemede, ABD — Cin arasinda bir ticaret anlagmasina varildigina yonelik gelen haber
akisi ve bununla birlikte iyilesen risk istahinin da etkili oldugunu belirtebiliriz. Bu sabah
saatleri itibariyla 1272 seviyesi civarinda seyreden altin fiyatlarinda, kisa vadeli teknik
gostergeler disls egiliminin strdiguni isret ediyor. Bu noktada, teknik olarak, altin
fiyatlarinin kisa vadede 1265 — 1280 seviyeleri arasinda hareket etmesini beklemekteyiz.

Buglin Almanya‘dan gelecek olan Perakende Satislar ve Almanya ve Euro Bélgesi'nde

aciklanacak olan Imalat PMI Endeksi verilerinin yani sira ABD'den gelecek olan Fabrika
Siparisleri ve Dayanikl Mal Siparisleri verileri 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 2,924 -%0.8 -%0.1 %2.0 %7.4 %16.6
DAX 12,344 %0.1 %0.9 %5.7 %7.6 %16.9
FTSE 7,385 -%0.4 -%1.2 -%0.1 %4.1 %9.8
Nikkei 22,259 -%0.2 %0.3 %5.0 %5.2 %11.2
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 95,416 %0.9 -%0.6 %1.4 %3.3 %4.5
Gin 3,078 %0.5 -%3.8 -%2.9 %18.1 %23.4
Hindistan 39,032 -%0.1 %1.1 %0.3 %13.2 %8.1
Endonezya 6,455 -%1.0 -%0.9 -%0.9 %9.5 %3.2
Rusya 2,559 -%0.4 -%1.1 %1.5 %8.5 %8.0
Brezilya 96,353 %0.2 %0.4 %0.3 %9.0 %9.6
Meksika 44,597 -%0.8 -%1.2 %2.1 -%1.9 %7.1
Glney Afrika 58,528 -%0.2 -%1.7 %2.5 %9.2 %11.0
Oynaklik Endeksleri
VIX 15 %12.8 %12.6 %10.4 -%23.5 -%41.8
EM VIX 16 %2.3 %0.4 -%8.0 -%38.5 -%34.3
MOVE 47 -%5.5 -%7.5 -%11.3 -%20.2 -%29.8
Doviz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Tarkiye 5.966 %0.0 %1.6 %8.7 %8.3 %12.8
Brezilya 3.921 -%0.6 %0.0 %0.0 %6.1 %1.2
Glney Afrika 14.4558 %1.1 %0.1 %2.1 %0.3 %0.8
Cin 6.7349 %0.0 %0.1 %0.3 -%3.3 a.d.
Hindistan 69.5563 a.d. -%0.1 %0.6 -%5.6 -%0.3
Endonezya 14259 %0.4 %1.3 %0.1 -%6.3 -%0.9
CDS *
Turkiye 4441 -7.6 5.3 51.1 57.1 82.6
Brezilya 172.0 -1.7 0.2 0.1 -29.2 -35.5
Glney Afrika 186.8 -0.9 1.2 1.2 -46.7 -36.1
Endonezya 94.8 11 2.5 3.0 -65.1 -42.7
Rusya 124.5 -0.3 -2.9 -9.3 -22.0 -28.6
10 yillik bono faizleri
Turkiye %20.0 0.6 2.0 2.0 21 3.5
Brezilya %9.0 0.0 0.1 0.0 -11 a.d.
Hindistan %7.4 a.d. -0.1 0.1 -0.4 0.0
Endonezya %7.8 0.0 0.2 0.2 -0.8 -0.2
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %8.0 -0.05 a.d. 0.58 0.69 0.94
Brezilya %5.2 -0.04 -0.10 -0.13 -0.22 0.03
Gliney Afrika %4.8 0.00 0.01 -0.26 -0.30 -0.29
Endonezya %3.9 0.00 -0.04 -0.02 -1.01 -0.68
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 72.18 -%0.9 -%3.2 %4.6 -%1.0 %34.2
Ham Petrol - WTI USD/varil 63.6 -%0.5 -%3.5 %3.3 -%0.1 %40.1
Altin - USD / oz 1284.2 -%0.1 %0.7 -%0.3 %3.7 %0.2
Glmus - USD /t oz 14.645 -%1.7 -%1.8 -%3.0 -%0.9 -%5.8
Commodity Bureau Index 420.13 -%0.5 -%0.2 -%1.5 %0.6 %2.7

* 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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