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Piyasa giindemi ve veri takvimi

Diin dar bir bantta islem géren BIST-100 endeksi giinii %0,3 deger
kaybi ile 94.535 seviyesinden kapatti. Bankacilik endeksi ciddi deger
kaybederken, sanayi ve hizmet endekslerinde alici seyir vardi.

Bugline baktigimizda, yurticinde veri takvimi yogun olup, MB ceyrek
doénemli enflasyon raporu, Mart ayi dis ticaret istatistikleri ve 1C19
turizm istatistikleri yatinmcilarin takip edecekleri basliklar olup,
yurtdisinda ise, AB bdlgesi 1C19 blyiume verisi ve ABD'den Nisan ay!
tiiketici gliven endeksi verileri takip edilecek. Giindemde, IBB
secimleri ve Turkiye-ABD iliskilerine yonelik haber akisi dnemli
olmaya devam edecek. Kiiresel piyasalara baktigimizda, tiim varlik
siniflarinda hafif saticili bir seyir bulunmaktadir.

Teknik analiz olarak inceledigimizde ise, 94.200/94.400 destek
bdlgesinin Gizerinde dengelenme ¢abasi basarili oldu ama destek
bolgesinden gelen tepkiler ile 95.000 Uzerinde bir kapanis
gerceklesmedi. 96.500-96.700'e kadar tepki vermemiz olagan.
96.500-97.600 direng bdlgesi kirilirsa ancak kisa vadede yeniden
yukselme egilimine girebiliriz. 94.200 kirilirsa 92.000 yikselen ana
kanal destegi gérevi gorecektir. Bu sabah Borsa Istanbul'da yatay bir
baslangi¢ olmasini bekliyoruz.

Ekonomi ve Politika Haberleri

30 Nisan TCMB Ceyrek Donemli Enflasyon Raporu

Mart Dis Ticaret Istatistikleri
1C19 Turizm Istatistikleri

2 Mayis 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 Turkiye Kredi Notu Degerlendirmesi
Ticaret Bakanligi Nisan Dis Ticaret verileri

= Cumhurbaskani Erdogan ve ABD Baskani Trump telefonda goristu.

= Buglin Mart ayina iliskin Dis Ticaret verileri ve yabanci ziyaretgi
sayisi agiklanacak.

= Saat 10:30'da TCMB Ceyrek Dénemli Enflasyon Raporu acgiklanacak.

Sirket Haberleri

= ANSGR, ANHYT, AVISA, ARCLK, BIZIM, BRISA, CEMTS,
DGATE, GARAN, HEKTS, FROTO, JANTS ve TOASO - Bugin
1C19 sonuglarini aciklad.

= TSKB ve TCELL - Bugiin 1C19 sonuglarini agiklayacak.
= SASA - %37.19008 bedelsiz sermaye artirrminda bulunacak.

% degisim
Kapanis 1giin 1 hafta
Hisse senedi piyasasi
BIST-100 94,535 -%0.3 -%1.5
BIST-30 117,813 -%0.3 -%1.7
Banka 120,896 -%2.6 -%4.1
Sanayi 113,265 %0.6 -%1.2
Hizmet 70,521 %0.7 %0.5
Kapanis 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 22.99 21.19
10 yillik bono faizi 19.38 19.14 17.92
Kur
UsD/TL 5.93 %1.8 %5.3
EUR/TL 6.62 %1.0 %4.7
Doviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 6.27 %1.4 %5.0
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 137 141 143
Ortalama islem hacmi * 0.91 0.83 1.13
* milyar ABD dolart
BIST-100 2018 2019T 2020T
F/K 6.3x 6.5x 4.8x
PD/DD 0.93x 0.87x 0.75x
PD/DD (Banka) 0.52x 0.49x 0.43x
FD/Satislar 1.00x 0.91x 0.81x
FD/FAVOK 5.7x 5.3x 4.5x
Kar blytmesi %14.4 %1.6  %35.1
Ozsermaye karlihg %14.5 %12.6 %l4.4
Temettl verimi %4.6 %4.6 %6.1

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatum

Tletisim:

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
Cumbhurbaskani Erdogan ve ABD Bagskani Trump telefonda goriistii

Cumbhurbaskani Erdogan ile ABD Baskani Trump din telefonla gorist.
Cumhurbaskanligi'ndan yapilan aciklamada S-400 konusunun glindeme geldigi ve
Erdogan’in konuya iliskin bir calisma grubu kurulmasini teklif ettigi belirtildi.
Gorismede ayrica ikili ve bolgesel meselelerin ele alindigi, 75 milyar dolarlik ticaret
hacmine ulasma hedefinin teyit edildigi kaydedildi. Goriismeye iliskin Beyaz
Saray'dan yapilan acgiklamada da s6zkonusu konu basliklari cercevesinde konularin
ele alindigi tekrarlandi.

e Tirkiye ABD iliskileri cercevesinde ABD'nin Suriye Ozel Temsilcisi James
Jeffrey ile ABD Bakan Yardimcisi Vekili ve Suriye Ozel El¢isi Joel Rayburn
bugiin Turkiye'ye gelecek. Ikilinin yapacagi gériismelerin 2 Mayis'a kadar
surecegi bildirildi.

Saat 10:30'da TCMB Ceyrek Donemli Enflasyon Raporu aciklanacak

Raporla ilgili olarak TCMB Bagkani Cetinkaya’nin sunum yapmasi, ardindan bir
soru8tcevap seansi yonetmesi bekleniyor.

e SOz konusu rapor cergevesinde piyasa katilimcilart TCMB’nin enflasyon
tahmin patikasi ve varsayimlarindaki olasi degisimleri yakindan takip
edecekler.

e TUIK Nisan ayi enflasyon verilerini bu hafta Cuma giini agiklayacak. Nisan ayi
aylik TUFE artis tahminimiz %2,5. S6z konusu tahminin gerceklesmesi
durumunda yillik enflasyon artisi %19,7'den %20,5'a yikselecek.

Bugiin Mart Dis Ticaret verileri ve yabanci ziyaretci sayisi aciklanacak
Bugtin saat 10:00'da Mart Dis Ticaret verileri agiklanacak.

e Ticaret Bakanhigi'nin ay basinda agikladigi verilere gore ihracat Mart ayinda
%0,42 oraninda ufak capl bir diistis gosterirken, ithalattaki sert diistis devam
etmis ve yillik olarak %17,76 oraninda daralma kaydetmisti. Bu cercevede dis
ticaret acigr aylik olarak bir dnceki yilin ayni ayina gore %64 oraninda bir
daralma gdstermisti.

Saat 11:00'da ise Mart yabanci ziyaretci sayisi agiklanacak.
e Subat ayinda toplam ziyaretci sayisi yillik %19,7 oraninda artis gosterdi.

e 6 aylk HO'ya baktigimizda, 2018 yili ortasindan itibaren, yillik artis hizinin
duisls trendinde oldugu goriliyor.

e TUIK ayrica saat 10:00'da 1C19 Turizm istatistiklerini aciklayacak.
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Sirket ve Sektor Haberleri

Anadolu Hayat Emeklilik - Sirket 1C19 mali tablolarini 70 milyon TL net kar ile agikladi.
Aciklanan net kar rakami yillik bazda %2 gerilemeyi isaret etmektedir. Hayat bransi net
teknik gelirleri, yillik bazda, %4 artis kaydederken, emeklilik bolimi net gelirleri, yillik
bazda, %2 geriledi. Net finansal gelirler ise, yillik bazda, %1 geriledi. Sirketin 6zsermaye
karlihg1 %31 olarak kaydedildi ve yillik bazda 150 baz puan geriledi.

Anadolu Sigorta - Sirket 1C19 mali tablolarini 113 milyon TL net kar ile aciklad.
Agiklanan net kar rakami yillik bazda %26 artisi isaret etmektedir. Ana sigortacilik
gelirlerinde ciddi bozulma olurken, net finansal gelirlerdeki artis net kardaki artista ana
dnemli rol oynadi. Anadolu Sigorta'nin bilesik rasyosu yillik bazda %5 yikselerek %113
olarak gerceklesti. Sirketin 6zsermaye karliligi %34 olarak kaydedildi ve yillik bazda %3
artti.

Avivasa - Sirket 1C19 sonuglarini 52 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda, %58 artisi isaret etmekte olup, piyasa beklentisi olan 47 milyon
TL'nin tzerinde gerceklesmistir.

Arcelik (TUT, hedef fiyat 52TL) - 1C19 sonugclarini 225.4 milyon TL net kar ile agiklad.
Aciklanan net kar rakami, 190.7 milyon TL olan piyasa beklentisi ve 180 milyon TL Tacirler
Yatirim beklentisinin Gizerindedir. Aciklanan net kar rakami, yillik bazda ylizde %27
artarken, ¢eyreksel bazda ise ylizde %19 azaldi. Net satislar 6,902 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore yiizde %31 artti. Aciklanan net satis
rakami piyasa beklentisi olan 6,873 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirketin yurtdisi
satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %1 azalis kaydetti ve net satislardaki pay! %68 oldu.
(1C18:%64) Sirket, 1C19'de 694 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
ayni dénemine gore yiizde %34 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami beklentilerle
uyumlu gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 26 baz puan
artarak %10.1 oldu. UFRS-16 etkisini arindirdigimizda FAVOK marji 9.1% seviyesinde 70
baz puan yillik daralmaya isaret etmektedir. Sirketin net borcu geyreksel bazda yizde
%12 artarak 7,389 milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu 2.5 olarak
gerceklesmis olup, net borg/6zsermaye rasyosu 0.8 olarak kaydedilmistir. Net isletme
sermayesi ise 7,002 milyon TL (1C18: 6,397 milyon TL ve 4C18: 6,874 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %24.5 (1C18: %29.8 ve 4C18:
25.6%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 13.1 F/K carpanindan ve 6.6
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir. Sirket 2019 beklentilerini korurken, UFRS-16
etkisiyle FAVOK marji beklentisini 2019'da 100 baz puanla %11,5 seviyesine ve uzun
vadeli marji ise %12'ye artirmistir. Beklentilerin lGzerinde gerceklesen net kar rakami
nedeniyle hissede buglin olumlu etki gorebiliriz.

Bizim Toptan Satis Magazalar (AL, hedef fiyat 10TL)- 1C19 sonugclarini 3.8 milyon TL
net kar ile agikladi. UFRS-16 etkisi olmadan net kar 6,4 milyon TL seviyesinde beklentiler
dahilinde (Tacirler 6 milyon TL ve konsensus 5 milyon TL) gerceklesti. Net satislar 1,024
milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylzde %32 artt.
Agiklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 979 milyon TL ile uyumlu gerceklesti.
Sirket, 119'de 58 milyon TL FAVOK acikladi. UFRS-16 etkisini arindirdigimizda FAVOK 44
milyon TL seviyesinde beklentiler izerinde gerceklesti. FAVOK marji UFRS-16 etkisinden
arindinlarak 120 baz puan yillik artisla %4,3'e ulasti. Sonuglar sonrasi buglin piyasa
etkisinin notr olacagini distinliyoruz.
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Brisa - 1C19 sonuglarini 2.8 milyon TL zarar ile agikladi. Agiklanan zarar rakami,
beklentimiz olan 4 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 3 milyon TL'nin altindadir. Sirket
gegen yilin ayni déneminde, 15.9 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 776 milyon TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni ddnemine gore ylzde %12 artti. Aciklanan net
satis rakami piyasa beklentisi olan 790 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirketin satig
adetleri yillik bazda %8 azaldl. Yurtici satis adetleri %22 gerilerken ihracat adetleri %12
artis kaydetti. Yurtici satislarda, yenileme pazarina ve arac Ureticilerine yapilan satislar,
yillik bazda ve sirasiyla, %26 ve %7 gerilerken, ihracat kanalinda ise Lassa markasi ile
yapilan satislar %6 ve Bridgestone kanalina yapilan satislar ise %29 artis kaydetti.
Fiyatlama cephesinde ise, yurtici fiyatlar %22 artarken ihracat fiyatlari, ABD dolar
bazinda, %3 geriledi. Sirket, 1C19'de 126 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen
senenin ayni ddnemine gére ylizde %15 artig gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa
beklentisi olan 125 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin
ayni dénemine gore 49 baz puan artarak %16.2 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin
brit marji, yillik bazda, 46 baz puan azaldi ve %22.8 olarak gergeklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 57 baz puan azaldi ve %12.4 olarak gergeklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %11 artti. Genel ydnetim giderleri ise, yillik bazda, %4
azaldi. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %4 artarak 1,670 milyon TL olarak
gerceklesti.Net borc/FAVOK rasyosu 3.2 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/ézsermaye
rasyosu 1.65 olarak kaydedilmistir. En son kapanis fiyatina gore, sirket 24.1 F/K
carpanindan ve 7 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Cemtas - 1C19 sonuglarini 20.2 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar rakami,
yillik bazda ylzde %15 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %71 artti. Net satislar 163
milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %4 azald.
Sirketin yurtici ve yurtdisi satislar, yillik bazda sirasiyla, %28 ve %26 azaldi. Ortalama satis
fiyatlari da, yurtici ve yurtdisi satislari ton bazinda, %7 ve %4 geriledi ve ortalama da %6
azald. Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %30 azalis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %39 oldu. (1C18:%38) Sirket, 1C19'de 17 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére ylizde %46 gerileme gdsterdi. FAVOK marji
ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 780 baz puan azalarak %10.2 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 761 baz puan azaldi ve %14.6 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 86 baz puan artti ve %7.2
olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %22 artti. Genel yonetim giderleri ise,
yillik bazda, %16 artti. Sirketin net nakit pozisyonu 32 milyon TL olarak gerceklesmis
olup, bir dnceki ceyrekte sirketin net borcu 34 milyon TL olarak kaydedilmistir. Net
isletme sermayesi ise 258 milyon TL (1C18: 282 milyon TL ve 4C18: 319 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %34.0 (1C18: %53.4 ve 4C18:
41.7%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 4.0 F/K carpanindan ve 3.5
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Datagate Bilgisayar - 1C19 sonuclarini 5.7 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net
kar rakami, yillik bazda ylizde %40 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %16 azaldi. Net
satislar 140 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %51
distii. Sirket, 1C19'de 4 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %45 gerileme gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 35 baz puan artarak %3.0 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit
marji, yillik bazda, 167 baz puan artti ve %5.4 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar
rasyosu ise, yillik bazda, 133 baz puan artti ve %2.4 olarak gerceklesti. Sirketin net borcu
7 milyon TL olarak gerceklesmis olup, bir dnceki ¢eyrekte sirketin net nakit pozisyonu 11
milyon TL olarak kaydedilmistir. Net bor¢/FAVOK rasyosu 0.5 olarak gerceklesmis olup,
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net borg/6zsermaye rasyosu 0.1 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 98
milyon TL (1C18: 110 milyon TL ve 4C18: 71 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %16.3 (1C18: %7.4 ve 4C18: 9.6%) olarak kaydedildi. En son
kapanis fiyatina gore, sirket 12.5 F/K carpanindan ve 18.9 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Ford Otosan (AL, hedef fiyat 62TL)- 1C19 sonuclarini 478 milyon TL net kar ile agiklad.
Agiklanan net kar rakami, 482 milyon TL olan piyasa beklentisi ve 485 milyon TL Tacirler
Yatirim beklentisi ile uyumludur. Aciklanan net kar rakami, yillik bazda yiizde %11
artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %16 artti. Net satislar 9,284 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore yiizde %27 artti. Agiklanan net satis
rakami piyasa beklentisi olan 9,205 milyon TL ile uyumlu gergeklesti.Sirketin yurtdis
satislar, yillik ve ABD dolari bazinda, %1 artis kaydetti ve net satislardaki payr %88 oldu.
(1C18:%79) Sirket, 1C19'de 781 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
ayni dénemine gére ylizde %31 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi
olan 755 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirketin operasyonel karlihgini kur farki
gelir/giderleriyle beraber daha iyi yansitan net marji ise 80 baz puan beklentiler dahilinde
daraldi. Sirket 2019 beklentilerinde ihracat ve toplam satis beklentileri 20 bin adet
yukseltirken (ihracat 340-350 bin adet, toplam satis 380-400 binadet), yurtici satig
adedini korudu. Uretim adetleri beklentisi de 25 bin adet yiikseltildi. Beklentiler dahilinde
agiklanan sonuglara ragmen 2019 ihracat beklentisindeki yukari revizyon nedeniyle hafif
olumlu hisse hareketi gorebiliriz.

Garanti Bankasi — 1C19 mali tablolarini 1,722 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan
net kar rakami, ceyreksel bazda, %62 yiikseldi ve bizim beklentimiz olan 1,572 milyon TL
ve piyasa beklentisi olan 1,568 milyon TL'den %9 daha ylksek gerceklesti. Garanti
Bankasi'nin ana bankacilik gelirleri beklentimiz dahilinde gerceklesmis olmasina ragmen
beklentimizden daha diisiik gerceklesen ticari zararlar net kardaki pozitif sapmaya sebep
oldu. 1C19'da bankanin kredi hacmi, ceyreksel bazda, %7 artti. TL krediler %6 buyurken,
YP krediler, ABD dolari bazinda, %1 blyudu. TL kredi bliylimesinin altinda yatan ana
sebep KGF kredilerindeki artistir. Swap maliyetine gore dizeltilmis ana bankacilik gelirleri
ceyreksel bazda %19 geriledi. Garanti Bankasi'nin swap maliyetlerinde ciddi diisis
olmasina ragmen (1C19: 629 milyon TL, 4C18: 1, 105 milyon TL), TUFE endeksli menkul
kiymetlerden elde edilen gelirlerdeki azalis (1C19: 990 milyon TL, 4C18: 3,436 milyon TL)
swap maliyetlerine gore diizeltilmis net faiz marjinin 140 baz puan gerilemesine neden
oldu. Kredi-mevduat makasinda ise ciddi artislar kaydedildi. TL kredi-mevduat makasi
180 baz puan iyilesirken, YP kredi-mevduat makasi ise 50 baz puan iyilesti. Takipteki
krediler orani 30 baz puan yukselerek %5,2 olarak gergeklesti. Net kredi maliyetleri 278
baz puan olarak gerceklesirken, bu rakam 2018 yilinda 283 baz puan idi. Son olarak,
Garanti Bankasi 1C19'da 100 milyon TL tutarinda serbest karsilik ayirdi ve boylelikle
bankanin serbest karsilik stogu 2,35 milyar TL'ye ulasti. Ozsermaye karlih§i %14,5
olurken, bu rakam 4C18'de %10 idi. Cekirdek sermaye ve sermaye yeterliligi rasyolari,
sirasiyla %15,8 ve %17 olarak kaydedildi. Ayrilan serbest karsiliklari da dahil ettigimizde,
sermaye yeterliligi rasyosu %17,8 olarak gerceklesmektedir.

Ayrica, banka takipteki krediler portfoylinde yer alan ve 24-26 Mart 2019 tarihleri itibari
ile toplam anapara bakiyesi 364.970.915,17-TL. olan; kredi karti, bireysel destek kredisi,
kredili mevduat, ticari kredi alacagi, ¢ek hesabi, sigorta alacagi ve masraf hesabi
tartndeki tahsili gecikmis alacaklari, toplam 19.440.000,00 TL'ye Stimer Varlik Yonetim
AS.'ye sattigini acikladi.
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Hektas - 1C19 sonuclarini 67.7 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar rakami,
yillik bazda ylizde %51 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %335 artti. Net satislar 259
milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yilizde %62 artti. Sirket,
1C19'de 105 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére
yiizde %68 artis gésterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 162 baz
puan artarak %40,4 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yilhk bazda, 100
baz puan artti ve %45,8 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 76 baz puan azaldi ve %6,0 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda,
%44 arttl. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %15 artti. Sirketin net borcu ceyreksel
bazda ylizde %20 artarak 403 milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu 1,8
olarak gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye rasyosu 1,5 olarak kaydedilmistir. Net
isletme sermayesi ise 557 milyon TL (1C18: 264 milyon TL ve 4C18: 501 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %93,6 (1C18: %83.8 ve 4C18:
100.7%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 6.9 F/K carpanindan ve 5.7
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Is GYO - 1C19 sonuclarini 6.3 milyon TL zarar ile acikladi. Aciklanan zarar rakami, -12.1
milyon TL olan piyasa beklentisinin altindadir. Sirket gecen yilin ayni déneminde, 15.9
milyon TL net kar aciklamisti. Net satislar 77 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin
ayni dénemine gore ylizde %26 artti. Agiklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 77
milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirket, 1¢19'de 41 milyon TL FAVOK acikladi ve bu
rakam gecen senenin ayni doénemine gore ytzde %45 blylime gosterdi. Agiklanan
FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 40 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. FAVOK marji
ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 668 baz puan artarak %53.1 oldu. Sirketin net
borcu ceyreksel bazda ylizde %3 artarak 1,304 milyon TL olarak gerceklesti.Net
bor¢/FAVOK rasyosu 5.7 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/é6zsermaye rasyosu 0.4
olarak kaydedilmistir. En son kapanis fiyatina gore, sirket 3.0 F/K carpanindan ve 9.9
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Jantsa Jant - 1C19 sonugclarini 16.9 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %56 artarken, ceyreksel bazda ise yuizde %21 azaldi. Net
satislar 123 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %34
arttl. Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %9 artis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %84 oldu. (1C18:%74) Sirket, 1¢19'de 21 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %23 biyime gdsterdi. FAVOK marji
ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 148 baz puan azalarak %17.1 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 154 baz puan azaldi ve %23.9 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 23 baz puan azaldi ve %8.6
olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %24 artti. Genel ydnetim giderleri ise,
yillik bazda, %41 artti. Sirketin net borcu ¢ceyreksel bazda ylizde %94 gerileyerek 2 milyon
TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 127 milyon TL (1C18: 124 milyon TL ve
4C18: 139 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %27
(1C18: %40 ve 4C18: 31.6%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 4.9 F/K
carpanindan ve 4.1 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Sasa - Bugiin %37.19008 oraninda bedelsiz sermaye artirrminda bulunacak ve 6denmis
sermayesini 605 milyon TL'den 830 milyon TL'ye ¢ikaracak.
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Tofas Otomobil Fab.(AL, hedef fiyat 22TL) - 1C19 sonuglarini 325 milyon TL net kar ile
acikladi. Agiklanan net kar rakami, 277 milyon TL olan piyasa beklentisi ve 276 milyon TL
Tacirler Yatinm beklentisinin Gzerindedir. Agiklanan net kar rakami yillik bazda degisiklik
gostermedi. Sirket beklentilerin hafif (izerinde 3,981 milyon TL net satis acikladi ve
satislar ve gecen senenin ayni ddnemine gore ylizde %10 azald. Sirketin yurtdisi satislari,
yillik ve ABD dolari bazinda, %38 azalis kaydetti ve net satislardaki pay1 %76 oldu.
(1C18:%77) Sirket, 1C19'de 609 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
ayni donemine gore ylizde %18 artis gosterdi. Sirketin net marj 84 baz puan artisla
%38,2'ye ulasti. Fiyat artislarinin marja olumlu katkisi goriilirken UFRS-16 etkisi sinirli
oldu. Bilindigi Gzere Tofas operasyonel kur farki gelir giderini faaliyet karinin altinda
gosterdiginden net kar rakaminin operasyonel karliligr géstermek adina daha iyi
indikator oldugunu disintyoruz. Sirket 2019 beklentileri yukari revize ederken 29 Nisan
itibariyle fabrikada 3 vardiyadan 2 vardiyaya indigini duyurdu ve 2 vardiyayla daha
verimli ¢alisilacagini dngdriyor. 2019 beklentileri yurtici satislarda 40-45 bin adetten 60-
65 bin adede yikselirken (%4-11 asagida), yurtici hafif arag Pazar beklentisi 380-400 bin
adetten 430-450 bin adede yiikseltildi. Haziran sonuna ertelen OTV ve KDV tegviklerinin
olumlu katkisi ve Tofas'in 1¢19'da yillik bazda 520 baz puan Pazar payi kazanimi
beklentilerdeki revizyonda etkili oldu. Sirket 1¢19'da ihracatta gorilen sert daralmaya
ragmen %10-18 daralma ve 200-220 bin adet beklentilerini korumaktadir. Son olarak
sirket toplam Uretim tahminini 235-260 bin adetten 250-275 bin adede ylikseltti. Glglu
2019 beklentileri ve olumlu net kar rakami nedeniyle bugiin hissede yukari hareket
ongoruyoruz.

TSKB - Bugiin 1C19 sonuglarini agiklayacak. Bankanin 1C19'da 178 milyon TL net kar
acgiklamasini ve net karlilikta %5 artis kaydetmesini bekliyoruz. Piyasa beklentisi ise, 181
milyon TL net kar aciklamasi yoniindedir.

Turkcell - Buglin 1C19 sonuclarini agiklayacak. Piyasa net kar beklentisi 1.185 milyon TL
olup, yillik bazda %137 artisi isaret etmektedir. Konsensus net satis beklentisi 5.680
milyon TL olup, yillik bazda %25 artisi ifade etmektedir. Piyasa FAVOK beklentisi 2.325
milyon TL olup, yillik bazda, %16 artisi isaret etmektedir.
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Teknik Analiz

USD/TL

Turk lirasi diin dolar karsisinda deger kazanirken, USDTRY paritesi glin igerisinde 5,96
seviyesi Uzerinden 5,92'ye dogru geriledi. Kurdaki gerilemede, 98 seviyesi altina
inerek gorece zayif bir seyir izleyen dolar endeksi ve daha stabil bir gériiniim ortaya
koyan TL etkili oldu. Ancak, USDTRY paritesindeki geri ¢cekilmenin kalici olamadigini
ve kurun kisa sure icerisinde yeniden 5,95 seviyesi Uzerine donuls yaptigini gordik.

USDTRY paritesi bu sabah saatlerinde 5,95 seviyesi lizerinde hareket ediyor. Dolar
endeksi 98 seviyesi altinda seyrederken, gelisen llke para birimlerinde saticili bir
seyrin hakim oldugu goriliyor. Asya seansinda Cin'den gelen PMI verileri piyasa
beklentilerinin altinda kalarak gelismekte olan tlke para birimleri Gzerinde baski
yaratmis durumda. Teknik gostergeler, kurdaki ylkselis egiliminin stirdigini isaret
etmekte. Bununla birlikte kurun 5,90 seviyesi Uzerindeki hareketini stirdirmesini
bekliyoruz. Kurun kisa vadede 5,93 - 5,97 seviyeleri arasinda hareket etmesini
beklemekle birlikte, 5,97 seviyesinin asilmasi durumunda ylkselis hareketinin 6
seviyesine dogru hizlanabilecegini diistinliyoruz.

Bugtin yurt ici piyasalarda saat 10:30'da TCMB Ceyrek Donemli Enflasyon Raporu
aciklanacak. TCMB bugtin ayrica saat 14:00'da toplanti tutanaklarini da yayinlayacak.
Bugtin ayrica Euro Bélgesinden gelecek olan blyiime ve Almanya’dan gelecek olan
enflasyon verileri, euro ve dolar endeksindeki kisa vadeli goriinim agisindan oldukga
onemli olacak. Bunlarin yani sira, yarin aksam Tirkiye saatiyle 21:00'da aciklanacak
olan FOMC karari da dolar endeksi ve kurdaki kisa vadeli gériinim agisindan énemli
olacak.

USD/TL
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EUR/USD

Gegtigimiz hafta Cuma giini 1,1113 seviyesine kadar gerileyerek Mayis 2017'den bu
yana en disik seviyesini test eden EURUSD paritesi, yeni haftanin ilk islem giiniini
ylkselis cabasi icerisinde gegirerek kayiplarinin bir kismini telafi etti. 1,1195 seviyesine
kadar yiikselen parite, bu sabah saatlerinde bu seviyesi civarinda dalgali bir seyir izliyor.

Asagidaki grafik lzerinden de gorilebilecedi Gizere, EURUSD paritesi kisa vadeli bir
yukselis kanali blinyesinden hareket ediyor. Mevcut durumda kanal direncinin hemen
altinda hareket eden paritede, teknik gostergeler asiri alima isaret ederek paritenin kanal
direncinden yoninul asagi gevirebilecegini isaret ediyor. Dolayisi ile EURUSD paritesinin
kisa vadede 1,12 seviyesi altindaki seyrini korumasini ve kanalin Ust sinirindan yénini
asagi cevirerek 1,1160 seviyesine dogru bir geri ¢ekilme gergeklestirmesini
beklemekteyiz.

Buglin Euro Bolgesinden gelecek olan biyiime ve Almanya’dan gelecek olan enflasyon
verileri, euro ve dolar endeksindeki kisa vadeli gérinim agisindan oldukca dnemli
olacak. Bunlarin yani sira, yarin aksam Tirkiye saatiyle 21:00'da agiklanacak olan FOMC
karari da dolar endeksi ve paritedeki kisa vadeli gérinim acisindan énemli olacak.

EUR/USD
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XAUUSD

Diin ABD borsalarinda gorulen rekor seviyeler ve ABD tahvillerine gelen satislar ile
birlikte yoniini yeniden asagi ceviren altin fiyatlari, kiiresel piyasalarda yiksek
seyretmekte olan risk istahi nedeniyle yeniden 1280 seviyesi altini test etti. Son dénemde
ABD’den gelen glicll verilerin kiiresel blyimeye ydnelik endiseleri azaltmasi ve ABD’deki
sirket karlihklarinda gorilen olumlu performansin kiiresel algiyi iyilestirmesi ile birlikte
glivenli limanlarda genel bir satis baskisi olustugunu gériyoruz.

Bununla birlikte diin glin icerisinde 1285 seviyesi zerinden 1278'li seviyelere kadar
gerileyen altin fiyatlari, bu sabah saatleri itibariyla yeniden 1280 seviyesi Uizerine
ylkselmeyi basarmis durumda. Altin fiyatlarindaki diistis hareketlerinin alim firsati
vermesini bekledigimizi ve 1300 seviyesi altindaki hareketlerin uzun soluklu olmayacagi
gorisiimiizt biltenlerimizde siklikla belirtmekteyiz. S6z konusu gorisimizi orta — uzun
vadeli olarak korumakla birlikte, mevcut yiiksek risk istahi ortaminin ve dolar
endeksindeki yiikselis egiliminin altin fiyatlarini kisa vadede baski altinda tutabilecegini
distinliyoruz. Ancak orta — uzun vadede, kiresel blylimeye yonelik varligini koruyan
riskler ve glivenli liman ve fiziki altin talebinin halen daha gicli seyretmeye devam
etmesi ile birlikte, altinin dniimiizdeki ddnemde yeniden 1300 seviyesi Uzerine
yerlesecedi gorusuindeyiz. Altin fiyatlarinin bugtin igerisinde ise 1280 — 1287 seviyeleri
arasinda hareket etmesini beklemekteyiz.

Bugtin Euro Bélgesinden gelecek olan biiyime ve Almanya’dan gelecek olan enflasyon
verileri, euro ve dolar endeksindeki kisa vadeli gérinim agisindan oldukca dnemli
olacak. Bunlarin yani sira, yarin aksam Tirkiye saatiyle 21:00'da agiklanacak olan FOMC
karari da dolar endeksi ve paritedeki kisa vadeli goriiniim acisindan énemli olacak.

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 2,943 %0.1 %1.2 %3.8 %8.5 %17.4
DAX 12,328 %0.1 %0.9 %7.0 %7.7 %16.8
FTSE 7,441 %0.2 -%0.3 %2.2 %4.4 %10.6
Nikkei 22,259 -%0.2 %0.3 %5.0 %5.2 %11.2
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 94,535 -%0.3 -%2.4 %0.8 %4.8 %3.6
Gin 3,062 %0.4 -%3.8 -%0.5 %18.2 %23.3
Hindistan 39,067 %0.9 %1.1 %1.0 %14.7 %8.3
Endonezya 6,426 %0.5 -%0.1 -%0.2 %10.7 %4.2
Rusya 2,570 %0.2 -%0.6 %2.9 %9.2 %8.5
Brezilya 96,188 -%0.1 %1.7 %0.8 %10.0 %9.4
Meksika 44,957 %0.0 -%0.9 %3.9 %2.3 %8.0
Glney Afrika 58,663 -%0.4 -%0.9 %3.9 %12.0 %11.2
Oynaklik Endeksleri
VIX 13 %3.0 %5.6 -%4.4 -%45.7 -%48.4
EM VIX 16 %0.6 -%3.3 -%12.3 -%48.3 -%36.3
MOVE 48 -%2.8 -%1.5 -%17.9 -%23.4 -%27.8
Doviz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Tarkiye 5.9485 %0.2 %2.1 %6.8 %6.3 %12.5
Brezilya 3.9431 %0.3 %0.2 %0.6 %8.3 %1.8
Glney Afrika 14.3177 -%0.5 %1.1 -%1.3 -%1.9 -%0.2
Cin 6.7336 %0.1 %0.3 %0.3 -%3.0 a.d.
Hindistan 70.0188 -%0.3 a.d. %1.7 -%4.7 %0.4
Endonezya 14209 %0.1 %0.9 -%0.2 -%6.6 -%1.3
CDS *
Turkiye 454.1 -7.0 a.d. 19.3 64.5 92.6
Brezilya 175.1 0.2 3.9 -3.7 -36.5 -32.4
Glney Afrika 187.1 0.2 a.d. -15.9 -46.5 -35.9
Endonezya 93.7 -2.5 a.d. 1.9 -65.4 -43.8
Rusya 125.3 -1.6 a.d. -8.7 -22.4 -27.8
10 yillik bono faizleri
Turkiye %19.4 0.2 1.4 1.5 1.3 3.0
Brezilya %9.0 0.0 0.0 0.0 -1.2 a.d.
Hindistan %7.4 0.0 a.d. 0.1 -0.5 0.0
Endonezya %7.8 0.0 0.2 0.1 -0.9 -0.2
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %8.1 -0.09 -0.01 0.63 0.69 0.99
Brezilya %5.2 -0.02 -0.12 -0.09 -0.23 0.06
Gliney Afrika %4.8 -0.01 0.07 -0.26 -0.30 -0.28
Endonezya %3.9 -0.03 -0.03 -0.02 -1.02 -0.68
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 72.04 -%0.2 -%2.7 %5.3 -%7.2 %33.9
Ham Petrol - WTI USD/varil 63.5 %0.3 -%3.3 %5.6 -%6.1 %39.8
Altin - USD / oz 1281.5 -%0.3 %0.6 -%0.9 %4.0 %0.0
Glmus - USD /t oz 14.844 -%1.1 -%0.9 -%1.8 %1.0 -%4.5
Commodity Bureau Index 421.99 -%0.1 -%0.5 -%1.1 %1.2 %3.1

* 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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