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Piyasa giindemi ve veri takvimi

Gerek YSK'nin Istanbul secimlerinin yinelenmesi konusundaki karari
gerekse kiresel hisse senedi piyasalarindaki satislarin hizlanmasi ile
beraber BIST-100 endeksi diin %1,6 oraninda deger kaydederken,
glinli 91.482 seviyesinden kapadi. Satislarin 6zellikle bankacilik
endeksinde yogunlastig dikkat cekti.

GUlne baslarken, diin 6zellikle ABD hisse senedi piyasalarindaki yogun
satis sonrasinda bugiin vadelilerde kismen bir yataylasma oldugu
goriluyor. Asya piyasalarinda ise halen olumsuz bir resim takip
ediliyor. Cin-ABD ticaret gerginliginin devami oynaklik gdstergeleri
Uzerinde oldukga etkili. Bu ¢ercevede Cin Heyeti'nin yarin ABD'de
baslayacak iki gtinlik toplantisi yakindan takip edilecek. Yurtici
glindemde ise politik gelismeler agirlikli olmaya devam ediyor.
YSK'nin Istanbul secimlerinin yinelenmesi karari sonrasinda artan
belirsizlik ve ekonomi giindemine odaklanma tahminlerinin yine
ertelenebilecegine iliskin riskler TL varliklar tarafinda satis baskisi
yaratti. TL'deki deger kaybi ile USD/TL'nin 6,15 seviyelerinin lzerine
yerlestigi goralikten, 10 yillik tahvil faizlerinin de %21 seviyesine
yaklastigi takip ediliyor. Bu gelismeler cercevesinde BIST-100
endeksinde bugin saticili bir agilis bekliyoruz. Ayrica, Eregli Demir
Celik'in temettli 6demesinin BIST-100 endeksinde %1,1 olumsuz
etkisi (1,012 puan) olmasini tahmin ediyoruz.

Teknik analiz olarak inceledigimizde ise diin 90.500'de bulunan Mart
ay! dip noktasina kadar bir geri ¢ekilme yasadik. 90.500 destegi giin
icerisinde 92.000'de bulunan bir giin 6nceki tepki verdigimiz noktaya
kadar tepki tretti ama 92.000'ni gecemedik. Bugtin yeniden 90.500'e
dogru baskinin devam edecegini gorecegiz. 90.500'den gelen
tepkiler ile 92.000 lzerinde bir kapanis gerceklesmesi durumunda
kisa vadede satis baskisi bitebilir. Onun haricinde desteklere baski
devam edecektir. 90.500 ana destegi kirnlmasi durumunda 87.500'e
dogru geri gekilebiliriz. Bu nedenle 90.500 destegi kisa vadeli stop-
loss ve pozisyonlar igin takip edilmelidir.

Ekonomi ve Politika Haberleri

8 Mayis
9 Mayis

Nisan Hazine Nakit Gerceklesmeleri
Haftalik Yabanci Portféy Hareketleri (26 Nis.- 3 May.)

Haftalik Para ve Banka istatistikleri (26 Nis.- 3 May.)

10 Mayis Mart Dis Ticaret Endeksleri

13 Mayis Mart Odemeler Dengesi Istatistikleri

14 Mayis Mart Sanayi Uretim Endeksi

% degisim
Kapanis  1giin 1 hafta
Hisse senedi piyasasi
BIST-100 91,482  -%1.6 -%4.1
BIST-30 114,095 -%1.8 -%4.1
Banka 116,685  -%2.8  -%5.0
Sanayi 110,688  -%0.7  -%2.6
Hizmet 66,993 %17  -%5.8
Kapanis 1 hafta 1lay
Tahvil ve para piyasalan
Interbank gecelik faizi 25.50 25.50 25.50
AOFM 24.00 24.00  25.50
2 yilhk bono faizi 24.53 23.05 21.19
10 yillik bono faizi 20.64 19.79 17.28
Kur
USD/TL 6.15 %3.2 %9.9
EUR/TL 6.88 %3.2 %9.6
Déviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 6.52 %3.2 %9.8
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 128 137 149
Ortalama islem hacmi * 0.90 0.94 1.01
* milyar ABD dolart
BIST-100 2018 2019T 2020T
F/K 6.3x 6.2x 4.7x
PD/DD 0.93x 0.83x 0.73x
PD/DD (Banka) 0.52x 0.47x 0.42x
FD/Satiglar 1.00x 0.90x 0.80x
FD/FAVOK 5.7x 5.3x 4.5x
Kar baytmesi %14.4 %3.0  %30.3
Ozsermaye karliligi %14.5  %12.8 %14.5
Temetti verimi %4.6 %4.8 %6.3

= Nisan Ay Nakit Bltge verileri 17:30'da aciklanacak.

Sirket Haberleri

= AKCNS, ASELS, LOGO, OTKAR, POLHO, TUKAS, PRKAB,
TTKOM - 1C19 sonuglarini agiklad.

= AEFES, MGROS ve ULKER bugiin 1C19 sonuglarini agiklayacak.
= EREGL - Pay basina 1,38 TL nakit temettl 6deyecek.
= Tofas Egea/Tipo facelift yatirrminin detaylarini agiklad.

= Havacilik Sektérii - DHMI Nisan ayina ait Havalimanlari
Istatistiklerini aciklad.

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.



8 Mayis 2019

TACIRLER

YATIRIM

Ekonomi ve Politika Haberleri
Nisan Ay Nakit Biitce verileri aciklanacak

Hazine ve Maliye Bakanligi bugtin 17:30'da Nisan ayina iliskin nakit butce verilerini
aciklayacak. Ik ceyrek itibariyle Hazine'nin nakit dengesi bir dnceki yilin ayni dénemine
gore %91,5 oraninda kotllesme kaydetti. Gelirler %32 oraninda yillik artis gdsterirken,
harcamalarin %37,9 artis gdstermesi, s6z konusu agigin genislemesine neden oldu.

e Nakit bltce verileri ay ortasinda acgiklanan merkezi biitge verilerinin dncdisi
niteliginde.

Sirket ve Sektor Haberleri

Akcansa - 1C19 sonuclarini 19.7 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar rakami,
13.3 milyon TL olan piyasa beklentisinin Gzerindedir. Aciklanan net kar rakami, yillik
bazda yiizde %52 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %139 artti. Zayif faaliyet karlilig
olmasina ragmen, ertelenmis vergi gelirleri ve beklentilerden daha disiik ger¢eklesen
net finansal giderlerin net kardaki sapmanin altindaki nedenler oldugunu distiniyoruz.
Net satislar 407 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni ddnemine gore ylizde
%5 biyudi. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 393 milyon TL ile uyumlu
gerceklesti. Sirketin yurtdisi satislar, yillik ve ABD dolar bazinda, %131 artis kaydetti ve
net satislardaki pay1 %38 oldu. (1C18:%12) Sirket, 1C19'de 31 milyon TL FAVOK acikladi
ve bu rakam gecen senenin ayni donemine gore ylzde %56 gerileme gosterdi. Agiklanan
FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 46 milyon TL'nin altinda gerceklesti. FAVOK marji
ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 1055 baz puan azalarak %7.5 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 958 baz puan azaldi ve %8.4 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 126 baz puan artti ve %6.6
olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %37 artti. Genel ydnetim giderleri ise,
yilhk bazda, %28 artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %69 buyuyerek 491
milyon TL olarak gerceklesti. Net borg seviyesindeki artisin altindaki ana sebep sirketin
29 Mart 2019 tarihinde 6demis oldugu 152 milyon TL tutarindaki nakit temettlddir. Net
bor¢/FAVOK rasyosu 1.6 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/dzsermaye rasyosu 0.5
olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 321 milyon TL (1C18: 281 milyon TL ve
4(C18: 317 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani
%18.5 (1C18: %17.5 ve 4C18: 18.5%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore,
sirket 7.5 F/K carpanindan ve 5.3 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Anadolu Efes Biracilik bugiin 1C19 sonuglarini agiklayacak. 1C19 net karini -153 milyon
TL olarak ve yillik bazda %44 artis olarak tahmin ediyoruz. Piyasa net kar beklentisi -193
milyon TL olup, yillik bazda %82 artisi isaret etmektedir. Bizim net satis beklentimiz
3,827 milyon TL olup, yillik bazda, %38 artisi isaret etmekte olup piyasa net satis
beklentisi 4,116 milyon TL'dir. Bizim FAVOK beklentimiz 423 milyon TL olup, yillik bazda,
%48 artisi isaret etmekte olup piyasa FAVOK beklentisi 387 milyon TL'dir.

Aselsan - 1C19 sonuclarini 629.3 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar rakami,
588.9 milyon TL olan piyasa beklentisinin %7 lizerindedir. Agiklanan net kar rakami, yillik
bazda ylzde %79 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %8 artti. Sirketin faaliyet
performansi zayif olmasina ragmen sirketin net kar blylimesindeki ana faktoriin disik
etkin vergi orani oldugunu dislintyoruz. Net satiglar 1,998 milyon TL olarak aciklandi ve
gegen senenin ayni dénemine gore ylzde %46 artti. Aciklanan net satis rakami piyasa
beklentisi olan 2,075 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirketin devam eden isler

GUnlik Bilten



8 Mayis 2019

TACIRLER

YATIRIM

biyukligu 9,5 milyar ABD dolari olurken, 31 Aralik 2018 itibariyle bu deger 9,1 milyar
ABD dolari idi. Devam eden islerin detaylarina baktigimizda, Savunma Sanayi
Baskanligi'nin payinin %58 oldugunu ve Tirk Silahli Kuvvetleri'nin ve TAI'nin paylarinin
%10 oldugunu gorlyoruz. Aselsan 2019 yilinda 2-2,3 milyar ABD dolari teslimat yapmayi,
2020'de 2,3-2,7 milyar ABD dolari, 2021'de 1,8-2,1 milyar ABD dolari teslimat yapmayi
planlyor. Sirket, 1C19'de 395 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine goére yiizde %39 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan
425 milyon TL'nin %7 altinda gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 100 baz puan azalarak %19.8 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji,
yillik bazda, 100 baz puan azaldi ve %23.3 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar
rasyosu ise, yillik bazda, 37 baz puan azaldi ve %6.1 olarak gerceklesti. Pazarlama
giderleri, yillik bazda, %15 artti. Genel ydnetim giderleri ise, yillik bazda, %60 artti.
Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda ylizde %36 gerileyerek 1,498 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Net isletme sermayesi ise 5,862 milyon TL (1C18: 2,541 milyon TL
ve 4C18: 4,582 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani
%60.8 (1C18: %44.5 ve 4C18: 50.9%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore,
sirket 8.9 F/K carpanindan ve 10.8 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

DHMI Nisan ayina ait Havalimanlan Istatistiklerini agikladi. Nisan ayinda Tiirkiye'deki
toplam yolcu sayisi, yillik bazda %7 azaldi. Yurtigi yolcu sayisi %18 azalirken yurtdisi yolcu
sayisi %9 blylime kaydetti. Ocak-Nisan déneminde, toplam yolcu sayisi %5 azald.
Yilliklandiriimis olarak inceledigimizde, toplam yolcu sayisi baytmesi, yillik bazda, Nisan
ayinda %2 olarak kaydedildi (Mart: %4). Yurtici yolcu sayinda %6 daralma kaydedilirken,
yurtdisi yolcu sayisinda %13 bilyiime kaydedildi. Nisan ayinda TAV tarafindan Tirkiye'de
isletilen havalimanlarindan gecen toplam yolcu sayisi yillik bazda %48 azalirken, istanbul
Atatiirk Havalimaninin 6 Nisan'da kapanmasinin dnemli etkisi oldu. Istanbul Atatiirk
Havalimani harig birakildiginda, yolcu sayisi gegen yilin Nisan ayina gore yatay bir seyir
izledi. Ocak-Nisan doneminde ise toplam yolcu sayisi, yillik bazda, %17 geriledi ve
Istanbul Atatiirk Havalimani hari¢ birakildiginda, yolcu sayisi gecen yilin Nisan ayina gére
%6 geriledi.

Eregli Demir Celik — Bugtlin pay basina 1,38 TL nakit temettl 6demesi yapacak. Temettu
verimi: %15. Temetti ddemesinin BIST-100 endeksine 1,012 puan ve BIST-30 endeksine
1,522 puan negatif etkisi olmasini bekliyoruz.

Logo Yazilim - 1C19 sonuglarini 14.8 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, 13.9 milyon TL olan piyasa beklentisinin tGzerindedir. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda ylzde %17 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %3 azaldi. Net satislar 81
milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni ddnemine gore ylzde %21 artt.
Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 80 milyon TL ile uyumlu
gerceklesti.Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %9 artis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %41 oldu. (1C18:%32) Sirket, 1C19'de 28 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %14 artis gdsterdi. Aciklanan FAVOK
rakami piyasa beklentisi olan 25 milyon TL'nin lzerinde gergeklesti. FAVOK marji ise,
gectigimiz yilin ayni donemine gore 206 baz puan azalarak %33.9 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 281 baz puan azaldi ve %78.4 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 271 baz puan artti ve %58.6
olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %29 artti. Genel yonetim giderleri ise,
yilhk bazda, %44 artt. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %110 artarak 39 milyon
TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 0.4 olarak gerceklesmis olup, net
bor¢/6zsermaye rasyosu 0.1 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 32 milyon TL
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(1C18: 28 milyon TL ve 4C18: 17 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %9.5 (1¢18: %10.3 ve 4C18: 5.4%) olarak kaydedildi. En son
kapanis fiyatina gore, sirket 14.7 F/K carpanindan ve 9.7 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Migros (AL, hedef fiyat 27TL) bugiin 1C19 sonuglarini agiklayacak. 1C19 net karini -127
milyon TL olarak ve yillik bazda -%47 azalis olarak tahmin ediyoruz. Piyasa net kar
beklentisi -155 milyon TL olup, yillik bazda -%35 azalisi isaret etmektedir. Bizim net satis
beklentimiz 4,863 milyon TL olup, yillik bazda, %23 artisi isaret etmekte olup piyasa net
satis beklentisi 4,830 milyon TL'dir. Bizim FAVOK beklentimiz 310 milyon TL olup, yillik
bazda, %68 artisi isaret etmekte olup piyasa FAVOK beklentisi 260 milyon TL'dir.

Otokar - 1C19 sonuclarini 11.0 milyon TL zarar ile acikladi. Agiklanan zarar rakami, 10.6
milyon TL olan piyasa zarar beklentisi ile uyumludur. Sirket gecen yilin ayni ddneminde
de, 27.7 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 419 milyon TL olarak agiklandi ve gecen
senenin ayni ddnemine gore ylizde %66 artti. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi
olan 408 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari
bazinda, %226 artis kaydetti ve net satislardaki payl %73 oldu. (1C18: %26) Zirhh
araglarin toplam ciro icindeki payl %7 olarak kaydedilirken, bu deger 1C18'de %15 ve
2018 yilinda ise %35 olarak gerceklesti. 1C19 itibariyle, Otokar'in devam eden isler
portfoy biyikligd 430 milyon ABD dolari ve 34 milyon Euro olup, 2018 yili sonuna gére
42 milyon Euro azalmistir. Sirket, 1¢19'de 10 milyon TL FAVOK aciklarken, bu rakam
gecen yilin ayni déneminde 3 milyon TL zarar idi. Agiklanan FAVOK rakami piyasa
beklentisi olan 14 milyon TL'nin %27 altinda gergeklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin
ayni dénemine gore 337 baz puan artarak %2.4 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin
brit marji, yillik bazda, 291 baz puan artti ve %24.7 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 232 baz puan azaldi ve %26.5 olarak
gerceklesti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %52 artarak 814 milyon TL olarak
gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 3.4 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye
rasyosu 2.7 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 1,219 milyon TL (1C18: 871
milyon TL ve 4C18: 969 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %66.1 (1C18: %59.2 ve 4C18: 57.7%) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gore, sirket 14.5 F/K carpanindan ve 14.4 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Polisan Holding - 1C19 sonugclarini 19.4 milyon TL zarar ile acikladi. Sirket gecen yilin
ayni doneminde, 18.7 milyon TL net kar agiklamisti. Dlslk faaliyet karlihigi ve
istiraklerden gelen zararlar sirketin 1C19'da zarar aciklamasindaki en dnemli faktordur.
Net satislar 234 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore yizde
%2 blyudui.Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %49 azalis kaydetti ve
net satislardaki payr %20 oldu. (1C18:%29) Sirket, 1¢19'de 23 milyon TL FAVOK acikladi
ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére ylizde %19 gerileme gosterdi. FAVOK
marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 257 baz puan azalarak %9.8 oldu.
Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 90 baz puan artti ve %16.1
olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 375 baz puan artti ve
%11.5 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %72 azaldi. Genel yonetim
giderleri ise, yillik bazda, %238 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylzde %17
biytiyerek 270 milyon TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 1.6 olarak
gerceklesmis olup, net borg/6zsermaye rasyosu 0.2 olarak kaydedilmistir. Net isletme
sermayesi ise 257 milyon TL (1C18: 300 milyon TL ve 4C18: 280 milyon TL) olarak
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gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %22.0 (1C18: %36.7 ve 4C18:
24.1%) olarak kaydedildi.

Tofas (AL, hedef fiyat: 22 TL) 'iIn Yonetim Kurulu 2020'nin son ¢eyreginde makyajli
Egea/Tipo’'nun lansmanini gergeklestirecegini, projenin blylkliginin 1,45 milyon adede
yiikseldigini ve projenin 2024'e kadar devam edecegini duyurdu. Uretimin %70'i ihracat
pazarlarinda degerlendirilecek. Bilindigi Gzere Tofas 2015-2023 dénemi icin Egea/Tipo
modelinde toplam 1,3 milyon adet Giretim hedefliyordu. Sirket projeyle ilgili 2019-2020
déneminde 225 milyon dolar yatirim planliyor. Haberi Tofas'in bliyiime beklentileri
agisindan olumlu olarak degerlendirsek de degerlememize nétr etkisi olacagini
dislintyoruz.

Tukas - 1C19 sonuglarini 11.7 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar rakami,
yillik bazda ylizde %179 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %42 azaldi. Net satislar 156
milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylizde %125
blyudui.Sirketin yurtdisi satislan, yillik ve ABD dolari bazinda, %78 artis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %17 oldu. (1C18:%15) Sirket, 1¢19'de 35 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %311 biiyime gdsterdi. FAVOK
marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gdre 1025 baz puan artarak %22.6 oldu.
Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 910 baz puan artti ve %26.4
olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 245 baz puan azaldi
ve %5.4 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %55 artti. Genel yonetim
giderleri ise, yillik bazda, %51 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylzde %11
blytyerek 369 milyon TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 3.6 olarak
gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye rasyosu 2.0 olarak kaydedilmistir. Net isletme
sermayesi ise 286 milyon TL (1C18: 205 milyon TL ve 4C18: 239 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %62.1 (1C18: %82.4 ve 4C18:
63.7%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 26.1 F/K carpanindan ve
14.6 FD/FAVOK carpanindan igslem gérmektedir.

Tipras - Sirketten gelen agiklamada sirketin 2017 yilindan beri gerceklestirdigi
modernizasyon ve darbogaz giderme yatirimlarinin etkisiyle artan [fiili] yillik ham petrol
isleme kapasitesi dikkate alinarak yapilan basvurular neticesinde, EPDK tarafindan,
rafinerilerinin yillik ham petrol isleme kapasiteleri Izmir icin 11,9 (6nceki:11,0); izmit igin
11,3 (6nceki:11,0); Kirikkale igin 5,4 (6nceki:5,0) ve Batman icin 1,4 (6nceki:1,1) milyon ton
olarak tadil edildigi ve bdylelikle sirketin EPDK tarafindan onaylanan yillik ham petrol
isleme kapasitesi 28,1 milyon tondan 30 milyon tona yukseldigi aciklandi.

Tiirk Prysmian Kablo - 1C19 sonuclarini 8.8 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net
kar rakami, yillik bazda ylizde %3061 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %73 azaldi. Net
satislar 317 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore yatay kald.
Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, yatay kaldi ve net satislardaki payi
%30 oldu. (1C18: %21) Sirket, 1C19'de 14 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen
senenin ayni dénemine gdre yiizde %106 biyiime gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz
yilin ayni dénemine gore 224 baz puan artarak %4.3 oldu. Detaylarina baktigimizda,
sirketin brit marji, yillik bazda, 55 baz puan artti ve %10.9 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 169 baz puan azaldi ve %7.1 olarak gerceklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %18 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %63
azaldi. Sirketin net nakit pozisyonu ¢eyreksel bazda yilizde %62 gerileyerek 69 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Net isletme sermayesi ise 115 milyon TL (1C18: 120 milyon TL ve
4(C18: -6 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %8.4
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(1C18: %9.6 ve 4C18: -0.4%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 5.5 F/K
carpanindan ve 2.2 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Tiirk Telekom - 1C19 sonugclarini 310 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, 254 milyon TL olan piyasa beklentisinin tzerindedir. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda ylizde %183 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %86 azaldi. Beklentilerin
Uzerinde gerceklesen faaliyet karliligi net kardaki sapmanin altinda yatan ana sebeptir.
Net satislar 5,403 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylzde
%15 artti. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 5,441 milyon TL ile uyumlu
gerceklesti. Mobil ve genis bant gelirleri, yillik bazda, %17 artarken, sabit hat gelirleri
sadece %6 artti. Sirket, 1C19'de 2,619 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen
senenin ayni dénemine gére ylzde %30 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa
beklentisi olan 2,408 milyon TL'nin %9 (izerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz
yilin ayni dénemine gére 539 baz puan artarak %48.5 oldu. Mobil segmentinin FAVOK/|,
yillik bazda, %67 biytdi ve FAVOK marji %32 olarak gerceklesti (1Q18: 22%). Sabit
hatlarin FAVOK'1 ise yillik bazda %27 artti ve FAVOK marji %54 olarak gerceklesti (1Q18:
49%). Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylzde %11 artarak 17,107 milyon TL olarak
gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 1.9 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/dzsermaye
rasyosu 2.2 olarak kaydedilmistir. Sirketin net finansal giderleri 1.3 milyar TL olarak
gerceklesmis olup, 1¢18'de 919 milyon TL olarak kaydedilmisti. Sirket yabanci para
cinsiden borglarini hedge etmekte olup, 1C19 itibariyle hedge orani %84 olup, bu deger
2018 yilsonunda %67 idi.

Ulker Biskiivi bugiin 119 sonuglarini aciklayacak. Piyasa net kar beklentisi 254 milyon
TL olup, yillik bazda %143 artisi isaret etmektedir. Konsensus net satis beklentisi 1,869
milyon TL olup, yillik bazda %31 artisi ifade etmektedir. Piyasa FAVOK beklentisi 298
milyon TL olup, yillik bazda, %34 artisi isaret etmektedir.

GUnlik Bilten



8 Mayis 2019 TACIRLER

YATIRIM

Teknik Analiz
USD/TL

TL varliklarindaki satis baskisi diin giin igerisinde hizlandi. Yeniden secim atmosferine
girilecek olmasinin yarattigi belirsizlik TL'deki zayiflamanin temel sebebini
olustururken, ABD — Cin arasinda yeniden gerilen iplerin kiresel risk istahini olumsuz
etkilemesi ve TL'deki satista etkili oldu. Bu gelismelerin etkisi ile birlikte diin glin
icerisinde 6,20 seviyesine dogru ylkselen kur, daha sonra 6,12 — 6,18 seviyeleri
arasinda dalgali bir seyir izledi.

USDTRY paritesi bu sabah saatlerinde 6,1780 seviyesi civarinda hareket ediyor. Tirk
lirasinin gelismekte olan Ulke para birimleri arasindaki negatif ayrismasinin bu sabah
saatlerinde de etkisini devam ettirdigi goruluyor. TL varliklarina yonelik distk risk
istahinin stirmesi ve kiresel gelismelerin de gelisen Ulke para birimleri Gizerinde baski
yaratiyor olmasi ile birlikte kurda kisa vadede istikrarli bir geri cekilme hareketi
gormeyi beklemiyoruz. Bunun yaninda teknik gértinime baktigimizda ise, teknik
gostergelerin 6,15 seviyesinin asilmasi ile birlikte kurdaki yikselis egiliminin yeniden
hiz kazanabilecegini ve kurun kisa vadede 6,20 seviyesi tzerini hedef alabilecegini
isaret ettigini goriyoruz.

Buglin Avrupa Merkez Bankasi Bagkani Draghi’'nin konusmasi ve Almanya’dan
gelecek olan Mart ayi Sanayi Uretimi verisi takip edilecek. Bunlarin yani sira kiiresel
piyasalarda ABD - Cin arasindaki goriismelere iliskin gelebilecek olasi veri akisini da
yakindan izliyor olacagiz.

USD/TL
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EUR/USD
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EUR/USD

EURUSD paritesi din icerisinde, Almanya cephesinden gelen zayif veri akisi ve AB
Komisyonunun Euro Bélgesi ve Almanya icin blylime tahminlerini asagdi yonlu revize
etmesi ile birli tek sert satis baskilarina maruz kalan ve 1,1167 seviyesine kadar geriledi.
Ancak parite, dolar endeksinin diin aksam saatlerinde baslattigi gerileme hareketi ile
birlikte kayiplarini telafi ederek yeniden 1,12 seviyesi lizerine yikseldi.

EURUSD paritesi bu sabah saatlerinde 1,12 seviyesinin hemen Uzerinde hareket ediyor.
Euro Bolgesi ve Almanya’dan gelen zayif veri akisinin devam etmesi ve Bdlge
ekonomisine yonelik endiselerin artiyor olmasi ile birlikte EURUSD paritesinin 1,12
seviyesi Uzerindeki seyrinin kalici olmasini beklememekteyiz. Ayrica, diin 97,70
seviyesinin direnc olarak calismasi ile birlikte yoninl asadi ceviren dolar endeksi de, bu
sabah saatleri itibariyla yeniden bir toparlanma cabasi icerisinde girmis goértiniyor.
Dolayisi ile EURUSD paritesindeki yiikselis hareketlerinin satis firsati olarak sinirli kalmaya
devam edebilecegi ve paritenin kisa vadede yeniden 1,1150 seviyesi altina
gerileyebilecegi disiindeyiz.

Buglin Avrupa Merkez Bankasi Bagkani Draghi'nin konusmasi ve Almanya'dan gelecek
olan Mart ayi Sanayi Uretimi verisi takip edilecek. Bunlarin yani sira kiiresel piyasalarda
ABD - Cin arasindaki goriismelere iliskin gelebilecek olasi veri akisini da yakindan izliyor
olacagiz.
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XAUUSD

ABD - Cin arasindaki ticaret miizakerelerinin sekteye ugrayabilecegine iliskin artan piyasa
endiseleri, piyasadaki risk istahini 6nemli dlclide azaltirken, glivenli liman talebini artirdi.
ABD - Cin arasindaki gorismelerin, ABD Baskani Trump'in Pazar glinki tehditkar cikisina
ragmen devam edecek olmasi ve Cin cephesinin daha ilimli ve uzlagsmaci bir tavir
sergilemesi kiresel piyasalarda bozulan risk algisini bir miktar dizeltse de, genel olarak
disuk istahi ortami ve yiiksek guivenli liman talebinin stirdigini goriyoruz. ABD Baskani
Trump'in, Pazar glinkli paylasiminda ifade ettigi ve Cuma glini uygulamaya koyacagini
acikladigi ek vergi tarifelerini devreye sokup sokmayacagi ve miizakere sirecinin nasil
sekillenecegi piyasalar goziinde halen daha buy(k bir belirsizlik unsuru olarak yer
almakta. Dolayisi ile piyasalardaki dusuk risk istahi ve yiiksek gtivenli liman ortaminin bir
siire daha etkili olabileceg@ini dislinmekteyiz.

Bununla birlikte altin ve yendeki gtivenli liman alimlarinin etkili olmaya devam
edebilecegi goristindeyiz. Altin fiyatlarinin kisa vadede 1300$ seviyesi Uzerini hedef
alabilecegini distiniyoruz. Teknik gériiniime bakacak olursak: Asagidaki grafik
Uzerinden de gorilebilecegi Gzere ons altin bu sabah saatleri itibariyla kisa vadeli disus
kanalini yukari yonli kirma gabasi igerisinde. Teknik gostergelerin yikselis cabasini
destekledigini goriyoruz. Dolayisi teknik analiz de, altin fiyatlarindaki yikselis
beklentimizi dogrular nitelikte.

Bugtlin Avrupa Merkez Bankasi Bagkani Draghi'nin konusmasi ve Almanya’'dan gelecek
olan Mart ayi Sanayi Uretimi verisi takip edilecek. Bunlarin yani sira kiiresel piyasalarda
ABD - Cin arasindaki goriismelere iliskin gelebilecek olasi veri akisini da yakindan izliyor
olacagiz.
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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 2,884 -%1.7 -%2.1 -%0.4 %2.8 %15.0
DAX 12,093 -%1.6 -%1.9 %1.1 %4.9 %14.5
FTSE 7,260 -%1.6 -%2.4 -%2.6 %1.7 %7.9
Nikkei 21,924 -%1.5 -%3.0 -%0.8 -%4.0 %7.9
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 91,482 -%1.6 -%3.2 -%5.7 -%2.2 %0.2
Gin 2,926 -%0.1 -%5.3 -%9.9 %10.9 %17.2
Hindistan 38,277 -%0.1 -%2.0 -%1.2 %8.5 %6.0
Endonezya 6,297 -%0.5 -%3.0 -%2.5 %4.8 %1.1
Rusya 2,565 -%0.6 -%0.2 %0.2 %5.2 %8.3
Brezilya 94,389 -%0.7 -%1.9 -%3.1 %10.2 %7.4
Meksika 43,584 -%1.2 -%3.1 -%4.1 -%1.4 %4.7
Glney Afrika 58,044 -%1.1 -%1.1 %0.1 %7.4 %10.1
Oynaklik Endeksleri
VIX 19 %25.1 %47.3 %50.7 %18.1 -%24.0
EM VIX 23 %20.9 %44.4 %40.7 -%4.8 -%7.3
MOVE 52 %9.5 %5.8 %6.4 -%1.4 -%21.4
Doviz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Tarkiye 6.1503 %1.1 %3.1 %9.3 %14.7 %16.3
Brezilya 3.9705 %0.0 %1.3 %2.5 %6.2 %2.5
Glney Afrika 14.4329 -%0.2 %0.9 %2.4 %3.8 %0.6
Cin 6.7769 %0.2 %0.6 a.d. -%2.1 a.d.
Hindistan 69.43 %0.0 -%0.2 %0.3 a.d. -%0.5
Endonezya 14280 -%0.1 %0.1 %1.0 -%2.1 -%0.8
CDS *
Turkiye 465.7 a.d. 13.9 73.6 109.0 104.1
Brezilya 175.3 3.7 1.6 37 -20.1 -32.2
Glney Afrika 193.8 a.d. 6.0 10.7 -21.5 -29.2
Endonezya 99.8 0.0 5.0 a.d. -46.8 -37.7
Rusya 130.7 a.d. 6.0 -14 -13.8 -22.4
10 yillik bono faizleri
Turkiye %20.6 0.9 0.7 3.4 3.5 4.2
Brezilya %8.9 0.0 -0.1 -0.1 -14 a.d.
Hindistan %7.4 0.0 0.0 0.0 a.d. 0.0
Endonezya %8.0 0.0 0.1 0.4 -0.1 -0.1
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %8.0 0.16 0.00 0.77 0.84 0.94
Brezilya %5.2 -0.04 -0.04 -0.15 -0.25 0.03
Gliney Afrika %4.8 0.00 -0.03 -0.29 -0.32 -0.31
Endonezya %3.9 -0.01 0.01 -0.07 -0.94 -0.67
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 69.88 -%1.9 -%4.0 -%0.7 -%3.0 %29.9
Ham Petrol - WTI USD/varil 61.4 -%1.4 -%3.9 -%2.7 -%0.4 %35.2
Altin -USD / oz 1285.6 %0.1 %0.0 -%0.4 %4.6 %0.3
Glmus - USD /t oz 14.86 %0.0 -%0.3 -%1.5 %2.0 -%4.4
Commodity Bureau Index 417.29 -%0.1 -%1.1 -%1.8 %0.0 %2.0

* 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.

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

Bu raporda yer alan her tiirll 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 fiyatlar 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 gulincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. stz
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 ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tclincu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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