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Piyasa giindemi ve veri takvimi

Diin saticili bir seyir izleyen BIST-100 endeksi giinii %1,3 deger kaybi
ile 90.272 seviyesinden kapatti.

Bugline baktigimizda, yurticinde dnemli bir veri agiklamasi
bulunmazken yurtdisinda ise saat 15:30'da Powell'in Washington'da
yapacagi konusma takip edilecektir. Ote yandan, 23 Haziran'da
yapilacak olan IBB Baskanligi secimlerine yénelik haber akisinin yani
sira ABD ile Cin arasindaki ticaret gorismeleri ve yarin baslayacak
olan ve 200 milyar ABD dolari tutarindaki Cin Grtnlerine yonelik
uygulanacak vergilendirme ile ilgili haber akisi giindemin en énemli
bashklari olacaktir. Bu sabah Asya piyasalarinda ve ABD vadeli
islemlerinde saticili seyir bulunurken, GOU para birimlerinde ise
karisik seyir mevcut olup, Turk lirasi olumsuz yonde ayrismaktadir.

Teknik analiz olarak inceledigimizde ise, BIST-100 endeksinde 90.500
destegini diin asagi1 yonde kirmamiza ve gilin ici 89.750 seviyesine
gerilememize ragmen kapanis yine 90.500'e yakin bir noktadan
90.300'den gerceklesti. 90.500 seviyesinin altinda kapanmamiz satis
baskisinin artabilecegini gosteriyor. 90.500 daha 6nce 99.500'e kadar
tepki getirmis bir destekti. Simdi bu destegin altinda dip ve destek

arayisina girersek yeni bir dalga baslayabilir ve 90.500 ana direng olur.

Bu nedenle bugiinde 90.500 direncini takip ediyor olacagiz. 88.300-
87.500 giin igerisinde desteklerimiz olacaktir.

Ekonomi ve Politika Haberleri

9 Mayis

Haftalik Yabanci Portfoy 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

= Saat 14:30'da haftalik yabanci portfoy hareketleri ve para & banka
istatistikleri aciklanacak.

= Hazine ve Maliye Bakanligi Nisan ayina iliskin nakit bltge verilerini
acikladu.

Sirket Haberleri

= AEFES, ALKIM AYGAZ, CIMSA, ERBOS, IZMDC, MGROS,
MPARK, ULKER ve TUPRS - 1C19 sonuclarini aciklad.

= DOAS, ENKAI, KCHOL, SOKM ve PETKM - Bugin 1C19
sonuclarini agiklayacak.

=  BiM'de Standard Life Aberdeen hisse satti.

% degisim
Kapanis  1giin 1 hafta
Hisse senedi piyasasi
BIST-100 90,272  -%1.3  -%5.4
BIST-30 112,482  -%1.4  -%5.5
Banka 117,375 %0.6  -%4.5
Sanayi 107,371 -%3.0  -%5.5
Hizmet 66,524  -%0.7  -%6.5
Kapanis 1 hafta 1ay
Tahvil ve para piyasalan
Interbank gecelik faizi 25,50 2550  25.50
AOFM 2400 24.00 2518
2 yillik bono faizi 23.05 24.53 21.28
10 yillik bono faizi 2099  20.64 17.49
Kur
USD/TL 6.16 %3.4 %8.7
EUR/TL 6.90 %3.4 %8.4
Déviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 6.53 %3.4 %8.5
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 126 137 145
Ortalama islem hacmi * 1.04 0.96 0.98
* milyar ABD dolart
BIST-100 2018 2019T 2020T
F/K 6.3x 6.1x 4.7x
PD/DD 0.93x 0.82x 0.72x
PD/DD (Banka) 0.52x 0.47x 0.42x
FD/Satislar 1.00x 0.90x 0.79x
FD/FAVOK 5.7x 5.2x 4.4x
Kar buytmesi %14.4 %2.9  %30.5
Ozsermaye karlilig: %14.5 %12.8 %14.5
Temettl verimi %4.6 %4.8 %6.3

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatuum

fletigim:

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

Saat 14:30°da haftalik yabanci portfoy hareketleri ve para & banka
istatistikleri aciklanacak

Buglin saat 14:30'da 26 Nisan — 3 Mayis haftasina iliskin yabanci portfoy hareketleri
ve para & banka istatistikleri agiklanacak.

e 1-26 Nisan haftasinda hisse senedi piyasasinda net yabanci ¢ikisi 47,8 milyon
dolar olarak gerceklesti. Boylece yilbasindan beri gerceklesen toplam net giris
rakami 0,94 milyar dolar'dan 0,8 miyar dolara geriledi. Bu girisin énemli bir
bolumi (1,06 milyar dolar) Ocak ayinda gerceklesti.

e Tahvil piyasasi tarafinda ise yabanci yatirimcinin ilgisinin zayif olmaya devam
ediyor. S6z konusu hafta icerisinde 157 milyon dolarlik bir net ¢ikisin oldugu
gorildi. Son bes hafta icerisinde toplam cikis 1,2 milyar dolara ulasti.
Yilbasindan beri net ¢ikis ise 2,1 milyar dolar olarak gerceklesti.

e Yabana yatirrmcinin toplam bono stoku icerisindeki payi ise %11,5 seviyesine
geriledi. (Yilbasinda %15,3 idi).

Para & banka istatistikleri cephesinde ise:

e 19-26 Nisan haftasinda yerlesiklerin déviz mevduatinda 600 milyon dolar
civarinda dusls yasandi. (parite etkisinden arindirilmis) Diististin kurumlarin DTH
pozisyonlarindaki azalmadan kaynakladigi (750 milyon dolar) gordlirken, hane
halkinin ufak caplida olsa (120 milyon dolar) uzun pozisyonlarinda artis yasand..
Hane halkinin Agustos ayindan beri uzun doviz pozisyonlarindaki artis 18,8
milyar dolar.

e 26 Nisan itibariyle TCMB'nin brit déviz rezervleri, 93,7 milyar dolar agiklanirken,
bir dnceki haftaya gore 2,2 milyar dolar azalis kaydetti. Net uluslararasi rezervler
25,8 milyar dolar olarak gerceklesirken, bir dnceki haftaya gére 1 milyar dolar
dista.

Hazine ve Maliye Bakanligi Nisan ayina iliskin nakit biitce
verilerini agikladi

Bazi vergi geliri kaymalari ve TCMB karinin Hazine hesaplarina girisinde 2018 ve 2019
yillar arasindaki zaman farklilari, yillik karsilastirmalari daha zor hale getiriyor.

e Ornegin Nisan 2018'de tahakkuk eden vergilerin yaklagik 17,1 milyar TL'lik kismi
Mayis ayinda Hazine hesaplarina girmisti. Buna ek olarak TCMB'nin kar transferi
de Nisan ayinda gerceklesmisti.(12 milyar TL)

e 2019 Nisan ayina bakildiginda tahakkuk eden vergilerde herhangi bir kayma
bulunmuyor. Ancak TCMB kari hesaplara Nisan dncesinde girdi. (Ocak ve
Mart'ta)

Nisan 2019 verilerine bakildiginda, nakit acigi 14,2 milyar TL olarak gerceklesirken, faiz
disi dengenin de 10,5 milyar TL kadar acik verdigi goruldu. Gegen senenin ayni ayinda
13 milyar TL kadar bir nakit acigi verilmisti. Bahsettigimiz vergi tahsilatlarindaki kayma
gibi farkhlklar da g6z 6nline aldigimizda butcedeki bozulmanin devamina iligkin bir
resim takip ediyoruz.

Nakit butce verileri ay ortasinda agiklanan merkezi bitce verilerinin 6nciisu niteliginde.
Nisan ayi Merkezi Bitce verileri ise 15 Mayis'ta aciklanacak.

GUnlik Bilten
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Sirket ve Sektor Haberleri

Alkim Kimya - 1C19 sonuclarini 26.1 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %128 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %64 artti. Net
satiglar 174 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylzde %49
artti. Sirket, 1C19'de 37 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %79 artis gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 356 baz puan artarak %21.4 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit
marjl, yillik bazda, 610 baz puan artti ve %26.7 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 32 baz puan artti ve %8.5 olarak gerceklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %121 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %8
artti. Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda ylizde %1 artarak 40 milyon TL olarak
gerceklesmistir. En son kapanis fiyatina gére, sirket 5.5 F/K carpanindan ve 3.5 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.

Anadolu Efes Biracilik - 1C19 sonuglarini 177 milyon TL zarar ile agikladi. Agiklanan
zarar rakami, 193.0 milyon TL olan piyasa zarar beklentisinin altinda ancak Tacirler
Yatinim zarar beklentisi olan 153 milyon TL'nin hafif Gzerindedir. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde de, 106.2 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 3,969 milyon TL olarak
aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore yiizde %28 proforma bazda artti.
Aciklanan net satis rakami beklentilerle uyumlu gergeklesti. Toplam bira hacimlerinde
blylime %5,5 seviyesinde olurken, yurtici hacim %7 daralirken, EBI hacimleri %8 blyudu.
Net satislar Turkiye birada %21 buyurken, yurtdisi birada %41 yillik biytdu. Tirkiye bira
faaliyetlerinde hacimlerdeki daralmanin etkisiyle FAVOK marji 800 baz puan daralirken,
yurtisi faaliyetlerin FAVOK marji 454 baz puan iyilesti. Konsolide bazda FAVOK %29 yillik
olarak 394 milyon TL ‘ye yikselirken, FAVOK marji 130 baz puan darald.. Sirket 2019
beklentilerini korumaktadir. Net zarar konsensus beklentisinin altinda gerceklestigi icin
bugiin hissede hafif olumlu etki gérebiliriz.

Aygaz - 1C19 sonuclarini 10.1 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar rakami, 6.2
milyon TL olan piyasa zarar beklentisinden daha iyidir. Aciklanan net kar rakami, yillik
bazda ylzde %82 azalirken, sirket 4C18'de 87 milyon TL zarar agiklamisti. Tlpras'taki
payindan dolayi olusan zararin, artan faaliyet karlihgi ve Entek’in karliiga olumlu katkisi
ile telafi edildigini goriyoruz. Net satislar 2,351 milyon TL olarak agiklandi ve gecen
senenin ayni ddnemine gore ylzde %14 artti. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi
olan 2,344 milyon TL ile uyumlu gergeklesti. Sirketin LPG satis hacmi, yillik bazda %4
geriledi ve 472 bin ton olarak gerceklesti. Tlpli ve otogaz LPG satislari, yillik bazda ve
sirastyla, %8 ve %7 gerilerken, yurtdisi ve toptan LPG satislari, yillik bazda, %2 artis
kaydetti. Sirket, 1¢19'de 98 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %156 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi
olan 88 milyon TL'nin lizerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 231 baz puan artarak %4.2 oldu. 1C19'da Aygaz Tupras'taki dolayli
payinda 6turd 40 milyon TL zarar kaydederken, Entek’teki payindan 30 milyon TL gelir
elde etti. Entek'teki glicli katki sirketin gecen sene satin aldigi ve 1¢18'de sadece 1 ay
devrede bulunan Menzelet ve Kilavuzlu barajlarinin 1¢19'da butin ¢eyrek boyunca
katkida bulunmasindan kaynaklandi. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %15
azalarak 643 milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu 2.4 olarak
gerceklesmis olup, net borg/6zsermaye rasyosu 0.3 olarak kaydedilmistir. Net isletme
sermayesi ise -160 milyon TL (1C18: -77 milyon TL ve 4C18: 56 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani -%1.6 (1C18: -%0.9 ve 4C18:
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0.6%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 14.5 F/K carpanindan ve 12.3
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

BIM (AL, hedef fiyat 97TL) hissedari Standard Life Aberdeen 3 Mayis'ta 273 bin adet
BIM hissesini 5,01TL fiyattan satmis ve sirketteki hisse pay1 %4,92'ye gerilemistir.

Cimsa - 1C19 sonugclarini 18.2 milyon TL net kar ile agikladi. Aciklanan net kar rakami, 3
milyon TL olan piyasa beklentisinin oldukga tizerindedir. Sirketin faaliyet karlihg:
beklentiler dahilinde gerceklesmis olup, Cimsa satis islemleri siiren Afyon eski fabrika
arsasinin, devir islemlerini 31 Mart 2019 tarihi itibariyle tamamlanmis bélimlerinin satis
ve Nigde arsa satisi ile ilgili olarak 16.1 milyon TL tutarinda sabit kiymet satis geliri
kaydetmistir. Agiklanan net kar rakami, yillik bazda ylzde %51 azalirken, sirket 4C18'de
61.7 milyon TL zarar aciklamisti. Net satislar 336 milyon TL olarak aciklandi ve gegen
senenin ayni ddnemine gore ylzde %7 azaldi. Agiklanan net satis rakami piyasa
beklentisi olan 346 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve
ABD dolari bazinda, %10 artis kaydetti ve net satislardaki pay1 %72 oldu. (1C18: %44)
Sirket, 1C19'de 62 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gbre yiizde %33 azalig gdsterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 61
milyon TL ile uyumlu gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore
730 baz puan azalarak %18.5 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marj, yillik
bazda, 612 baz puan azaldi ve %20 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu
ise, yillik bazda, 312 baz puan artti ve %10.2 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik
bazda, %11 artti. Genel ydnetim giderleri ise, yillik bazda, %38 artti. Sirketin net borcu
ceyreksel bazda ylizde %17 artarak 1,476 milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK
rasyosu 4.1 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye rasyosu 1.0 olarak
kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 407 milyon TL (1C18: 494 milyon TL ve 4C18:
315 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %24.3
(1C18: %30.8 ve 4C18: 18.5%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 5.3
F/K carpanindan ve 5.7 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Dogus Otomotiv bugiin 1C19 sonuglarini agiklayacak. 1C19 net karini -42 milyon TL
olarak ve yillik bazda -%152 azalis olarak tahmin ediyoruz. Piyasa net kar beklentisi -23
milyon TL olup, yillik bazda -%129 azalisi isaret etmektedir. Bizim net satis beklentimiz
1,832 milyon TL olup, yillik bazda, -%33 azalisi isaret etmekte olup piyasa net satis
beklentisi 1,808 milyon TL'dir. Bizim FAVOK beklentimiz 92 milyon TL olup, yillik bazda, -
%41 azaligi isaret etmekte olup piyasa FAVOK beklentisi 87 milyon TL'dir.

Erbosan - 1C19 sonuglarini 22.3 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda yizde %8 artarken, ceyreksel bazda ise ytizde %39 artti. Net satiglar 152
milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %16 artti. Sirket,
1C19'de 19 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére
yiizde %8 azalig gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 333 baz
puan azalarak %12.5 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marj, yillik bazda, 248
baz puan azaldi ve %17.3 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 95 baz puan artti ve %5.3 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %39
artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %55 artti. Sirketin net nakit pozisyonu
ceyreksel bazda ylizde %0 artarak 60 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net isletme
sermayesi ise 178 milyon TL (1C18: 90 milyon TL ve 4C18: 155 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %30.4 (1C18: %20.5 ve 4C18:
27.5%) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 4.1 F/K ¢arpanindan ve 2.9
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

GUnlik Bilten
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Enka Insaat - bugiin 1C19 sonuclarini aciklayacak. Piyasa net kar beklentisi 502 milyon
TL olup, yillik bazda %1 artisi isaret etmektedir. Konsensus net satig beklentisi 2,966
milyon TL olup, yillik bazda %41 artisi ifade etmektedir. Piyasa FAVOK beklentisi 725
milyon TL olup, yillik bazda, %1 azalisi isaret etmektedir.

izmir Demir Celik - 1C19 sonuclarini 194.1 milyon TL zarar ile aciklad. Sirket gecen yilin
ayni déneminde de, 19.9 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 1,019 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %2 azald.Sirketin yurtdisi satislan,
yillik ve ABD dolari bazinda, %32 azalis kaydetti ve net satislardaki pay1 %27 oldu.
(1C18:%28) Sirket, negatif 1C19 43 milyon TL FAVOK aciklarken, bu rakam gecen yilin
ayni déneminde 68 milyon TL idi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére
1069 baz puan azalarak -%4.2 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik
bazda, 1035 baz puan azaldi ve -%4.9 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satiglar
rasyosu ise, yillik bazda, 11 baz puan artti ve %1.6 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri,
yillik bazda, %2 azaldi. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %14 artti. Sirketin net
borcu ceyreksel bazda ylizde %3 azalarak 1,673 milyon TL olarak gerceklesti.Net
bor¢/FAVOK rasyosu 7.2 olarak gerceklesmis olup, net bor¢/6zsermaye rasyosu 14.3
olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise -97 milyon TL (1C18: -264 milyon TL ve
4C18: 181 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani -
%2.1 (1C18: -%8.0 ve 4C18: 3.9%) olarak kaydedildi.

Kog¢ Holding - Bugtin 1C19 sonuglarini aciklayacak. Piyasa net kar beklentisi 855 milyon
TL olup, yillik bazda %25 azalisi isaret etmektedir.

Medical Park - 1C19 sonuclarini 3.3 milyon TL zarar ile acikladi. 119'da piyasa net kar
beklentisi 3.4 milyon TL idi. Sirket gecen yilin ayni déneminde de, 7.8 milyon TL zarar
aciklamisti. Sirket 1C18'de 35 milyon TL ertelenmis vergi geliri kaydetmisken, 1C19'da ise
2 milyon TL ertelenmis vergi gideri kaydetti ve bu durumda net kardaki degisimi olumsuz
etkiledi. Net satislar 933 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni ddnemine
gore yuzde %25 artti. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 913 milyon TL ile
uyumlu gerceklesti. Yurtigi hasta gelirleri, yillik bazda, %15 artti ve yabanci medikal
turizm gelirleri ise %79 artti ve toplam gelirlerin %11'ini olusturdu. (1C18: %8). Sirket,
1C19'de 158 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére
yiizde %29 artis gésterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 131 milyon
TL'nin (izerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 63 baz
puan artarak %16.9 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yilhk bazda, 59
baz puan artti ve %19 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 28 baz puan azaldi ve %7.7 olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 339
milyon TL (1C18: 145 milyon TL ve 4C18: 202 milyon TL) olarak gerceklesirken, net
isletme sermayesinin satislara orani %10.2 (1C18: %5.4 ve 4C18: 6.4%) olarak kaydedildi.
Artan net isletme sermayesine bagli olarak sirketin net borcu ceyreksel bazda ylzde %11
artarak 1,331 milyon TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 3.0 olarak
gerceklesmis olup, net borg/6zsermaye rasyosu 2.3 olarak kaydedilmistir.

Migros (AL, hedef fiyat 27TL) - 1C19 sonuclarini 231 milyon TL zarar ile agiklad.
Aciklanan zarar rakami, -155.3 milyon TL olan piyasa beklentisi ve 127 milyon TL Tacirler
Yatirim beklentisinin Gizerindedir. Sirket gecen yilin ayni déneminde de, 244 milyon TL
zarar acgiklamisti. Net satislar 4,923 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni
doénemine gore ylizde %25 artti. Aciklanan net satis rakami beklentilerle uyumlu
gerceklesti. Sirket, 1C19'de 451 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
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ayni dénemine gére yiizde %152 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa
beklentisi olan 260 milyon TL'nin izerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin
ayni doénemine gore 463 baz puan artarak %9.2 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin
brut marji, yillik bazda, 220 baz puan artti ve %27.5 olarak gerceklesti (IFRS-16 etkisi
olmadan %27,2). Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 6 baz puan artti ve
%22.6 olarak gerceklesti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %113 artarak 5,976
milyon TL olarak gerceklesti.Net borc/FAVOK rasyosu 4.2 olarak gerceklesmis olup, net
borg/6zsermaye rasyosu 14.5 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise -2,595
milyon TL (1C18: -2,123 milyon TL ve 4C18: -2,741 milyon TL) olarak gerceklesirken, net
isletme sermayesinin satiglara orani -%13.2 (1C18: -%13.1 ve 4C18: -14.6%) olarak
kaydedildi. Sirket 2019 beklentilerini: %20 ciro biyiimesi, %6 FAVOK marji (IFRS-16 etkisi
olmadan), 100 magaza acilisi ve 3x net bor¢/FAVOK rasyosu beklentilerini korumaktadir.
Sonuglar sonrasi Migros hissesinde hafif saticili seyir gérebiliriz.

Sok Marketler (AL, hedef fiyat 14,5TL) bugiin 119 sonuglarini agiklayacak. 119 net
karini -61 milyon TL olarak ve yillik bazda -%49 azalis olarak tahmin ediyoruz. Piyasa net
kar beklentisi -69 milyon TL olup, yillik bazda -%42 azalisi isaret etmektedir. Bizim net
satis beklentimiz 3,442 milyon TL olup, yillik bazda, %34 artisi isaret etmekte olup piyasa
net satis beklentisi 3,500 milyon TL'dir. Bizim FAVOK beklentimiz 120 milyon TL olup,
yillik bazda, %34 artisi isaret etmekte olup piyasa FAVOK beklentisi 122 milyon TL'dir.

Petkim - Buglin 1C19 sonuclarini agiklayacak. Piyasa net kar beklentisi 110 milyon TL
olup, yillik bazda -%17 azalisi isaret etmektedir. Konsensus net satis beklentisi 2,314
milyon TL olup, yillik bazda %23 artisi ifade etmektedir. Piyasa FAVOK beklentisi 257
milyon TL olup, yillik bazda, %18 artisi isaret etmektedir.

Tiipras - 1C19 sonuclarini 375.2 milyon TL zarar ile acikladi. Agiklanan zarar rakami 261.4
milyon TL olan piyasa zarar beklentisinin tGzerindedir. Sirket gecen yilin ayni déneminde,
378.4 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 20,708 milyon TL olarak agiklandi ve
gegen senenin ayni ddnemine gore ylzde %54 artti. Aciklanan net satis rakami piyasa
beklentisi olan 18,325 milyon TL'nin Uzerinde gerceklesti. Sirketin yurtdisi satislari, yillik
ve ABD dolari bazinda, %78 artis kaydetti ve net satislardaki payl %26 oldu. (1C18:%16)
Sirket, 119'de 789 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gore ylizde %17 azalis godsterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 668
milyon TL'nin Gizerinde gerceklesti. Motorin ve jet yakitt marjlarinin daha iyi
gerceklesmesi sonucu sirketin ortalama crack marjlari varil basina 1.10 ABD dolari iyilesti.
Ote yandan Tiipras'in net rafine marji 1¢19'da 4,2 ABD dolarina geriledi (118: 4,8 ABD
dolari). Bunun altinda yatan ana sebepler, agir petrol farklarindaki daralma ve izmit
rafinerisindeki RUP Unitesindeki bakim calismalaridir. Stok deger disukligi rafine
marjlarina varil basina yaklasik 0,84 ABD dolari negatif etkisi olurken, bu deger 1C18'de
2,16 ABD dolart idi. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ytuzde %11 azalarak 10,594 milyon
TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 1.3 olarak gerceklesmis olup, net
borg/6zsermaye rasyosu 0.9 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise -2,857
milyon TL (1C18: -1,097 milyon TL ve 4C18: 3,143 milyon TL) olarak gerceklesirken, net
isletme sermayesinin satislara orani -%3.0 (1C18: -%2.0 ve 4C18: 3.5%) olarak kaydedildi.
En son kapanis fiyatina gore, sirket 10.4 F/K carpanindan ve 5.0 FD/FAVOK carpanindan
islem gérmektedir.

Ulker - 1C19 sonuclarini 366 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar rakam,
253.9 milyon TL olan piyasa beklentisinin tzerindedir. Agiklanan net kar rakami, yillik
bazda ylizde %174 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %175 artti. Net satislar 1,942
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milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yilizde %38 artt..
Agiklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 1,869 milyon TL ile uyumlu gerceklesti.
Sirketin yurtdisi satislari, yillik ve ABD dolari bazinda, %10 artis kaydetti ve net
satislardaki pay1 %38 oldu. (1C18:%34) Sirket, 1C19'de 330 milyon TL FAVOK acikladi ve
bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %47 artis gdsterdi. Aciklanan FAVOK
rakami piyasa beklentisi olan 298 milyon TL'nin {izerinde gerceklesti. FAVOK marji ise,
gectigimiz yihn ayni donemine gore 102 baz puan artarak %17.0 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin briit marji, yillik bazda, 63 baz puan artti ve %27.7 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 72 baz puan azaldi ve
%12.8 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %36 artti. Genel yonetim
giderleri ise, yillik bazda, %11 artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %7 azalarak
1,727 milyon TL olarak gerceklesti.Net bor¢/FAVOK rasyosu 1.7 olarak gerceklesmis olup,
net borg/6zsermaye rasyosu 0.4 olarak kaydedilmistir. Net isletme sermayesi ise 1,866
milyon TL (1C18: 773 milyon TL ve 4C18: 1,622 milyon TL) olarak gergeklesirken, net
isletme sermayesinin satislara orani %28.8 (1C18: %15.6 ve 4C18: 27.2%) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 6.6 F/K ¢arpanindan ve 8.0 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.
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Teknik Analiz
USD/TL

ABD'nin 200 milyar dolarlk Cin Griiniine yonelik tarifeyi 10 Mayis'tan itibaren
%10'dan %25'e ylkseltmeye ydnelik karari, diin ABD'nin resmi gazetesi olan Federal
Register'da yayinlandi. Cin ise, bu hamle karsisinda ABD'nin daha da ileri gitmesi
durumunda misilleme ile karsilik verecegini agikladi. Bu agiklamalar ile birlikte diin
piyasalardaki alinin yeniden bozuldugunu gérdik. ABD'nin sert tavrini korumasini ve
Gin'in misilleme yapabilecegini ifade etmesi lizerine diin gelisen llke para birimleri
zayif bir seyir izledi. Ancak, yurt disindaki olumsuz seyrin yaninda yurt ici gelismelere
yonelik belirsizliklerin de etkisi ile birlikte Turk lirasi diin gelisen Glke para birimleri
arasinda dolar karsisinda en fazla deger kaybeden para birimi oldu.

Gerek yurt disi gelismelerin kiresel risk algisini zayiflatmasi, gerekse de yurt ici
gelisemezler iliskin belirsizlikler ile birlikte TL varliklarindaki baskinin strdigina
goruyoruz. TL varliklarina yonelik diistk risk istahinin siirmesi ve kiiresel gelismelerin
de gelisen ulke para birimleri Gzerinde baski yaratiyor olmasi ile birlikte kurda kisa
vadede istikrarl bir geri cekilme hareketi gérmeyi beklemiyoruz. Bunun yaninda
teknik goriinime baktigimizda ise, teknik gostergelerin 6,15 seviyesinin asiimasi ile
birlikte kurdaki yikselis egiliminin yeniden hiz kazanabilecegini ve kurun kisa vadede
6,20 seviyesi Uzerini hedef alabilecegini isaret ettigini goériyoruz.

Bugiin Fed Bagkani Powell'in yapacagi konusma ve ABD'den gelecek olan UFE verileri
takip edilecek (yarin ise ABD'de TUFE verileri aciklanacak). Bunlarin yani sira kiiresel
piyasalarda ABD - Cin arasinda bugin ve yarin siirecek olan gortismelere iliskin
gelebilecek olasi veri akisini da yakindan izliyor olacagiz.

USD/TL
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EUR/USD
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Din giin icerisinde 1,1180 — 1,1215 seviyeleri arasinda dalgalanan EURUSD paritesi,
onceki glin Almanya‘'dan gelen zayif veri akisi ve ABD Komisyonunun Euro Bolgesi ve
Almanya blyime tahminlerini asagi cekmesi sonrasinda yasadigi kayiplarin ufak bir
kismini telafi etti. Paritedeki kismi yikselis hareketinde dolar endeksinin sabah
saatlerinde yasadigi gerileme etkili oldu. Ancak dolar endeksinin aksam saatlerinde doru
97,70 seviyesine dogru ylikselise gecmesi ile birlikte paritenin de daha yatay bir banda
yerlestigini gordik.

EURUSD paritesi bu sabah saatlerinde 1,12 seviyesinin hemen Uzerinde hareket ediyor.
Euro Bolgesi ve Almanya’dan gelen zayif veri akisinin devam etmesi ve Bolge
ekonomisine yonelik endiselerin artiyor olmasi ile birlikte EURUSD paritesinin 1,12
seviyesi Uzerindeki seyrinin kalici olamayacagina ydnelik gorisiimiizi korumaktayiz.
Dolayisi ile EURUSD paritesindeki yiikselis hareketlerinin satis firsati olarak sinirli kalmaya
devam edebilecegi ve paritenin kisa vadede yeniden 1,1150 seviyesi altina
gerileyebilecegi disiindeyiz.

Bugiin Fed Baskani Powell'in yapacagi konusma ve ABD'den gelecek olan UFE verileri
takip edilecek (yarin ise ABD'de TUFE verileri aciklanacak). Bunlarin yani sira kiiresel
piyasalarda ABD - Cin arasinda bugin ve yarin siirecek olan gortismelere iliskin
gelebilecek olasi veri akisini da yakindan izliyor olacagiz.
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XAUUSD

Altin fiyatlarinda diin sert bir dalgalanma yasandigini gérdiik. ABD'nin 200 milyar dolarlik
Gin Grtinline yonelik tarifeyi 10 Mayis'tan itibaren %10'dan %25'e ylikseltmeye ydnelik
karari, diin ABD'nin resmi gazetesi olan Federal Register'da yayinlandi. Cin ise, bu hamle
karsisinda ABD'nin daha da ileri gitmesi durumunda misilleme ile karsilik verecegini
acikladl. Bu aciklamalar ile birlikte diin piyasalardaki alinin yeniden bozuldugunu gérdik.
Bununla birlikte altin fiyatlar diin giin icerisinde 1291,50 seviyesi (izerini test ederek
yaklasik son 3 haftanin zirvesine ylkseldi. Ancak, dolar endeksinin diin aksam saatlerinde
yoniini yukari cevirerek yeniden 97,70 direncini denemsi tizerine altin fiyatlari
kazangclarini hizl bir sekilde geri vererek 1280 seviyesine dogru geriledi.

Her ne kadar ABD — Cin arasindaki goérismeler devam ediyor olsa da, karsilikh
soylemlerin yeniden sertlesmeye baslamasi ve ABD'nin yeni bir vergi hamlesinde
bulunmasi, kiiresel risk algisi Gzerinde baski yaratmaya devam ediyor. Bununla birlikte
altin ve yendeki glivenli liman alimlarinin etkili olmaya devam edebilecedi gorusiindeyiz.
Altin fiyatlarinin kisa vadede 1300$ seviyesi tizerini hedef alabilecegini diistiniiyoruz.

Bugiin Fed Baskani Powell'in yapacagi konusma ve ABD'den gelecek olan UFE verileri
takip edilecek (yarin ise ABD'de TUFE verileri aciklanacak). Bunlarin yani sira kiiresel
piyasalarda ABD - Cin arasinda bugin ve yarin siirecek olan gortismelere iliskin
gelebilecek olasi veri akisini da yakindan izliyor olacagiz.

XAUUSD
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Piyasalara Genel Bakis

Son Fiyat / Degisim

Deger 1 giinliik 1 haftalik 1 ayhk 6 ayhik YBB
Hisse senedi endeksleri
Geligmis Piyasalar
S&P 2,879 -%0.2 -%1.5 %0.0 %3.5 %14.9
DAX 12,180 %0.7 -%1.3 %2.8 %5.6 %15.4
FTSE 7,271 %0.1 -%2.0 -%2.1 %2.3 %8.1
Nikkei 21,603 -%1.0 -%3.7 -%1.9 -%3.9 %6.8
Gelismekte olan Piyasalar
Tarkiye 90,272 -%1.3 -%5.4 -%8.0 -%2.8 -%1.1
Cin 2,894 -%1.3 -%6.8 -%11.9 %9.8 %14.5
Hindistan 37,789 -%0.3 -%3.4 -%3.3 %7.1 %4.4
Endonezya 6,270 -%0.6 -%2.3 -%3.9 %6.1 %0.6
Rusya 2,544 -%0.8 -%0.6 -%1.0 %5.9 %7.4
Brezilya 95,597 %1.3 -%0.8 -%0.7 %11.6 %8.8
Meksika 43,411 -%0.4 -%2.7 -%3.9 -%1.9 %4.3
Gulney Afrika 58,044 -%1.1 -%1.1 %0.1 %7.4 %10.1
Oynaklik Endeksleri
VIX 19 %0.4 %31.1 %A47.2 %16.0 -%23.7
EM VIX 23 %0.3 %A41.7 %A41.2 -%6.8 -%6.9
MOVE 51 -%2.0 %9.8 %7.1 -%0.5 -%22.9
Do6viz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Turkiye 6.1828 %0.5 %3.6 %8.7 %13.2 %16.9
Brezilya 3.9286 -%1.1 %0.2 %2.0 %4.5 %1.4
Glney Afrika 14.3742 -%0.4 -%0.6 %1.9 %1.7 %0.2
Cin 6.7828 %0.1 %0.7 %1.0 -%2.2 a.d.
Hindistan 69.7125 %0.4 %0.2 %0.1 a.d. -%0.1
Endonezya 14295 %0.1 %0.3 %0.9 -%1.7 -%0.7
CDS *
Tarkiye 475.2 9.6 311 66.7 109.2 113.7
Brezilya 174.0 -1.3 2.0 1.5 -22.6 -33.5
Glney Afrika 193.5 -0.3 6.7 10.7 -24.0 -29.5
Endonezya 103.4 3.6 a.d. a.d. -38.7 -34.1
Rusya 129.4 -1.4 4.9 -2.9 -21.1 -23.8
10 yillik bono faizleri
Tarkiye %21.0 0.3 1.0 35 35 4.6
Brezilya %8.8 0.0 -0.2 -0.1 -1.6 a.d.
Hindistan %7.4 0.0 0.0 0.0 a.d. 0.0
Endonezya %8.0 0.1 0.2 0.4 0.0 0.0
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Tarkiye %8.2 0.11 0.11 0.74 0.85 1.04
Brezilya %5.2 -0.01 -0.01 -0.17 -0.34 0.01
Glney Afrika %4.8 0.02 0.00 -0.26 -0.30 -0.29
Endonezya %3.9 0.03 0.03 -0.03 -0.90 -0.65
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 70.37 %0.7 -%2.5 -%1.0 -%0.4 %30.8
Ham Petrol - WTI USD/varil 62.12 %1.2 -%2.3 -%3.5 %2.4 %36.8
Altin -USD / oz 1281.4 -%0.3 -%0.2 -%1.2 %4.6 %0.0
Glmis - USD / t oz 14.792 -%0.5 %1.0 -%2.8 %2.6 -%4.8
Commodity Bureau Index 414.2 -%0.7 -%1.4 -%2.6 -%0.5 %1.2

* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg
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Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy 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. Hamamdsti 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

Yatirhm Merkezlerimiz

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

0 212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali 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

Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

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
Muglali Cad. Guven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyali 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-
Begiktas/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 yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim 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 sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm 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 tirll 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 siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde 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 yatirimcilar 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 gorusler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A S.
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 Uclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butln zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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