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HISSE SENEDI PORTFOYU

Portfoye giris Artis Piyasa degeri Fiyat/Kazanc
HiSSE tarihi Alis fiyati Son fiyat Hedef fiyat  potansiyeli (mio TL) orani Beta
ANACM 13.04.2020 3,25 4,11 4,46 0,09 2,812 5,33 0,880
ASELS 13.04.2020 25,1 27,14 32,00 0,18 30,939 9,26 1,032
GARAN 13.04.2020 8,63 8,34 10,70 0,28 35,028 5,75 1,318
MIGROS 13.04.2020 24,02 29,34 35,50 0,21 5,312 * 1,052
TOASO 13.04.2020 18,8 22,34 23,40 0,05 11,170 7,43 1,089
TCELL 13.04.2020 13,06 13,95 17,50 0,25 30,690 10,54 0,840
AKGRT 27.04.2020 5,85 5,95 7,50 0,25 1,820 5,2 0,784

KOZAL 27.04.2020 71,6 71,85 90,00 0,25 10,957 6,20 0,901
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BILANCO TAKVIMi ve PORTFOY GUNCELLEME

2020 iLK CEYREK BILANCO TAKVimi
Tavsiye listemiz icerisinde yer alan ve ilk ceyrek bilancosunu aciklayan sirketler;

Turkcell, ilk ceyrek kar rakami 873 mio TL olarak 791.8 mio olan beklenti tizerinde gerceklesti.
Garanti Bankasi, ilk ceyrekte 1.63 mia TL (beklenti 1.86) kar rakami acgikladi.
Tofas Fabrika’nin ilk ceyrek kar rakami yillik bazda ytizde 6.6 arti ile 346.2 mio TL oldu.

Tavsiye listemiz igerisinde olan ve diger sirketlerin beklenen bilango agiklama tarihleri ise asagidaki gibidir.

Anadolu Cam, 04 Mayis
Aselsan, 07 Mayis
Migros, 06 Mayis

Koza Altin, 07 Agustos

PORTFOY GUNCELLEME

Temel ve teknik goriinim dikkate aldigimiz degerlememize gore belirledigimiz tavsiye listesinde bu hafta bir degisiklik yapmiyoruz. BIST100 endeksi
Ocak ve Subat aylarindaki geri ¢ekilmenin ardindan Nisan ayinda ylzde 14.5 yikselerek son geri ¢ekilmenin nerede ise yarisini geri aldi. Disarida
kiiresel piyasalarin Nisan ayinda iyi performans géstermesi iceriye pozitif yansidi. Bu donemde sinai ve hizmetler sektori bankacilik sektoriine kiyasla
iyi performans gosterdi ve endeksi yukari tasidi.

Yeni haftaya baslarken kiiresel hisse senedi piyasalarini glincel seviyelerden yukari gitmekte zorlandigini gériiyoruz. Amerika’nin Cin’e ithalat vergisi
actklamasi ABD ile Cin arasinda ticaret savasinin alevlenecegi endisesi ile satislara sebep oldu. Ulke ve sirket bazinda ekonomik aktivitenin yavas yavas
baslamasi olumlu ancak ABD’in Cin’e yeni ithalat vergileri getirme ihtimali olumsuz. Kisaca kiresel ve yerel anlamda hisse senedi piyasalarinin yeni
ylksek seviyeler icin zorlanacagi bir hafta olabilir.
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Anadolu Cam
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Mikro goriiniim:

2019 yilinda sirket dogalgaz tarife fiyatlarinda artisa ragmen net karini ylizde 17 artis ile 526 mio TL
olarak acikladi. Bu donemde katma degeri yiksek Urlin satisi maliyetlerde artisa ragmen olumlu
finansal sonucta etkili oldu. 2020 yilina gelindiginde kiresel anlamda yavaslama iyilesmesi beklenen
operasyonel performansi olumsuz yonde etkileyecek. Bu durum ihracat hacminin hedeflerin altinda
gerceklesecegi anlamina geliyor. Rusya’da artmasi beklenen talep ise bir sireligine oOtelenmis
goriniyor. Sirketin bilanco aciklama tarihi 27 Nisan olarak gorilmekle birlikte 26-30 Nisan tarihleri
arasinda olabilir ilk ceyrekte Avrupa’ya artmasi beklenen ihracat olumlu ve TL’in deger kaybi ile giicli
ciro blaylmesi bekleniyor. Buna ragmen 6nceki yil vergi gelirlerinin baz etkisi ile ilk ceyrek net kar
daralabilir. Buna ragmen Covid-19 salgininin olumsuz etkilerine ragmen 24 Mart'ta Sisecam grup
sirketlerinin operasyonunun kesinti olmadan devam ettigini aciklamisti. Sanayi sirketlerinden gelen
Uretim kisintisi haberlerine Anadolu Cam’in istirak etmeyisi yilin ikinci yarisi icin umut veriyor.

Performansi etkileyecek gelismeler:

31 Ocak tarihinde Sisecam grup sirketlerini kendi gatisi altinda toplama karari agiklamisti. Sirket 28
Nisan tarihinde degisim oranlarini yayinlayarak SPK’ya birlesme igin basvuracagini agikladi. Degisim
oranlari igcinde Anacm degisim orani 0.88239 orani degisim fiyati 4.46 TL olarak agiklandi. SPK’ya
yapilan gerceve basvuruda 25 Subat tarihinden 6nce elinde hisse senedi bulunan yatirimcilar gikis
hakkindan faydalanacak. He durumda Ocak ayi sonundan geriye 30 ginlik agirlikh ortalama ile
hesaplanmis 4.46 fiyati olumlu ve Anacm grup sirketleri igerisinde ¢ikis fiyati ile en iyi durumda
diyebiliriz.

Temel ve Teknik gériiniim:

Sirketin F/K 5.33 iken grup sirketlerine kiyasla distik F/K’si ile yikselis potansiyelini koruyor.Covid-19
negatif etkiye ragmen giigli finansallari ve kurumsal yonetim ile yilin ikinci yarisinda sirket 2020
ihracat hedefine ulasabilir.

Teknik olarak: Hisse 3.80 TL uzerinde yikselis trendini koruyarak 29 Nisan yiksegi 4.24 ardindan
actklanan degisim fiyati olan 4.46 seviyesine dogru yikselisini slirdlirebilir.
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Aselsan

Mikro goriiniim:

Sirketin 2020 il ceyrek bilangcosunu 07 Mayis tarihinde agiklamasi bekleniyor. 2019 sonceyrek finansal
sonuclarinda 5.364 milyon lira satis geliri, 1.373 mio lira FVAOK ve 1.326 milyon lira net kar
actklamasi olumluydu. 2018 yilinda 2.15 lira olan hisse basi kar 2019 yilinda 2.93 lira olarak
gerceklesti. Serbest nakit akislarinin 2018 yilinda 213.3 milyon iken gectigimiz sene 626.2 milyona
; ylkselmesi hisseyi sene basinda tavsiye listemize almamizda en biyilk etkendi. Covid-19 etkisi ile
,7, alacaklarin tahsilinde sikinti yasanabilir ve bilangcoda net borg pozisyonu olusabilir. Cari oran 2019
yilinda ylizde 1.9 olurken ticari alacaklar ve stoklar hari¢ nakit orani ylizde 1 seviyesinde gercgeklesti
Yilin ilk yarnisinda alacak tahsilinde yasanan sikintilar ile nakit oran zayiflayabilir. Buna ragmen yilzde
40 ciro artisi ile 2019 yilinda yiizde 22.5 artan FVAOK marjinin 2020 yilinda yiizde 20-22 olarak yilin
genelinde beklentiyi karsilayacagini tahmin ediyoruz.

ASELS TI  TRY C 27.14 -0, 26
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Performansi etkileyecek gelismeler:

Sirket faaliyet alani nedeni ile Covid-19 salgini ekonomik etkilerinden asgari diizeyde etkilenebilir. 13
Nisan’da sirket Nato dlkesi bir llke ile silah kontrol sistemi satisi i¢in s6zlesme imzaladigini agikladi.
Boylece sirketin silah kontrol sistemi temin ettigi Glke sayisi 20'ye ulasti. 27 Nisan tarihinde ise
devletten 22.2 mio dolar biyiikliglinde ihale alindigi agiklandi. Hali hazirda devam eden projeler ve
yeni alinan projeler bu dénemde 2020 yili hedeflerinin yakalanma ihtimalini artirlyor. Bunun yaninda
satiglarin daha ziyade tamamlanmis Urlinlere kaymasi ile marjlar olumlu etkilenebilir. Sirketin zayif
yonii olarak serbest nakit akisi gériinimii &ne cikiyor. ilk ceyrek bilangosunda da serbest nakit akisi
kalemi zayif kalmaya devam edebilir.
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Temel ve Teknik gériiniim:

30 Nisan kapanisi 27.14 iken 9.26 F/K orani ile sanayi sirketleri icerisinde mevcut rasyolar ile geride
oldugunu soyleyemeyiz. Ancak cari PD/DD orani ve F/K orani son bes yillik ortalamanin altinda ve
temel goériiniim uzun soluklu bir yikselis trendini destekliyor.

Teknik olarak: Teknik olarak 26.00 TL tzerinde kaldigi siirece 30 Nisan yiksegi 27.70 ara diren¢ olmak
Uzere 28.90 TL'ye kadar yikselebilir. 2020 yili hedef fiyat seviyemiz 32,00 TL ile ylzde 18 yikselis
potansiyeli oldugunu isaret ediyor.
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Mikro goriiniim:

Garanti Bankasi’'nin ilk ceyrek kari 1.631 mia TL olarak 1.86 mia olan beklenti altinda gerceklesti. Kar
rakami ceyreklik bazda ylzde 33 artisa ragmen yillik bazda yilizde 5 azalis gosterdi.

Ozelinde 2019 ikinci ceyrekten itibaren temkinli bir yaklasim ile yiiksek karsilik ayirma politikasi
glden bankanin onceki bilancoda 3.294 mia TL olan karsilik miktari ilk ¢eyrekte 5.589 mia olarak
gorinilyor. TL kredi hacminde ylizde 5 yabanci para kredilerde yizde 4 artis gériltyor. Bilangonun
pasif tarafinda TL mevduat ylizde 4 artarken yabanci para mevduat yuzde 1 azalmis. Kredi/mevduat
orani 6nceki ceyrege kiyasla 0.7 puan yikselis ile ylizde 94.7 iken vadesiz mevduatlar kalemi sektor
ortalamasi olan (%26) lizerinde %34 ve bu kalem banka igin gelir kaynagi olmayi strdiriyor. Gelirler
kaleminde net faiz marji 0.7 puan artis ile %6.5 yilin geri kalaninda covid-19 etkisi ile 2020 yilinda
marj artisi bankanin hedefleri altinda kalabilir. Komisyon gelirlerinde 2019 yili ilk ceyrege gore ylzde
17 artis gergeklesmis. Takipteki krediler 0.4 puan azalarak %6.5 iken grup Il kredi orani ylzde 13
olarak gerceklesmis. Sermaye yeterlilik orani ilk ceyrekte 1.4 puan artis ile ylizde 18.2 iken bankanin
ayrica 2.5 mia TL serbest karsiligi bulunuyor.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Yiizde 18.2 sermaye yeterlilik orani ve yiksek karsilik avantajinin yaninda banka ylizde 12.1 6z kaynak
karhlik orani ile sektor ortalamasinin (ylzde 9) lzerinde goériniyor. Negatif olarak, tlke makro
ekonomik goriinimiinde beklenenin 6tesinde koétlilesme ve bankanin enerji sektoriine kredilerinin
agirhginin yiiksek olmasi yilin ikinci yarisinda bekledigimiz pozitif performansa darbe vurabilir.
Gegtigimiz hafta yatirnm bankalarin aktif rasyo hesaplama formiliinde yapilan degisiklikte bankalarin
talebi Gizerine birtakim gilincellemeler yapildi. Yapilan degisiklik 6nlimtzdeki donemde bankalari kredi
vermeye tesvik ediyordu. Glincellemeler bu durumu fazla degistirmedi. Neticede. 2020 ve 2021 vili
bankalarin bilanco yonetimindeki maharetlerini sonuna kadar kullanmasi gereken bir sene olacak Bu
donemde Garanti Bankasi’ni sektérdeki payi ve kurumsal yénetimi ile daha sansh goriyoruz.

Temel ve Teknik gériiniim:

30 Nisan kapanisinda F/K orani 5.75 olan sirket icin tahmini 12 aylik hisse basi kar 1.46 olarak
goruntyor. Simdilerde 0.63 olan F/DD oraninin 2020 tahminlerinde 0.5’e gerilemesi bekleniyor.
Teknik olarak: simdilerde zayif bir goriiniime sahip olan hisse 8.15 TL Uzerinde kalabilirse 9.00 TL'ye
kadar yukselisini stirdtrebilir. 2020 yili igin 10.70 hedef fiyat belirledigimiz hisse beklentimize paralel
harekette kapanis fiyati Gzerinden ylzde 28 yiikselis potansiyeli barindiriyor.
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ek T b ot s 00 Migros Ocak ayinda 336 milyon avro olan borcunu gayrimenkul satigi ile 200 milyon avroya

disirmeyi hedefliyor. Sirket 24 Mart tarihinde 266 milyon TL’lik gayrimenkul satisi gerceklestirdi.
Disen faiz oranlari ile faiz yiiki de bu dénemde azalacak. Evde kalma ortaminin internet satislarini
artirmasi ve sirketin bu konudaki rekabet avantaji ilk yari bilangosunda istigal alaninda satislarin
artmasi anlamina geliyor.

Sirket bu donemde talebi karsilamak icin 2.200 ise alim yaparken bin yeni alim daha yapacagini
duyurdu. Yilin ilk yarisinda artan gelirlere karsi zayif yaz sezonu ile ikinci yarida ilk yaridaki gicla
rasyolari goremeyebiliriz. Buna ragmen sirketin 2020 yilini baslangictaki hedeflerinin (izerinde
kapatacagina kesin gozii ile bakiyoruz.

Performansi etkileyecek gelismeler:

60 ilde olan online satis servisini 75’e cikardigini acgikladi. 2019 yilinda internet lzerinden satislarin

toplam satislar icerisindeki payi ylizde 67 artis ile ylizde 5’e ulasmisti. Sirket 2020 yili internet

Uzerinden satislarin ylzde 75 artacagini ongoriiyordu. Mart ayindan bu yana internet satislarinda

olagan Ustl artis distintldtglinde toplam igindeki payi ylizde 10’a ulasabilir.

Gegtigimiz hafta online satis kapasitesinin bazi satis magazalarinin sadece web miusterilerine hizmet

verecek sekilde diizenlemesi le 5 kat artirdigini agikladi. Bu sekilde internet lizerinden alisveris talebi

I"“I | daharahat bir sekilde karsilanacak.

e | fi Migros’un portféyinde bulunan gayrimenkul degerlemesi 1 milyar TL civarinda goriliyor. Bu
; ‘ donemde TL'in deger kaybinin ivme kaybetmesi bilancoyu etkileyecek bir baska unsur iken 2020 yili

. _ Migros’un borg azaltmak ve biloncosunu saglamlastirmak adina firsat yili olacak.
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Temel ve Teknik gériiniim:

2750 3150 Teknik olarak: 29 Nisan tarihinde artirilan internet satis kapasitesi 31.44 TL'ye yaklasan hisse fiyati
sonrasinda yasanan geri cekilme ile gectigimiz haftayr 29.34 seviyesinde kapadi. 27.50 Uzerinde
25.40 35.50 kalindig1 siirece 2020 yili icinde 35.50 olarak belirledigimiz hedef fiyat seviyesine kadar yikselis

—_ strebilir. Migros 30 Nisan kapanigi (zerinden ylizde 21 yikselis potansiyeli barindiriyor.
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Tofas Tilirk Otomobil Fabrikasi
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0 ¥ -t P 10 ilk iki ayinda dustk faiz ortami ve artan talep ile yurticinde Tofas’in satislari yillik yizde 16 artis

j ~ | gosterdi. ihracat kaleminde Subat ayindan itibaren Avrupa’da hissedilen covid-19 etkisi ile ihracat

- yillik bazda ylizde 11 daraldi. Operasyonel karhlik yilin ilk ceyreginde de devam ediyor. Brit kar marji

FCA ile yapilan al ya da 6de kontratlarinin etkisi ile ylizde 13.3 olarak gerceklesmis.

Mart ayina gelindiginde kiresel ekonomik yavaslama ile ihracat pazarlarinda daralma kaginilmaz

Y oldu. Buna mukabil, Tofas 2020 yilina iliskin sene basinda yaptigi tahminlerde giincelleme yapti. Yurt

i-i"";-“""?_' ' ici Pazar satislarinin 72-78 bin araliginda olmasi beklenirken ihracat satislari 6ncesinde 170-190 bin

S ' araligindan 110-140 bin araligina ¢ekilmis. Yapilan revizyon ile 2020 yili Pazar dngorisi makul bir
hale geldi.

o 7Y

Performansi etkileyecek gelismeler:

Avrupa Bolgesi'nin salginda zirveyi geride birakmasi ve alinan onlemler ile beklenenden hizli bir
toparlanma yaninda italya 6zelinde AB’nin verecegi destek hissenin performansini olumlu
etkileyebilir. italya’da viriis sonrasi (ilkenin lokomotif sektdrii otomotiv piyasasini canlandirmak amaci
ile alacagi 6nlemler sirket icin ileriye dénik ihracat pozitif beklenti yaratabilir. Ayrica FCA ile yapilan al
ya da dde kontratlari yilin ikinci ceyreginde de avantaj olarak goriliyor

AT (TP —————— ] Ty ""I|||||||||II"I||Il"""m"II|||""“T""" "I”"“I"""J [ Temgl ve Teknik gorur.um: ‘ N ‘ , ) .

_ . . . . . . - . 30 Nisan kapanisinda ilk ¢eyrek bilangosunda beklenen iyilesme ile F/K orani 7.43’e yiikselen sirkette

- aylik tahmini hisse bagi kar 2.96 olarak goriiniiyor.

Teknik olarak: 22.00 TL Uzerinde yiikselis trendi strebilir ve hedef seviyemiz olan 23.40 gorilebilir.
13 Nisan tarihinde 18.80 TL'den tavsiye listemize aldigimiz Tofas, Cuma glinki kapanisi ile sadece
ylizde hedef fiyat potansiyeli barindiriyor. Mayis ayi icerisinde Avrupa bdlgesi ozellikle italya
tarafindaki gelismelere gore hedef fiyat revizyonu ile bir siire daha portféyde kalabilir. Aksi takdirde
ikinci ceyrek bilangosunun daha yliksek fiyat hedefini desteklemesi zor goriliyor.
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Mikro goriiniim:

Sirket ilk ceyrekte 873 mio TL olarak piyasa beklentisi olan 791 mio Uzerinde kar acikladi. Yilin ilk
ceyreginde Turkcell ilk ceyrek satislari 6.60 mia TL iken FVOK 2.81 mia TL olarak yillik bazda yiizde 23
artis gosterdi. ilk ceyrekte sirketin kari bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore yiizde 15.5 artis gdsterdi.
FVOK mariji yiizde 40.0’tan 42.2’ye yiikseldi. ilk ceyrekte Turkcell abone sayisinin 36.3 milyon ulastigi
goriluyor. Bu rakama gore abone sayisi yillik bazda yiizde 0.8 gerilemis. Buna ragmen fatural hat
aboneliklerinde net 679 bin ile rekor artis kaydedilmis ve abone basina gelirler bliyiimis. Abone
kompozisyonunda 2019 yili ilk ceyrekte ylzde 55.4 olan fatural hat payi 63.2 seviyesine yikselmis.
Sirketin 2020 yili tahminlerini revize ettigini gorliyoruz. Satis gelirlerinde artis beklentisi yizde 13-16
araligindan yiizde 10-12 araligina ¢ekilmis. FVAOK marji beklentisi yiizde 40-42 den 39-42 araligina
cekilmis. Yatirim harcamalari/satis gelirleri beklentisi yizde 17-19°dan 16-18 araligina ¢ekilmis

Diger yandan degerleme carpanlarina baktigimizda 10.54 dlzeyindeki cari F/K carpaninin son bes
yillik ortalamanin (14.73) ve global sektor ortalamasinin altinda bulunuyor. Sirket icin al tavsiyemizi
koruyoruz.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Turkcell magazalarinin kapali olmasi nedeni ile perakende satislarda diislis yasandi. Bunun yaninda
kurumsal musterilerin erteleme, indirim talepleri kisa vadede negatif olabilir. Firmanin temetti
politikasi olan dagitilabilir net gelirin ylizde 50 politikasi hiikimetin temettii 6demelerine ylizde 25
siniri getirmesi ile belirsizlik yaratiyor. 2020 ilk ceyrek sonuglari aciklandigina gére genel kurul tarihi
ve temettii beklentisi fiyatlara olumlu yansiyabilir. Ote yanda, Covid-19 salgini etkilerinin yaz sonuna
uzamasl da sirketin roaming gelirlerinin disme riskini doguruyor. 1’in altinda en son 0.840 beta
katsayisina ve glcli finansal yapisina ragmen uzayan virls etkisi bekledigimiz pozitif performansi
geciktirebilir.

Temel ve Teknik gériiniim:

30 Nisan kapanisinda F/K orani 10.54 olan sirket icin 12 aylik hisse basi kar 1.32 olarak goriniyor.
Teknik olarak: Hissenin 13.50 TL Uzerinde yiikselis trendini koruyarak ilk etapta 2020 yilinda Mart
ayinda yasanan dislstn yiizde 61.8 fibo direng seviyesi olan 13.90 liraya kadar yikselisini sirdlirmesi
beklenebilir. Hisse 2020 yili hedefimiz olan 17.50 fiyat seviyesi ile Cuma glinkii kapanis fiyatindan
ylzde 25 ylikselis potansiyeli barindiriyor.
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13 Nisan tarihinde sirket tarafindan yapilan agiklamada yilin ilk ¢eyreginde toplam prim Gretiminin ilk
tahminlere gore bir 6nceki yilin ¢ceyregine kiyasla ylzde 36 yiikselis ile 416 mio TL (6nceki ylizde 36.6)
olarak gerceklesecegi belirtildi. Ocak-Mart doneminde ise primlerin ylizde 18 artis ile 1.22 mia TL'ye
ulastigl belirtildi. Ozellikle Mart ayindan bu yana 77.467 ile prim gelirleri igerisinde yiiksek orana
sahip olan motorlu arag hasar tutari gelirleri bir 6nceki seneye kiyasla ylzde 31 artis kaydetmis. Mart-
Nisan ve Mayis aylarinda trafikte kullanimdaki arag sayisinin minimumu distgli hesaba katilirsa bu
kalemdeki prim gelirlerinin toplama katkisi yilin ikinci ceyreginde de siirecek. 2020 yilinda yangin ve
dogal afetler prim kaleminde 2020 yili rakami 67.450 ile bir dnceki yila gore ylizde 15 yikselis
kaydederken yilbasindan itibaren bu kalemin prim tretimine katkisi ylizde 4 gerilemis. Kaza, saglik,
kara araglari kasko, hava araclari prim Gretimini artirirken yilin geri kalaninda yangin ve dogal afetler
kaleminin bozulmadigl senaryoda ana faaliyet alani prim gelirlerinde artis ilk ceyrekten baslayarak
ikinci ceyrekte aratan olgiide bilanco iyilesmesi saglayabilir

Performansi etkileyecek gelismeler:
Evde kalma siresinin uzamasi ve diisen mobilite ile motorlu araglar kasko prim gelirlerinde artis
ileriye dontik karlihgi olumlu yonde etkileyecek. Yilin ikinci yarisinda bu taraftaki prim gelir artisi ivme
T kaybetse de korunakl diger gelir kalemlerinde artisin saglanmasi durumunda Aksigorta 2020 yilini
e _|||||||||“|“||]|h_ - i ~ ®= baslangicta belirledigi hedeflerin (izerinde kapatabilir. Ote vyanda Tiirkiye ekonomisinde olmasi
||||||||” HIn beklenen ekonomik toparlanmanin gecikmesi sigorta yatirmina bakis agisini da olumsuz
. ; - o = etkileyeceginden negatif tim diger sektorlerde oldugu gibi negatif etki yaratacaktir.

Temel ve Teknik gériiniim:
30 Nisan kapanisinda BIST100 endeksinde sene basindan bu yana ylizde 11 disise karsi sirket sene

570 635 basindan bu yana sadece yiizde 2.3 deger kaybetti. Bu donemde sirketin defansif yapisini avantaj
olarak gorlyoruz. Sigorta sirketleri icerisinde sektor ortalamasi altinda islem goren Aksigorta Beta
5.50 7.10 0.783 ile korunakli bir yapida ilk geyrek bilangoda artan prim gelirleri ile tavsiye listemize ekledik.

Teknik olarak: Hissenin 5.50 TL Uzerinde Nisan ayinda yasanan ylkselis egilimini koruyarak 6.35
direncine kadar yikseligini stirdirmesini bekliyoruz. 2020 yil igin belirledigimiz 7.50 fiyat seviyesi ile
sirket cari fiyatlardan (5.95) yluzde 25 vyikselis potansiyeli barindiriyor. Teknik olarak, 5.50 TL
sevivesine dogru geri cekilme alim firsati olarak gortlebilir.
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Mikro goriiniim:

Sene basindan bu yana BIST100 endeksi ylzde 11.64 deger kaybederken KOZAL hisse senedi yizde
2.97 deger kaybetti. Altin fiyatlarinda yikselis sirketi korumaya aldi diyebiliriz. Bunun yaninda
sirketin sahip oldugu 4,45 milyar TL nakit ile defansif hisse senetleri arasinda yatirimcinin ilgisini
cektigi anlasihyor.

Koza Altin’in ortaklik yapisindaki belirsizlik Ocak ayinda gorilen mahkeme ile kismi olarak ¢ozild.
2020 yilinda Genel Kurul’un toplanmasi asamasina gelindiginde sirketin maden lisanslarini daha iyi bir
sekilde degerlendirecegi distnullyor.

Ote yanda covid-19 etkisi ile 2020 yilinda altin iretimi gerileyebilir. Bu noktada sirketin alternatif
projelere yonelmekteki basarisini takip etmeliyiz.

Sirketin bilanco aciklama tarihi sahipliginde dolayi diger BIST100 sirketlerinden farkl en son 27 Subat
tarihinde bilanco agiklayan Kozal bilangosunu 07 Agustos’ta aciklayacak. Yiksek altin fiyatlari nakit
maliyetlerde gerileme FAVOK ve net karda artisi beraberinde getirebilir. Sirket net karini yilin ilk
ceyreginde yiizde 35 artirabilir.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Altin fiyatlarinin 1.750 dolar tzerinde yiikselis egilimini sirdirmesi ve 2020 hedef fiyatlarda yukari
yonli giincelleme glicli olmasi beklenen ilk ¢eyrek finansallar ve yeni maden projeleri hissenin
performansini pozitif etkileyecek faktorler arasinda yer aliyor. Bunun yaninda Mayis ayindan itibaren
altin maden ocaklarinda Uretimin tekrar baslamasi pozitif olabilir. Arz/talep dengesi 6nimuzdeki
aylarda normallesirken Diinya genelinde fiziki altin talebinin artacagi beklentisi var. Sirketin sahiplik
yapisinin netlesmesi ardindan kamuya gecen sahiplik ve 4.45 milyar TL civarinda olan nakdin
degerlendirilmesi konusundaki gelismeler 6nemli gériliyor.

Temel ve Teknik gériiniim:

30 Nisan kapanisinda F/K orani 6.20 olan sirket icin 12 aylik tahmini hisse basi kar 11.58 olarak
goriluyor.

Teknik olarak: Hisse 68.60 TL Uzerinde 73.20 direncini tekrar test edilmek istenebilir. Bu seviyenin
yukari yonde kirilmasi durumunda 24 Subat yiksegi 88.00 TL'ye dogru yikselis sirebilir. Hisse 2020
yiliigin 90.00 TL hedef fiyat ile son kapanis lizerinden ylizde 25 yiikselis potansiyeli barindiriyor.
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Burada yer alan tum bilgi, yorum ve tavsiyeler; yatirrmcilari bilgilendirmek amaci ile Noor Capital Market
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler; hukuki veya mali
tavsiye olarak yorumlanamaz veya yatirrm danismanhgi kapsaminda degerlendirilemez. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligl s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yatirirm secenekleri,
yorumlar ve tavsiyeler; kisisel gorislere dayanmakta olup bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.



