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Noor Capital Market Menkul Degerler A.S.

HiSSE SENEDiI PORTFOYU

Portfoye giris Artis Piyasa degeri Fiyat/Kazang Portfoy
HISSE tarihi Alis fiyati Son fiyat Hedef fiyat  potansiyeli (mio TL) orani Beta performans

ANACM 13.04.2020 3,25 4,23 4,46 0,05 3,172 5,86 1,15 3,77%
ASELS 13.04.2020 25,1 30,18 32,00 0,06 34,405 10,3 1,18 2,53%
GARAN 13.04.2020 8,63 7,82 10,70 0,37 32,844 5,41 1,28 -1,17%
MIGROS 13.04.2020 24,02 33,44 35,50 0,06 6,054 N/A 1,02 4,90%
TOASO 13.04.2020 18,8 22,24 23,40 0,05 11,12 7,4 1,05 2,29%
TCELL 13.04.2020 13,06 14,16 17,50 0,24 31,152 10,76 0,67 1,05%
KOZAL 27.04.2020 71,6 74,1 90,00 0,21 11,3 6,14 1,06 0,44%
SAHOL 1.06.2020 8,3 8,3 12,05 0,45 16,94 4,32 0,97 0,00%
TOPLAM 13,80%

Guncelleme yaptigimiz 10 Nisan-1 Haziran (35 gtin) tarihleri arasinda 8 hisse
senedine esit agirlikta dagittigimiz portfoyimuz %13,80 degerlenirken
BIST100 endeksi %9.38 deger kazandi.
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Anadolu Cam

AMACH TI  TREY © 4,23 +0.165 T CN—— 4,20 /4,23 991 % 151k
€ 00 29 Mav d Vol 3,227,230 04.231 H4.24T L 4.151  Val 13.571H B
ANACM TI Equity 98) m Mikro goriniim:
ANACM TI Equity : Anadolu Cam Sanayii AS Daily 11/21/2019-6/1/2020 2020 yili ilk ceyreginde sirketin yillik bazda ylzde 14 artis ile 116 mio TL kar agikladi. Satis gelirleri
10 [ 30 [ 11 (&M vo [ 1v [ sv | Max [oaity w[[ ] < 7able [ ] gocChartContent [ & | | yillik yiizde 43 artis ile 1.112 mio TLye yiikseldi. Toplam satis hacminde gériilen biyime yiizde 13
E’E:J o 1:" . ™ Urin fiyat artislar yiizde 9 kur etkisi katkisi ile gergeklesti. Yilin ilk geyreginde i¢ pazara yapilan satislar
R S = ' bir énceki yilin ayni ceyregine kiyasla artis gdsterdi. Ancak esas katkinin yillik bazda yiizde 98 artis

gosteren ihracat hacminden kaynaklandigi gériliiyor. FVOK marji yillik bazda yiizde 0.4 iyileserek
ylzde 25.6 oldu. Sisecam 24 Mart tarihinde grup sirketlerinin operasyona devam edecegini
aciklamisti. Nitekim yilin ilk ceyreginde artan kapasite kullanim orani yilin ikinci ¢eyreginde ¢ok fazla
gerilemeyecek. Bunun yaninda finansal varliklar dahil net borg azalan yatinnm harcamalari ve istikrarli
nakit yaratimiile 2020 senesinde mevcut 2.2 milyar TL'den sapma géstermeyecek.

Performansi etkileyecek gelismeler:

31 Ocak tarihinde Sisecam grup sirketlerini kendi gatisi altinda toplama karari agiklamigti. Sirket 28
Nisan tarihinde degisim oranlarini yayinlayarak SPK’ya birlesme igin basvuracagini agikladi. Degisim
oranlari iginde Anacm degisim orani 0.88239 orani degisim fiyati 4.46 TL olarak agiklandi. SPK’ya
yapilan gerceve basvuruda 25 Subat tarihinden once elinde hisse senedi bulunan yatinmcilar ¢ikis
hakkindan faydalanacak. He durumda Ocak ayi sonundan geriye 30 ginlik agirlkli ortalama ile
hesaplanmis 4.46 fiyati olumlu ve Anacm grup sirketleri icerisinde ¢ikis fiyati ile en iyi durumda
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o - F=gT1 N [=§11 511 N e 11 N I N ok 3 M T W 31 ) . r=g=) T R E Rm o - =) - ] :i Temel ve Teknik garﬁnum:
™ Bustralia 51 2 9777 5600 Brazil 5511 2385 9000 EUMope 44 20 7330 7SO0 GermENy 48 69 9204 1210 Hona Kong 552 2977 6000 Sirketin F/K orani 5.86 iken grup sirketlerine kiyasla disiik F/K's1 ile yukselis potansiyelini
Tapan &1 3 4565 400 singapora 65 6212 1000 U.s. 1312 318 2000 Copurisht 2030 Bloombera Finance [F .

M BESTH RST GMTHS:00 HeS272011-0 31Ru—3020 22:42:08  koruyor.Covid-19 negatif etkiye ragmen glicli finansallari ve kurumsal yonetim ile yilin ikinci yarisinda
sirket 2020 ihracat hedefine ulasabilir.

_— Teknik olarak: Hisse 3.80 TL lizerinde yikselis trendini koruyarak 29 Mayis yiksegi 4.24 ardindan
actklanan degisim fiyati olan 4.46 seviyesine dogru yikselisini stirdiirebilir.

3,98 4.32

3.86 4.46




~NOOR

Noor Capital Market Menkul Degerler A.S.

Aselsan

ASELS TI  TRY © 30.18 +0.12 W 30.18 430,20 15634 x 166k
@M (0 29 Mav d Vol 19.293.535 0 30.101 H30.241 L 29.901 Val 580.756ll Mikro gériiniim:
ffH;STITEIqEE:"-t{snua" FlakciToni Sa 1 Ve Ticaret Ps Daily 11/21/2019-6/1/2020 Sirketin 2020 ilk ceyrek bilancosunu 2 Haziran tarihinde agiklamasi bekleniyor. 2019 son ceyrek
1D | 3D | 1 ¥TD | 1v | 57 | Max IDEIﬂ\- v[[ [ I ~[ Tabie [ & chart content | & | | finansal sonuglarinda 5.364 milyon lira satis geliri, 1.373 mio lira FVAOK ve 1.326 milyon lira net kar

aciklamasi 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 blyik etkendi. Covid-19 etkisi ile
alacaklarin tahsilinde sikinti yasanabilir ve bilancoda net borg pozisyonu olusabilir. Cari oran 2019
yilinda ylzde 1.9 olurken ticari alacaklar ve stoklar hari¢ nakit orani ylizde 1 seviyesinde gergeklesti
Yilin ilk yarisinda alacak tahsilinde yasanan sikintilar ile nakit oran zayiflayabilir. Buna ragmen ylzde
40 ciro artisi ile 2019 yilinda yiizde 22.5 artan FVAOK marjinin 2020 yilinda yiizde 20-22 olarak yilin
genelinde beklentiyi karsilayacagini tahmin ediyoruz.

,. . .
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.. Performansi etkileyecek gelismeler:

Sirket faaliyet alani nedeni ile Covid-19 salgini ekonomik etkilerinden asgari diizeyde etkilenebilir. 13
r== Nisan’da sirket Nato (lkesi bir Glke ile silah kontrol sistemi satisi icin s6zlesme imzaladigini agikladi.
Boylece sirketin silah kontrol sistemi temin ettigi lilke sayisi 20’ye ulasti. 27 Nisan tarihinde ise
devletten 22.2 mio dolar biyikliglinde ihale alindigi agiklandi. Hali hazirda devam eden projeler ve
= yeni alinan projeler bu dénemde 2020 yili hedeflerinin yakalanma ihtimalini artiriyor. Bunun yaninda

Fimen

MRS T
AR ROCES) 200es ()
I"ll“ IH""IHI IIII IHI semmemiey satiglarin daha ziyade tamamlanmig Grinlere kaymasi ile marjlar olumlu etkilenebilir. Sirketin zayif
I e R 1"""""""II|[||IIIII"' : 'I||||||||||--'|I TS -1-"“-" Hi r= yonu olarak serbest nakit akisi gdriinimi 6ne cikiyor. Ilk geyrek bilangosunda da serbest nakit akisi
B - T e e kalemi zayif kalmaya devam edebilir.
- Australia 61 2 9777 S600 Brezil 5511 2335 2000 Europe 44 20 73350 ?SDIJ Germend 49 63 9204 1310 Hona kong 52 2377 EIJEIIJ
Jopan &1 3 4565 Sa00 Singopore 65 6212 1000 .3, 1 212 315 2000 Copyright 2020 Eloombers Finance L

SN S456Y3 AST  GMTHS:00 H452—-2411-0 31—@—2020 22 :43:07 . e _ee e
Temel ve Teknik goriiniim:

29 Mayis kapanisi 30,18 iken 10,3 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 gériinim uzun soluklu bir yikselis trendini destekliyor.

29,40 31,40 Teknik olarak: Teknik olarak 28.00 TL {izerinde kaldigI sirece 29 Mayis yliksegi 30,24 tekrar test
edilebilir. Bilanco beklentisi ile gectigimiz hafta yasanan vyikselis bilanco ile bir miktar kar
28,85 32.00 realizasyonunu beraberinde getirebilir. Ancak orta vadede 2020 yili hedef fiyat seviyemiz olan 32.00

T ———— Tl'ye kadar yiikselis potansiyeli korunuyor.
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Garanti Bankasi

GERAN TI  TEY C 7.82 +0, 04 MM 7.82 /7,83 022k % 13240
h 29 Mav d Wel 223,970,201 0 7.771 H7.931 L 7.761 ‘“al 1.782E
GARAN TI Equity | Achons-| Edit - G 543: ichimoku
GARAN TI Equity @ Turkiye Garanti Bankasi AS Daily 11/21/2019-6/1/2020
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Copyright 2020 Eloombera Finance
SN S46EYa AST  GMT+3:00 H452-2411-0 31-"‘39—2020 22 144 :02

Mikro goriiniim:
Garanti Bankasi’nin ilk ceyrek kari 1.631 mia TL olarak 1.86 mia olan beklenti altinda gerceklesti. Kar

| rakamigeyreklik bazda ylzde 33 artiga ragmen yillik bazda yizde 5 azals gosterdi.

Ozelinde 2019 ikinci ceyrekten itibaren temkinli bir yaklasim ile yiiksek karsilik ayirma politikasi
gliden bankanin onceki bilangcoda 3.294 mia TL olan karsilik miktari ilk ¢eyrekte 5.589 mia olarak
gortniyor. TL kredi hacminde ylizde 5 yabanci para kredilerde ylizde 4 artis goriliiyor. Bilangonun
pasif tarafinda TL mevduat ylzde 4 artarken yabanci para mevduat yiizde 1 azalmis. Kredi/mevduat
orani onceki ceyrege kiyasla 0.7 puan ylkselis ile ylzde 94.7 iken vadesiz mevduatlar kalemi sektor
ortalamasi olan (%26) lizerinde %34 ve bu kalem banka icin gelir kaynagi olmayi siirdlriyor. 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 gerceklesmis. Takipteki krediler 0.4 puan azalarak %6.5 iken grup Il kredi orani ylizde 13
olarak gergeklesmis. Sermaye yeterlilik orani ilk ¢eyrekte 1.4 puan artis ile ylizde 18.2 iken bankanin
ayrica 2.5 mia TL serbest karsilig1 bulunuyor.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Ylzde 18.2 sermaye yeterlilik orani ve yiksek karsilik avantajinin yaninda banka ylizde 12.1 6z kaynak
karhlik orani ile sektor ortalamasinin (ylzde 9) lzerinde goriniyor. Negatif olarak, Glke makro
ekonomik goriinimiinde beklenenin otesinde kotilesme ve bankanin enerji sektoriine kredilerinin
agirhginin yiiksek olmasi yilin ikinci yarisinda bekledigimiz pozitif performansa darbe vurabilir.
Gectigimiz hafta yatinm bankalarin aktif rasyo hesaplama formiliinde yapilan degisiklikte bankalarin
talebi lizerine birtakim giincellemeler yapildi. Yapilan degisiklik nlim{izdeki dénemde bankalari kredi
vermeye tesvik ediyordu. Glincellemeler bu durumu fazla degistirmedi. Neticede. 2020 ve 2021 yil
bankalarin bilango yonetimindeki maharetlerini sonuna kadar kullanmasi gereken bir sene olacak Bu
donemde Garanti Bankasi’'ni sektordeki payi ve kurumsal yonetimi ile daha sansh goriyoruz.

Temel ve Teknik goriiniim:

29 Mayis kapanisinda F/K orani 5.39 olan sirket icin tahmini 12 aylik hisse basi kar 1.45 olarak
gorindyor. Simdilerde 0.63 olan F/DD oraninin 2020 tahminlerinde 0.5’e gerilemesi bekleniyor.
Teknik olarak: simdilerde 8.00 TL altinda teknik olarak gérinim zayif iken bu hafta 7.45 gorilebilir.
Tekrar 8.00 Uizerine gegilmesi durumunda ise 9.00 TL'ye kadar yukselisini stirdirebilir. 2020 yili igin
10.70 hedef fiyat belirledigimiz hisse beklentimize paralel harekette kapanis fiyati tizerinden ylzde 39
ylkselis potansiyeli barindiriyor.
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Migros

MGROS TI TRY C 33.44  -0.08 ™., 32.72,/33.44 382 x 154k
€ 0n 29 Hay d Vol 4,802,983 0 33.601 H33.80T L 32.38T Val 158.439l
MGROS TI Equity

MGROS IE-..Lnr} Migros Ticaret AS Daily 11/21/2019-6/1/2020
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32.50 34.40
31.80 35.50

Mikro goriiniim:
Sirket 2020 yilinin ilk ceyreginde 136 mio TL (2019 ilk ceyrek -231 mio) zarar acikladi Yilin ilk

| ceyreginde satig gelirleri 6.4 mia TL olarak yillik bazda yuzde 13 artig gésterdi. FVOK yillik yiizde 13

artis ile 511 mio TL olarak gergeklesti. Detayda satilarda artis piyasa beklentisinin Gzerinde ancak
FVOK marji tarafindaki gerceklesme yiizde 7.9 ile piyasa beklentisi altinda gergeklesti. isin 6ziinde
sirketin zararinin azalan faiz giderlerinin de yardimi ile piyasa beklentisi altinda gergeklestigini
goriyoruz. Migros Ocak ayinda 336 milyon avro olan borcunu gayrimenkul satisi ile 250 milyon avro
altina duslirmeyi hedefliyor. Nitekim 24 Mart tarihinde 266 milyon TL'lik gayrimenkul satisi
gerceklestirdi.

Sirketin 2020 hedeflerinde giincelleme yaptigini goriiyoruz. Satislarda artis beklentisi Mart ayinda
aciklanan yiizde 16-18 araligindan yiizde 19-21’e revize edildi. FVOK marji yiizde 8-8.5 olarak
korundu. Migros 2020 yilinda 120 yeni magaza agmayi hedefliyor.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Migros artan talebe istinaden online satis yapan magaza sayisini (2019 ilk ¢ceyrek 151) 350’e
¢ikarmayi hedefliyor. Sirket 2020 yili internet lzerinden satislarin ylizde 75 artacagini 6ngoriyordu.
Mart ayindan bu yana internet satislarinda olagan Usti artis distiniildiginde toplam igindeki payi
ylizde 10’a ulasabilir. ilk ceyrekte Migros’un Pazar payi yiizde 17 (2019 ilk ceyrek 16.6) olarak
gerceklesti.

Migros’un portfoylinde bulunan gayrimenkul degerlemesi 1 milyar TL civarinda goriliyor. Bu
donemde TL'in deger kaybinin ivme kaybetmesi bilangoyu etkileyecek bir baska unsur iken 2020 yil
Migros’un borg azaltmak ve bilongosunu saglamlastirmak adina firsat yili olacak.

Temel ve Teknik goriiniim:

Teknik olarak: 31.50 izerinde kalindigi stirece 2020 yili icinde 35.50 olarak belirledigimiz hedef fiyat
seviyesine kadar ylikselis slirebilir. Migros gectigimiz hafta yasanan olumlu performansinin ardindan
29 Mayis kapanisi tGizerinden hedef fiyatimiza kadar sadece ylizde 6 ylikselis potansiyeli barindiriyor.
Buna ragmen sirket bu donemi iyi yonettigi takdirde bilangosu son derece olumlu yonde degisecek.
Bu nedenle izlemede kalip tavsiye listemizde bir siire daha kalmasini uygun buluyoruz.
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Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi

TOASO TI TRY €22.24  -0.54  Myasan 22.24/22.26 15405 x 395
€ 0n 29 Hay d Vol 2,608,694 022,801 H22.90T L 22.241 Val 60,776l
TOASO TI Equity 97)

Mikro goriiniim:
Sirket ilk ¢eyrekte 346 mio TL olarak beklentilere paralel kar rakami agikladi. Satis gelirleri 4.447 mio

TOASOD TI Eqmty Tafas Turk Otomobil Fabrikasi AS Daily 11,/21/2019-6/1,/2020 TL olurken FVAOK marji bir énceki yilin ayni ¢eyregine gére 1.8 puan disis ile yiizde 13.5 oldu.
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| Sirketin ticari alacak ve borglardan 75 mio TL'lik net gideri 29 mio TL'de finansal geliri gériiniyor. Yilin

ilk iki ayinda dusik faiz ortami ve artan talep ile yurticinde Tofas'in satislari yillik ylzde 16 artis
gosterdi. Thracat kaleminde Subat ayindan itibaren Avrupa’da hissedilen covid-19 etkisi ile ihracat
yillik bazda ylzde 11 daraldi. Operasyonel karlilik yilin ilk ceyreginde de devam ediyor. Briit kar mariji
FCA ile yapilan al ya da 6de kontratlarinin etkisi ile ylizde 13.3 olarak gergeklesmis.

Mart ayina gelindiginde kiiresel ekonomik yavaslama ile ihracat pazarlarinda daralma kaginilmaz
oldu. Buna mukabil, Tofas 2020 yilina iliskin sene basinda yaptigi tahminlerde glincelleme yapti. Yurt
ici Pazar satislarinin 72-78 bin araliginda olmasi beklenirken ihracat satislari éncesinde 170-190 bin

@  araligindan 110-140 bin araligina gekilmis. Yapilan revizyon ile 2020 yili Pazar 6ngorisi makul bir
i &2 hale geldi.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Avrupa Bolgesi'nin salginda zirveyi geride birakmasi ve alinan onlemler ile beklenenden hizli bir
toparlanma vyaninda italya 6zelinde AB’nin verecegi destek hissenin performansini olumlu
etkileyebilir. italya’da viriis sonrasi tilkenin lokomotif sektérii otomotiv piyasasini canlandirmak amaci
ile alacagi onlemler sirket icin ileriye donik ihracat pozitif beklenti yaratabilir. Ayrica FCA ile yapilan al

= ya da 6de kontratlari yilinikinci ¢ceyreginde de avantaj olarak gorillyor

Temel ve Teknik goriiniim:

Otomotiv sektoriinde Diinya ve Tirkiye genelinde disen satislar ile ikinci ¢ceyrek piyasa Tofas’tan
aradigini bulamayacak. Buna ragmen sanayi sektorii hisse senetleri icerisinde bir deger olarak yilin
ikinci yarisinda sirket bilangosunun iyilesecegini tahmin ediyoruz.

Teknik olarak: 20.00 TL (zerinde kaldigl slirece 29 Mayis kapanisi ile hedef fiyat seviyemize gore
ylizde 5 yiikselis potansiyeli barindiran hisse Haziran ayi icerisinde Avrupa bélgesi 6zellikle italya
tarafindaki gelismelere gore portféyde kalabilir.
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Turkcell

TCELL TI TRY © 14,16  +0.20 g petens] 14,03 /14,16 265k x 167k L
€ 0 29 Hav d Vol 13,145,982 0 13.901 H 14,161 L 13.761 Val 184, 323N Mikro goriintim:
TCELL TI Equity | Actions - | Edit » | G 543: ichimoku
TCELL TI Equity : Turkcell Tletisim Hizmetlari AS Daily 11/21/2019-6/1/2020 Sirket ilk ¢ceyrekte 873 mio TL olarak piyasa beklentisi olan 791 mio lzerinde kar agikladi. Yilin ilk
Mﬁ" [ 7o [ av [ 5 | Max Joaity w ]| B[ -[] Table |  |«] fecChartContent | ®& | I 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 énceki yilin ayni ceyregine gore yiizde 15.5 artis gosterdi.
FVOK marji yiizde 40.0'tan 42.2'ye yiikseldi. ilk ceyrekte Turkcell abone sayisinin 36.3 milyon ulastig
goriliiyor. 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 bliyimis. Abone
«m kompozisyonunda 2019 yili ilk ceyrekte ylizde 55.4 olan faturali hat pay1 63.2 seviyesine ylikselmis.
g_;. Sirketin 2020 yili tahminlerini revize ettigini gijr(iyoruz. Satis gelirlerinde artis beklentisi ylizde 13-16
.. araligindan yiizde 10-12 araligina ¢ekilmis. FVAOK marji beklentisi ylizde 40-42 den 39-42 araligina
cekilmis. Yatirrm harcamalari/satis gelirleri beklentisi yizde 17-19'dan 16-18 araligina ¢ekilmis
= Diger yandan degerleme carpanlarina baktigimizda 10.54 duzeyindeki cari F/K ¢arpaninin son bes
| yillik ortalamanin (14.73) ve global sektor ortalamasinin altinda bulunuyor. Sirket igin al tavsiyemizi

koruyoruz.

Performansi etkileyecek gelismeler:
Turkcell magazalarinin kapali olmasi nedeni ile perakende satislarda dislis yasandi. Bunun yaninda
0 S | kurumsal mdsterilerin erteleme, indirim talepleri kisa vadede negatif olabilir. Firmanin temetti
I|H"|I|. T I||||I|||. ..II""h. ||" politikasi olan dagitilabilir net gelirin ylizde 50 politikasi hiikimetin temettlii 6demelerine ylizde 25
'I|||||I['|"“' | " rIHII||||||I 'IHI"" L. sinin getirmesi ile belirsizlik yaratiyor. 2020 ilk geyrek sonuglari agiklandigina gére genel kurul tarihi
CER CE I W B wmm  awE  mm ve temettl beklentisi fiyatlara olumlu yansiyabilir. Ote yanda, Covid-19 salgini etkilerinin yaz sonuna
Rustralia 51 3 977 cenn Bg?ﬁsépggéls?gglgoggugurope 4+ 20 7330 ;?g”EEEE"B‘;: :g??ggséﬁ‘15553223503“&5222:?13?;53331:{:3_2020 0.4 Uzamasi da sirketin roaming gelirlerinin diigme riskini doguruyor. 1’in altinda en son 0.840 beta
katsayisina ve glgli finansal yapisina ragmen uzayan virls etkisi bekledigimiz pozitif performansi

geciktirebilir.

29 Mayis kapanisinda F/K orani 10.68 olan sirket icin 12 aylik hisse basi kar 1.33 olarak goériniyor.

™

13.85 14.45 Teknik olarak: Hissenin 13.10 TL lizerinde yiikselis trendini devam ettirmesi halinde 15.90 liraya
kadar yikselisini sirdiirmesi beklenebilir. Hisse 2020 yili hedefimiz olan 17.50 fiyat seviyesi ile Cuma
13.20 15.90 glnki kapanis fiyatindan yilizde 24 yiikselis potansiyeli barindiriyor.
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Mikro goriiniim:

Sabanci Holding' 2020 yili ilk net donem kari bir 6nceki yilin ayni dénemine gbére %12,9 oraninda

| artarak 1.193,2mn TL gerceklesti. Bu karda nemli etki yapan nokta Enerji ve Sanayi grubu karlarinin

beklentilerin Ustliinde gerceklesmesi oldu. Sirketin banka disindaki grup sirketlerinden elde edilen
gelir bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %22, FAVOK ise ayni déneme gére %17 artti. FAVOK’ teki bu
artista Enerji Grubunu FAVOK’ Giniin bir 8nceki yilin ayni dénemine goére % 18 artarak 1.503mn TL'den
1.768mn TL'ye ylkselmesi genel karin yikselmesinde en 6nemli katkiyi yapti. Diger yandan elektrik
retimine baktigimizda, Uretimin %26 arttigini, FAVOK’ in de %23 artarak 806mn TL oldugunu
gorduik.

Kara onemli bir katki yapan diger sektér de bankacilik sektori olmustur. Sabanci Holding Grup
Sirketleri’nden Akbank’in net donem kari 1¢2020'de bir 6nceki yilin ayni donemine goére %3 oraninda
artis gostererek genel kara pozitif etki yaratmistir.

Diger yandan perakende sektorli ve cimento sektoriindeki negatif etkinin hala devam ettigini
gormekteyiz. Sirketin ¢imento grubuna baktigimizda satislarin ilk ¢eyrekte %7 artmasina ragmen
FAVOK’te % 31 oraninda gerileme s6z konusu olmustur. Buna bagli olarak dénem zarari 1¢2019’daki
9mn TLl'den 1C2020’de 54mn TL'ye yikselerek konsolide kara negatif etki etmisti. Covid 19 nedeni ile
duslik talebin devam etmeye devam etmesi, sektorde baskinin da devami anlamina gelmektedir.
Ancak buna ragmen ihracat satis miktarinin kismen de olsa artmasi pozitif katsi sunmaktadir.
Performansi etkileyecek gelismeler:

Kiresel ¢apta yasanilan pandemi krizi nedeni ile Mart ayindan bu yana gerek i¢ gerek dis piyasada
talep azalisi, sektorel bazda beklenen daralmalar hisse lizerinde etkili olacaktir. 1 Haziran itibari ile
normallesmenin artmasi iyimserligi fiyatliyor olsa da risk asagi yonli demek icin heniz erken.

Temel ve Teknik gériiniim:

29 Mayis tarihinde bilango sonrasi beklentinin satin alinmis olmasi nedeni ile kismi satislar goruldi.
Ancak sirketin uzun vadeli kar beklentisi devam ediyor. Genel olarak kiiresel ¢apta yasanan pandemi
krizi ve daralma beklentileri tim sektorler igin negatif. Ancak bu sirecin son bulmasi ve
normallesmenin hizlanmasi iyimser beklentilerin yeniden fiyatlanmaya baslamasini saglayabilir.
Normallesme siirecine basladigimiz Haziran ayi itibari ile yilin ikinci yarisinda sirket bilancosunun
iyilesecegini tahmin ediyoruz.

Teknik olarak: Teknik olarak indikatorler kisa vade satis sinyali verse de sirketin uzun vadede % 45
getiri potansiyeli oldugunu ve uzun vadeli yatirimlar icin tavsiye edilebilecegini séyleyebiliriz. Hisse
Haziran ayi igerisinde kiresel capta yasanacak pandemi krizi gelismeleri ve ABD-Cin ticaret
savasindaki gelismelere gore portfoyde kalabilir.
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Mikro goriiniim:

Altin fiyatlarinda yasanan yikselisin sirketin hisse basi degerini de artirdigini gbériyoruz. Bunun
yaninda sirketin sahip oldugu 4,45 milyar TL nakit ile defansif hisse senetleri arasinda yatirimcinin
ilgisini ¢ektigi anlasiliyor.

Koza Altinin ortaklk yapisindaki belirsizlik Ocak ayinda goériilen mahkeme ile kismi olarak ¢ozlldu.
2020 yilinda Genel Kurul’'un toplanmasi agsamasina gelindiginde sirketin maden lisanslarini daha iyi bir
sekilde degerlendirecegi dislinillyor.

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

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

Performansi etkileyecek gelismeler:

Altin fiyatlarinin 1.750 dolar Gzerinde yikselis egilimini sirdirmesi ve 2020 hedef fiyatlarda yukari
yonli glincelleme gligli olmasi beklenen ilk ¢eyrek finansallar ve yeni maden projeleri hissenin
performansini  pozitif etkileyecek faktorler arasinda yer aliyor. Bunun yaninda altin maden
ocaklarinda Uretimin tekrar baslamasi pozitif olabilir. Arz/talep dengesi dnimuzdeki aylarda
normallesirken Diinya genelinde fiziki altin talebinin artacagi beklentisi var. Sirketin sahiplik yapisinin
netlesmesi ardindan kamuya gegen sahiplik ve 4.45 milyar TL civarinda olan nakdin degerlendirilmesi
konusundaki gelismeler dnemli gorillyor.

Temel ve Teknik goriiniim:

29 Mayis kapanisinda F/K orani 6.14 olan sirket icin 12 aylik tahmini hisse basi kar 12.08 olarak
goriliyor.

Teknik olarak: Hisse 70.00 TL lizerinde 06 Mayis yiksek seviyesi 78.45’i tekrar test etmek isteyebilir.
Bu seviyenin yukari yonde kirilmasi durumunda 24 Subat yiksegi 88.00 TL'ye dogru yiikselis sirebilir.
Hisse 2020 yili icin 90.00 TL hedef fiyat ile son kapanis lizerinden yilizde 21 yiikselis potansiyeli
barindiriyor.
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Burada yer alan tim bilgi, yorum ve tavsiyeler; yatirnmcilari 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 yatirim danismanligi 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 yatirrm 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.



