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HISSE SENEDI PORTFOYU

Portfoye giris Artis Piyasa degeri Fiyat/Kazang Portfoy

HiSSE tarihi Alig fiyati Son fiyat Hedef fiyat | potansiyeli (mio TL) orani Beta performans
ANACM 13.04.2020 3,25 3,99 4,46 0,12 2,992 5,53 0,88 2,85%
ASELS 13.04.2020 25,1 28,86 32,00 0,11 32,9 9,85 1,027 1,87%
GARAN 13.04.2020 8,63 7,7 10,70 0,39 32,34 5,31 1,32 -1,35%
MIGROS = 13.04.2020 24,02 32,74 35,50 0,08 5,927 * 1,04 4,54%
TOASO 13.04.2020 18,8 20,26 23,40 0,15 10,13 6,74 1,11 0,97%
TCELL 13.04.2020 13,06 13,35 17,50 0,31 29,37 10,09 0,844 0,28%
AKGRT 27.04.2020 5,85 5,87 7,15 0,22 1,79 5,2 0,782 0,04%
KOZAL 27.04.2020 71,6 74,9 90,00 0,20 11,422 6,46 0,88 0,58%
TOPLAM 9,78%

Uncelleme yaptigimiz 10 Nisan-15 Mayis (35 giin) tarihleri arasinda 8 hissé
senedine esit agirlikta dagittigimiz portfoyimiiz %9.78 degerlenirken
BIST100 endeksi %3.5 deger kazandi. «BIST100 gbérece performans arti
%6.8»
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Anadolu Cam
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Mikro goriiniim:

2020 yili ilk ceyreginde sirketin yillik bazda ylzde 14 artis ile 116 mio TL kar agikladi. Satis gelirleri
yillik ylzde 43 artis ile 1.112 mio TL'ye yikseldi. Toplam satis hacminde goriilen bliyiime yizde 13
g5 Chart Content | ® | Urln fiyat artislar yizde 9 kur etkisi katkisi ile gerceklesti. Yilin ilk ceyreginde i¢ pazara yapilan satislar
bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine kiyasla artis gosterdi. Ancak esas katkinin yillik bazda yliizde 98 artis
gosteren ihracat hacminden kaynaklandigi goériiliiyor. FVOK marji yillik bazda yiizde 0.4 iyileserek
ylzde 25.6 oldu. Sisecam 24 Mart tarihinde grup sirketlerinin operasyona devam edecegini
actklamisti. Nitekim yilin ilk ceyreginde artan kapasite kullanim orani yilin ikinci ceyreginde cok fazla
gerilemeyecek. Bunun yaninda finansal varliklar dahil net borg azalan yatirrm 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 catisi 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.
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"l" ‘ Temel ve Teknik goriiniim:

11PN ,,....n.q" i .I“'" "“h.‘_q" llll"m.,.lllilll.’, s Sirketin F/K orani 5.53 iken grup sirketlerine kiyasla distik F/K’si ile ylkselis potansiyelini
" I,I d i i I I _ f koruyor.Covid-19 negatif etkiye ragmen gicli finansallari ve kurumsal yonetim ile yilin ikinci yarisinda
— e = = = sirket 2020 ihracat hedefine ulasabilir.
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Teknik olarak: Hisse 3.80 TL uzerinde yikselis trendini koruyarak 29 Nisan yiksegi 4.24 ardindan
aciklanan degisim fiyati olan 4.46 seviyesine dogru yikselisini slirdlirebilir.
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Aselsan

Mikro goriiniim:

Sirketin 2020 ilk ceyrek bilancosunu 14 Mayis tarihinde acgiklamasi bekleniyor. 2019 son ceyrek
finansal sonuglarinda 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
alacaklarin tahsilinde sikinti yasanabilir ve bilangcoda net borg pozisyonu olusabilir. Cari oran 2019
yilinda ylzde 1.9 olurken ticari alacaklar ve stoklar hari¢ nakit orani ylzde 1 seviyesinde gerceklesti
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.

ASELS TI TRY C 28.86 -0.36 DA 28.86 /28.90
..... i) 15 May d Vol 25,084,59 0 29.601 9,701
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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 Ulkesi bir llke ile silah kontrol sistemi satisi i¢in s6zlesme imzaladigini agikladi.
Boylece sirketin silah kontrol sistemi temin ettigi llke 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.

Y
Temel ve Teknik gériiniim:
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15 Mayis kapanisi 28.86 iken 9.85 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 28.00 TL Uzerinde kaldig1 siirece 14 Mayis yiksegi 29.80 tekrar test
edilebilir. Sirketin 15 Mayis seans kapanisinda gelmesi beklenen ilk ¢eyrek bilangosu heniz
aciklanmadi. Bilango beklentisi ile gectigimiz hafta yasanan yiikselis bilango ile bir miktar kar
realizasyonunu beraberinde getirebilir. Ancak orta vadede 2020 yili hedef fiyat seviyemiz olan 32.00
TL'ye kadar ylkselis potansiyeli korunuyor.
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Garanti Bankasi

GARAN TI TRY C 7.70  +0.01 ™= *an  7.69 /7.7 654% x 24445 o
..... @ 0n 15 Hay d Vol 64,708,759 07.801 H7.811 L 7.681 Val 500.886l! Mikro gorintim: . . . .
GARAN TI Equity | | Actions 'l TRl l G 513: ichimoku Garanti Bankasi’'nin ilk ceyrek kari 1.631 mia TL olarak 1.86 mia olan beklenti altinda gerceklesti. Kar

Daily 11/18/2019-5/18/202 rakami geyreklik bazda yiizde 33 artisa ragmen yillik bazda yiizde 5 azalig gésterdi.

GARAN TI Equity : Turkiye Garanti Bankasi A

1[30] 1 fenl YID | 1Y [ 5V | l‘lax‘I'Dar“L_\-' 2l [ «]] Table | [T 4 ChartContent | ® | Ozelinde 2019 ikinci ceyrekten itibaren temkinli bir yaklasim ile yiiksek karsilik ayirma politikas
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glden bankanin onceki bilancoda 3.294 mia TL olan karsilik miktari ilk ¢eyrekte 5.589 mia olarak
goriniyor. TL kredi hacminde ylizde 5 yabanci para kredilerde yiizde 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 strdirtyor. 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.
||| l"“ | """' - s Gegtigimiz hafta yatirnm bankalarin aktif rasyo hesaplama formiliinde yapilan degisiklikte bankalarin
iifis, ...“,,.J' |I||I|||I..“,.I ""“"'nll" -.Il””.-" LT --u.--.,HII”I“I”HI”H. Al { talebi Gizerine birtakim gilincellemeler yapildi. Yapilan degisiklik 6nlimtzdeki donemde bankalari kredi
! o - = — ~ ' 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 yonetimi ile daha sansh goriyoruz.

Temel ve Teknik gériiniim:

7.45 8.00 15 Mayis kapanisinda F/K orani 5.31 olan sirket i¢in tahmini 12 aylk hisse basl kar 1.46 olarak
goruntyor. Simdilerde 0.63 olan F/DD oraninin 2020 tahminlerinde 0.5’e gerilemesi bekleniyor.
680 860 Teknik olarak: simdilerde 8.00 TL altinda teknik olarak gorinim zayif iken bu hafta 7.45 goriilebilir.

Tekrar 8.00 Uzerine gegilmesi durumunda ise 9.00 TL'ye kadar yukselisini stirdiirebilir. 2020 yili icin
10.70 hedef fiyat belirledigimiz hisse beklentimize paralel harekette kapanis fiyati tizerinden yiizde 39
ylkselis potansiyeli barindiriyor.
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.‘65’ el Sirket 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde 136 mio TL (2019 ilk ceyrek -231 mio) zarar acikladi Yilin ilk
— — — . 13: id ceyreginde satis gelirleri 6.4 mia TL olarak yillik bazda ylizde 13 artis gosterdi. FVOK yillik ylizde 13
I Equity ros Ticar Daily 11/18/2019- 5/18/202 . : . . A
[10 l 3 [ 14 l 6,_,| vTD l N ] 5y r,,ax [Daity v ]| | = 4 ‘ g Chart Contert | & | artis ile 511 mio TL olarak gergeklesti. Detayda satilarda artis piyasa beklentisinin Gzerinde ancak
- FVOK marji tarafindaki gerceklesme yilizde 7.9 ile piyasa beklentisi altinda gerceklesti. Isin 6ziinde
sirketin zararinin azalan faiz giderlerinin de yardimi ile piyasa beklentisi altinda gerceklestigini
goriyoruz. Migros Ocak ayinda 336 milyon avro olan borcunu gayrimenkul satisi ile 250 milyon avro
altina dusirmeyi hedefliyor. Nitekim 24 Mart tarihinde 266 milyon TL'lik gayrimenkul satisi
gerceklestirdi.
Sirketin 2020 hedeflerinde glincelleme yaptigini goériiyoruz. 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 g¢eyrek 151) 350’e
cikarmayi hedefliyor. Sirket 2020 yili internet (izerinden satislarin ylizde 75 artacagini 6ngoriyordu.
Mart ayindan bu yana internet satislarinda olagan Gstl artis dislndldigiinde toplam igindeki payi
ylizde 10’a ulasabilir. ilk ceyrekte Migros’un Pazar payi yiizde 17 (2019 ilk ¢eyrek 16.6) olarak
gerceklesti.

I r—T | Migros’un portfoylinde bulunan gayrimenkul degerlemesi 1 milyar TL civarinda goriliyor. Bu
| | I S ) wve donemde TL'in deger kaybinin ivme kaybetmesi bilangcoyu etkileyecek bir baska unsur iken 2020 yili
'" l' 'I"h"'"" '"h"u””p 3 'lm'"m“"h""“"“ T ll I”llllluullll r Migros’un borg azaltmak ve bilongosunu saglamlastirmak adina firsat yili olacak.

Temel ve Teknik gériiniim:

Teknik olarak: 31.50 (izerinde kalindigi slirece 2020 yili icinde 35.50 olarak belirledigimiz hedef fiyat
seviyesine kadar yiikselis slrebilir. Migros gectigimiz hafta yasanan olumlu performansinin ardindan
15 Mayis kapanisi Gzerinden hedef fiyatimiza kadar sadece yiizde 8 yikselis potansiyeli barindiriyor.
Buna ragmen sirket bu dénemi iyi yonettigi takdirde bilancosu son derece olumlu yonde degisecek.
Bu nedenle izlemede kalip tavsiye listemizde bir stire daha kalmasini uygun buluyoruz.
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Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi

Mikro goriiniim:
Sirket ilk ceyrekte 346 mio TL olarak beklentilere paralel kar rakami agikladi. Satis gelirleri 4.447 mio
TL olurken FVAOK marji bir énceki yilin ayni geyregine gére 1.8 puan disis ile yiizde 13.5 oldu.

|} Sirketin ticari alacak ve borglardan 75 mio TL’lik net gideri 29 mio TL'de finansal geliri gériintyor. Yilin

ilk iki ayinda dustk faiz ortami ve artan talep ile yurticinde Tofas’in satislari yillik yizde 16 artis
gosterdi. Thracat 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
oldu. Buna mukabil, Tofas 2020 yilina iliskin sene basinda yaptigi tahminlerde giincelleme yapti. Yurt
ici Pazar satislarinin 72-78 bin araliginda olmasi beklenirken ihracat satiglari dncesinde 170-190 bin
araligindan 110-140 bin araligina ¢ekilmis. Yapilan revizyon ile 2020 yili Pazar 6ngorisii makul bir
hale geldi.

Performansi etkileyecek gelismeler:

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

Temel ve Teknik gériiniim:

30 Nisan kapanisinda ilk ceyrek bilancosunda beklenen iyilesme ile 6nceden satin alinmisti. Ancak
otomotiv sektoriinde Diinya ve Tirkiye genelinde diisen satislar ile ikinci ¢eyrek 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 Uzerinde kaldigi siirece 15 Mayis kapanisi ile hedef fiyat seviyemize gére
ylizde 15 yiikselis potansiyeli barindiran hisse Mayis ayi icerisinde Avrupa bolgesi 6zellikle italya
tarafindaki gelismelere gore portfoyde kalabilir.
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Turkcell

Mikro goriiniim:
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TCELL TI Equity | Actions~|  Edit~ | e 513t ichimoku | Sirket ilk ceyrekte 873 mio TL olarak piyasa beklentisi olan 791 mio (zerinde kar agikladi. Yilin ilk
TCELL TI Equity : Turkcell Iletisim Hizmetleri AS Daily 11/18/2019-5/18/2020) ceyreginde Turkcell ilk ceyrek satislari 6.60 mia TL iken FVOK 2.81 mia TL olarak yillik bazda yiizde 23

letis >
30 | 30118} B Y70 | 1v [ 5V | Max Joaity v [| = I -] Table | g GrartContent | & artig gosterdi. ilk ceyrekte sirketin kari bir &nceki yilin ayni ceyregine gore yiizde 15.5 artis gosterdi.

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 ylizde 55.4 olan faturali 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 g¢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

" §88| Diger yandan degerleme carpanlarina baktigimizda 10.54 diizeyindeki cari F/K ¢arpaninin 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

"I T | siniri getirmesi ile belirsizlik yaratiyor. 2020 ilk ¢ceyrek sonuglari agiklandigina gére genel kurul tarihi
i _,.I|| ||. A ve temetti beklentisi fiyatlara olumlu yansiyabilir. Ote yanda, Covid-19 salgini etkilerinin yaz sonuna
uzamas! da sirketin roaming gelirlerinin diisme riskini doguruyor. 1’'in altinda en son 0.840 beta
katsayisina ve giiglii finansal yapisina ragmen uzayan virls etkisi bekledigimiz pozitif performansi
geciktirebilir.

15 Mayis kapanisinda F/K orani 10.09 olan sirket icin 12 aylik hisse basi kar 1.32 olarak goruntyor.
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13.10 14.15 Teknik olarak: Hissenin 13.10 TL lzerinde yiikselis trendini koruyarak ilk etapta 2020 yilinda Mart
ayinda yasanan dislstn yiizde 61.8 fibo direng seviyesi olan 13.90 liraya kadar yikselisini sirdlirmesi
12 80 14 45 beklenebilir. Hisse 2020 yili hedefimiz olan 17.50 fiyat seviyesi ile Cuma glinkii kapanis fiyatindan

ylzde 31 ylikselis potansiyeli barindiriyor.
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AKGRT TI Equity : Aksigorta AS Aksigorta yilin ilk geyreginde 2019 yili ayni doneme gore ylizde 14 artis ile 89 mio TL net kar agikladi.

I [ | vmo [ 1v [ v [ Max [oaily w[[  [EE] -[| Table | | g ChartContent | ®= | 13 Nisan tarihinde sirket tarafindan yapilan aciklamada yilin ilk ceyreginde toplam prim tretiminin ilk

i tahminlere gore bir 6nceki yilin ceyregine kiyasla ylzde 36 ylikselis ile 416 mio TL (6nceki ylizde 36.6)
olarak gerceklesecegi, Ocak-Mart déneminde ise primlerin ylzde 18 artis ile 1.22 mia TL'ye ulastig
belirtilmisti. Bu anlamda sirketin ana faaliyetlerine baglh kar marjlar yiikseldi. Ozellikle Mart ayindan
bu yana 77.467 ile prim gelirleri icerisinde yiiksek orana sahip olan motorlu arag hasar tutari gelirleri
bir 6nceki seneye kiyasla ylizde 31 artis kaydetmis. Sirketin kasko ve trafik segmentinde pazar payi
ylzde 9 Uzerine ¢iktl. Kaza, saglik, kara araclari kasko, hava araglari prim Gretimini artarken yilin geri
kalaninda yangin ve dogal afetler kaleminin bozulmadigl senaryoda ana faaliyet alani prim
gelirlerinde artis ikinci ceyrekte artan 6lctide bilango iyilesmesi saglayabilir

Mikro goriiniim:

Performansi etkileyecek gelismeler:

Evde kalma siiresinin uzamasi ve diisen mobilite ile motorlu araglar kasko prim gelirlerinde artis

ileriye dontk karhhg olumlu yonde etkileyecek. Yilin ikinci yarisinda bu taraftaki prim gelir artisi ivme

kaybetse de korunakh diger gelir kalemlerinde artisin saglanmasi durumunda Aksigorta 2020 yilini

baslangicta belirledigi hedeflerin lizerinde kapatabilir.

Negatif olarak sirketin 2.6 milyar TL’lik yatirim portfoylinlin getirisi diisen faiz ortaminda geriledi. Bu

—] tarafta diger sabit getirili menkul kiymetlere kayis ve makul bir portfoy cesitlendirmesi durumu
" tersine cevirebilir.
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Temel ve Teknik gériiniim:

Sirket virls salgini sonrasinda baslangicta ylizde 15-20 civarinda artis bekledigi brit prim rakaminin
yakalanamayacagini agikladi. Buna ragmen 2020 igin ylzde 10 karlihk hedefi korunuyor. Sigorta
sirketleri icerisinde sektor ortalamasi altinda islem goren Aksigorta Beta 0.782 ile korunakli bir yapida
ilk ceyrek bilangoda artan prim gelirleri ile tavsiye listemize ekledik.

Teknik olarak: Hissenin 5.50 TL Uzerinde Nisan ayinda yasanan yikselis egilimini koruyarak 6.35
direncine kadar yiikselisini stirdirmesini bekliyoruz. 2020 yili igin belirledigimiz 7.50 fiyat seviyesi ile
sirket cari fiyatlardan (5.87) ylizde 22 yiikselis potansiyeli barindiriyor.




N NOOR

Noor Capital Market Menkul Degerler A.S.

Koza Altin

KOZAL TI TRY C 74.90 + [ oo N | i 74.90 /75.00 60711 x 2555

..... M 15 Hay d Vol 1,929,5 ) 1 L 74.501 Val 145.34200
KOZAL TI Equity Iv‘f. AC! . , G 513: ichimo
KOZAL TI Equity : Koza Altin Isletmeleri AS Daily 11/18/2019-5/18/2020
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Mikro goriiniim:

Sene basindan bu yana BIST100 endeksi ylzde 12.81 deger kaybederken KOZAL hisse senedi ylzde
1.15 deger kazandi. Altin fiyatlarinda yiikselis sirketi korumaya aldi diyebiliriz. Bunun yaninda sirketin
sahip oldugu 4,45 milyar TL nakit ile defansif hisse senetleri arasinda yatirimcinin ilgisini cektigi
anlasiliyor.

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 bilango agiklayan Kozal bilangcosunu 07 Agustos’ta aciklayacak. Yiiksek altin fiyatlar 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 tizerinde yiikselis egilimini sirdiirmesi ve 2020 hedef fiyatlarda yukari
yonll glincelleme 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:

15 Mayis kapanisinda F/K orani 6.20 olan sirket icin 12 aylik tahmini hisse basi kar 11.58 olarak
goruliyor.

Teknik olarak: Hisse 70.00 TL Uzerinde 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 strebilir.
Hisse 2020 yili igin 90.00 TL hedef fiyat ile son kapanis lzerinden yizde 20 yikselis 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.



