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HiSSE SENEDiI PORTFOYU

Piyasa
Portfoye giris Artis  degeri (mio Fiyat/Kazan Portfoy
HiSSE tarihi Alis fiyati  Son fiyat Hedef fiyat potansiyeli TL) ¢ orani Beta performans
CCOLA 08.06.2020 41,24 44,46 52,00 0,17 11,31 10,45 0,17 0,98%
ASELS 13.04.2020 25,1 17,35 22,00 0,27 39,56 10,84 0,1 -3,86%
GARAN 13.04.2020 8,63 7,08 10,70 0,51 29,74 4,88 0,39 -2,25%
VESBE 08.06.2020 23,36 25,02 30,00 0,20 4,75 8,17 0,16 0,89%
OTKAR 15.06.2020 141,2 138,7 189,00 0,36 3,33 10,2 0,14 -0,22%
SODA 15.06.2020 5,85 6,95 8,2 0,18 6,95 5,66 0,05 2,35%
KOZAL 27.04.2020 71,6 81,2 90,00 0,11 12,38 6,45 0,19 1,68%
SAHOL 01.06.2020 8,3 8,22 12,05 0,47 16,77 3,97 0,3 -0,12%

TOPLAM -0,56%
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Mikro goriiniim:

Korona pandemi krizinin de etkisi ile sirketin ylksek kar marji negatif etkilendi. Sirketin yurt ici
satislarinin toplam satiglar igindeki payr %25 ve yurt igi satigslarin 2. Ceyrekte performansinin
zayiflamasi beklenmektedir. Diger yandan kiiresel gapta 6nlemlerin kaldiriimaya baslamasi ve sirketin
Orta Asya satislarinin ¢ok fazla etkilenmemesi nedeni ile diger azalan satislari dengeleyecegini ve
konsolide satis performansi Ustlindeki riskin azaldigini sdyleyebiliriz.

Sirketin uzun vadede faaliyette oldugu ulkeler gicli biylime potansiyeline sahip Ulkeler. Sirket
ybnetimine baktigimizda karli segmentler daha hizli biiyiime egiliminde ve sirketin nakit akisi gigl.
Bunun yaninda borg¢luluk azalmakta ve temettl potansiyeli de artiyor. Sirketin 2020 yili satislarinda
%10 daralma beklemekle birlikte pandemi dncesi satis performansini 2021 yilina kadar yakalayacagini
duslintyoruz.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Yurt ici tiketim kanalinda iyimserligin beklenenden daha hizli olmasi, yiksek marjli Griinlerin toplam
icindeki pay! artiracagindan sirket karhihg artabilir. Diger yandan pandemi krizi nedeni ile turizm
sektoriinde yasanacak kriz satislar tizerinde baski yaratabilir.

Temel ve Teknik goriiniim:

Sirketin dnlimizdeki yillar igin diisindtglmiz varsayimlar Gzerinden hesapladigimiz ¢arpanlar 5.3
2021T FD/FAVOK ve 10.6 F/K, benzer sirketlerin ortalamasina gore iskontoludur. Hedef fiyatimiz ise
52 olarak hesaplanmis ve ylizde 17 getiri potansiyeli sunmaktadir..

Teknik olarak: Hisse 42 seviyesinin Ustlinde ylikselis trendini koruyarak 52 seviyesine kadar ylikselis
trendini devam ettirebilir.
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Mikro goriiniim:

Aselsan 718mnTL olan piyasa beklentisinin izerinde 920mn TL net kar acikladi. Gl¢li operasyonel
performansin yani sira, kur farki kaynakli 660mnTL tutarindaki esas faaliyetlerden diger gelir
kaleminden saglanan katki (yillik bazda %122 yikselis), sirketin beklentilerin oldukga lstlinde net kar
aciklamasina neden oldu. Bu donemde, yurt ici satislar yillik bazda %40 yiikseldi ve 2.4mlrTL olurken,
yurt disi yilhk bazda %42 disls kaydetti ve 146mnTL oldu. Toplamda ise sirketin satis geliri, yilin ilk
ceyreginde yillik bazda %30 yiikselis kaydetti ve 2,595mnTL olarak agiklandi

Oniimiizdeki dénemde beklenenden iyi aciklanan finansal sonuglara ragmen, Covid-19 etkisi ile
alacaklarin tahsilinde sikinti yasanabilir ve bilangoda net borg pozisyonu olusabilir. Yilin ilk yarisinda
alacak tahsilinde yasanan sikintilar ile nakit oran zayiflayabilir. Buna ragmen yiizde 40 ciro artisi ile
2019 yilinda yiizde 22.5 artan FVAOK marjinin 2020 yilinda yiizde 20-22 olarak yilin genelinde
beklentiyi karsilayacagini tahmin ediyoruz.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Sirket faaliyet alani nedeni ile Covid-19 salginindan kismi oranda etkilenen sirket yeni anlasmalarina
devam ediyor. Sirketin zayif yoénii olarak serbest nakit akisi gorinimi éne cikiyor. ilk ceyrek
bilangosunda da serbest nakit akisi kalemi zayif kalmaya devam edebilir. Ancak devam eden
anlasmalar ve alacaklarin tahsilatinda glcli seyrin devam etmesi nedeni ile sirket giiglii pozisyonunu
koruyor.

Temel ve Teknik goriiniim:

21 Agustos kapanisi 17,35 iken 10,84 F/K orani ile sanayi sirketleri icerisinde mevcut rasyolar ile
geride oldugunu séyleyemeyiz. Ancak cari PD/DD orani ve F/K orani son bes yillik ortalamanin altinda
ve temel goriinim uzun soluklu bir yikselis trendini destekliyor.

Teknik olarak: Sirketin glicli anlasmalarinin devam ediyor olmasi ve pandemi krizinden sinirli
etkilenmis olmasi nedeni ile orta vadede 2020 yili hedef fiyatimizi béliinme sonrasi 22 olarak
belirliyor ve sirketin hedef fiyatimizi baz alarak %22 getiri potansiyeli oldugunu diisiinlyoruz.
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Mikro goriiniim:

Garanti Bankasi ikinci ¢eyrektel1,6 mlr TL net kar aciklarken, ¢ceyreksel bazda %2,2 azaldi. Buna gore
2020 yili ilk alti ayinda 3,2 milyar TL olan net kar onceki yila gére %11 geriledi ve 6z kaynak karlilig
%11,6 oldu (2019'da %12,3). Banka bu ceyrekte 600 milyon TL net kar ayirdi ve bu rakami

| ekledigimizde net kar 2,200 milyon TL seviyesine ¢tkmaktadir.

Bankanin kredi hacmi ¢eyreksel bazda %11 artarken TL krediler %17 biyld{. Yabanci Para krediler
dolar bazinda %2 daraldi. Diger yandan YP menkul kiymetleri ise dolar bazinda %22 artis kaydetti. Faiz
ve komisyondan olusan cekirdek gelir ¢ceyreksel bazda %9 distl. Yasal dizenlemelerin etkisi ile
komisyon giderleri yillik %19 duserken, faaliyet giderleri yillik %8 blyldi. Ayrica takipteki krediler
orani %6,5’den gerileyerek %6,0 olarak gerceklesti.

Performansi etkileyecek gelismeler:
Ulke makro ekonomik gériiniimiinde beklenenin étesinde kétiilesme ve takipteki krediler oraninin
yeniden artmasi yilin ikinci yarisinda bekledigimiz pozitif performansa darbe vurabilir.

Diger yandan son agiklanan enflasyon verisi ile yilin ikinci yarisinda beklenenden daha erken
gelebilecek faiz artiriminin sektére olumlu yansiyabilecegini dislinliyoruz. BDDK’nin aktif rasyo ile
ilgili esneklik talebini kabul etmesi ise sektor tGizerindeki baskiyi azaltmakta.

Banka 2020 beklentilerinde degisiklige gitti. Revize edilen rakamlara gore, 6z kaynak karhhgr %15-18
araligindan %10-13 araligina revize edildi.

Temel ve Teknik goriiniim:
21 Agustos kapanisinda F/K orani 4,88 olan sirket icin tahmini 12 aylik hisse bagsi kar 1.45 olarak
gorunuyor.

Teknik olarak: 2020 yili igin 10.70 hedef fiyat belirledigimiz hisse beklentimize paralel harekette
kapanis fiyati Gizerinden ylizde 51 yiikselis potansiyeli barindiriyor.
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Mikro goriiniim:
Sirket satis gelirlerinin buyik cogunlugunu uluslararasi satislardan elde ettigi icin pandemi siirecinde
satis gelirlerinde diisme beklenmektedir. Ancak Mayis ayi itibari ile Avrupa’da kisitlamalarin azalmasi

| ile ikinci geyrekte kademeli bir toparlanma beklenmektedir. Avrupa’dan elde edilen satis gelirleri ilk

ceyrekte toplam gelirlerin %57 sini olusturmustu.

i¢ piyasadan elde edilen satis gelirleri ise toplam gelirlerin %21’idir. Pandemi nedeni ile i¢ talepte de
azalma s6z konusu olmus olmak ile birlikte Tirkiye ekonomisinin de Haziran itibari ile kisitlamalarin
ortadan kalkmasinin talebin artacagini dislinmemiz nedeni ile hisseye pozitif yansiyacagini
disinmekteyiz. Ancak ilk ceyrekte yasanan olumsuzluklar nedeni ile yil genelinde Tirkiye’de toplam
satislarin ylizde 12 azalmasini bekliyoruz.

Performansi etkileyecek gelismeler:
Sirketin nakit akisinin gliclii olmasi ve net kardaki artis ivmesi hisseyi pozitif etkileyecek etkenler
arasindadir.

Temel ve Teknik gériiniim: Hisse 2020T icin 5,1 FD/FAVOK ve 6,5 FK carpanlari ile islem gérmektedir.
Bu kapsamda 12 aylik hedef fiyatimizi 30.00 olarak belirliyoruz.

Teknik olarak: Hisse 25 seviyesinin Ustlinde ylikselis trendini koruyarak 30 seviyesine kadar ylikselis
trendini devam ettirebilir.
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Mikro goriiniim:

Sirket 2C20’de beklentinin tizerinde 150 mnTL net kar agikladi. Bu kar yillik bazda %27 disuse isaret
etse de, c¢eyreklik bazda %572 artisa denk gelmekte. Sirketin glgli operasyonel performansinin
devam ettigini, diger yandan ihracatin toplam satislar igindeki payinin %85 seviyesine ulastigini
goriiyoruz. Ozellikle Al Jasoor firmasindan gelen 31 mnTL lik katki, sirketin beklentilerin Gizerinde kar
aciklamasini saglayan en biiyiik etkenlerden biri. Diger yandan zirhli ve ticari ara¢ segmentinin ihracat
payinin artmasi ile sirket 677mnTL net satis geliri elde etti. Sirketin FAVOK rakami 203mnTL olarak
aciklanirken, FAVOK mariji %30 olarak gerceklesti. Bu rakam bu zamana kadar gériilen en yiiksek
rakam. Diger yandan bir Onceki ceyrekte acgiklanan 964mnTL tutarindaki bor¢c bu ceyrekte
1,185mnTL’ye ¢ikti.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Pandemi sonrasi sektorde yasanan toparlanma ve devam eden 8*8 zirlhli arag satislarinin sirket karini
desteklemeye devam edecegini disliinliyoruz. Sirketin hali hazirda kazandigi ihalelerin yani sira yeni
yatirimlara da devam ediyor olmasi sirket finansallarina pozitif katki saglayacaktir. . Ayrica FCA ile
yapilan al ya da 6de kontratlari yilin devaminda da avantaj olarak 6n plana ¢gikmaktadir.

Bunun yaninda AB’de baslayan ikinci dalga endiseleri hala risk unsuru olarak 6n planda kalmaya
devam etmektedir.

Temel ve Teknik gériiniim:

Salginin etkileri gbz 6nline alindiginda sirketin yillik bazda zayif sonuglar agiklamasi ve salginda ikinci
dalga endiselerinin sirketin satislarina da yansimasi hala risk unsuru olarak 6n plana g¢ikmaktadir.
Ancak sirket hesapladigimiz 189 hedef fiyatimizile hala %36 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Teknik olarak: Teknik hissede kisa vadeli yiikselis trendi devam etmekte olup, hissenin 100 ve 200
glnlik hareketli ortalama lzerinde oldugunu ve teknik gostergelerin alis sinyal verdigini gériyoruz.
Kisa vadeli ylkselis trendinin hala devam etmesi ve gli¢li finansallar nedeni ile sirketi portfoyiimuze
ekliyoruz.
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Mikro goriiniim:

Sirket 2C20’de beklentilerin lizeirnde 326.5 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan bu rakama goére
sirketin net kari yillik bazda yiizde %13 ¢eyreksel bazda ise %19 azaldi. Net satiglar gegen yilin ayni
doénemine gore %1 azalarak 1,066 milyon TL olarak agiklandi. Yurtdisi satislarinin toplam satiglar
icindeki payl %27 oldu. FAVOK biiyiimesi gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %10 artarak 310 milyon
TL olarak agiklandi. Piyasa beklentisi 284 mnTL'ydi. FAVOK marji ise gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 308 baz puan artarak %29,1olarak aciklandi. En son kapanis fiyatina goére, sirket 5,8 F/K
carpanindan islem gormektedir.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Glgli finansal verilerin hisse performansina pozitif yansimasini beklesek de birlesme siirecine yonelik
haber akislari performans lzerinde daha etkili olacaktir. (1 SODA hissesine karsilik 1.15997 adet SISE
verilmesi planlanmaktadir.)

Temel ve Teknik goriiniim:

21 Agustos tarihinde 6,95 fiyatindan kapanis gerceklestiren hissenin F/K orani 5,66’dir. Sirket icin
tahmini 12 aylik hisse basi kar 1.23 olarak 6n plana ¢gikmaktadir. Sirket hesapladigimiz 8,20 hedef
Fiyatimizile %18 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Teknik olarak:

Teknik olarak hissede kisa vadeli yikselis trendi devam etmekte olup, hissenin 100 ve 200 ginlik
hareketli ortalama (zerinde oldugunu ve teknik gostergelerin alis sinyal verdigini gorlyoruz. Kisa
vadeli yikselis trendinin hala devam etmesi ve gigli finansallar nedeni ile sirketi portféylimiize
ekliyoruz.
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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 gergeklesti. Bu karda 6nemli etki yapan nokta Enerji ve Sanayi grubu karlarinin

| beklentilerin Gstiinde gerceklesmesi oldu. Sirketin banka digsindaki 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:

Sirketin uzun vadeli kar beklentisi devam ediyor. Genel olarak kiiresel ¢capta yasanan pandemi krizi ve
daralma beklentileri tiim sektérler icin negatif. Ancak bu sirecin son bulmasi ve normallesmenin
hizlanmasi iyimser beklentilerin yeniden fiyatlanmaya baslamasini saglayabilir. Normallesme siirecine
basladigimiz Haziran ay itibari ile yilin ikinci yarisinda sirket bilangosunun iyilesecegini tahmin
ediyoruz.

Teknik olarak: Teknik olarak indikatorler kisa vade satis sinyali verse de sirketin uzun vadede % 47
getiri potansiyeli oldugunu ve uzun vadeli yatirimlar igin tavsiye edilebilecegini sdyleyebiliriz.
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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:

21 Agustos kapanisinda F/K orani 6,45 olan sirket icin 12 aylik tahmini hisse basi kar 12.08 olarak
goriliyor.

Teknik olarak: Hisse 06 Mayis yiksek seviyesi 78.45’i yukari yonli kirmis olup, 24 Subat yiksegi 88.00
TL'ye dogru ylkselis strebilir. Hisse 2020 yili igin 90.00 TL hedef fiyat ile son kapanis lzerinden ylizde
11 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.



