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HISSE SENEDI PORTFOYU

Portfoye giris Artis Piyasa degeri Fiyat/Kazang
HiSSE tarihi Alis fiyati Son fiyat Hedef fiyat  potansiyeli (mio TL) orani Beta
ANACM 13.04.2020 3,25 3,75 4,30 0,15 2,812 5,33 0,88
ASELS 13.04.2020 25,1 26,68 32,00 0,20 30,415 9,11 1,04
GARAN 13.04.2020 8,63 8,12 10,70 0,32 34,104 5,53 1,31
MIGROS 13.04.2020 24,02 28,72 35,50 0,24 5,199 & 1,05
TOASO 13.04.2020 18,8 20,1 23,40 0,16 10,05 6,78 1,08
TCELL 13.04.2020 13,06 13,61 17,50 0,29 29,942 12,06 0,853
AKGRT 27.04.2020 5,85 5,85 7,50 0,28 1,79 5,2 0,782
KOZAL 27.04.2020 71,6 71,6 90,00 0,26 2,51 6,18 0,914

VAKBN 13.04.2020 4,68 4,45 * * 11,125 3,3 1,26
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BILANCO TAKVIMi ve PORTFOY GUNCELLEME

2020 iLK CEYREK BILANCO TAKVimi

Borsada islem goren hisse senetlerinin 2020 ilk ceyrek bilanco aciklamalari icin son tarih olan 30 Nisan, korona viris salgini nedeni ile konsolide
olmayan sirket bilancolari icin 1 Haziran konsolide olanlar icin 9 Haziran olarak belirlendi. Bankalarin konsolide olan ve olmayan bilancolarini KAP ta
son yayinlama tarihi ise 15 Haziran 2020 olacak.

Bu durumda bazi halka acik sirketlerin &nceden belirledikleri bilanco aciklama tarihlerini erteleme olasiliklari var. Ote yanda normal takvim akisina
bakildiginda bu hafta portfoyde yer alan ve bilanco agiklamasi muhtemel olan sirketler;

Anadolu Cam 26-30 Nisan
Turkcell 28 Nisan Sali
Aksigorta 29-30 Nisan
Tofas Fabrika 29 Nisan
Garanti 29 Nisan
PORTFOY GUNCELLEME

Temel ve teknik gériinim dikkate aldigimiz degerlememize gore;

Bankacilik sektéri 2020 yilinin ilk aylarinda diislik faiz ortami ve artan kredi talebi ile Ocak ve Subat aylarini beklendigi gibi olumlu gegirdi. Mart
ayinin ikinci yarisinda baslayan covid-19 negatif etkinin gorilecegi sektorlerin arasinda yer alan sektér Mart ortasindan bu yana BIST30 endeksine
kiyasla goreceli diusiik performans gosterdi. Bu nedenle ilk ¢ceyrekte ana faaliyet gelirlerine artis beklememize ragmen VAKBN’ tavsiye listemizden
cikariyoruz. Sigorta sektori icinde ilk ceyrek kar rakaminin parlak olmayacagi beklentimize karsi faaliyet alani ile covid-19 salginina karsi korunakl
gordigimiiz AKGRT’y1 portféye ekliyoruz. Ote yanda 2020 yilinda altin fiyatlarinda yiikselis artan fiziki talep ve yénetim sorunlarinin geride kalmasi
ile iyi bir sene gecirecegini dlisiindligimiiz KOZAL"1 portfoye dahil ediyoruz.
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TREND ANALIZI

MACD MACD(0 Trend Analizi

Differential

ANACM TI d 3702 3304 1095% UPTREND
, ASELSTI d  26.68y| 26.988 25.141  @B4%  60.420 JOUGINORN  {1.404 UPTREND
, GARANTId 812y 823 8112  |43%  46.243NUKSELIVOR  f.858 YATAY
o MGROSTId  28.72y| 29.08 25597  1fi9e% JNMMBEIVUKSELIVOR | .21 UPTREND
, TOASOTI d  20.10y| 20.056 183905  [B.3%  64.023 NUKSELIVOR | .655 UPTREND
o TCELTI d  13.61y| 13.392 129335  342%| 65.008NUKSEENOR | .c52 UPTREND
. AKGRTTId 585 5534 4873  1094% JNRNGREYOKSELIVOR 61961 UPTREND
 KOZALTI d  7160y| 7062 66.0525  @M7% 64219 NUKSELINOR  §.237 UPTREND
o VAKBNTI A 445y 4476 4506 -1.12% 42218
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Anadolu Cam

AMACH TI  TRY © 3.75 -- Ao, 3.75/3.76 96

..... k] 24 Aprod Vel 7,763,935 0 3. _'I H3.841 L 3.721 Wal 29.267N
[ANACH TI Equity | Actions + | Edit + | G 513: ichimoku
AMACH TI Equity : Anadolu Cam Sanayil AS Daily 10/23/2019-4,/27/2020
[Tzl e ] vmo| o |[5f ]| Max [Daily w ][] [ ] -[] Table | T ] |

]
]
]
]
—— —
2..liliﬁ:..

.Inml"llh.. allf: s i |I||I|||"||Ii||. i

LITTITLL l||m|| LE - T - l|||u|||||”| l|““|]||u|u

e 15 N v.:- Dec B . Duc 31 N B 18 . =] ) R T

3.45 3.80

3.00 4.15

g

UL ™ B T PR BRSO e 4570757 ;igﬂzsssﬁgg ;gggggaggﬁugégggagg ot gggsgzgssw

—Apr—2020 15:33:23

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
gorindyor. Sirketin bilanco aciklama tarihi 27 Nisan olarak gorilmekle birlikte 26-30 Nisan tarihleri
arasinda olabilir ilk ceyrekte Avrupa’ya artmasi beklenen ihracat olumlu ve TLl’in deger kaybi ile giiglii
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 Sise Cam 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:

Anadolu Cam, Denizli Cam, Pasabahce ,Soda Sanayi ve Trakya Cam’i Sise Cam c¢atisi altinda toplamay
ongoren birlesme planinin sonuglanmasi ve degisim rasyolarinin agiklanmasi kisa vadede pozitif etki
yapabilir.

Sirketin en 6nemli maliyet kalemi dogalgaz fiyatlari ve 2020 senesinde dogalgaz fiyatlarinin seyri
performans tzerinde etkili olmayi sirdirecek. Son bir haftada beklenti izerinde gelen stok rakamlari
ile dogalgaz fiyatlari hafta icinde yeni diisiik seviyelere geriledi. Sonrasinda bir miktar toparlanma
yasansa da uzun vadede arz/talep dengesi fiyatlarda yiikselisi limitliyor. Ote yanda Dolar/TL kurunda
ylkselis ve TLl'in deger kaybi dogalgaz fiyatlarinda gerilemenin iceride maliyetlere yansimasini
zorlastiriyor.

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

Teknik olarak: Hisse 3.45 TL {izerinde yiikselis trendini koruyarak son duslistin yiizde 50 fibo seviyesi
olan 3.80'i test edebilir. Sirket icin 2020 yili icin hedef fiyat seviyemizi 4.15 TL olarak belirledik.
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Aselsan

Mikro goriiniim:

Sirketin 4. ceyrek finansal sonuglarinda 5.364 milyon lira satis geliri, 1.373 mio lira FVAOK ve 1.326
milyon lira net kar agiklamasi olumluydu. 2018 yilinda 2.15 lira olan hisse basi kar 2019 yilinda 2.93
lira olarak gercgeklesti. Serbest nakit akislarinin 2018 yilinda 213.3 milyon iken gectigimiz sene 626.2
milyona yilkselmesi hisseyi sene basinda tavsiye listemize almamizda en biyilk etkendi. Covid-19
etkisi ile alacaklarin tahsilinde sikinti yasanabilir ve bilancoda net borg¢ pozisyonu olusabilir. Cari oran
2019 yilinda yiuzde 1.9 olurken ticari alacaklar ve stoklar hari¢ nakit orani ylizde 1 seviyesinde
gerceklesti 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:

13 Nisan’da sirket Nato Glkesi bir Gilke ile silah kontrol sistemi satisi icin s6zlesme imzaladigini agiklad..
Boylece sirketin silah kontrol sistemi temin ettigi ke sayisi 20’ye ulasti. S6zlesme biyikligine dair
bir aciklama yapilmamasina ragmen bu haber 14 Nisan seansinda hisse performansina olumlu
yansidi. Sirket faaliyet alani nedeni ile Covid-19 salgini ekonomik etkilerinden asgari diizeyde
etkilenebilir. Hali hazirda devam eden projeler ve yeni alinan projeler bu dénemde 2020 vyili
hedeflerinin yakalanma ihtimalini artiriyor. Bunun yaninda satiglarin daha ziyade tamamlanmis
Urinlere kaymasi ile marjlar olumlu etkilenebilir. Sirketin zayif yoni olarak serbest nakit akis
goérinimu 6ne cikiyor.

Temel ve Teknik gériiniim:

24 Nisan kapanisinda 9.11 F/K orani ile kapanis yapti. Sanayi sirketleri icerisinde mevcut rasyolar ile
geride oldugunu sdyleyemeyiz. Ancak cari PD/DD orani ve F/K orani son bes yillik ortalamanin altinda
ve temel goériiniim uzun soluklu bir yiikselis trendini destekliyor.

Teknik olarak: Teknik olarak 26.00 TL Uzerinde gectigimiz haftalarda test edilen 27.20 goriilebilir.
Uzerinde 28.90 direng iken hisse igin 2020 yili hedef fiyat seviyemiz 32,00 TL ile yiizde 20 yiikselis
potansiyeli oldugunu isaret ediyor.
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Mikro goriiniim:

Bankacilik sektortintin zayif performansi gectigimiz hafta da devam etti. Sene basinda ylizde 5 olarak
hedeflenen Tirkiye GSYIH artisi ile covid-19 6ncesi bankacilik sektorl icin bliyiime ve karliligin
artmasinin beklendigi bir yildi. Bu anlamda simdiden asagi yonli giincellenen biyime beklentisi ile
bankacilik sektérii icin zorlu bir yil olacak. Ozelinde 4. geyrek finansallarinda giigli gérinimiinii
koruyan Garanti son ceyrekte toplam serbest karsiliklarini 2.5 milyar lira olarak beklenti izerinde
acikladi. Yaksek karsiik ayirma politikasinin bu donemde oOnemli bir koruma saglayacagini
disinidyoruz. Bankanin sirdirilebilir marjlari ve varlik kalitesi yilin ikinci yarisinda olumlu bir
katalizér olmaya devam edecektir. 29 Nisan tarihinde banka ilk ¢eyrek finansal sonuglarini
aciklayacak. ilk ceyrekte giiclii net faiz ve tahsilat gelirleri ile karliligin artmasi beklenirken dnemli
olan covid-19 etkilerinin gortldigu 2. ceyrek ve yilin geri kalanina iliskin beklentiler olacaktir.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Endeks icindeki agirligi yizde 8.30 olan hisse Diinya genelinde virlis 6nlemlerinden cikisin kademeli
olarak baslamasi ve 2020 yilinin ikinci yarisinda olmasi beklenen ekonomik toparlanma ytlizde 1.31
Beta katsayisi ile hisse senedi performansinda eski 6ncti konumunu yakalayabilir. Yiizde 18.1 sermaye
yeterlilik orani ve yiksek karsilik avantajinin yaninda banka ylzde 12.5 6z kaynak karhlik orani ile
sektor ortalamasinin (ylizde 10.7) lzerinde goriintiyor. 2020 yili iginde bankanin sektoér ortalamasi
Uzerinde 0z kaynak karlilik oranini korumasini bekliyoruz. Negatif olarak, lilke makro ekonomik
gortiinimiinde beklenenin 6tesinde kotilesme ve bankanin enerji sektoriine kredilerinin agirhiginin
ylksek olmasi yilin ikinci yarisinda bekledigimiz pozitif performansa darbe vurabilir.

Gegtigimiz hafta yatinnm bankalarin aktif rasyo hesaplama formiuliinde yapilan degisikligin 6zellikle
2021 senesinde NLP rasyosunun zirve yapmasini saglayacagi yoniinde yorumlar geldi. Hafta arasinda
yapilan tele konferansta Fitch’in de aktif rasyo degisikliginin sektorin kredi gorinimiini bozacagi
yonilinde yorumlari vardi. Neticede. 2020 ve 2021 yili bankalarin bilango yénetimindeki maharetlerini
sonuna kadar kullanmasi gereken bir sene olacak Bu donemde Garanti Bankasi’'ni sektérdeki payi ve
kurumsal yonetimi ile daha sansl goriyoruz.

Temel ve Teknik gériiniim:

24 Nisan kapanisinda F/K orani 5.53 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 teknik goriiniime sahip olan hisse 8.15 TL lzerinde kalabilirse
9.00 Tl'ye kadar vyikselisini strdtrebilir. 2020 yili icin 10.70 hedef fiyat belirledigimiz hisse
beklentimize paralel harekette kapanis fiyati lizerinden yiizde 32 yiikselis potansiyeli barindiriyor.
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Mikro goriiniim:

Gida perakende sektori Covid-19 salgininda artan tiketici talebi ile saglk ile beraber iyi performans
gosteren sektorlerin basinda geliyor. Sektore yonelik olumlu beklentiler 6niimiizdeki birka¢ ay devam
edebilir. Migros Ocak ayinda 336 milyon avro olan borcunu gayrimenkul satisi ile 200 milyon avroya
disirmeyi hedefliyor. Sirket 24 Mart tarihinde 266 milyon TL’lik gayrimenkul satisi gerceklestirdi.
Disen faiz oranlari ile sirketin faiz yikd de bu donemde 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:

Hafta icinde sirket 6ncesinde 60 ilde olan online satis servisini 75’e ¢ikardigini acikladi. Bu haber ile
oncesinde glicli performans gosteren hisse hafta icinde en yliksek 31.00 TL'yi gérdd. 2019 yilinda
internet lzerinden satislarin toplam satislar icerisindeki payi ylizde 67 artis ile ylizde 5’e ulasmisti.
Sirket 2020 yili internet izerinden satislarin ylizde 75 artacagini éngériyordu. Mart ayindan bu yana
internet satislarinda olagan (sti artis distintldigiinde toplam icindeki payi ylizde 10’a ulasabilir.
Migros’un portféyinde bulunan gayrimenkul degerlemesi 1 milyar TL civarinda goériliyor. Bu
donemde TL'in deger kaybinin ivme kaybetmesi bilancoyu etkileyecek bir baska unsur iken 2020 yih
Migros’un borg azaltmak ve bilongoyu saglamlastirmak adina firsat yili olacak.

Temel ve Teknik gériiniim:

Teknik olarak: 16 Nisan tarihinde 31.00 TL'ye yaklasan hisse fiyati sonrasinda yasanan geri ¢cekilme ile
gectigimiz haftayl 28.70 seviyesinde kapadi. 27.50 Uzerinde kalindigi stirece 16 Nisan yiksegi 30.96
tekrar test edilebilir. 2020 yili icinde 35.50 olarak belirledigimiz hedef fiyat seviyesi ile mevcut
fiyatlardan Migros ylizde 24 yikselis potansiyeli barindiriyor.
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Mikro goriiniim:

2019 son c¢eyrekte Tofas satislari maliyeti ve operasyonel giderlerde yizde 16 ve 10 artisa karsi satis
gelirlerini yillk bazda yiizde 14.4 artirabildi. Bu etki ile gecen sene 571 milyon olan FVOK 425.5
milyon ile gecen senenin altinda kaldi. Faaliyet kar marji dnceki seneye kiyasla diserek ylzde 7.4
FVOK marji ise yiizde 12.2 olarak gergeklesti. Ote yanda 16 milyon liralik net faiz geliri disarida
tutuldugunda 0.8 puan vergi 6ncesi kar marjinda iyilesme saglandigi gortldi. Ek olarak, 2019 yilinda 6
puanlik rakiplerden pazar payi kazanilmis. Covid-19 salginina kadar sirketin satis hacimlerinde artis
gorildu. Bu hafta 29 Nisan’da ilk ceyrek bilangosunu agiklayacak olan sirketin diisen ihracat hacmine
ragmen karliligini artirmasini bekliyoruz.

Mart ayina gelindiginde kiresel ekonomik yavaslama ile ihracat pazarlarinda daralma kaginilmaz
oldu. Faaliyet raporu 2020 yili beklentilerinde yurt ici Pazar satislarinin (6nceki 77 bin) ilimli artmasi
beklenirken ihracat beklentisi 170-190 bin araliginda tahmin ediliyordu. Tofas 2020 yili i¢in ihracat
pazarinda daralma 6ngoriyordu ancak kuskusuz bu derece kot kosullari tahmin etmek mimkin
degildi. Beklenenin (izerinde talep daralmasinin oldugu bu dénemde FCA ile yapilan al ya da 6de
kontratlari avantaj olarak goriliyor.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Sirket 15 Nisan’da 6ncesinde 20 Nisan olarak belirledigi Gretime ara verme kararini 4 Mayis’a uzatti.
Oncesinde iiretime ara verme haberini satan yatirimci uzatma haberine tepki vermedi.

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 {ilkenin lokomotif sektdrii otomotiv piyasasini canlandirmak amaci
ile alacagi 6nlemler sirket icin ileriye dénik ihracat pozitif beklenti yaratabilir.

Temel ve Teknik gériiniim:

24 Nisan kapanisinda F/K orani 6.78(6nceki 6.34) olan sirket icin 12 aylik tahmini hisse basi kar 2.96
olarak goriintyor.

Teknik olarak: Hissenin 19.50 TL {izerinde yikselis trendini koruyarak 2020 yilinda Mart ayinda
yasanan disuslin yizde 50.0 fibo direng seviyesi olan 22.00 liraya kadar yikselisini siirdlirmesi
beklenebilir. Hisse icin hedef fiyatimiz olan 23.40 mevcut fiyatlardan yiizde 16 yikselis potansiyeli
barindiriyor.
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Mikro goriiniim:

2019 son ¢eyrek sonuglarina gére yilin tamaminda 6.580 milyon esas faaliyet kari ile 3.277 milyon lira
net kar acikladi. Satis gelirleri ve kar rakamlari 2018 yilina gore yukari yonli bir gelisim kaydederken,
FAVOK marji da yiizde 41.2 diizeyine yiikseldi. Maliyetlerin kontrol edilerek gelir artisinin altinda bir
oranda artmasi operasyonel taraftaki gicli sonuglarin temel nedenini olusturuyor. Sirketin 2020
yilina iliskin paylastigit FAVOK marjinin yizde 39-42 araliginda gerceklesmesi bekleniyor.
Beklentilerdeki olumlu seyir, faaliyet raporunda gorildiga lzere faturali abone sayisindaki yikselis
trendi, nakit akislarinda artis ve yiksek temettii beklentisinin hisse senedi icin katalizér olabilecegini
disindyoruz. Diger yandan finansal rasyolarda 1.52 diizeyindeki cari oranin distk likidite riskine ve
toplam borg/toplam varlik rasyosu yuzde 45 ile makul bir sermaye yapisina ve 12.677 milyon liralik
uzun vadeli bor¢lanmaya karsin, 3.073 milyon liralik kisa vadeli borg glicli bir bilancoya isaret ediyor.
Diger yandan degerleme carpanlarina baktigimizda 12.06 dizeyindeki cari F/K carpaninin son bes
yillik ortalama 14.73 altinda bulunmasi ve global sektér ortalamasinin altinda bulunmasinin ucuzluk
imaji vermesi de olumlu bir isaret. 28 Nisan tarihinde sirket ilk ¢eyrek bilangcosunu agiklayacak.
Sirketin yilin ilk ceyreginde faturali hatlarda abone kazanimi ve fiyat artislari ile cirosu ylizde 15
artabilir. Net karinda 772 mio tek seferlik FINTUR hisse satisi dahil artis yiizde 45 civarinda tahmin
edilirken, ¢ceyreklik kar tahmini 770-875 arasinda gorunuyor.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Turkcell magazalarinin kapali olmasi nedeni ile perakende satislarda diislis yasandi. Bunun yaninda
kurumsal misterilerin erteleme, indirim talepleri kisa vadede negatif olabilir. Ote yanda Mart ayindan
bu yana data kullanimi ylizde 35 dijital kullanim ylizde 76 artmis.

Firmanin temettl politikasi olan dagitilabilir net gelirin ylizde 50 politikasi hikimetin temetti
0demelerine ylzde 25 siniri getirmesi ile belirsizlik yaratiyor. Sirket 2020 ilk ¢eyrek sonuglarinin
aciklanmasi ardindan temettli orani icin gorisecegini acgikladi. Bilanconun ardindan genel kurul ve
temetti beklentisi fiyatlara olumlu yansiyabilir.

Ote yanda, Covid-19 salgini etkilerinin yaz sonuna uzamasi da sirketin roaming gelirlerinin diisme
riskini doguruyor. 1’in altindaki beta katsayisina ve glicli finansal yapisina ragmen uzayan viris etkisi
bekledigimiz pozitif performansi geciktirebilir.

Temel ve Teknik gériiniim:

24 Nisan kapanisinda F/K orani 12.06 olan sirket icin 12 aylik hisse basi kar 1.12 olarak gériiniyor.
Teknik olarak: Hissenin 13.00 TL Uzerinde yiikselis trendini koruyarak ilk etapta 2020 yilinda Mart
ayinda yasanan dislstin yizde 61.8 fibo direng seviyesi olan 13.90 liraya kadar yikselisini sirdlirmesi
beklenebilir. Hisse 2020 yili hedefimiz olan 17.50 fiyat seviyesi ile glincel fiyatlardan ylizde 29 yiikselis
potansiyeli barindiriyor.
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Mikro goriiniim:

29 Nisan tarihinde sirket ilk ceyrek bilancosunu aciklayacak. Covid-19 virls salginina ragmen sirket
2020 yili hedeflerini degistirmedi. Teknik olarak faaliyetler kaynakh karliligin glicli kalacagini tahmin
ediyoruz.

13 Nisan tarihinde sirket tarafindan yapilan agiklamada yilin ilk ¢eyreginde toplam prim Gretiminin ilk
tahminlere gore bir 6nceki yilin ceyregine kiyasla ylizde 36 yikselis 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
ulastigi 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 distigli 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 6nceki 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 6l¢lide bilango iyilesmesi saglayabilir

Performansi etkileyecek gelismeler:

Evde kalma siresinin uzamasi ve diisen mobilite ile motorlu araglar kasko prim gelirlerinde artis
ileriye donuk karhhgr olumlu yénde etkileyecek. Yilin ikinci yarisinda bu taraftaki prim gelir artsi ivme
kaybetse de korunakli diger gelir kalemlerinde artisin saglanmasi durumunda Aksigorta 2020 yilini
baslangigta belirledigi hedeflerin lizerinde kapatabilir. Ote yanda Tirkiye ekonomisinde olmasi
beklenen ekonomik toparlanmanin gecikmesi sigorta yatirrmina bakis acisini da olumsuz
etkileyeceginden negatif tim diger sektorlerde oldugu gibi negatif etki yaratacaktir.

Temel ve Teknik gériiniim:

24 Nisan kapanisinda F/K orani 5.2 olan sirket sene basindan bu yana ylizde 3 yukseldi. Buna ragmen
F/K olarak sektoér ortalamasi altinda islem gorlyor. Beta 0.785 ile korunakli bir yapida oldugunu
gosterirken artan ve artmasi beklenen prim gelirleri ile tavsiye listemize ekledik.

Teknik olarak: Hissenin 5.50 TL Ulzerinde Nisan ayinda yasanan ylkselis egilimini koruyarak 6.35
direncine kadar yikselisini stirdiirmesini bekliyoruz. 28 Nisan tarihinde bilan¢o agiklamasi beklenen
sirkette 5.50 seviyesine dogru geri ¢cekilme alim firsati olarak goérilebilir. 2020 yili igin belirledigimiz
7.50 fiyat seviyesi ile sirket cari fiyatlardan (5.85) ylzde 28 ylikselis potansiyeli barindiriyor.
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Mikro goriiniim:

Sene basindan bu yana BIST30 endeksi ylizde 13.7 deger kaybederken KOZAL hisse senedi ylzde 3.31
deger kaybetti. Altin fiyatlarinda ylkselis 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 cov,d-19 etkisi ile 2020 yilinda altin Uretimi gerileyebilir. Bu noktada sirketin alternatif
projelere yonelmekteki basarisini takip etmeliyiz.

Sirketin bilanco aciklama tarihi netlesmedi ancak yilksek altin fiyatlari nakit maliyetlerde gerileme
FAVOK ve net karda artisi beraberinde getirebilir. Sirkte net karini yilin ilk ¢eyreginde yiizde 35
artirabilir.

Performansi etkileyecek gelismeler:

Altin fiyatlarinin 1.750 dolar tizerinde yiikselis egilimini strdirmesi 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. Sirketin sahiplik yapisinin netlesmesi
ardindan kamuya gegen sahiplik ve 4.45 milyar TL civarinda olan nakdin degerlendirilmesi
konusundaki gelismeler dnemli goriltyor.

Temel ve Teknik gériiniim:

17 Nisan kapanisinda F/K orani 6.18 olan sirket i¢in 12 ayhk tahmini hisse basl kar 11.58 olarak
goruliyor.

Teknik olarak: Hisse 69.50 TL lzerinde 73.20 direncini test etmek isteyecektir. Bu seviyenin yukari
yonde kirllmasi durumunda 24 Subat yiiksegi 88.00 TL'ye dogru yikselis siirebilir. Hisse 2020 yih igin
90.00 TL hedef fiyat ile ylizde 26 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.



