) ALLBATRO:
Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024

Olugturulan model portféyde yatirim temasi, Ulke ve dinya ekonomisinde dengeler ve gelismelerden yola ¢ikilarak iki ana
senaryo lizerine kurulmustur. Bu senaryo basliklarindan ilki ‘Global tarafta ve yurticinde TCMB’nin devam eden yiiksek faiz
dénglsinden, yumusak inisle kademeli olarak diisiikk faiz donemine gecis saglamasi’ iken diger bashk ise ‘Turk
ekonomisinin ekonomik normlara doniisii ve yabanci otoritelerce siirece kars1 giiven tahsis edilmesi’ seklinde 6zetlenebilir.

Basliklarda verilen dngoriilere paralel olarak sirket segimlerinde diisiik faiz sartlarina kisa bir siirede gecis yasanmayacagi
diigiincesi de plana dahil edilerek devam eden yiiksek faiz ortaminda gucli kalan ve aym zamanda faiz indirim siirecinden
olumlu etkilenebilecek sektor ve sirketlerin bir arada yer aldig1 dengeli bir yaklagim benimsenmisgtir.

Icinde bulundugumuz yuksek faiz doneminde; bircok sektorde talebi baskilanmasiyla kir marjlarinda tavizlere yol
acildigi, finansmana erisim ve maliyetlerin yiiksek oldugu, Ozellikle bor¢luluk oram yiiksek olup nakit akis1 zayif olan
sirketlerin finansman giderlerin artisina bagh mali anlamda risklerini artirdigi, sirketler adina biiyiimenin mihenk tasi olan
yeni yatirimlar tarafinda finansman kaynaklarin yetersizligi sonucu olusan engeller dikkat cekmektedir.

Diger yandan kademeli sekilde fiyat istikrar: ve enflasyonun gerilemesi zincirini takiben diisiik faiz patikasina yumusak
inisle gecis yapilacagi ongoriisii gelecek siirecte sektorler adina ekonomi sartlarinin degismesi ile yeniden bir denge degisimi
olugturarak isleyisleri ve faaliyet alanlari itibariyle avantaj veya dezavantajlar olusturacagi da tahmin edilmektedir.

Bu baglamda mevcut konjonkturde talebin gorece gugli kalmaya devam ettigi, yurti¢inde alim giiciiniin gerilemesine karsin
hizmet ya da iiriine olan ragbetin durumdan daha simirh etkilendigi, 6zellikle yurticinde talepte olasi baskilanmalarin
hakimiyet kurabilecegi zorlu sartlarda uluslararasi gelirleriyle veya mevcut durumda kir marjlarinin yiksek olmasiyla
marjlarinda esneme kabiliyetine sahip, 6ngoriilebilirlik kismen artsa da hala belirsizliklerin hakim oldugu sartlarda farkli
senaryolarda da olumsuzluklar1 kompanse edebilecek ve diinya ekonomilerinde blyimelerin gerileyebilecegi senaryoda
durgunluga karsi etkilenimi daha diisiik olabilecek kriterde sirketler; defansif ve kismen ofansif bir bakisla tercihlerde
onceliklendirilmistir.

Sirket Kod Portfdye Fk.lenme Portfc.>ye Girls Son Fiyat  Hedef Fiyat Yukse.lls X Agirhik
Tarihi Fiyati Potansiyeli
Anadolu Efes AEFES 19.09.2024 206,80 192,40 405,00 110,5% 8%
Aselsan ASELS 19.09.2024 57,75 61,15 88,20 44% 10%
Cimsa CIMSA 19.09.2024 35,96 36,24 52,30 44% 8%
Dogan Holding DOHOL 19.09.2024 14,75 14,85 25,00 68% 8%
Garanti Bankasi GARAN 19.09.2024 114,20 126,90 162,00 28% 10%
Giir-Sel Turizm Tasimacilik GRSEL 19.09.2024 135,90 138,00 219,40 59% 5%
T. Halk Bankasi HALKB 19.09.2024 16,72 17,34 23,45 35% 8%
Kog Holding KCHOL 19.09.2024 178,60 187,30 290,00 55% 10%
Kardemir (D) KRDMD 19.09.2024 24,20 26,22 34,80 33% 10%
Mackolik internet Hizmetleri MACKO 19.09.2024 81,30 79,50 116,00 46% 5%
Tiirk Hava Yollan THYAO 19.09.2024 291,50 291,25 422,00 45% 10%
Tiirk Telekom TTKOM 19.09.2024 51,00 52,45 73,20 40% 8%
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Icecek sektdriiniin - zorlu ekonomik kosullara ragmen Fivat
ekonomi ve sektorler dzelinde yasanan daralmadan daha simrli 50" Kapanis (1) 192,40
etkileniyor oldugu, agiklanan finansallar ve satig hacimleri Piyasa Degeri (bin TL) 113.921.053
incelendiginde belirgin sekilde dikkat ¢ekiyor. Zorlu kosullarda  ginansal veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
dahi talebin guclil kalmaya devam etmesi énemli bir givenlik
. Net Satislar 38.298 108.652 107.731
marji olusturuyor.
% biiyiime 184 -1
Globalde ve ¢ok uluslu gelir dagilimma sahip olan sirketin ’ .
) N L - . EsasF. Kdri 4.909 13.978 12.817
faaliyet gosterdigi cografyalarda da ekonomilerde genel iyilesme
halinin bekleniyor olmas1 pozitif anlamda dikkat cekiyor. Yiksek % bdyime 185 -8
faiz dongisiinde, diinyada olaganiistii bir gelisme yasanmadikca FAVOK 6.798 19.237 17.934
sona gelindigi anlagiliyor. Bu gn-lamda faiz oranlarinda diisiis % biiyiime 183 5
beklentilerinin igecek sektorl icin de pozitif etkiler yaratmasi
beklentilerimiz arasinda. Net Dénem Kari 2.259 15.028 12.424
. o . % biiyiime 565 -17
Yurtici ve yurtdisinda pazar liderlikleri ile sektorinde lider
oyuncu olmasi yiksek marka bilinirligiyle rekabet giiciine isaret ~ Mailar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
ederek, sektore olan ragbette 6n plana ¢ikmasini saglamaktadir. Bu Briit Kar Mariji 35,52 36,48 38,69
durum fiyatlama gict ve yiiksek karlihgi beraberinde getirerek  goasf. kar Marji 12,82 12,87 11,90
stirdiiriilebilir bitytime adina 6nemli bir rol oynamaktadir. ) ,
FAVOK Marji 17,75 17,71 16,65
Yiiksek yabanci sahipligi ile (55,84%) sirket, yabanci Net Kar Marij 3,38 8,51 6,83
atirimct ve fonlarin ilgi odaginda olmaya devam ediyor. Bu
Zgilimin Borsa 1stanbu1’%ia hen%iz yeterli f}(])n girisleri olr}rllasa da Garpan 2022/06 2023/06 2024/06
gelecek siiregte dnemli bir unsur olabilecegi ve yabanci tarafinda ~ PD/DD 0,64 1,18 1,45
ragbetin artacagi senaryoya yaklasilmas: halinde fiyatlama F/K 9,73 1,68 5,63
tarafinda olumlu etkiler yaratabilecegini diisliniiyoruz. FD/FAVOK 270 151 528
Sektorel ve tarihsel bazda makul carpanlar, BIST 'fet Bore/FAVOK L8 0,47 085
sirketlerine bakarak genele gorece enflasyon muhasebesi etkileri ve ~ Ozsermaye Karliig (%) 8,55 79,68 36,22
diisen talep/karlilik etkileri ile tarihsel zirvelerde seyreden Sektor icecek
carpanlarin sirketler ozelinde daha gglrllkta_ oldugu bir Hisse Sayrs! (bin) 592.105
ortamda defansif anlamda olumlu olarak dikkat cekiyor. piyasaVeris
Mesrubat kolunda istiraki Coca-Cola i¢ecek (CCI) tarafinda, BIST-100 9.891
yiiksek marka giicii, kirlihlk ve devam eden satin almalarla
organik buyidmenin devam ederek finansallara katki saglamaya TLUSS 34,16
devam edecegini 6ngoriyoruz. Buna ek olarak CCOLA’nin mevcut — AEFES  — XU100 Getiri Performans
piyasa degeri ve Anadolu Efes’in CCOLA’da sahip oldugu 50,3% -
ortaklik pay1 goz oniine alindiginda, fiyatlamanin Anadolu Efes e
icin 6nemli diizeyde iskonto olusturdugunu diisiiniiyoruz.
Pozitif tarafta kalmaya devam eden gucli serbest nakit 2000%
akislar1 mevcut donemde likidite saglama giicii ile mali yapisinda
korunakli bir goérinim sunarak glivenli liman olmaya devam
ediyor. Ayn1 zamanda 6nceki yillara gore borg¢ kaynak oraninin 1000% |,

50% seviyesine yakinsayarak iyilesmesi ve makul seyretmesi
(53,72%) pozitif bir unsurlardan biri olarak dikkat cekiyor.

Uluslararasi gelirlerin yiiksek olmasi olas1 kur riskine karsi
dogal bir hedge mekanizmasi sunarak, belirsizliklerin hakim
olabilecegi senaryolarda dahi 6nemli bir given unsuru olarak
cazibe yaratiyor.

Ukrayna Rusya savasinin yarattigi riskler devam ediyor
olsa da devam eden risklerin biyuk olglide fiyatlamaya
yansitildig1 ve olasi savag geriliminin artmas: ihtimalinde kisa
donemli panik hali yasanabilecek olsa da uzun vadede
potansiyelin risklerden ¢ok daha ytiksek oldugunu diisiiniiyoruz.
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Fiyat Performansi
TL Nominal Getiri
BIST-100 Rolatif
Ortaklik Yapisi
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AB INBEV HARMONY LiMITED
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-15,32
-6,46
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Pay Adedi
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Fiyat
Yak_ln gografya.lzflrda d_aha yogun olmaklﬁ beral?er dinyada ¢, Kapanis (TL) 61,15
artan siyasi ve politik gerilimler sonucunda ulkelerin savunma . L
sanayisine olan taleplerinde ve ayrilan biitcelerinde artig  Y3s3 Degeri(binTL) 278.844.000
yasanmasiyla sektorde ivmelenmenin uzun bir sire daha  Finansal Veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
devam edebilecegini disiniiyoruz. Net Satiglar 10.841 32.995 35.719
Bu ¢ikarimla hem yurtigi hem de yurtdiginda talebin giiglii % biiyime 204 8
Seyr? devam etmesinin kuvvetli bir ihtimal oldugu OHgOIUSU Esas F. Kari 2.437 6.397 7.282
lizerinde duruyoruz. Bu alanda yapilan harcamalarin ekonomik L
ey s . exe sge . % biiyiime 163 14
sartlardan ve daralma gibi unsurlardan, onceligi itibariyle '_
hemen hi¢ etkilenmedigi veya c¢ok az etkilendigini sOylemek  FAVOK 2.705 7.988 8.695
mimkin. Bu durum ekonomik belirsizlik ve doéngilerin % biiyime 195 9
olusturdugu risklere karsi dnemli bir giivenlik alan1 olusturuyor. Net Dénem Kari 3.797 1568 3646
_ Sirketin 6A24 doneminde yeni alinan sii_zlesme be(_lelinin 2_,6 % biiyiime 59 133
milyar $ seviyesine, bakiye siparislerde ise 12.,3. mljyar-.$ ile Marjlar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
rekor diizeye ulasmasmm, yukarida Dbelirtildigi {zere
finansallarda giilii sonuglar gelmeye devam edecegi konusunda ~ BritKarMarji 31,54 30,86 31,94
6nemli sinyaller olarak degerlendiriyoruz. Esas F. Kar Marji 22,48 19,39 20,39
Turkiye’de savuma sanayisinin millilestirilmesi hedefiyle ~ FAVOKMarji 24,95 24,21 24,34
sirkete saglanan imkanlar ve haklar karhlk iizerinde oldukca Net Kar Marj 35,38 4,79 10,64
yiksek du.zeyde pozitif katkilar saglar.naktafdlr."Bu ‘durum bll: Carpan 2022/06 2023/06 2024/06
yandan risk olusturuyor olsa da sirketin ozellikle vergi
muafiyeti hususunda s6z konusu ayricaligin 2028’e kadar PD/DD 181 2,78 2,49
devam edecegini belirtmesi yakin bir siiregte devlet desteginin F/K 6,18 0,00 29,32
de riskleri hafifletiyor. )
Net Borg/FAVOK 0,99 0,72 1,49
Turkiye’nin ekonomik anlamda seyri konusunda yol haritast  g5ermaye karlilig (%) 34,46 2,65 12,14

niteliginde olan orta vadeli planda da bahsedilen 400 projede
sirketin dnemli dlzeyde rol Ustlenerek Kkérliik anlaminda
potansiyel olusturabilecegi goz Oniinde bulunduruldugunda
hikayenin heniiz yeni basliyor olabilecegini diigiinliyoruz

Yurtdis1 pazarlama Kkadrosunun yaklasitk 2,5 Kkat
buyumesini, ihracat tarafinda ivmelenmenin devam
edebilecegine dair 6nemli bir gosterge olarak degerlendiriyoruz.
Nitekim satislar igerisinde pay1 heniiz 13,54% ile sinirli olsa da
artis egiliminde olan yurtdigt satislarin, gelismeleri destekler
nitelikte olumlu egilimi devam ettirdigini soylemek mimkin.

Siparislerle beraber artan avanslarin karhhga ve nakit
akislarina pozitif yansimasi finansallarda belirgin sekilde goze
carptyor. Buna ek olarak piyasaya gorece daha cazip borglanma
imkanlarinin da katkisiyla 47,58% oranda kayda deger
sekilde azalan net finansman giderleri konuyu destekler
nitelikte gergeklesen degisimler arasinda karsimiza ¢ikiyor.
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Piyasa Verisi
BIST-100
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— ASELS xU100
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Fiyat Performansi
TL Nominal Getiri
BIST-100 Rolatif
Ortaklik Yapisi

TURK SILAHLI KUVVETLERINi GUGLENDIRME VA

DIGER

Getiri Performans

1A
10,98
19,83

iletisim ve Savunma

3A
-1,69
2,07
Pay Adedi
3.383.302.498
1.176.697.502

2.280.000

9.891
34,16

6A
16,81
4,11
Pay (%)
74,20
25,80
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Globalde ve yurticinde yiiksek seyreden faiz oranlarinin, insaat
sektorun igin dzellikle talep tarafinda yarattigi baskiyla yavaslamaya
neden oldugu izleniyor. Gerek global gerekse yurtiginde hizh bir faiz
indirim surecinden bahsetmek zor. Ancak ana akimin ve beklentilerin
artik faiz indirimlerine yoneldigi yorumunu yapmak, bir¢ok Ulkede faiz
indirimlerine baslanmasi veya bu yonde mesajlara yonlendirme
metinlerinde yer verilmesiyle miimkiin gériiniiyor. Bu baglamda faiz
dongiisiindeki denge degisiminde, yeni rotanin sektore pozitif etkiler
saglayacagi cikariminda bulunmak yerinde olacaktir.

CIMSA, 57,69% ihracat oram ile Tiirkiye’de sektoriin en yiiksek
oranda ihracat gerg¢eklestiren sirketi konumundadir. Faiz indirimlerinin
sirketin ihracat gerceklestirdigi bir¢ok iilke ve cografyalarda baslamis
/ baslamaya yakin olmasina karsin yurticinde heniiz beklenti olarak
devam etmesi 6nemli bir unsur olarak goze ¢arpiyor. Gelecek siiregte de
Tiirkiye’de faiz indirimlerinin diger iilkelere gore daha yavas ve ilhmh
seyredebilecegi ongoriisii, ihracatgt CIMSA’da toparlanmanin daha
hizli olabilecegine isaret ediyor.

Yurtiginde yikict deprem felaketi ardindan hasar goren sehir ve
yerleskelerin yeniden imar1 hedefleri dogrultusunda o6nceligin
yurticinde yogunlagmasi dikkat cekti. Ek olarak depreme dayamiksiz
yerleskelerde kentsel doniisiim projeleri de yurticinde onemli bir
potansiyel olugturdu. Bu anlamda agirlikla depreme maruz kalan
bolgelerde faaliyet gosteren sirketlere ragbetin, bolgeye satislar1 daha
yiiksek miktarda olmasiyla yiiksek oldugunu izledik. Bu durumda
yurticinde artan talepten CIMSA’nin goérece cok daha diisiik bir pay
alarak kiarhhk anlaminda olumlu etkileniminin daha simirh oldugu
izlendi.

Deprem etkisi ile artan yurtici talebin uzun bir siire daha devam
edebilecek olsa da ihracat orani diisiik sirketlerin siirdiiriilebilirligi ve
karhhk gelisimi konusunda, daha uzun vadede ihracat¢1 yapida bir
¢imento sirketine gére mukayese edilemez diizeyde diisiik oldugu
kanaatindeyiz. Bu anlamda surdurdlebilir uzun vadeli buytme
bakistyla CIMSA’nin sektorden pozitif ayrisabilecegi ve potansiyel
olusturdugunu diisiiniiyoruz.

Kiiresel yap1 malzemelerinde &nemli bir oyuncu haline gelen
CIMSA’nin kirh segmentte global bazda diinyada lider konumda
olmasi, sirket 6zelinde biiylime hikayesinin en 6nemli temel siitununu
olusturuyor. Sirket dengeli ve ¢esitlendirilmis iirtin portfoyii ile yuksek
kéarhhga sahip beyaz ¢cimento ve kalsiyum aliiminat ¢cimentoda, lider
Uretici konumunda bulunuyor. (Beyaz C’de 2.’nci, Kalsiyum A. C’de ise
3.ncl)

Yine global tarafta Americas Yatirimi ve Bufiol Fabrikasi'min satin
alinmasi ile pazar paymn biiyiimesi, 6nemli bir rekabet avantaji
olarak kargimiza ¢ikiyor.

Serbest nakit akislarinda goézle goriiliir toparlanma egilimi
finansman faaliyetlerde olusan denge degisimi ile nakit ¢ikisma karsin
giiclenen igletme faaliyetlerinde biiyliyen nakit akislari ile kompanse
edilerek olumlu anlamda dikkat ¢ekti. Mevcut ekonomik kosullarda nakit
iiretiminin ve likidite saglamanin o6nemi g6z Oniinde
bulunduruldugunda iyilesen nakit akislar1 ve diisen finansman giderleri
ile toparlanan bilanco yapisin1 begenerek makul buluyoruz.
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% biiyiime

Esas F. Kdri

% biiyiime
FAVOK

% biiyiime

Net Dénem Kari
% biiyiime
Marijlar (%)

Briit Kar Marji
Esas F. Kar Marji
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PD/DD

F/K

FD/FAVOK
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Sektor

Hisse Sayisi (bin)
Piyasa Verisi
BIST-100

TL/USS

— CIM5A XU100

11/2023
Fiyat Performansi
TL Nominal Getiri
BIST-100 Rolatif
Ortaklik Yapisi

2022/06

2022/06
3.595

542

608

1.032

2022/06
19,01
15,07
16,92
27,33

2022/06

2023/06

2023/06
12572
250
1.659
206
2354
287
1.844
79
2023/06
20,33
13,19
18,72
12,86
2023/06
2,46
3,78
4,92
0,32
89,38

Cimento, Beton

Getiri Performans

1A
8,18
17,03

HACI OMER SABANCI HOLDING ANONiM $iRKET

DIGER

AKCANSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.

05/2024

3A
11,78
15,54
Pay Adedi
515.719.405
344.957.769
84.913.920

07/2024

2024/06

36,24
34.268.221
2024/06
11.533
-8

2024/06
20,80
11,56
17,81
14,49

2024/06

135.084

9.891
34,16

6A
6,18
6,51
Pay (%)
54,54
36,48
8,98


http://www.allbatrossyatirim.com/

=

. ALLBATROS!
Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024
2022/03 2023/03 2024/03
. L ) Fiyat
.Holdlnqlerln 1$t1ralfler1 vasitasiyla {arkl{ is kollarlndan.g:eslth Son Kapanis (TL) 14.85
gelirle sahip olmas risklere kars1 dogal bir hedge mekanizmasi ‘ o
saglayarak, gelir dagiliminda sektorel cesitlilik sunmastyla giiven ~ Pivasa Degeri(binTL) 38.862.392
unsuru olusturuyor. Ayn1 zamanda uzun yillar faaliyet icerisinde Finansal Veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
olup giiven veren kurumsal yapilari, yerli ve 6zellikle yabanci Net Satiglar 5908 12.030 17.631
yatirnmeilar i¢in 6nemli bir tercih unsuru olusturuyor. Ekonomik s
normlara doniis seriiveninde orta ve uzun vadede Borsa istanbul’a  %2@vime 423 47
yabanci ilgisinin artabilecegi senaryoda bu durumun énemli bir EsasF. Kéri 488 209 742
katalizor olabilecegini diigiiniyoruz. Ayni zamanda likit yapiya % biiyiime 57 255
Sahlp Ol-maSl: hisse sened} adlga. lfur"umsa! ygtlrlmc1lar1n p01jtf0y FAVEK 614 899 1607
tercih filtresinden gecebilmesi igin 6nemli bir ayrim olarak dikkat
cekiyor. % biiyime 47 79
Net Dénem K 1.186 -1.398 948
Giiclii mali yapr sirket adina en 6nemli potansiyel unsur ¢ ) ?‘nem o
olarak karsimiza ¢ikiyor. Finansman maliyetlerinin ve erigimin % biiyiime 218 -168
giiclestigi mevcut konjonktiirde faiz politikasinda ¢ikis sonlansa da Marjlar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
uzun 1bir stire  sik1 politi_kanm hakim olmaya devam etmesi Briit Kar Marji 3348 11,40 14,36
bekleniyor. Bu anlamda sahip olunan mali yapinin hem giiven hem Eeas F. K31 Mari 2125 174 o1
de potansiyel olusturdugunu séylemek mimkdin. sast.harian ’ ’ ’
] ] . ] ] ) FAVOK Marji 26,70 7,48 9,12
Sirket 12.966 milyon TL net nakit pozisyonda iken sektore ve Net Kar Mari 4279 055 5 39
BIST sirketlerine gore oldukga diisiik bor¢/kaynak orami (40,99%) et Rarivar ’ e ’
ile faaliyetlerini 6zkaynak agirhikh yuritmeye devam etmektedir. ~ Carpan 2022/06 2023/06 2024/06
Mevcut net nakit pozisyon piyasa degerinin yaklasik 33%’iine PD/DD 0,62 1,18 0,72
karsilik gelmektedir. EK 255 0,00 16,22
Bu durum borg¢luluk riskleri adina defansif, finansmana erisim FD/FAVOK 2,09 4,90 2,91
glicliniin zayifladigi .blI' donemm"hakm} olfiugu dusunuldugl-mdc-a ise Net Borc/FAVOK 227 1,58 1,46
yeni yatirnmlara niyet adina onemli bir hareket kabiliyeti ile ) N
potansiyel olusturmaktadur. Ozsermaye Karliligi (%) 29,50 -10,92 6,40
. . . . . . Sektor Holding
DOHOL gecmiste de uzun siiredir yiiksek nakit pozisyon ve i -
mali yapiya sahip olan bir holding olarak varligini Hisse Sayisi (bin) 2:616.938
stirdiirmekteydi. Ancak bu siire zarfinda diisiik faiz politikasi ile Piyasa Verisi
finansmana erisimin rahat oldugu ortamda, bu durum heyecan BIST-100 9.891
yaratacak 6nemli bir avantaj sunmuyordu. Mevcut ekonomik TUsS 3416
sartlarin, DOHOL adina 6nemli bir denge degisimi yaratarak '
avantaj sagladig1 ve gelecek siirecte olumlu gelismelere zemin —DOHOL  — XU100 o PR

hazirladigr  kanaati  olusturarak kayda deger
olusturdugunu dngoriiyoruz.

potansiyel

Portfoy dagiliminda yapilan diizenlemeler ve farkli sektorlerde
yatirim niyetiyle atilan adimlarin, proaktif portfdy yonetimi
hedeflerini dogrulamasi; sirketin karlilik tarafinda daha
surdirllebilir alanlarda yeni yatirnm arayislarinin, potansiyel
olugturan mali giicli, atil durumdan karhiliga doniistirme niyeti
anlamli ve verimliligi yiiksek olacak bir zamanlama ile
taglandirilmasi olumlu karsilanabilecek basliklar arasinda yer aliyor.

Atil durumdaki mali giiciin faaliyetlere ve yeni yatirimlara
yonlendirilmesinin, defter degerinin altinda seyreden piyasa
degerinin daha ylksek seviyelerde ragbet gormeye baslamasi
sonucunu doguracagini ongdriiyoruz. Faaliyetlerden ve istiraklerden
saglanan karlihgmn da uzun vadede artacak olmasiyla, cari
carpanlarin asag1 Gekilerek iskontoyu artiracagi temasini saglikli
buluyoruz.
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ALLBATROSS

Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024
2022/06 2023/06 2024/06
Fiyat
Son Kapanis (TL) 126,90
Zayiflayan biiyiime siki kredi ko$u11ar1n:c1 karsin Garanti Bankasi Piyasa Degeri (bin TL) 532.980.000
ikinci ¢eyrek sonuglarinda oldukga gigli bir géruntu ortaya koydu. Finansal Veriler (TLmn) 2022/06 2023/06 2024/06
Bankacilik sektori agisindan zorlu bir faaliyet ortaminda bankanin
cekirdek marjim arttirabilmis olmast yilin ikinci yarisinda Faiz Gelirleri 49.109 86.254 88.909
marjlardaki olasi toparlanmanin bir sinyali olarak kabul edilebilir. % biiyime 76 3
v .. . . Net Ucret Komisyon Gelirleri 6.525 13.372 40.235
Banka 2024’0n ikinci geyreginde TL 22,5 milyar net kar ile o
beklentilerin tizerinde bir kar agikladi. Kuvvetli ana faaliyet gelirleri %bilyime 105 201
ile net trading zararmin beklentiden daha az ger¢eklesmesi karin Net Ticaret Kari 5.139 17.343 1.549
beklentilgr Uzekrindekgekrg:ellilesng/e;i‘nid sagladl(.1 Bankeﬁm yihn ikinci % biiyiime 237 91
eyreginde O0zkaynak karlilig1 %34 diizeyinde gergeklesti.

Geyres y & v gergeiies Net Dénem Kari 21.096 34.205 44.839
Ceyreksel olarak %215 artig gosteren net komisyon gelirleri % biyime 62 31
karh.hga .tjnemli katklfia buh_myrken marjlar ve net faiz geliri Carpan ve Marjlar 2022/06 2023/06 2024/06
tizerindeki baskinimn hafiflemesini sagladi PD/DD 0,52 072 101

Ceyreksel bazda %15, yillik bazda ise %201 artan iicret ve FIK 2,02 1,88 5,44
komisyon gelirleri bankanin bu alandaki fiyatlama ve kredi Net Faiz Marji (%) 4,21 2,89 2,70
kartindaki giiciinii nii de bir kez daha net bir sekilde ortaya koydu. Sermaye Yeterlilik Orani %) 18,40 19,62 17,78

Bankanin, 2024’in ilk ¢eyreginde ortaya koydugu bu Ozsermaye Karlilig (%) 32,35 41,85 41,96
performansta yapisal olarak rakiplerinden daha gucli marj gelisimi Sektor Banka
?Ie. faiz disi gelir tabaninin giiclii olmast etkili oldu. Ozetle, yilin Hisse Sayist (bin) 4.200.000
ikinci ¢eyreginde Garanti Bankasi, rakiplerine gérece cok daha iyi eaVeris
bir performans ortaya koydu Piyasa Verisi

BIST-100 9.891

Bankanin bu gorece gii(;l_ii perfo_rmansmm, bu se_ne_nin sonunda TL/USS 34,16
baglamasini bekledigimiz faiz indirim dongustyle birlikte daha da
guclenmesini bekliyoruz —GARAN  — XU100 Getiri Performans

150,0%

100,0 "\'\'\.r-‘ -

i 1/2023 2024 03/2024 05/2024 024 08/2024
Fiyat Performansi 1A 3A 6A

TL Nominal Getiri 16,42 49,38 104,29
BIST-100 Rolatif 25,28 53,14 91,60
Ortaklik Yapisi Pay Adedi Pay (%)
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 3.610.895.890 85,97
DIGER 589.104.110 14,03
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. ALLBATROS:
Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024
2022/06 2023/06 2024/06
Fiyat
Gursel Turizm’in  gicli  mali  verileri, biyime Son Kapanis (TL) 138,00
potal.151yel"1 ve g}lg:lu ma.rka alglslyla‘ ile "yatlrm}c‘ll?lr Piyasa Degeri (bin TL) 14.076.000
nezdinde 6nemli bir potansiyel barindirdigin séyleyebiliriz.
Finansal Veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
Sirket’in ana faaliyet konusunu her tiirli sehir i¢i personel Net Satiglar 608 2.373 3.392
ve okul sc?rvis hi.zmeti olusturmqk.tadl.r. 35 y1-1 once kurul-an % biiyime 290 43
Gursel turizm gelinen son nokta itibariyle 5 binden fazla filo . 6 - 932
parki, 200 bini personel, 40 bini 6grenci olmak iizere 240 bin Esask. Kar 4
Kisi tasima kapasitesine ulagmis durumda. Grup blinyesinde % biiyime 528 116
30.06.2024 tarihi itibari ile 205 adet binek, 542 adet minibds, FAVOK 82 476 1.020
166 adet midibis, 162 adet otobiis olmak (izere toplam 1.075 % biivii
.. - o blylime 478 114
adet o6zmal ara¢ bulunurken, 728 adet de tahditli plaka
bulunmaktadir. Net Dénem Kari 51 406 763
% biiyiime 695 88
Yurtdlslnda biiyiime planlarl.’... Sirket, uzun ylllar siiren Marjlar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
¢aligmalari sonucunda 2019 yilinda Urdiin’iin Amman sehri igin o )
yapilan Kent Igi Toplu Tasima ihalesini kazanarak Giirsel- BrutKar Marj 13,69 219 3081
Autobus markasiyla yurtdisia agilmis ve Sehir i¢i Otobiis Esas . Kar Marji 11,31 18,19 27,48
tagimaciligina da baglamistir. Urdiin’de 73 km lik metrobus FAVOK Marji 13,57 20,08 30,07
hattma. 27.km dzjha eklenebilecegi ve buradz‘l. 3 kat biiyiime Net Kar Marj 6,40 15,63 21,30
potansiyeli oldugunu vurgulayan sirkete, bolgede olduk¢a
basarili oldugu icin son hat ihalesiz olarak verildi. Sirket Carpan 2022/06 2023/06 2024/06
Urdiin de rakipsiz olarak yola devam ediyor. PD/DD 1,50 1,32 2,75
o . . . F/K 9,80 3,52 9,81
Bir diger onemh iilke ise Almanya. .Slrke.t 2023 y1.l.1nda FD/FAVOK 6,60 263 911
Almanya merkezli Personel Tasimaclig1 hizmeti vermek iizere .
Hamburg’da Giirsel Mobility GmbH adinda bir sirket kurdu. Net Borg/FAVOK 0,79 0,02 0,08
Avrupa’daki uzun vadeli potansiyel biiylime firsatlarini Ozsermaye Karlihgi (%) 24,22 56,71 42,47
dfegerlend{rme_k igin Almany.a’yl pllOt. iilke.olarak segen sirket, sektor Ulastirma
vize ve dil gibi problemlerin halledilmesi durumunda -buna Hisse Savis (bi 102,000
yonelik caligmalar yapiyorlar- siireci daha da hizlandirmay1 Isse Sayis (bin) :
planliyor. Sirket icin olduk¢a ©&nem tasiyan Almanya Piyasa Verisi
operasyonlar1 heniiz bilangoya girmese de ¢ok biyik hbir BIST-100 9.891
b.eklenti var. Almanya da ¢ok ciddi otobiis ve sofé'?r acig1 oldug}l, TL/USS 34,16
sirket tarafindan yapilan arastirmada su an 8 bin olan otobiis
acigmin 2030 da 70-80 bine ulasacagi Ongorilmekte. Bu —GRSEL  — XU100 Getiri Performans
rakamlar Gursel icin ¢ok ciddi bir billyiime potansiyeline isaret .
ediyor.
Sirket son olarak Yunanistan''n Selanik  sehrinde .
bulunan Selanik Toplu Tagima Projeleri Kurumu (OSETH SA)
tarafindan diizenlenen, Selanik sehri i¢inde Otobiislerle toplu
yolcu tagimaciligt  hizmetlerinin  saglanmasi ihalesine L0005
katilmasina, gerekli tiim goriisme ve hazirliklarin yapilmasi ig¢in
bir ihale hazirlik ekibi olusturulmasina arar verdi.
. 0,0%
Yurtigindeki gelirin %50’den fazlasini Istanbul’da elde eden 11/2023 12024 03202 4 05/2024 + 202
sirket, Oniimiizdeki donemde basta Balikesir, Bursa, Manisa, Fi
. K .. .. v 1ee iyat Performansi 1A 3A 6A
Eskisehir, Aksaray gibi iller olmak iizere Anadolu’nun giiclii _ —
sanayi bolgelerinde biiylimek istiyor ve bu dogrultuda planlar TL Nominal Getiri 0,58 26,79 84,27
yapiyorlar. Sirketin is ortaklarmin genellikle ¢ok uluslu ve BIST-100 Rélatif 8,28 30,55 71,57
kurumgal sirk‘etler olmasi ve ‘or'talama sﬁzlfsmf: \'l'ade'lefrini‘n Ortaklik Yapisi Pay Adedi Pay (%)
u{urjlugu, gellrl.er af;lslndan istikrarh ve siirdiiriilebilir bir LEVENT BIRANT 32.000.000 3137
biiyiime avantaji saghyor.
i{SMAIL BULENT BiRANT 32.000.000 31,37
DIGER 21.697.524 21,27
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. ALLBATROSS
Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024
2022/06 2023/06 2024/06
Fiyat
Halk Bankas1 2C24'de beklentilerin Uzerinc_ie 3,440 milyon Son Kapanis (TL) 17,34
TL kar agikladi. Net kar gecen y1lin ayni ceyregine gore 392.3% piyasa Degeri (binTU) 124.584.051
artig gosterdi. Bu sonugla banka yilin ilk yarisini 66.7% artisla yasa Begertibin o
8 milyar TL net kirla kapadi. Beklentilerin (zerinde Finansal Veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
gerceklesen kar rakaminda, daha once ayrilmig ihtiyatl FaizGelirleri 40.955 67.514 43.658
karsiliklarin  ¢oziilmesi etkili oldu. Banka yilin ikinci % bilvii
«. . . R . . % biiyiime 65 35
ceyreginde Ucret ve komisyon gelirlerinde de rakiplerinin i
iizerinde ceyreksel artislar yakaladi. Net Ucret Komisyon Gelirleri 3.277 7.206 17.593
% biiyiime 120 144
Bankanin 6 aylik donemde aktifleri 2023 sonuna gore Net Ticaret Kar 2559 1392 19.912
18.9% blyirken 2,611 milyar TL seviyesine ulasti. Ortalama e
aktif karlilig1 da 2023 sonundaki %0,6 seviyesinden 0.7%’ye % biyame 46 1330
sinirli da olsa bir ylikselis kaydetti. Net Dénem Kar! 4.600 4,955 8.258
. % bliyiime 8 67
Ayni dénemde bankanin kredi bilyiikliigii 2023 sonuna gore .
8.2% artarak 1,322 milyar TL seviyesine ulasti Garpan ve Marjlar 2022/06 2023/06 2024/06
PD/DD 0,36 0,77 0,92
2024 ikinci g¢eyreginde Banka'nin ozkaynaklar1 16.6% F/K 4,07 5,74 9,29
artigla 136.1 milyar TL seviyesinde gerceklesirken ortalama Net FaizMarji (%) > 46 - 106
dzkaynak karliigi da %9.3 seviyesinden %12.6 seviyesine etraizant % ’ ’ ’
yikseldi. Sermaye Yeterlilik Orani (%) 14,68 13,69 13,07
Ozsermaye Karlihg (%) 10,96 16,99 10,61
Gorece yiiksek karsilik oranlar1 ve %13.2 sermaye yeterlilik Sektbr —
rasyosu ile olasi risklere karsi bankanin korunakli oldugunu - -
diisiiniirken, faiz indirim dongUsiiniin baslamasiyla birlikte Hisse Sayisi (bin) 4.969.121
ekonomin toparlanma strecinde, kobilere yonelik yeni girigim Piyasa Verisi
ve kampanyalarla birlikte rakiplerine gorece daha yiiksek bir BIST-100 9.891
biyiime temposu yakalayabilecegini diisiiniiyoruz. ’
v posty Y g el TL/USS 34,16
Uzun zamandir devam eden ve sona yaklastigin —HAKE  — XUL00 Cetiri Performans

diisiindiigimiiz ABD’deki dava siireglerinin de yakin bir
gelecekte ¢oziime kavusmasini beklerken bunun da hisse icin
bir katalizor olusturabilecegi kanisindayiz.

\V
75,0%

" 1, 3 01/2024 4 5, 4 4 09202
Fiyat Performansi 1A 3A 6A
TL Nominal Getiri 7,97 5,22 30,67
BIST-100 Rélatif 16,82 8,97 17,97
Ortaklik Yapisi Pay Adedi Pay (%)
TURKIYE VARLIK FONU 6.573.603.542 91,49
DIGER 466.757.019 6,50
HISSE GERI ALIM 144.417.481 2,01
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ALLBATROSS

Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024
2022/06 2023/06 2024/06
. . - Fiyat
Global capta demir-gelik sektoriinde yasanan sikintilara karsin
daha katma degerli ve karli iiriin miksi, yurt iginde ve bolgede artan Son Kapanis (TL) 26,22
demiryolu yatirimlari ve olas1 Filyos limani projesinin sirket i¢in Piyasa Degeri (bin TL) 20.457.526
6nemli yatirim noktalarmi olusturuyor. Finansal Veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
Kiresel gapta demir cevheri ve komiir fiyatlarinda yi1l basindan Net Satisiar 8.797 21.484 16.631
bu yana %30 civari geri cekilme sirketin maliyetlerine tam % biyime 144 23
anlamiyla heniiz yansimamis olsa da yilin ikinci yar1s11_1da _stok EsasF. Kari 2.071 1.282 705
etkisinin ortadan kalkmasi ve yurt i¢i cevher fiyatlarmm bir miktar % bivi 28 45
. " . . . e m =
normallesmesiyle, yilin ikinci yarisinda maliyetlerdeki diisiis ’ Lfly ume
etkisinin finansal tablolar yansiyacagini diisiiniyoruz. FAVOK 2.187 1.956 1.389
. . . % biiyime -11 -29
Maliyet etkisinin yami sira Kiresel ¢apta baglayan faiz Net Dénem Kan 1567 1086 125
indirimlerinin y1l sonunda iceride de baglayacagi beklentisi ve Anti- ' ' '
damping sorusturmalarinin  sonuglanmasiyla niimiizdeki yil % biiyiime -169 15
sirketin karliligmm tekrar giiglenmesini bekliyoruz. Marilar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
. . . ) Briit Kar Marji 24,41 7,10 6,08
Kardemir yaptigi ve planladigi yatirimlarla, yliksek katma o
degerli; filmasin ve gubuk, profil, demir yolu raylar1 ve tekerlekler Esas F. Kar Marj 23,54 397 4,24
gibi trlinlerin paymi artirmay1 planlarken bu siirecin uzun vadede FAVOK Marji 24,86 9,11 8,35
sirketin  kér "marj_larma ) onemli bi.r. fiestek_ saglay_acagml Net Kar Marj 17,81 5,06 753
diisiiniiyoruz. Ozellikle gbrece daha gucli marjlara sahip olan
demiryolu Urinlerine iligkin 6nemli ¢alismalar siiriiyor. Filyos Carpan 2022/06 2023/06 2024/06
liman girigiminin hayata gecmesi de daha yiksek operasyonel PD/DD 1,18 2,36 0,66
marjla birlikte ihracat ivmesini guclendirebilir. F/K 2,72 0,00 22,21
Sirket diisiik borglu yapisint korumasini, Sektorin gectigi bu FO/FAVOK i 1,48 >3 12,54
zorlu siiregte ve igerideki yiiksek faiz ortaminda oldukg¢a kiymetli Net Borg/FAVOK 0,65 0,02 0,01
buluyoruz. Ozsermaye Karhligi (%) 58,78 25,73 4,83

Kardemir'in Avrupa ve Ortadogu bélgesinde planlanan yeni
ticaret yollar1 ve yeni altyapt projelerinden de Onimuzdeki
dénemde o6nemli paylar alabilecegini diistiniiyoruz.

Devam eden hisse geri alimlarinin hisse fiyati i¢in agagi yonde
6nemli bir tampon olusturacag: kanaatindeyiz.
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ALLBATROSS

Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024
2022/06 2023/06 2024/06
Fiyat
. . . _ Son K ut 187,30
Kurumsal yonetim anlayis1 ve hisse senedinde likit yapiya onKapanis(TL)
sahip olmasi piyasada kurumsal ve yabanci yatirimcilar Piyasa Degeri (binTL) 474.973.705
tarafindan 6nemli bir segici unsur olarak kargimiza ¢ikiyor. Finansal Veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
Yukarida yer g'la.r'l metl'nde bahsettigimiz (zere ekonomik Net Satiglar 385 878 286 314 1009725
normlara doniisiin  piyasada olusturabilecegi talepten
faydalanmada en 6n planda olabilecek sirketler arasinda yer % biyime 130 14
alacagi ongoriisiini savunuyoruz. EsasF. Kari 58.984 124.443 46.611
.. . . X % biiyiime 111 -63
Istirak karliliklarinda yasanan orta vadeli olumsuz seyrin )
yurtici ve globalde ekonomik iyilesmelerin bagladigi taktirde FAVOK 62704 141.972 68.814
yeniden olumlu tarafta iyilesmeler yasanacagini diisiiniiyoruz. % biiyiime 126 -52
Istiraklerin yiiksek ihracatgt ve bulunduklari sektdrde Iidgr Net Dénem Kari 38.919 50731 1.481
konumda olmalari rekabet giicii ile beraber global iyimserligin % biivi 20 103
en hizli olumlu doniis saglayacagi sirketler olmasini da eouyume i
sagliyor. Marijlar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
Brit Kar Marji 22,78 24,64 15,28
Bu anlamda yurticinde devam eden ekonomik Esas F. Kar Marji 1529 1404 162
belirsizliklere karst dogal bir hedge mekanizmasi o ' ’ ’
olusturmalar1 ve potansiyel sunmalari olumlu tarafta kargimiza FAVOK Marji 16,25 16,02 6,82
cikiyor. Net Kar Marj 5,74 4,08 0,16
. . o Carpan 2022/06 2023/06 2024/06
Istiraklerde borgluluk oranlar1 yiiksek goriinse de
holdingin borgluluk anlaminda giiglii bir mali yapiya sahip PD/DD 0,93 1,46 1,00
oldugunu izliyoruz. Kredi derecelendirme kuruluslarinca F/K 2,90 3,03 12,60
belirlenenﬂyﬁksek kredi notlar, ﬁnansrpgna erigimin zorlastlg% FD/FAVOK 3,03 1,22 4,93
mevcut ddnemde ucuz finansmana erigim konusunda avantaj Net Borc/FAVGK ) 08 052 53
yaratan 6nemli bir unsur olarak degerlendirerek degerli et Borg ' ' '
buluyoruz. Ozsermaye Karlihgi (%) 42,47 61,84 11,50
Sektor Holding
Hisse Sayisi (bin) 2.535.898
Piyasa Verisi
BIST-100 9.891
TL/USS 34,16
— KCHOL Xu100 Getiri Performans
150,0%
- 11/2023 01/2024 03/2024 05/2024 07/2024 09/2024
Fiyat Performansi 1A 3A 6A
TL Nominal Getiri 1,13 -19,51 14,95
BIST-100 Rolatif 9,99 -15,76 2,26
Ortaklik Yapisi Pay Adedi Pay (%)
FAMILY DANISMANLIK GAYRIMENKUL VETICARI ~ 1.109.339.877 43,75
DIGER 1.084.828.922 42,78
VEHBI KOG VAKFI 184.820.214 7,29
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. ALLBAT
Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024
2022/06  2023/06 2024/06
R . Fiyat
Dijital medya sekt6riiniin hemen her déonemde reklamcihik v
faaliyetlerine yonelimin artmasiyla talep tarafinda giiglii ~ S°"kapamis(l) 79,50
kalmasinin 6nemli bir giivenlik marji olusturdugunu ve bu Piyasa Degeri (bin TL) 1.987.500
isaret ettigini sOylemek mimkin gérintyor.
Net Satislar 82 209 298
Spor ve ozellikle futbol kolunda faaliyetlerine devam eden g4 ime 154 43
sirketin dinyada ulusal spor miisabakalarimin ¢ift haneli FeusF K 45 o 150
yillarda yogunlasmis olmasiyla, ¢ift haneli yillarda ilgi artisi sastfan
sayesinde buylUmenin de ivme kazandigi goruliyor. 2024 % biyime 103 64
yilinin da ulusal miisabakalarla dolu gegen bir yil olmasi, FAVOK 50 104 166
gorece daha giiclii bir dénem olduguna isaret ederek potansiyel % biiyiime 110 59
sunuyor.
Net Dénem Kari 50 95 92
Yiiksek marka bilinirligi ile yurticinde pazar liderliginin % biivil
A . 6 biiyiime 90 3
yanminda yurtdisi gelirleri ve marka sahiplikleri, dijital medya )
sektoriiniin dogal rekabet risklerine karsin kullanici aliskanhgr ~ Mariter (%) 2022/06 2023/06 2024/06
ve rekabet avantaji ile potansiyel unsurlar1 daha baskin sekilde Briit Kar Marji 78,13 69,08 70,95
barindiriyor. Esas F. Kar Marji 54,66 43,70 50,26
Gecmis verilere bakarak istikrarh goriiniimiin hakim FAVOK Mariji 60,61 50,06 55,67
oldugu yiiksek kir marjlan, sirketin BIST sirketlerine gorece Net Kar Marj 60,68 45,31 30,79
pozitif ayrigmasinda en énemli unsurlardan biri olarak karsimiza 2022/06 2023/06 2024/06
cikiyor. Sektorlerde talepteki diisiisle beraber karliliklarin da Garpan
oldukga geriledigi mevcut sartlara ragmen reel anlamda  PD/DD 0,00 10,75 6,50
satiglarini artirirken, kar marjlariin briit marjda 71,26% FAVOK F/K 0,00 13,77 13,30
marjinda ise 55,67% ile oldukga yiiksek seyretmesi Onemli FD/FAVOK 0.00 8.30 766
noktalardan biri olarak karsimiza ¢ikiyor. i ' ' '
) Net Borg/FAVOK 0,00 0,40 0,08
Ayrica SINAI sirketleri adma maliyet ve faaliyet Gzsermaye Karlilig (%) 0,00 78,09 58,82

giderlerinin yiiksek seyrettigi slre¢ iginde; gorece dijital
diinyanin dogal getirisi ve is modelinin sagladig1 avantajla,
satis bllylimesinin maliyet ve gider biiylimesine etkisinin ¢ok
daha smirli olmasi marjlar admna siirdiiriilebilirlik adina
giiven unsuru olusturuyor.

Ekonomik déngude yiiksek faizin hakim olmaya devam
edebilecegi zorlu senaryolarda dahi gucli kalmaya devam
edebilecek sekilde, 20,80% gibi oldukca diisiik seyreden
bor¢/kaynak orani ile 58,82% 6zsermaye karlihigi saglanmasi
ortalamalarin oldukga iizerinde saglikli bir karliliga isaret ediyor.

Giiglii nakit akiglar1 giiven sagliyorken, 6 ayda Uretilen 68,4
milyon TL serbest nakit akisi, mevcut o6zkaynaklarin
22,37%sine karsihk gelmektedir. Buna ragmen borgsuz yapi,
ydnetimce taahhtle sabitlenen temettii ddemeleri icin yliksek
oranda temettii dagitimimin 6niinii agiyor. 8,56% ile BIST e
kiyasla en yiiksek temettii verimine sahip sirketlerden biri
olarak temettii yatirim1 temasi ile de cazip goriiniiyor.

Hisse senedi adina diisiik likiditenin kisa vadeli bakista
saghkh fiyatlamanin Oniine gecebilecegi ihtimaliyle risk
unsuru  olusturdugu konusunun Uzerinde durarak,
portfoylerdeki agirhgmin 5%’i ge¢cmemesini dengeli bir
portfdy yapist olusturmak adina tavsiye ediyoruz.
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Sektor

Hisse Sayisi (bin)
Piyasa Verisi
BIST-100
TL/USS

— MACKD XU100

Getiri Performans

Spor ve Eglence sektori

25.000

9.891
34,16

- DR

11/2023 01,2024

Fiyat Performansi 1A
TL Nominal Getiri -5,58
BIST-100 Rolatif 3,27

Ortaklik Yapisi

MEDIAZZ YENi MEDYA VE TEKNOLOJi YATIRIMLA
DIGER

ABDULKADIR EMRE UGURLU

024 9
3A 6A
-13,88 6,33
-10,12 6,37
Pay Adedi Pay (%)
12.750.000 51,00
8.500.000 34,00
3.750.000 15,00
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Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024
2022/06 2023/06 2024/06
Fiyat
Sektor _dqsuk falz: yuk;ek f,-nflasyon déneminde uzun sure Son Kapanis(TL) 52,45
yillik / sabit fiyath tarifelerin karlilik anlaminda enflasyona kars1 ‘ o
yenilmesinden kaynakli baskilanma yagamigti. Ekonomik Piyasa Degeri (bin TL) 183.575.000
dongiiniin oncelikle faiz ve kismen enflasyonda aksine Finansal Veriler (TL mn) 2022/06 2023/06 2024/06
donmeye baslamasiyla toparlanan karlilik, telekominikasyon o sapisiar 20.203 60.245 63.233
sektdrinde iyilesmeyi dogurdu.
% biiyiime 198 5
Enflasyonda  biiyime ivmesinin  zayiflamasi, tarife EsasF. Kdr 4.272 -2.574 3.001
ﬁyatla-lndlrr-na-lapnda enflasyon etkisinin daha gorece daha fazla % biiyiime -160 217
gOzetilmesi gibi faktorler karlilikta iyilesmenin temelini olusturan )
FAVOK 7.995 18.733 23.148
ana unsurlar oldu.
) . % bliyiime 134 24
ARPU (kullanict bagina ortalama gelir) blylmesinde guclu .
. R .o . A Net Dénem Kari 1.953 -2.280 2.549
seyrin korunmasi olumlu ve énemli bir gosterge olarak dikkat
cekiyor. Bir sire daha giicli kalmaya devam etmesini bekliyoruz. % buyame 217 212
Taahhiitlii s6zlesme siirelerinin daha kisa vadeye diisiiriilmesi, Marjlar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
1 0,
2024 Temmuz ayinda 11.1.ternet fiyatlarina uygulana ZOA) zam Briit Kar Marji 39,41 21,07 29,77
uygulanmasi ve fiyat giincelleme frekanslarmin yiikselmesi R .
olumlu tarafta karsimiza ¢ikan faktorler arasinda. Esas F. Kar Marji 21,15 4,27 4,75
. . o . .. FAVOK Marji 39,57 31,09 36,61
5G ihalesinde alinacak sonu¢ ve imtiyaz s6zlesmesinin :
revizyonu konusunda belirsizlikler devam ediyor olsa da Borsa ~ NetKarMar] 9,67 3,78 4,03
Istanbul sirketlerinin ekonomik gelismelere bagh gerileyen Garpan 2022/06 2023/06 2024/06
karlllll.(lal‘lfl.a kiyasla bl.l.‘ siire _d_al!a gugl!.l sonuclar PD/DD 255 3,62 1,49
alinabilece@i konusunda ©ngorilebilirlik pozitif ayrigmayi
dos I F/K 6,03 27,12 8,64
ogurabilir.
FD/FAVOK 3,83 2,72 6,33
Varlik fonu binyesinde bulunan sirketin, 6numizdeki Net Borc/FAVOK 191 1,03 138
donemde potansiyel satilacak varliklar arasinda olmasi da orta ; o
Ozsermaye Karhligi (%) 41,46 16,68 29,65

uzun vade agisindan 6nemli bir katalizor olusturuyor.
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Sektor Telekomiinikasyon, Haberlesme
Hisse Sayisi (bin) 3.500.000
Piyasa Verisi
BIST-100 9.891
TL/USS 34,16
— TTKOM Xu100 Getiri Performans
150,0%
100,0¢ (.\nvh/\ o
11/2073 01/2024 03/2024 05/2024 09/2024
Fiyat Performansi 1A 3A 6A
TL Nominal Getiri 10,51 31,45 57,60
BIST-100 Rolatif 19,37 35,21 44,91
Ortaklik Yapisi Pay Adedi Pay (%)
TURKIYE VARLIK FONU 2.158.800.000 61,68
T.C. HAZINE VE MALIYE BAKANLIGI 875.011.885 25,00
DIGER 465.688.115 13,31


http://www.allbatrossyatirim.com/

==

e ALLBATROSS
Model Portfoy YATIRIM 26.09.2024
2022/06 2023/06 2024/06
Fiyat
THY 128 llkede 291 yl..lrtdlsl noktasina ugarken 42.6 bin baglantt  son kapanis(TL) 291,25
secenegi ile diinyanin l_1_der ag ve baglanti ha}vayolu markam piyasa Degeri (bin TL) 401.925.000
konumunda bulunuyor. Yuksek operasyonel kapasitesi, genis filosu ) )
ve glcli ugus ag ile Tirk Hava Yollar, global oOlgekteki ~Finansal Veriler (TLmn) 2022/06 2023/06 2024/06
operasyonlart ile de giiglii bir pazar konumuna sahip durumda. Net Satislar 114.583 189.690 330.113
) . . . ) . % biiyiime 66 74
Slr1'<et modern filosu ile Istanbul Havallimanmllln" cog.raﬁ . 10,547 17.830 15.604
avantajindan  faydalanirken, yolcu-kargo-teknik  bélumleriyle o
¢esitlendirilmis bir gelir yaratimina sahip. Rekabet¢i maliyet yapisi, % bdvime 69 12
guclu bilangosu ve Tirkiye’nin turizm potansiyeli ile gelecekte de  ravok 23.896 37.531 49.565
rakiplerine global olcekte rakiplerine gorece avantajli konumunu o pjyime 57 22
stirdiirecegini diisiinliyoruz. .
Net Dénem Karl 11.375 18.173 37.309
Filosunda 25 adet kargo ugagi bulunduran Tiirk Hava Yollar1 % biyime 60 105
taginan kargo ton kilometre bakimindan diinyada ilk ii¢ hava kargo  Marjlar (%) 2022/06 2023/06 2024/06
tastyicisindan biri konumunda. Turkiye’nin cografi anlamda ideal gt kar marjs 19,42 20,81 15,57
konumu ve artan ticaret hacmi, hizli biiyliyen ekspres kargo Esas F. Kar Mari 920 940 473
segmentinde yer almasi ve Asya’da ortaklik girisimleri ve ticari Sasﬂ Srarant ' ’ ’
ortakliklarla biiyiime firsati sirkete kargo tasimaciliginda oldukga  FAVOKMarji 20,85 19,79 15,01
bllyuk bir firsat alani olusturuyor. Net Kar Marj 9,93 9,58 11,31
B Carpan 2022/06 2023/06 2024/06
THY 2033 yilina kadar olan stratejik biiylime planinda ugak 048 099 072
filosunun 800’ agsmasini, toplam kapasitesinin 480 milyar km’ye PD/DD ’ ’ d
(2023: 235 milyar), toplam yolcu sayismin 170 milyona (2023: 85  F/K 3,29 4,93 2,21
milyon) ve tasiacak toplam kargo hacminin ise 3.9 milyon tona  Fp/FAvOK 4,96 5,18 5,00
(2023: 1.6 mil.yon ton) artmasini he(.ieﬂ_iyor. Bu beklentilerle sirke?t Net Borc/FAVOK 352 2,28 185
2033’de 50 milyar dolar konsolide ciro ile %20-25 FAVKOK marj1 o
hedefliyor. Ozsermaye Karliligi (%) 21,38 26,86 44,08
Sektor Ulastirma
Sirket 2.¢ceyrek sonuglarinda beklentilerin iizerinde 30.391  Hisse Sayisi (bin) 1.380.000
milyon TL net kar acikladi. Konsensus beklentisi 22.2 milyon TL Piyasa Verisi
seviyesindeydi. Vergi geliri piyasanin tahminlerde yanilmasinda
etkili oldu. Sirket 6 aylik sonuclarda net karmi 105,4% artirdu. BIST-100 9-891
TL/USS 34,16
Faaliyet gideri ydnetimi olumlu seyrederken 6 aylik sonuglarda B
— THYAQ XU100 Getiri Performans

satig bliylimesinin asagisinda 65,37% oraninda artis yasandi. Esas
faaliyet kar1 12,48% gerilerken FAVOK ’te ise aksine 32,06% artis
yasandi. Yildan yila bor¢/kaynak oram diisiis e@iliminde olup
ozkaynak agirh@mm artiran sirkette giincel borg/kaynak orani
54,79%’a geriledi.

Gigli mevsim, sektérel anlamda ve BiST’e gore makul
carpanlar, kargo tarafinda gozle goriiliir iyilesmeler ve devam eden
yatirnmlar1 pozitif tarafta haneye yaziyorken uzun vadede
begenmeye devam ediyoruz
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75,0%
1172023 01/202

Fiyat Performansi

TL Nominal Getiri
BIST-100 Rélatif
Ortaklik Yapisi

DIGER

TURKIYE VARLIK FONU
HiSSE GERi ALIM

1A
1,27
7,58

05/2024

3A
-10,38
6,63
Pay Adedi
697.318.107
677.884.849
4.797.044

6A
0,69
-12,00
Pay (%)
50,53
49,12
0,35
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirnrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatinnmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugiincu kisilerin ugrayabilecegi her turli
zararlardan dolayi Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

Allbatross Yatirhm

Arastirma Departmani
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