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ARCLK ekliyoruz, TAVHL & PGSUS cikartiyoruz 22 Temmuz, 2024
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ARCLK ekliyoruz. Mevcut pozisyonu ARCLK icin iyi bir giris 220 4 B'IST—?SS crtoviestt agimidandiiimss

seviyesi olarak degerlendiriyoruz ¢inkG i) uluslararasi
emsallerine  kiyasla yiksek iskonto (2025T: FD/FAVOK 180 1
Uzerinden %49 iskonto) ii) dustik asadi yonlu risk ile yuksek 140 -
bliylme potansiyeli iii) Argelik'in kanitlanmis optimizasyon
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gecmisi  iv)  Sirketin kiresel  tUketici talebindeki

toparlanmadan faydalanmasini  sadlayan cografi olarak 69
gesitlendirilmis gelir portfoylt V) Gu¢li marka portfoya ve
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kiresel pazar konumu sayesinde hammadde maliyetleri (gelik
ve plastik gibi) arttiginda etkili fiyatlandirma kabiliyeti.
Mevcut hisse fiyatinin, su anda dusik olan kar marjlari
nedeniyle Arcelik'in uluslararasi isine (Whirlpool
birlesmesinden sonra yaklasik 8 milyar Euro yillik gelirle) cok
distk deger verdigini distintyoruz. Bu, Argelik'in ana yurtici
isinin genis bir dlcekte asadi yonlu koruma sagladidi ideal bir
risk-6dil durumu sunarken, sirketin Avrupa'da piyasanin
beklediginden daha fazla sinerji / maliyet tasarrufu
yaratabilecedini  bekledigimiz igcin uluslararasi isin geri
donlsi degerlemede dnemli bir artis sunuyor. Tahminlerimize
gore hisse, tarihsel ortalamasi olan 6,5x’e kiyasla 25T de {IAS-
29 haric) 41 FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

TAVHL & PGSUS cikartiyoruz. Guclt  performanslarin
ardindan, TAVHL (YBB +%164) ve PGSUS'ta (YBB +%86,3) kar
realizasyonu gerceklestiriyoruz. Eklenmelerinden bu yana,
TAVHL (Ocak 2024) ve PGSUS (Aralik 2021), sirasiyla +%72 ve
+%118 gobreceli performans gosterdi. Sirketlerin yatirm
temalarini hala begdeniyor olsak da, goérece gugli TL'nin
sirketlerin blylime goérinimini ve dolayisiyla TL cinsinden
degerlemelerini  6zellikle 2025 yilinda sinirlayabilecedini
dustniyoruz. Her ne kadar turizm rakamlari 6A24
déneminde gucli olsa da (DHMi verilerine gére 6A24'te
Turkiye Havalimani'm kullanan uluslararasi yolcu sayisi yillik
bazda +%13 artti), nispeten gl¢li TL ortaminin 2025'te turizm
paketlerinin fiyatlandiriimasi icin zorlayici olabilecedini de
not ediyoruz. 2025 tahminlerimize gére TAVHL ve PGSUS
sirasiyla 8,6x ve 6,3x'tenislem gdrmektedir.

Model Portféyimiiz yilbasindan bugine %829 artis
gosterirken, BIST100 Endeksi'nin ayni dénemdeki getirisi
%49,3 olmustur.
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Hisseler Fiyat Piyasa Degeri " o
Portféy Getirisi

Sirket Ismi Kodu Son Fiyat  Hedef Potansiyel TLmin USSmIn  Relatif Nominal
Eklendi Arcelik ARCLK 166.00 376.00 127% 112,171 3,399
Cikarildi Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 247.60 275.20 1% 123,800 3,751 118% 1M15%
Cikarildi Tav Havalimanlari TAVHL 284.75 324.00 14% 103,444 3,134 72% 143%
Portfoyde Sise Cam SISE 49.64 65.00 31% 152,058 4,607 -6% 2%
Portféyde Tekfen Holding TKFEN 56.15 80.0 42% 20,776 " 12% 29%
Portféyde Eregli Demir Celik EREGL 57.55 65.00 13% 201,425 6,103 -8% 31%
Portféyde Migros MGROS 575.00 623.00 8% 104,106 3154 15% 63%
Portfoyde T. Vakiflar Bankasi VAKBN 23.84 28.00 17% 236,396 7163 13% 61%
Portféyde Turcas Petrol TRCAS 29.84 49.00 64% 7,627 231 0% 1M%
Portféyde Enka Insaat ENKAI 43.74 52.50 20% 262,440 7,952 -8% 30%
Portféyde Aydem Yenilenebilir Enerji AYDEM 36.28 45.00 24% 25,577 775 -3% 21%
Portféyde Turk Telekom TTKOM 51.60 G.G. - 180,600 5,472 63% 137%
Portféyde Petkim PETKM 24.90 33.00 33% 63,107 1,912 -11% 29%

* Kapanis fiyatlari 19 Temmuz 2024 tarihi itibariyledir.

Yatinm Finansman - Arastirma Model Portféy Performans

Fiyat (TL) Piyasa Degeri (milyon) Eklenme Eklendikten sonra getiri
Sirket Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TL uss Tarih Goreceli Mutlak
Koza Anadolu Metal KOZAA 57.80 102.50 77% 22,431 680 10-Haoz-24 0% 1%
Sise Cam SISE 49.64 65.00 31% 152,058 4,607 05-Haz-24 -6% 2%
Eregli Demir Celik EREGL 57.55 65.00 13% 201,425 6,103 10-Oca-24 -8% 31%
Tav Havalimanlari TAVHL 284.75 324.00 14% 103,444 3134 10-Oca-24 72% 143%
Migros MGROS 575.00 623.00 8% 104,106 3,154 10-Oca-24 15% 63%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 23.84 28.00 17% 236,396 7,163 10-Ocao-24 13% 61%
Turcas Petrol TRCAS 29.84 49.00 64% 7,627 231 13-May-24 0% 1%
Enka Insaat ENKAI 4374 52.50 20% 262,440 7,952 10-Oca-24 -8% 30%
Aydem Yenilenebilir Enerji AYDEM 36.28 45.00 24% 25,577 775 20-Mar-24 -3% 21%
Turk Telekom TTKOM 51.60 G.G. - 180,600 5,472 15-Kas-23 63% 137%
Petkim PETKM 24.90 33.00 33% 63,107 1,912 25-Agu-23 -N% 29%
Tekfen Holding TKFEN 56.15 80.00 42% 20,776 629 19-Nis-24 12% 29%
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 247.60 275.20 1% 123,800 3,751 08-Ara-21 18% 1M5%
Son degisimden bu yana portféy getirisi * 10.3%
Son degisimden bu yana BIST100 getirisi 7.6%
Yilbasindan bu yana model portfdy getirisi 82.9%
Yilbasindan bu yana BIST100 getirisi 49.3%

*Portfédydeki son degisim 10 Haziran 2024'te yapilmistir.

. v
m | TURKIYE$BANKASI



¥ Yatirm Finansman

Hizmete Ozel / Official Use Only

Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212)317 6900 Faks: +90(212) 28215 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve giZidir. Higbir sekilde tglincu kisilere agiklanamazya da
yayinlanamaz. Yefkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarlailgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicis ina iletmekten sorumlu kisi degilsenizlitfen mesaji sisteminizden silinizve géndereni uyariniz. Génderen
ve Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajinicerdidi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksizoldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e -posta yer alan
bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaciile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligineinanilankaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullanilimasinedeniile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degderler AS sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanlgi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanligi hizmeti, kigilerin risk ve getir
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum
ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak
yapilacakileriye donik yatirimlar ve ticariislemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, giZiliginin
korunamamasindan, virlis igermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler AS.
sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleriile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul
etmemektedir. Tesekkirederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com tr +90 (212)334 98 33

Arastirma Bolima

Serhat Kaya Arastirma Muduri serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212)334 98 36
Erol Giircan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90(212) 33498 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Midiirliik +90 (212)317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242)243 02 01 Ankara +90 (312)417 30 46
Caddebostan +90 (216)302 88 00 izmir +90 (232)44180 72
Samsun +90 (362)43146 71 Ulus +90 (212)263 00 24
Bursa +90 (224)224 47 47 Bodrum +90 (252)999 14 04
Denidi +90 (258)999 19 75
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