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Model Portfoy Giincellemesi

Coca-Cola’y1 <CCOLA TI> model portféyiimiize ekliyoruz... Coca-Cola icecek <CCOLA TI> icin hedef fiyatimiz,
glcll performans ve blyiime hedefleri dogrultusunda pay basina 672,00 TL olarak yeniliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz
%66 getiri potansiyeline isaret ederken, AL tavsiyemizi siirdurliyoruz. Degerlememizin ana katalizorleri; i) yuksek gida
enflasyonu ve glcli i pazar talebi, ii) efektif bliyime stratejisi ile yeni pazar kazanimlari, iii) ihracat satis hacimlerinde
glclu gorinim ve iv) glcli operasyonel biyime ile iyilesen karliik marjlari olarak dne ¢ikmaktadir. 2023T dénemi
tahminlerimizde CCOLA, 6,0x FD/FAVOK ve 11,3x F/K, 2024T dénemi tahminlerimizde ise 3,4x FD/FAVOK ve 5,8x F/K
carpanindan islem gormektedir. Degerlememizdeki ana katalizorleri de dikkate alarak, CCOLA’y1 %20 agirlikla model
portfédylimiize dahil ediyoruz.

Model portféyiimiizdeki agirliklan revize ediyoruz... MGROS'u ¢ok begenmeye ve model portféylimiizde en
ylksek agirlikla tutmaya devam ederken, yeni bir sirket eklenmesi nedeniyle model portfdy aritmatigi geregi agirhgini
%30'dan %25'e dusuriyoruz.

Model portféyimizde yer alan LIDFA ve DESA igin glgli beklentilerimiz devam etmekle birlikte yeni bir sirketin
modelimize dahil olmasi nedeniyle portfdydeki agirliklarini distriyoruz. Model portfoyln aritmetigi ve BIST-100
endeksi disindaki hisse agirhigini uzun vadeli yiksek oranda tasimak istemedigimiz icin de portféy agiriginda
glincellemeye gidiyoruz.

¢ MGROS - Migros'un model portfoydeki agirhgini %30'dan, %25’e,
o LIDFA - Lider Faktoring'in model portféydeki agirligini %15'ten, %7,5'e,
e DESA - Desa'nin model portféydeki agirligini %15'ten, %7,5'e revize ediyoruz.

MGROS: 2024 yilinda enflasyonun hala yiksek kalacagini tahmin ederken, ozellikle son vyillarda gida
enflasyonu/manset enflasyon oraninin oldukga arttigini ve gida enflasyonunun manset enflasyondan yiksek olma
egiliminin bir trende dénustliguni izliyoruz. 2024 yilinin dzellikle ilk 6 ayinda enflasyonun yiiksek seyredecek olmasi
nedeniyle, gida perakendelerinin  bu durumdan avantajli kalmayl surdirecegini dlstnlyoruz. Mevcut
makroekonomik diizlemde gida perakendeciligi sektortiniin yatinnmcilarin birikimleri icin bir gida enflasyonu/manset
enflasyon donisim makinesine donlstiguni ve iyi yonetilen sirketlerin bunu basardigini gézlemliyoruz. Diger
taraftan, Tlrkiye'nin kroniklesen tarim ve gida Urlnleri Gretimi problemi nedeniyle, yillik bazda gida enflasyonunun
uzunca bir sire daha manset enflasyondan yiiksek kalacagini tahmin ediyoruz. MGROS'un online taraftaki basarisi ve
bu alanda rakiplerine kurdugu acik ara Gstlinligu 6zellikle buylk sehirlerde fark yaratirken, fiyat politikalarindaki son
yillarda gergeklestirdigi degisim, Mion projesi gibi katalizorlerle sirketin yillik olarak yiiksek tek haneli reel bliylime
gerceklestirebilecegine inaniyoruz. Sirketin net nakit pozisyonunu da kredi faizlerinin arttigi donemde ¢ok énemli bir
avantaj olarak goriyoruz. Turkiye'de en iyi yonetilen gida perakendesi sirketi oldugunu distindigimiz MGROS un
model portfoyiimiizdeki %25 olarak revize ediyoruz.
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TUPRS Rafineri marjlari gectigimiz yil yasanan olagandisi ylkselise kiyaslaya geri cekilse de, hala tarihsel
ortalamalarinin yeterince lizerinde seyretmesi ve rafineri marjlarindaki geri cekilmenin beklenilenden daha yavas
olabilecegini distiindiglimuz igin TUPRS’1 %20 agirlikla model portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Rafineri
sektoriinde yeni yatirimlarinin oldukga disik olmasinin TUPRS igin bir avantaj saglayacagini, sirketin doénlsim
hikayesinde hem marjlarin kademeli distisinin hem de elinde bulundurdugu devasa nakdin ciddi bir avantaj
saglayacagini 6ngdriyoruz.

THYAO Pandemi sonrasinda yasanan asiri ylksek talep donemi ¢ok hafif bir sekilde gerilese de, gerceklestirdigi insan
kaynagi politikasi ile (pandemi siirecinde isten cikarma gerceklestirmeyerek sonraki déneme hazir girmesi) pandemi
sonrasi doneme 6zellikle Avrupali rakiplerine gore cok iyi bir durumda giren sirketin, bu avantajini bir siire daha
devam ettirmesini bekliyoruz. Bunlarin yaninda, Tirkiye'nin havacilik alaninda sahip oldugu surekli insan kaynagi
(pilot, kabin gorevlisi ve havaalani personeli) ve cografi konumunun getirdigi avantajlan sirketin son derece etkin bir
sekilde kullanmasi gibi nedenlerle sirketi bedeniyoruz. Yapilan yeni ugak siparislerinin kisa vadede etkisini
gOstermeyecek olsa da, orta-uzun vade dinamiklerde 6nemli bir katalizor olacagini diistinliyoruz.

DESA Sirket italya'da satin aldigi yeni Giretim tesisiyle Avrupa’da modanin merkezi sayilan bir konumda tretim yapma
sansi elde ederken, yurtici ve yurtdisi satislarini kliciik manevralarla makroekonomik sartlara gére dizayn edebilme
yetenegini dnemli goriyoruz. Yurtdisi satiglarinin neredeyse tamaminin liks segmentte olmasi nedeniyle, Avrupa’daki
zayif ekonomik aktiviteden olumsuz etkilenmeyecegini dislinutyoruz. Yurticinde de 2024 yilinda olasi ekonomik
yavaslama durumunda, Urin kategorisinin Turkiye igin liks tlketim kategorisinde olmasinin avantaj olduguna
inaniyoruz. Deri Uriinlerine olan tercihin, tiketim psikolojisi agisindan genel tekstil sektériine gére ekonomik
aktiviteden daha bagimsiz oldugunu goriyoruz. Somsonite ile gelistirilen basarili is ortakliginin olumlu sonugclar
vermeye devam etmesini de ek bir katalizor olarak algiliyoruz.

Model portfoyiimiizdeki son giincellemeden bu yana %93 getiri saglarken, BIST100 endeksi ayni donemde
%48 oraninda yiikselis kaydetmistir.

Model Portfoy icin G6zden Gegirilen Hisseler

BIMAS - <BIMAS TI>"1I AL tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza alirken, hedef fiyatimizi 350,00 TL olarak belirliyoruz
FROTO - <FROTO TI>"1 AL tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza alirken, hedef fiyatimizi 920,00 TL olarak belirliyoruz.
MAVI - <MAVI TI>"1 AL tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza alirken, hedef fiyatimizi 114,30 TL olarak belirliyoruz
SOKM - <SOKM TI>"1 AL tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza alirken, hedef fiyatimizi 106,00 TL olarak belirliyoruz.
Arastirma Kapsamindaki Diger Hisseler

KORDS - Kordsa

YATAS - Yatas

GWIND - Galatawind

ALARK - Alarko Holding

INDES - Indeks Bilgisayar

TTRAK - Turk Traktor
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Tablo: Tacirler Yatirim Aragtirma Model Portfoy Tacirler Yatirnm

Son Kapanig Fiyati Getiri Potansiyeli Tavsiye BIST TUM

Sirket Adi Hisse Kodu TL 12A Hedef Fiyat (TL) % Al (% Ekleme Tarih
Desa DESA 19.81 14.87 H.G. 0.04 22-May-23
Migros MGROS 370.5 623.00 68% AL 1.23 26-Eki-22
Turk Hava Yollari THYAO 259.75 235.00 inceleniyor AL 6.38 05-Haz-23
Tlipras TUPRS 150.5 218.50 45% AL 5.02 20-Kas-23
Lider Faktoring LIDFA 10.00 15.57 56% AL n/a 31-Ara-22
Coca Cola CCOLA 404.00 672.00 66% AL 0.91 27-Kas-22

* Hedefe Geldi: H.G.

Model Portfoy Performansi MP Kurulusu (6 Haziran 2023) itibariyle olusan getiri (%)
BIST100 getirisi (%) 48%
Hisse getirileri (%) 93%
THYAO 57%
TUPRS 115%
DESA 78%
CCOLA n/a
LIDFA 30%
MGROS 105%

Model Portfoy Agirhk

7.50%

25.00%

20.00%

7.50% 20.00%

= DESA = MGROS THYAO = LIDFA =TUPRS = CCOLA
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu

Ankara

Ankara - Cukurambar Irtibat Biirosu

Antalya

Bakirkoy

Bodrum irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya irtibat Biirosu
Denizli

Erenkoy

Gaziantep

Girne

izmir

izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube
Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gutozi Cankaya (0 312) 909 87 70
Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59
Konacik Mahallesi, Atatirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46
Konak Mah. Barig (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dig kapi No:3 Daire:33 Niltfer-BURSA (0224) 22564 10
Gankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA  (0212) 355 46 46
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 2323535

Ziya Rizki Cad. $ehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 54-55-56

Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0232) 44501 61
Sehit Nevres Bulvar Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50
Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit (0262) 3231133

Omeraga Mah. Alemdar Cad. . Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 [zmit (0 262) 260 01 01
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. I. Esat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 316 40 50
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71 - 306 22 06

Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68 - 222 82 51
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46
indni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 23811 89

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirirm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu biitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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