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Model Portfoy Giincellemesi

TTRAK'li model portféyiimiizden cikariyoruz. Yilin ilk yarisindaki gui¢li finansallari beraberinde yurt ici satiglarin
stbvansiyonlu krediler ile desteklenmesi, TIER 3 traktorler ile Gretimdeki adetsel artis, guiclu i¢ ve dis talep, ¢cok guigli
i¢ talebin daralmasi durumunda dahi bunun hem ihracat olanaklarinin artiriimasi, yiiksek temettt verimi etkenleriyle
Tirk Traktor'd model portféylimize dahil etmistik. Turk Traktor, portfoye dahil olmasindan sonra, diinki kapanis
fiyatina gore %89 oraninda kazang saglamistir. 4.Ceyrekte Tirk Traktdr'den gigli finansal sonuglar beklemekle
beraber, 2024 yilinda etkilerini daha fazla gérmeyi bekledigimiz kredi sikilagsmasi sonucunda satislarda adetsel bazda
sert gerileme olabilecegini diistinliyoruz. ic pazarda gerceklesebilecek bu gerilemenin ihracat ile normalize edilme
ihtimalini distik gordigimdiz igin Turk Traktor'i model portfoylimizden cikariyoruz.

LIDFA’'y1 model portféyiimiize ekliyoruz. Lider Faktoring'i arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. i) sirketin ve
ortaklarin sektdrdeki 30 yili askin tecriibesi beraberinde gulcli know-how kapasitesi, ii) ekonomik konjonktirin
faktoring sirketleri icin en iyi ortami olusturmasi, iii) Lider Faktoring'in kiclk/bilylk musterilere niifuz ederek,
portfoylini musteri, sektorel, cografi bazda efektif olarak cesitlendirmesi degerlememizin ana temasi olarak one
ctkiyor. Yilin ilk 9 aylik déneminde gerceklesen yiksek 6zkaynak karlligi beraberinde 2024 yilinda da gelir ve karhlk
artisinin devam edecegini dustnlyoruz. 2024 yilinda olusabilecek ekonomik yavaslama ve siki para piyasasl
kosullarinin sirketin blylmesi igin ideal sartlar yaratabilecegine inaniyoruz. Mevcut piyasa degeri agisindan cazip
olarak konumlandirdigimiz LIDFA’y1 model portféyiimiize %15 agirhk ile ekliyoruz.

MGROS: 2024 vyilinda enflasyonun hala ylksek kalacagini tahmin ederken, 6zellikle son yillarda gida
enflasyonu/manset enflasyon oraninin oldukga arttigini ve gida enflasyonunun manset enflasyondan yiiksek olma
egiliminin bir trende donusttgind izliyoruz. 2024 yilinin 6zellikle ilk 6 ayinda enflasyonun yiiksek seyredecek olmasi
nedeniyle, gida perakendelerinin bu durumdan avantajli kalmayr sirdlrecegini dusinlyoruz. Mevcut
makroekonomik diizlemde gida perakendeciligi sektdriniin yatirimcilarin birikimleri igin bir gida enflasyonu/manset
enflasyon donusiim makinesine dénistigini ve iyi yonetilen sirketlerin bunu basardigini gozlemliyoruz. Diger
taraftan, Turkiye'nin kroniklesen tarim ve gida Grtnleri Uretimi problemi nedeniyle, yillik bazda gida enflasyonunun
uzunca bir slire daha manset enflasyondan yiiksek kalacagini tahmin ediyoruz. MGROS'un online taraftaki basarisi ve
bu alanda rakiplerine kurdugu acik ara Ustiinligu ozellikle buyiik sehirlerde fark yaratirken, fiyat politikalarindaki son
yillarda gergeklestirdigi degisim, Mion projesi gibi katalizorlerle sirketin yillik olarak yiksek tek haneli reel bliyime
gerceklestirebilecegine inaniyoruz. Sirketin net nakit pozisyonunu da kredi faizlerinin arttigi dénemde ¢ok dnemli bir
avantaj olarak gorlyoruz. Turkiye'de en iyi yonetilen gida perakendesi sirketi oldugunu disindigiimiz MGROS un
model portfoyiimiizdeki agirhgini %20°den %30’a yiikseltiyoruz.

TUPRS Rafineri marjlari gectigimiz yil yasanan olagandisi yikselise kiyaslaya geri cekilse de, hala tarihsel
ortalamalarinin yeterince Uzerinde seyretmesi ve rafineri marjlarindaki geri ¢ekilmenin beklenilenden daha yavas
olabilecegini diisiindiigiimiiz icin TUPRS’1 %20 agirlikla model portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Rafineri
sektorliinde yeni yatinmlarinin oldukga disik olmasinin TUPRS icin bir avantaj saglayacagini, sirketin dontsim
hikayesinde hem marjlarin kademeli dislsinin hem de elinde bulundurdugu devasa nakdin ciddi bir avantaj
saglayacagini 6ngoriyoruz.

Tacirler Yatirim / Model Portfoy Giincellemesi 1



20 Kasim 2023 TACIRLER

YATIRIM

THYAO Pandemi sonrasinda yasanan asiri yiksek talep donemi ¢ok hafif bir sekilde gerilese de, gergeklestirdigi insan
kaynagi politikasi ile (pandemi stirecinde isten ¢ikarma gergeklestirmeyerek sonraki doneme hazir girmesi) pandemi
sonrasi doneme Ozellikle Avrupali rakiplerine gore ¢ok iyi bir durumda giren sirketin, bu avantajini bir stire daha
devam ettirmesini bekliyoruz. Bunlarin yaninda, Tirkiye'nin havacilik alaninda sahip oldugu sirekli insan kaynagi
(pilot, kabin gorevlisi ve havaalani personeli) ve cografi konumunun getirdigi avantajlari sirketin son derece etkin bir
sekilde kullanmasi gibi nedenlerle sirketi bedeniyoruz. Yapilan yeni ucak siparislerinin kisa vadede etkisini
gOstermeyecek olsa da, orta-uzun vade dinamiklerde énemli bir katalizér olacagini diistiniiyoruz. Tiim bu nedenlerle
THYAO'n1 %20 agirlikla model portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

DESA Sirket italya’da satin aldigi yeni Giretim tesisiyle Avrupa’da modanin merkezi sayilan bir konumda tiretim yapma
sansi elde ederken, yurtici ve yurtdisi satislarini kiigik manevralarla makroekonomik sartlara gére dizayn edebilme
yetenedini 6nemli gorlyoruz. Yurtdisi satislarinin neredeyse tamaminin liks segmentte olmasi nedeniyle, Avrupa’daki
zaylf ekonomik aktiviteden olumsuz etkilenmeyecegini dislintyoruz. Yurticinde de 2024 yilinda olasi ekonomik
yavaglama durumunda, Urlin kategorisinin Turkiye igin liks tiketim kategorisinde olmasinin avantaj olduguna
inaniyoruz. Deri Urlnlerine olan tercihin, tlketim psikolojisi agisindan genel tekstil sektdriine gére ekonomik
aktiviteden daha bagimsiz oldugunu goériiyoruz. Somsonite ile gelistirilen basarili is ortakliginin olumlu sonuclar
vermeye devam etmesini de ek bir katalizor olarak algiliyoruz. DESA’y1 begenmeye devam ederken, Model
portféyiimiizdeki BiST100 disi hisse agirligini belli bir oranin iizerine cikarmamak adina agirhgimizi %20'den
%15’e diisiiriiyoruz.

Model portfoyiimiiz olusturuldugundan bu yana %89 getiri saglarken, BIST100 endeksi ayni donemde %46
oraninda yiikselis kaydetmistir.

Model Portfoy icin Gozden Gegirilen Hisseler

BIMAS - <BIMAS TI>"1 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
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Tablo: Tacirler Yatirim Aragtirma Model Portfdy Tacirler Yatirm

Son Kapanis Fiyati Getiri Potansiyeli Tavsiye BIST TUM Ekleme

Sirket Adi Hisse Kodu TL 12A Hedef Fiyat (TL) % Adirlian (% Tarih
Desa DESA 19.9 14.87 H.G. 0.04 22-May-23
Migros MGROS 365.5 623.00 70% AL 1.20 26-Eki-22
Tiirk Hava Yollari THYAO 254.25 235.00 -8% AL 6.09 05-Haz-23
Tiirk Traktor TTRAK 738 473.95 H.G. 0.64 05-Oca-23
Tiiprag TUPRS 153.5 218.50 42% AL 5.26 20-Kas-23
Lider Faktoring LIDFA 1.7 15.57 102% AL n/a 31-Ara-22
* Hedefe Geldi: H.G.
Model Portfoy Performansi (Esit Agirlikli) %
Yilbasindan bu yana BIST100 getirisi (%) 39%
Yilbasindan bu yana model hisse getirileri (%) 109%
DESA 71%
MGROS 149%
THYAO 73%
TTRAK Cikarildh 127%
LIDFA Eklendi n/a
TUPRS 127%

Model Portfoy Agirlik

DESA; 15%

TUPRS; 20%

LIDFA; 15%
MGROS; 30%

THYAO; 20%

Model Portfoy Performansi MP Kurulusu (6 Haziran 2023) itibariyle Getiriler (%)
BIST100 getirisi (%) 46%
Hisse getirileri (%) 89%
DESA 79%
MGROS 103%
THYAO 54%
TTRAK 89%
TUPRS 119%
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Midirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Uguru Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 35546 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0312) 4351836

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirksy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum irtibat Biirosu Konactk Mahallesi, Atattrk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi (0224) 22564 10

Cankaya Irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmam No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban ig Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat; 1 D: 5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0232) 44501 61

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak  (0232) 241 24 50

izmit Hrriyet Cad. Kaya isham No: 39/5 izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 zmit (0 262) 260 01 01

Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. I. Esat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 3164050

Kartal Usktdar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 2271 - 306 22 06
Kayseri Cumhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza Apt. No: 8 Kat: 2 D: 5 Melikgazi (0352) 2210868 - 222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeraltt Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Mamaris (0252) 3210800

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 35546 46

Mersin inGni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandiral is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 432 2450
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi 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.

Yatinnm Danismanligr hizmeti talep edilmesi halinde; yatirirmcinin Tacirler Yatinm 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 tirlt 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

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

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