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2023 yilini oldukga volatil gecirdigimizi séylemek mimkin. Endeks yilin ilk yarisini asagi yonli saticili
bir seyirle gecirirken secim sonrasinda gticli bir ralli yapti. Eylil ayinda daha yatay bir endekse donlisen
BIST 100 endeksi Eyliil sonrasinda yine saticili bir seyir izledi. BIST 100 endeksi 2023 yilini %37
yiikselisle kapatirken, Model Portféyiimiiz yilin basindan bu yana %104’liik getiri sagladi. Béylece
Model Portféyiimiiziin rélatif getirisi %49 oldu. Model Portféylimiziin getirisinin yilin basindan bu
yana oldugunu hatirlatmakta fayda var. 2024 yili Model Portfoyimizi 8 Ocak agilis fiyatindan yedi
hisse ile baslatiyoruz.

Migros — Model portféyde en az bir perakende sektoriinden sirket olmasi gerektigini disiinmekteyiz.
2023 yil boyunca BIMAS'I tasidik ve portfoyliimiize getirisi %137 oldu. 2024 yili portféylimiz igin
MGROS’u tercih ediyoruz. Yiiksek enflasyon ortaminda sirketin fiyat esnekligine sahip olmasi ve yine
yluksek faiz ortaminda pozitif nakit akisina sahip olmasi sirketi avantajli kiliyor. Online ve fiziki tarafta
artis gosteren misteri trafigi, magaza sayisindaki biiyime sirketin gelirlerini desteklemeye devam
ediyor. Sirketin kendi markalari ile sektérde rekabet¢i konumda olmasini begeniyoruz.

Turkcell — 2024 yilinda Telekomiinikasyon sektérinin gicli kalmasi beklentimiz bulunuyor. 2023
yilinda gligll artis saglayan ARPU gelirleriyle birlikte radarimiza giren Turkcell’de enflasyonist ortamin
beraberinde gelen fiyat artislarina ek olarak musteri sayisindaki artis da sirket 6zelinde hikaye
yaratiyor. Fiyat dizeltmeleri, basarii ARPU artisi, genislemeye devam eden faturali abone bazi
blylimede etkili oldu. Dijital servis ve techfin isi gelir bliylimesini destekledi. Lifecell satisinin yaratacagi
nakit akisi gibi Superonline vb. istiraklerin halka arz edilebilecek potansiyele sahip olmasi sirket icin
ciddi bir nakit pozisyon yaratabilir.

Coca Cola — 2023 yilinda CCOLA’yI Model Portfoylimiize dahil etmistik. CCOLA 137 glinde %41 getiri
getirmisti. 2024 yili portfoyimiizde de CCOLA’ya yer vermeye devam edecegiz. Yurtiginde ve
yurtdisinda enflasyonist ortamin devamiyla birlikte artan satislar sirketi cazip hale getiriyor. Nominal
blylimenin yani sira birim satis hacimlerindeki biyime de kayda deger 6lciide hissediliyor. 3C23
déneminde Coca Cola’nin satis hacmi yillik bazda %3,1 seviyesinde artarak 482 Milyon Unite Kasaya
ulasti. Turkiye ve Orta Dogu sirasiyla yillik %12,1 ve %16,2 hacim artisi ile bliylimenin lokomotifi oldu.

Alarko Holding — 2023 yilinda oldugu gibi 2024 yilinda da ALARK tasimaya devam edecegiz. ALARK taki
hikayenin potansiyel olusturmaya devam ettigi goriisindeyiz. Oniimiizdeki dénemde AUF’nin
kaldiriimasi ve elektrik tarafinda gelebilecek zam sirkete pozitif katki saglayacaktir. Yine kredi faizlerinin
arttigl dénemde sirketin net nakit konumu oldukca degerli. Olusan bu nakit ile Alarko, tarim
sektoérindeki sirket satin almalarina devam etmekte. Holdingin uzun dénemde yatirim vizyonunu ve
disik carpanlarda bulunmasini degerli buluyoruz. Yikselen faiz ortami ALARK i¢in daha o6nce
hesapladigimiz hedef fiyatin torpilenmesinde etkili oldu.

Aselsan - Aselsan'in nakit pozisyondaki gliclenmeyle birlikte bakiye siparislerinin son yillarin izerinde
gerceklesmesi, sirketin finansallarini destekliyor. Sirket’'in en glclii ¢eyregi son c¢eyrek olup bu
dénemde tahsilat hizi yiiksektir. Ozellikle teknolojide yasanan ivmelenme ve savunma sanayi
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cephesinde devam eden vyatirimlarla birlikte bakiye siparislerdeki glgli gorinimin devam
edebilecegini 6ngérmekteyiz.

Astor Enerji - Sektor itibariyle olumlu ayrismasini bekledigimiz Astor’un ¢esitli alanlarda devam eden
yeni yatirimlarinin da katkisiyla glicli satis performansinin devam etmesini bekliyoruz. Sirket’'in pazar
payini ¢esitlendirerek yurtdisi pazar payini %40 seviyesine ¢ikarmayi planlamasini finansal performansi
acisindan pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Turk Hava Yollari = 2023 yilinin tamaminda TAVHL tasidik. TAV’in potansiyel olusturmaya devam ettigi
disiincemize karsilik 2024 Model Portfoylimiize THYAO’yu ekliyoruz. Filo genisleme stratejisi, artan
destinasyon sayisi, yurt disi trafigindeki artis egilimi ile birlikte 2024 yilinda, hem yurtigcinde hem de
yurtdisinda kendi sektoriindeki oyunculardan pozitif ayrismasini bekliyoruz. Gligli turizm sezonu
beklentimiz ile birlikte yeni verilen ugak siparisleri ve yeni kurulan Ajet’in olasi halka arzinin yarattig
hikaye, Tirk Hava Yollarina katalizor etki yaratabilecegini disiinmekteyiz.

Model Portfoy

Milyon TL
Portféye
Son Fiyat Yiikselis Portfoye Giris Kar/ Gegen
Kod Sirket TL HedefTL  Pot. % Giris Fiyati Zarar Siire Sermaye Piyasa Degeri F/K PD/DD
THYAO  Tiirk Hava Yollar 239,10 490 105 81.24 233,5 2% 1 1.380 329.958 4,28 0,98
TCELL Turkeell 61,80 98 59 81.24 57,5 7% 1 2.200 135.960 7,78 3,31
ALARK  Alarko Holding 93,65 150 60 81.24 91,5 2% 1 435 40.738 3,17 1,74
ASTOR  Astor Enerji 103,20 167 62 81.24 94,85 9% 1 998 102.994 27,40 13,50
CCOLA  Coca Colaigecek 519,50 778 50 81.24 530 -2% 1 254 132.146 15,08 3,74
MGROS Migros Ticaret 348,25 521 50 81.24 340 2% 1 181 63.052 11,94 8,04
ASELS Aselsan 47,64 84 76 8.1.24 45,44 5% 1 4.560 217.238 13,65 4,43
Hedef Fiyatlar 12 aylik dénemi kapsamaktadir.
*F/K ve PD/DD Verileri bir énceki islem giiniinii baz almaktadir.
Portfoy Getirisi 4,6%
BIST100 Endeksi 3,1%
Rolatif Getiri 1,5%

Baslangi¢ 08/01/24 'den bu yana

Portfoy BIST100  Rolatif

2020 Performansi 67,4% 29,1% 29,7%
2021 Performansi 31,1% 25,8% 4,2%
2022 Performansi 236,7%  196,7% 13,6%
2023 Performansi 103,8% 36,9% 48,9%
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlG kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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