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Model Portfoy Getirileri & 2026 Yili Model Portfoyliimiiz

Model Portfoyiimiizii Yeniliyoruz

2026 yilina girerken yeniden dizayn ettigimiz Kuveyt Tirk Yatirm Katiim Odakli Model Portfoylimiiz, Bim
Birlesik Magazalar (BIMAS), Tiipras (TUPRS), Albaraka (ALBRK), MLP Saglk Hizmetleri (MPARK), Cimsa
(CIMSA), Ebebek Magazacik (EBEBK) ve Logo Yazilim (LOGO) hisselerinden olusmaktadir. Model
portfoyiimiizde; Bim ve Tipras'i %20, Albaraka ve MLP Saglk Hizmetlerini %15, Cimsa, Ebebek ve Logo
Yazilim’i ise %10 agirlikla takip edecegimizi belirtmek isteriz. 2026 yili icin olusturdugumuz yeni model portfoy;
sektorleri icerisinde agirhg: yiiksek, iskontolu fiyatlandigini diisiindiiglimiiz ve giiglii biiyiime potansiyeline sahip
sirketler dikkate alinarak hazirlanmistir.

Tablo 1: 2026 Yili Model Portfoyumiiz

Portfoye
Giris Hedef Yiikselis
Eklenme Agirhk ’ Tavsiye ’
Fiyati Fiyat Potansiyeli
Tarihi
Bim BIMAS 2.01.2026 20% 543,0 772,0 AL 42%
Tupras TUPRS 2.01.2026 20% 187,0 261,2 AL 40%
Albaraka  ALBRK 2.01.2026 15% 81 12,5 AL 54%
MLP Saghk MPARK 2.01.2026 15% 382,0 600,0 AL 57%
Cimsa CIMSA 2.01.2026 10% 45,5 65,2 AL 43%
Ebebek EBEBK 2.01.2026 10% 53,9 79,0 AL 47%
Logo LOGO 2.01.2026 10% 154,0 265,0 AL 72%
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2025 Yili Model Portfoy Getirimiz

2024 yili Kasim ayinda baslattigimiz Kuveyt Tiirk Yatirim Katilim Odakli Model Portféyiimiiz (MP), geride kalan
bir yilik donemde %43,60 nominal getiri elde etmistir. Ayni donemde BIST 100 endeksi %17,00, Katilim 100
endeksi ise %35,55 oraninda yiikselis kaydetmistir. 2025 yilina iliskin beklentilerimiz dogrultusunda
olusturdugumuz model portfoyiimiiz, s6z konusu performansiyla BIST 100 endeksine kiyasla %26,60, Katilim
100 endeksine gore ise %8,05 oraninda rolatif getiri saglamistir.

Portfoylimiizde en yliksek agirliklardan birine sahip olan Aselsan (ASELS), %17’lik pay: ile %238,50 oraninda
nominal getiri saglayarak portfoylimiiziin pozitif ayrismasina en yiiksek katkiyi sunmustur. Aselsan’in giicli
performansi; ozellikle bakiye siparis (backlog) seviyesindeki belirgin artis ve yiiksek tutarli yeni is sozlesmeleri ile
desteklenmistir. Performans agisindan one ¢ikan bir diger sirket ise portfoyde %20 agirliga sahip olan Tiipras
olmustur. Tipras, ilgili donemde %52 seviyesinde getiri saglayarak portfoy performansina anlaml katkida
bulunmustur.

Grafik |: MP, XU100, Katilim 100 ve TUFE Getiri Kiyaslama
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Tablo 2: 2025 yili MP Sirketlerinin Getiri Tablosu

Hisse . Giris Son Nominal Hedef Yiikselis

Kodu CalLs Fiyati Kapanis Getiri (%) Fiyat (TL) Potansiyeli (%)
Aselsan ASELS 17% 68,8 230.2 238% 270 17%
Tiipras TUPRS 20% 129,6 187 52% 212,2 13%
Lokman Hekim LKMNH 15% 17,4 18,8 9% 27,7 47%
Bim BIMAS 18% 504,5 543,0 9% 772,0 42%
Eregli EREGL 15% 26,2 24,2 -8% 33,7 39%
Logo* LOGO 15% 178,4 154,0 -14% 256,0 66%
Model Portfoy Getirisi 43,6%
BIST 100 Endeksi Getirisi 17,0%
Model Portfoy Goreceli 26,6%

*LOGO 21 Agustos 2025 tarihinde AKSA'nin yerine MP'ye dahil edilmistir.
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Bim Birlesik Magazalar; BIMAS',, defansif is modeli ve yiiksek nakit iiretim kapasitesi sayesinde Kuveyt Tiirk
Yatirim Katim Endeksi Model Portfoyi’'ne %20 agirlikla dahil ediyoruz. Sirket, Tiirkiye genelindeki yaygin BiM
magaza afiyla dusiik—orta gelir grubuna erisimini korurken, FILE formatiyla orta—yiiksek gelir segmentinde
biylimesini siirdirerek musteri tabanini genisletiyor. 2026’ya girerken, FILE'nin daha Slgeklenebilir bir yapiya
kavusmasiyla birlikte BiM’in blylime hikayesinde ikinci bir ayak olusturmasini ve bu hattin gérintrlugini
artirmasini bekliyoruz. Ote yandan, yiiksek miisteri trafigi ve fiyat odakli deger onerisi sayesinde BiM'in
dezenflasyonist bir ortamda dahi satis ivmesini ve pazar payr kazanimini koruyarak rakiplerinin Ulzerinde
performans iretmeye devam edecegini diisiiniiyoruz. BIMAS, 2026T’de 10,6 F/K ve 56 FD/FAVOK
carpanlariyla islem goriirken, 813 TL hedef fiyatimizi koruyoruz; bu seviye mevcut fiyata gore yaklasik %50
ylkselis potansiyeline isaret ediyor.

Tiipras; TUPRS’, giicli nakit yaratma kapasitesi ve defansif is modeli sayesinde %20 agirlikla Kuveyt Tiirk
Yatirim Katilim Endeksi 2026 Model Portféyii'ne dahil ediyoruz. Kiiresel jeopolitik risklerin petrol fiyatlarindan
ziyade rafineri Uriin marijlari lzerinde belirleyici oldugu bir ortamda, ozellikle dizel ve jet yakiti basta olmak
lizere orta distilat marjlarinin glicli seyri sirket karliigini desteklemeye devam ediyor. Yiiksek kapasite kullanim
oranlari ve Urin karmasindaki avantaj, operasyonel esnekligi artirirken nakit yaratimini da one ¢ikariyor.
3C25’te 9,7 dolar/varil seviyesinde gerceklesen net rafineri marjinin ardindan, yil genelinde marjlarin 6-6,5
dolar/varil beklenti bandinin iizerinde gergeklesebilecegini degerlendiriyoruz. Bu goriiniim, 4C25’te de giiglii
operasyonel performans ve yliksek nakit iiretiminin korunabilecegine isaret ederken, 2026’ya girerken temettii
kapasitesini destekleyen bir zemin olusturuyor. Riskler tarafinda ise Rusya—Ukrayna hattinda olasi bir baris
senaryosunun, dizel crack’lerinde zayiflama ve Urals—Brent iskontosunun daralmasi yoluyla marjlar lzerinde
asag yonli baski olusturabilecegini not ediyoruz. Sirket 2026T’de 9,6 F/K ve 4,3 FD/FAVOK ¢arpanlariyla islem
gormektedir.

Albaraka; ALBRK’l, 2026 sermaye projeksiyonlari ve uzun vadeli karlilik hedefleri dogrultusunda Kuveyt Tiirk
Yatirm Katihm Endeksi Model Portfoyi’'ne %15 agirlikla dahil ediyoruz. 12 aylik 12,50 TL hedef fiyatimizi ve
“AL” tavsiyemizi korurken, faiz indirim donglsiiniin devam edecegi baz senaryoda bankanin bilango vade
kompozisyonunun (pasiflerin ortalama vadesinin aktiflere kiyasla daha kisa olmasi) fonlama maliyetlerindeki
diislisii daha hizl fiyatlayarak marjlari destekleyebilecegini diisiinliyoruz. Vadesiz fonlarin (zel cari hesaplar)
pasifler icindeki gorece yiiksek payi, maliyet yonetiminde onemli bir tampon olusturarak Net Kar Payr Marji
oynakligini sinirlayan bir avantaj sagliyor. Faizlerin gerilemesiyle reel sektor finansman talebinde canlanma
(ozellikle KOBilticari segment) beklerken, hacim buyiimesinin karllik izerindeki etkisinin belirginlesmesini
ongoriiyoruz. Operasyonel tarafta dijitallesme ve sube disi kanallarin agirhginin artmasi, maliyet/gelir rasyosunda
yapisal iyilesmeyi destekleyen bir diger unsur olarak one gikiyor. Orta vadede (6zellikle 2027) sermaye birikimi
ile biiytimenin i¢ kaynaklarla finanse edilebilirliginin gliglenmesini, uzun vadede ise 2028 sonrasi stabilize ROE’nin
~%26,5 seviyelerinde sekillenmesini bekliyoruz.
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MLP Saglik Hizmetleri; MLP Care’t Kuveyt Tirk Yatirim Katilim Endeksi Model Portfoyii'ne %15 agirlikla
dahil ediyoruz. Sirket’in Tirkiye operasyonlarina artan stratejik odakla desteklenen siirdirilebilir biyime
potansiyeli, “asset light” is modeli sayesinde gliglii nakit yaratma kapasitesi ve etkin maliyet yonetimi, sigortal
hasta payindaki belirgin artisla daha dengeli ve karli gelir yapisi, yeni hastane agilislari ve lisans optimizasyonu ile
olgeklenebilir bliylime gorinumi ile 6n plana gikiyor. Buna ek olarak, yasal diizenlemelere ragmen korunmasi
beklenen yiiksek FAVOK marji, ekonomik dalgalanmalara karsi defansif is modeli ve mevcut ¢arpanlarin (2026T:
8,6x FIK, 4,2x FD/FAVOK) orta vadeli biiyiime potansiyelini yeterince yansitmamasi ve %57 yiikselise isaret
eden 600TL/hisse hedef fiyati hisseyi model portfoy agisindan cazip kilmaktadir.

Cimsa Cimento; Cimsa’yr Kuveyt Turk Yatirm Katihm Endeksi Model Portfoyi’ne %10 agirlikla dahil
ediyoruz. Sirketin onliimiizdeki donemde beyaz ¢imento ve CAC gibi yliksek kar marijli iiriinlerle pazardaki lider
konumu, Mannok satin alimi ve ABD gri ¢imento Oglitme tesisi yatirimi ile daha da giliclenen kiiresel
operasyonlari ve doviz bazl gelirlerindeki artis dogrultusundaki defansif gortiniimi sebebiyle on plana gikmasini
bekliyoruz. Satin alimlar sonrasi artan net borglulugun, gii¢lii nakit yaratma kapasitesi ve yatirim harcamalarinin
(CAPEX) normalize olmasiyla birlikte kademeli olarak gerileyecegini; Cimsa’nin hem global bir yapi malzemeleri
oyuncusu olarak carpan bazinda pozitif ayrisacagini hem de doviz bazli gelir yapisiyla defansif karakterini
koruyacagini tahmin ediyoruz (2026T: 7.59x F/K, 5.60x FD/FAVOK). Bu gergevede Gimsa igin 65.2 TL/hisse
hedef fiyatimiz, mevcut durumda %43 yiikselis potansiyeline isaret ediyor.

Ebebek Magazacilik; EBEBK’i Kuveyt Tirk Yatirm Katilim Endeksi Model Portfoyi’ne %10 agirlikla dahil
ediyoruz. Sirket; biiyliyen magazacilik agi, sektordeki lider konumu, yiiksek marka bilinirligi, nis uzmanlk alani
ve genis—cesitlendirilmis Grin gami ile glglii bir rekabet avantaji sunuyor. Defansif is modeli, talep
dalgalanmalarina karsi gorece dayanikhlik saglarken, yeni pazarlara agilma potansiyeli orta—uzun vadeli biiylime
gorinimiini destekliyor. Bu gergevede, Ebebek icin 79 TL/hisse hedef fiyatimiz, mevcut seviyelere gore %47
yiikselis potansiyeline isaret ediyor. EBEBK, 2026 T’de 29,6 F/K ve 2,2 FD/FAVOK carpanlariyla islem gormekte
olup, arastirma kapsamimiza alindig1 20 Mayis 2025 tarihinden bu yana yaklasik %26 getiri saglamistir.

Logo Yazilim; Tirkiye’nin en biyik halka agik yazilim ve en bilyik yerli is yazilmi sirketi Logo Yazilim’,
Kuveyt Tirk Yatirim Katiim Endeksi Model Portfoyi'ne %10 agirlikla dahil ediyoruz. Sirket, giliclii sektor
konumu ve Saa$ (Software as a Service) doniisimiyle orta—uzun vadede ongoriilebilir ve siirdiiriilebilir biyime
potansiyeli sunuyor. Romanya’daki Total Soft ve Infosoft istiraklerinden cikisla yurt ici operasyonlara
odaklanilmasi, yonetim verimlili§i ve karlilik agisindan onemli bir adim olmustur. Giiglii bilangoya sahip olan
sirket, yliksek nakit yaratma kapasitesi ve dusiik borgluluk yapisiyla defansif ozellik de tasimaktadir. 2026
tahminlerimize gére 14.6x F/K ve 5.0x FD/FAVOK carpanlariyla islem goren Logo, kiiresel ve yerel benzerlerine
kiyasla iskontolu goriinmektedir. Dijital doniisiim temasi, yiiksek oranda tekrarlayan gelir modeli, inovatif Griin
gelistirme giicli ve cazip degerlemesiyle Logo Yazilm’i %72 yiikselise isaret eden 265TL/hisse hedef fiyat ile
model portfoyiimize dahil ederken, oniimizdeki donemde yiiksek biylime potansiyeli ve deger artisi
sunabilecek sirketlerden biri olarak konumlandiriyoruz.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm damismanhigi hizmeti; arac
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




