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Model Portféy

Astor’'u model portféyiimiize ekliyor, Aselsan ve Turkeell

ikartiyoruz

Astor, Tiirkiye'nin en bilyik ve en kirli transformatdr ve anahtarlama ekipmani iireticisi olup,
2019-24 déneminde %31 gelir bilesik bilyiime orani ve dikey entegrasyon ile TEIAS, dagitm
sirketleri ve sanayi misterileriyle uzun vadeli iliskiler sayesinde sekeér lideri kirliliga sahiptir.
4C25'ten itibaren devreye girecek yeni transformatér hadary, iletken iiretimi ve anahtarlama
tesisi yatrmlar: Gretim kapasitesini énemli lgiide artracak, 2025-34 déneminde %9.8 gelir
bilesik biiyime orani ve ortalma %30 FAVOK marji beklentimizi destekleyecektir.
Elektrifikasyon, yenilenebilir enerji ve sanayi talebinin yavas kapasite artiglarini asmast nedeniyle
iiresel transformatar arzi yapisal olarak siki kalmaya devam etmekeedir. Gelismis pazarfarda
teslim sireleri g yih asarken, Avrupa'da sebeke modernizasyon plankari yerel kapasiteyi
zorlamakeadir. Astor'un ihracat Slgegi, entegrasyonu ve kapasite artsi dzellikle yiiksek degerli
giic transformatarlerinde ek talebi kargilamak igin giigli bir konum saglamakeadir. TL21 3/hisse
hedef fiyau ve %97 yiikselis potansiyeli ile “AL" tavsiyesi veriyor ve Astor'u model
portfoyiimiize dahil ediyoruz.

Aselsan’i ise yilbasindan bu yana gsterdii giiclii performans ve BIST-100'e karsi %98k
relatif getiri sonrasi model portfayiimiizden gilariyoruz. Siki iiretim kapasiteleri, ABD, AB ve
NATO mittefikleri ile gelisen diplomatik iliskiler ve kiiresel savunma harcamalari hizlanirken
sirketi uluslararasi savunma programiarinda potansiyel bir ortak haline getiren derin teknoloji
ldmi gibi yapisal olumlu unsurlari goz Sniine almamiza ragmen, savunma hisselerindeki
meveut durgunlugu ki realizasyonu ve bekle-gor firsat olarak degerlendiriyoruz. Bu gikarma
larari, Aselsan'in’ stratejik yetkinlikleri veya piyasa konumuna dair uzun vadeli olumlu
goriisiimiizde bir deisiklik anlamina gelmemekeedir. Degerleme ve piyasa dinamikleri yeniden
uygun hale geldiginde hisseyi yalindan takip ederek portfye yeniden dahil etme firsatlarini
degerlendirecegiz.

Turkeell'i model portféyiimiizden gikariyoruz; bu kararimiz, biiyiimenin normallesecei ve
2025'in ikinci yarisinda yatirim harcamalarinin artacag yoniindeki beklentimizi yansitiyor. 3
Ocak 2023'te portféye dihil edilmesinden bu yana hisse, fiyathma, ARPU artisi ve marj
iyilesmesinin etkisiyle BISTI00 endeksinin %27 iizerinde getiri saglad. 12 aylik ileriye déniik
TLIS2 hedef fiyatmizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Turkeell, 2025T FD/FAVOK garpaninda
2.5x seviyesinden islem gormekee olup, benzerlerine kiyasa yaklagik %S0 iskonto ile iglem

goriiyor.
Astor'un dahil edilmesi ile Aselsan ve Turkcellin cikarimasinn ardindan model
portfoyiimiiziin bilesenleri: MLP Care, Sabanci Holding, Ulker, Akbank, Astor, Bim ve
Yapi Kredi'dir. Model portfoyiimiiz yilbasindan bu yana BIST-100'e kars: %4.2 daha yiiksek
performans géstermistir.
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6 Fiyat Potansiyeli  Tari Getiri  BISTI00
MLP Saglik MPARK A 3698 5950 61% 17 Temmuz23  279%  128%
Sabanai Holding SAHOL A 983 1410 43% 19 Eylil 23 90% 35%
Ulkeer ULKER A Hel 2390 106% 17Kasim23  45% 4%
Akbank AKBNK A 683 1064 56% 10 Ocak 25 7% 3%
Astor ASTOR A 1081 2130 97% 13 Agustos 25 & E
Bim BIMAS A 5375 8210 53% 10 Ocak 25 2% 8%
Yapi Kredi YKBNK A 331 523 58%  8Temmuz2s 3% 6%
Model Portfoyiin 2025 yllbasindan itibaren geti 16.1%
BISTI00 endeksinin 2025 ylbagindan itibaren getirisi 11.4%
2025 yilbasindan itibaren goreceli getiri 42%

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co tahminieri, Rasyonet (") Model Poroy'e hisse giry-slashainda rapor yay: sonras seansn agikh ortalama fiyacian kulandmakad.




