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2026 Yili ilk Yar1 Mektubu

Performans
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Atas Capital MSCI ACWI Fark

2024 +24,3% +17,5% +6,8%
2025 +31,8% +22,3% +9,5%
2026 YTD +19,5% +12,2% +7,3%
Kurulustan Beri Birikimli +95,8% +61,2% +34,6%

Getiriler zamana gore agirlikli hesaplanir, tim islem maliyetleri diisdimuis
nettir ve 1 Ocak 2024 kurulusundan bu yana bilesik portfoyl yansitir.
Karsilastirma 6lcitid MSCI ACWI Endeksi‘dir (net toplam getiri, USD bazinda).
Rakamlar denetlenmemistir. Bireysel sonuc¢lar katki zamanlamasina gére
degisebilir. Gecmis performans gelecekteki sonuclarin gostergesi degildir;

tim yatirimlar, anaparanin kismen veya tamamen kaybi dahil risk icerir.

Endeks yalnizca baglam icin sunuluyor; Atas Capital mutlak getiri odakli
calistigindan bu karsilastirmayi performansin birincil dlgutu saymiyoruz.
Kurulustan bu yana bilesik rakamlar guzel gértunuyor. On iki aylik tabloda ise
MSCI ACWI'nin 12,5 puan dnunde oldugunu da gortyorsunuz. Bu farkin
gerekgesini simdi ayristirmakla vakit kaybetmeyecegim. Atas Capital iki
bucuk yasinda; bizi bes yilda degerlendirin.



Harika Bir 1§i Bulmak Yetmez

Charlie Munger'in 6gutleri arasinda su cumle var: “Harika bir sirketi makul bir

fiyata almak, vasat bir sirketi ucuz fiyata almaktan her zaman daha iyidir."

Sdylemesi kolay, uygulamasi zor. Bir isletmeyi gercekten anladiginizda —
yoneticisiyle, ekosistemiyle, buyume yolunun i¢cinde — fiyati konusmayi
otelemek icin sayisiz bahane uretilir. Bu donem bana o dersi canli olarak

yasattl.

Biotrend Eneriji'yi (BIOEN) arastirmaya basladigimizda énimiizde sunlar
vardi: Turkiye'de biyokutle ve atiktan enerji alaninda on yili askin birikime
sahip, Turkiye'nin ilk karbon kredisi satisini gerceklestiren bir sirket. Bu
sektorde en kiymetli ve gecerli karbon kredisi her yil atiktan enerji
liretiminden geliyor; BIOEN bu kredinin sahibi. Ogrenmeye ve gelismeye acik
sirket sahipleri ve yoneticileri, guclu bir holdingin destegdi. Bunlarin yaninda

iki somut buyume kaldiraci:

ilki, izmir Aliaga'da kurulacak yaklasik 300 milyon dolarlik plastik ileri
ddnusum tesisi. Birlesik Krallik merkezli Freepoint Eco-Systems ile kurulan
yUzde elli-yuzde elli ortaklikla hayata gecirilecek bu tesis, yilda 60.000 ton
plastik atigl petrokimya sektorunln nafta ikamesi olarak kullandigi piroliz
yagina donusturecek. CED Olumlu Karari alinmig, 9,2 milyar TL proje bazl

devlet tesviki ve 120.000 metrekare arazi tahsisi tamamlanmis durumda.

ikincisi, 16 Nisan 2026'da KAP'a bildirilen birlesme gériismeleri. Kantur-
Akdas insaat biinyesindeki ITC, Tirkiye atiktan enerji pazar payinin yiizde
39'unu elinde tutuyor; 14 tesis, 11il. Bu sektorde yillarin biriktirdigi derin bilgi



birikimine sahip Ali Kantur'un yonetimsel ve sermaye kullanimi acisindan
performansa ¢cok katki saglayacagini dusuntyoruz. Birlesme gerceklesirse
sirketin likiditesi artacak, kuresel dlcekte yatirim yapabilir hale gelecek ve
kurumsal yatirimci ilgisi cekecektir. Biyokutle alanina ve karbon kredisine

olan ilgi her gecen yil artiyor.
Tum bunlar guclu argimanlardi. Hakliydik. Ve acele ettik.

Sirkete ilk yatirimlarimizda harika bir sirketi ucuz bir fiyata alamadigimi
bildirmek istiyorum. Bu bize bir miktar zaman kaybettirecektir. Neyse ki
performans tablosunda yillik degerlerin eksi ya da arti gorinmesini cok
onemsedigim bir durum degil; clnku sermaye tahsisinde daha ¢cok ne zaman
olacagina degil, ne olacagina odaklaniyorum. Sizlerin de performans

konusunda en az bes yillik pencereden bakmamasini oneririm.

Porttdy: Neden Bu I§letmeler

Bu donemde onemli bir aim satim islemi gerceklestirmedik. Dort
pozisyonumuz sabit kaldi. Portféy dagilimi: HLGYO yiizde 41,6; OSTIM yiizde
36; VKGYO yuzde 13,2; BIOEN yuzde 9,2.

Istanbul Finans Merkezi: Tekrari Zor Konum



Nadiren baktigim sektorlerden biri olan gayrimenkul yatirim ortakhgi
tarafinda, istanbul Finans Merkezi'nde bilyiik pay sahibi olarak ortaya cikan
iki sirketin degerlemesini yaptigimda ¢ok uygun fiyatlardan satildigini
gordim: Halkbank bunyesindeki HLGYO (portfoylimuzdeki en blyuk
pozisyon, yuzde 41,6) ve Vakifbank biinyesindeki VKGYO (lclncu buylk
pozisyon, ylzde 13,2).

istanbul Finans Merkezi bizim icin siradan bir bina insaati degildi. Piyasa onu
sektdrel bir faaliyet gibi fiyatliyordu; biz farklh distnduk. Turkiye'de ¢ok
onemli bir yere sahip olacagini ve o bolgenin kendine ait kanunlarinin gecgerli
olacagini gorduk. Bu da pek ¢cok taninan finans sirketinin yer alacag, kira
getirisi ve musteri problemi yasanmayacak bir yer anlamina geliyordu. O
donemde finansal piyasalarda sirketlere saglanan kosullar yeterli degildi;
devlet bu merkeze yatirrmci cekmek icin yuzde yuz gelir vergisi muafiyeti ve
tim islemlerin tek ofisten yuratulmesi gibi yasal kolayliklar sagladi. GYO
sirketlerine ylzde elli temettl zorunlulugu getirildi; bedelsiz sermaye
artirimlari ise temettuden sayilmiyor. Bununla birlikte her iki sirketin temettU

verimi de kayda deger olcude yukseldi.

Ayni anda iki GYO pozisyonu tasimak sektdr konsantrasyonu yaratir. Bu riski
goruyoruz. Ama tekrari zor olan IFM konumu ve rekabet avantaji sirket
degerleme kriterlerimizi karsiladigl slirece — ya da bu avantajl bozacak
herhangi bir gelisme yasanana kadar — bu pozisyonlari elimizde tutmayi

surdurecegiz.

OSTIM: Pist Uzun



Warren Buffett “Oniinde uzun bir pist olan isletmeler ariyoruz" der. Bu s6z

OSTIM icin cok kafiyeli oturuyor.

OSTIM (portféylimiizdeki ikinci bilyiik pozisyon, yiizde 36), Ankara Ostim
Organize Sanayi Bolgesi’'ne dayanan endustriyel bir yatirim ortakligi.
Tasinmazlari ve buna bagli bilanco getirileri sebebiyle ¢cogunlukla bir GYO

sirketi gibi degerleniyor. Biz sirkete farkh bir yerden bakiyoruz.

llgimizi ceken unsur, yillar icinde olusturulmus ve birbirini besleyen
butlnlesik ekosistem. Bu ekosistemin merkezinde Uretim yer alirken,
cevresinde egitim, teknoloji gelistirme, girisimcilik, finansman ve sosyal
yasam unsurlari bulunuyor. OSTIM Teknik Universitesi sanayinin ihtiyac
duydugu insan kaynagini yetistiriyor; teknopark ve girisimcilik yapilari yeni
fikirlerin Urlne ve ticari degere dontsmesini destekliyor. Bolge icindeki
yasam alanlari, egitim kurumlari ve sosyal olanaklar, ¢alisanlarin ve ailelerinin

uzun vadede ekosisteme bagli kalmasini saghyor.

Bir sanayi bolgesi kurmak mumkudndur; ama Uretimi, egitimi, teknolojiyi ve
sosyal yasami ayni ¢cati altinda toplayan bir organizmayi insa etmek ¢cok daha
zordur. OSTiIM'in yillar icinde olusturdugu ag etkisinin ve kurumsal birikimin

kolayca kopyalanabilecegini diusiunmuyorum.

Ekosistemin bir diger avantaji bilgi akisl. Sanayi faaliyetlerinin merkezinde
bulunmak; hangi sektorlerin buyudugunu, hangi teknolojilerin yayginlastigini
ve hangi sirketlerin rekabet avantaji gelistirdigini erken asamada gozlemleme
imkani sunuyor. Bu durum yeni yatirim firsatlarinin tespitinde ve istiraklerle

kurulabilecek stratejik ortakliklarda anlamli bir avantaj yaratiyor.



Biz yatinnm yaparken gordigumuz bu avantaj zaman icinde kendini kanitladi.
Ozbekistan devletinin talebi (izerine 100 hektarlik bir alana ayni ekosistem

kuruldu; basinda OSTIM yénetimi ile ortak ydnetiliyor. Bu, istiraklerinin farkii
pazarlarda blyuyecegine ve vergi avantajlari elde edecegine dair somut bir

gosterge. Baska ulkelerden de benzer talepler gelecegini distnuyoruz.

Son ddénemde dikkat cekici bir gelisme daha gdzlemledik: OSTIM istirakleri
ile ayni sektérdeki firmalarin ihracat rakamlarini karsilastirdigimizda, OSTIM
glvencesini tasiyan urdnlerin kg basina piyasa fiyatinin 3 katina tedarik
edilebildigini goriiyoruz. Uriinlere duyulan giiven ve saglamlik somut ve
olculebilir bir prim yaratiyor. Uzun sire bu konuda yapilan calismalar

simdilerde meyvelerini vermeye baslamis durumda.

Sanayi islerinde ihtiyac duyulan nitelikli personel ve derin sektorel bilgi,
OSTIM istiraklerinde gecilmesi giic bir hendek olusturmaya uzun siire devam

edecektir.

Yénetim kurulu baskani Orhan Aydin, ayni zamanda Ankara OSTIM Sanayi
Bolgesi baskanlhigini ylaritiyor. Sanayi ge¢cmisi olan bir is insani. Bulundugu
konum itibariyla bilgi alma avantajini da goz dnunde bulundurdugumuzda,
onumuzdeki donemde sirkete karlilik Uretecek yeni istirakler ekleyecegini
dusunuyoruz; ondan daha iyi secim yapabilecek birini gormuyoruz. Bununla
birlikte birden fazla gorevi belirli bir yogunluk olusturdugundan, bu

beklentilerin ne kadar hizli gerceklesecegini bilmiyoruz.

Sirkete ilk yatirimlarimizda piyasa dederi 250 milyon TL civarindaydi. Yatirim

sonrasinda 2,5 milyar TL'ye kadar cikti; simdilerde 1,5 milyar TL civarinda.



Uzun bir piste sahip oldugumuz i¢in ¢cok mutluyuz.

BIOEN hakkindaki degerlendirmemizi donemin ana fikri bolimuinde yaptik.

Hatalar ve Dersler

BIOEN yatiriminda girisi acele ettim. Bunu analiz hatasi degil, uygulama
hatasi olarak goruyorum: tez dogruydu, fiyat disiplini hataydi. “"Harika bir isi
bulmak yetmez, ona adil bir bedel 6demek de gerekir" dersini bagkasinin

deneyiminden 6grenmeliydim; bu donem beni kendisi buldu.

OSTIM icin de diiriist olmak gerekir: son dénemde degerlemesindeki
toparlanmanin ne kadari 6zgun ekosistem tezimizden, ne kadari genel piyasa
seyriyle ilgili oldugunu net ayristiramiyoruz. Bunu bilmiyoruz — ve bu
durustllik, kazananlari dogru gerekceyle kazanmis olmak i¢in takip etmenin

geregidir.

Burada kendinize de ayni soruyu sormanizi oneririm: bir yatirim
kazandiginda, kazancin gergekten ongordugunuz gerekgeyle mi geldigini
kontrol edin. Hakli ¢cikmak ile dogru gerekceyle hakli cikmak farkli seylerdir.
BIOEN'in uzun vadede dogru cikmasi, giristeki fiyat disiplinsizligini geriye

donuk olarak onaylamaz.



Gelecege Bakis: Riskler

Turkiye'de dolar kurunun baskilanmasi, 6zellikle sanayi tarafindaki sirketlerin
karliliklarinda ciddi sorun yaratiyor. Portféyiimiizdeki OSTIM istiraklerinin
ihracat gelirleri bu riski tasiyor. Ne zaman ve nasil bir degisim yasanacagini
bilmiyoruz; tahmin de etmiyoruz. isletmelerin bu ortamda nasil davrandigini

yakindan izliyoruz.

Bu donem onemli bir islem yapmadik. Bunu eksiklik olarak degil, dogal bir

durum olarak aktariyorum: portfoyde tutmak istemedigimiz bir pozisyon yok.

Ortaklara

Benim tum param ortakhgin icindedir. Baslangictan bu yana yillik
performansimiz arti isaretiyle gézukse de tam tersi de yasanabilirdi.
Secimlerimizin sonuclarini yillik performans raporlarinda gormeyi
beklemiyoruz; gercekten uzun vadeli yatirimlar yapiyoruz. Piyasa rallilerinde
geride kalabiliriz. Uzun donemde ise sonuclarimizin bizi cok memnun

edecegini dislnuyoruz.

Yatirrmcilarimizin paralariyla faiz getirisi elde etmeyi ve makul, surdurulebilir,
duzenli bir geliri hedeflemiyoruz. Alfa degerler aradigimizi, bunun zaman
alabilecegini, risk icerdigini ve buldugumuzu disindugumuzde piyasanin

onu fark etmesi i¢in gerekli zamani tanimasi gerektigini bilmesini istiyoruz.



Buldugumuzu dusuindligumuzde ise oradan ayrilma konusunda ¢ok isteksiz

oluyoruz. Bu, rekabet avantajimizi ortaya cikaran en onemli 6zelligimizdir.

Yilda iki kez bizden mektup bekleyebilirsiniz. Neyin neden yaptigimizi
anlatmak icin yeterli olacaktir. Gunluk, haftalik ve aylik raporlar sunmamiz is

yapis seklimizle bagdasmaz.
Bize duydugunuz given ve yol arkadaslginiz icin tesekkur ederiz.

Saygilarimla,

Askin Atas



