YURT DISI PiVASALAR G/ YapiKred

Yurt disi model portfoy giincellemesi Yatirm

Petrol yiiksek bir banda oturabilir, enerji aqirligimizi artiriyoruz — \VVista Energy (VIST):

Petrol fiyatlarinda iran’daki savasin etkisi ile yasanan sert yiikselisler, dniimiizdeki dénemde fiyatlarda risk priminin
ve kullanicilar tarafinda stoklama egiliminin artacagini, tedarik zincirindeki darbogazin yarattigi Gretim kayiplarinin
geri ddnmesinin zaman alacagini, bir ateskes yapilsa dahi mevsimselligin ve artan talebin de etkisi ile petrol
fiyatlarinin daha ylksek bir banda($70-$80) oturacadini distindlriyor. Bu paralelde bir enerji hissesini portféyde
bulundurmak istiyoruz. Arjantin’de hikimet degisikligi ve liberal politikalarin yardimiyla yasanan Gretimi artiglarini
dislnerek, Ulkede faaliyet gosteren en blylk bagimsiz uretici olan Vista Energy’yi portfoye aliyoruz. Sirket petrol
Uretimini %66 artisla 115 Mboe/giin seviyesine ¢ikarirken, son iki senede Uretimini 2 kat, kanitlanmig rezervlerini
1,6 kat artirdi. Basabas maliyetlerin $45 altinda olmasi, kuyu yatirimlarinin hizli geri donist ile yUksek verimlilik,

artan Uretim ile hizlanan blylme ve cazip dederlemeler, bizi hisseye ¢eken bazi unsurlar

Saqlikta yliksek aqirlikta kaliyoruz — Eli Lilly(LLY), United Health (UNH):

Trump hidkimetinin saglik politikalarinin ilag ve sigorta sirketlerinin karlarinda bir dislse neden olacagi gorusleri
bu sektorlerde sert dislslere neden olurken, biz deger yatinnmcilari igcin ABD’nin en blyUk sigorta sirketlerinden bir
tanesi olan UNH’de bir alim firsati ortaya ¢iktigini ve sirketin konservatif bir sekilde surdurulebilir kazang gucu

Uzerinden hesapladigimiz i¢sel degerine gére makul seviyelerde islem gordtginu distnlyoruz.

Zayiflama ilaglarinin saglk alanindaki en énemli hikayelerden bir tanesi olmasi dolayisiyla, bu alanda rekabet
avantajinin yiksek olduguna inandigimiz Eli Lilly’i portfdye dahil ediyoruz. Sirket pahali degerlemelerle islem gérse
de, organik blylime yaratmakta zorlanan ilag sirketleri igerisinde regresyon analizi yaptigimizda, biyime ve kar
garpanlari arasinda guglu bir iliski oldugunu goériyoruz ve Eli Lilly’'nin sektoriin gok Gzerinde blyUmesi ile primli

carpanlari fazlasiyla hak ettigini dustiniyoruz.

Finansallarda daha defansif bir durusa geciyoruz — \isa (V):

Enflasyon ve blylyen bitge agiklarinin uzun vadeli tahvil faizlerinde ylkselisi tetikleme riski ve bu gelismenin 6zel
kredi piyasalarinda bir dislokasyona neden olabilecegini gbz éniine alarak finansallar tarafindaki segimimizi daha
defansif bir sekilde kullaniyoruz. Son iki senede %126 getiri saglayan Citibank’i gikararak son dénemde oldukga
cazip seviyelere gerilemis olan Visa'yi portféye ekliyoruz. Visa igin regllasyon ve rekabet riskleri devam etse de,
hissenin S&P 500’e gdre gegcmise kiyasla gorece %20 civarinda iskontolu islem gérmesiyle bir yatirim firsatinin
ortaya c¢iktigini disunuyoruz. Yuiksek marjlar, dislik capex ihtiyaci, tekrar eden surdurilebilir gelirler, sektérin
etrafindaki yuksek giris bariyerleri ve tiketicilerin 6deme tercihlerinin dijitale dogru kaymasinin yarattigi sekuler

blylme sirketin arkasinda bir slire daha esecek 6énemli riizgarlar.

Ucuzlamis yazilim hisselerini portfoye ekliyvoruz — Autodesk (DESK), Spotify(SPOT):

2026 senesinde teknoloji sektoériindeki en énemli gelismelerden bir tanesi yapay zekanin etkinlestirici yanindan ¢ok
ikame edici yaninin 6n plana gelmesi ve buna paralel olarak da yazilim sirketlerinde yasanan satiglardi. Anthropic’in
yapay zeka uygulamalari ve ajanlarini, farkli konularda kararlar verebilen ve problem ¢ézen asistanlara
donustirmesi, yazilim sirketlerini yok olma riski ile kargi karsiya birakirken, yatirrmcilar bu sirketlerin bir terminal
degerinin olup olmadigini sorguladilar. Belirsizligin yogun oldugu bir ortamda yatirrmcilar sektdr hisselerinde
kayitsiz sekilde satisa giderek sonrasinda soru sormayi tercih ederlerken, yazilim hisseleri heniiz senenin basinda
bir ayI piyasasina girdiler. Biz tarihsel olarak dngérilebilir, saglhkl bir biylime patikasina ve tekrar eden gelirlere
sahip olan ve bu nedenle yiiksek garpanlarla islem goéren sektériin olduk¢a ucuz degerlemelere gerilemesini segici
olmak kaydi ile firsat olarak degerlendiriyoruz ve is planlarinda koruma duvarlari yuksek olan Autodesk ve Spotify’i

portféyimize aliyoruz.

Ucuzlamis dongqiisellerde firsat gortiyoruz — Amer Sports (AS):

Gegtigimiz sene Trump hikimetinin i¢ politikada yarattigi belirsizlik, sene basindaki resesyon kaygilarinin etkisi ve

isglicu piyasasinda hissedilen zayiflama ile tliketicilerin daha defansif bir durusa gegmesi, giyim perakendecileri,
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restoran, seyahat gibi sektérlerde faaliyet gosteren hisselerin zayif performans gostermesine yol acti. Biz sektérde
daralan degerleme carpanlarini géz éntne alarak, hala glgli biylime yaratabilen ve ABD harici piyasalarda hizla
genisleyen bazi zincirlerde firsatlar goriyoruz. Her ne kadar resesyon risklerinin tekrar canlanmasi doéngusel
hisselerde risk olustursa da, biz perakendede sekuiler bliyime alanlarina odaklanan ve Cin’de saglikli buyime

ivmesi yakalayan Amer Sports’u portfdyimize aliyoruz.

ABD disinda Al yatirrmi arayan yatirnrmcilar icin Asya cazip secenek — Alibaba (BABA)

ABD hisselerinde bir miktar kar alarak rotasyon yapmak isteyen, ancak blylime odakli hisselerden ve yapay zeka
gibi 6nemli trendlerin yaratabilecegi sekuler buyimeden vazgegmek istemeyen yatirirmcilar igin, Asya bdlgesi iyi
bir alternatif. Biz Alibaba’nin Cin’deki dijital ekonominin genislemesinden en ¢ok fayda géren sirketlerden bir tanesi
olacagini disindigumuz icin dev yatirimlarini kara g¢evirme konusunda sirkete kredi veriyoruz onimuzdeki
dénemde bulut bilisim gelirlerinin net kara artan katkisi, e-ticarette yapay zekanin gelir biylimesine ve kar
marijlarina etkisi, hizl ticaretteki bluytime ile sirketin 6nimuzdeki G¢ sene ortalama ¢ift hane satis ve kar blylimesi

yaratacagini ve Cin’e yonelik rotasyondan en ¢ok fayda gorecek hisselerden bir tanesi olacagini 6ngériyoruz.

Spekiilatif secimimiz yapay zeka altyapisi tarafinda — Astera Labs (ALAB):

Gegtigimiz sene bitcoin madenciligi tesislerini veri merkezine donulstlren sirketleri 6ne gikarmis ve portfoye
aldigimiz Riot Platforms’dan, 2025’de %24, sene basindan bu yana ise %17 getiri almistik. Bu sene donanim
sirketlerine gelen satiglarla beraber, veri merkezlerinde yiksek performansli bilgi islem kapasitesini saglamak igin
kritik ekipmanlari saglayan ve yapay zeka super dongustinden fayda géren bazi sirketler dikkatimizi gekiyor. Veri
merkezlerinin sinir sisteminin dnemi bir pargasi olan ve ¢ok sayida CPU, GPU ve diger hizlandiricilarin arasindaki
baglantilar koruyan, iyilestiren, veri transferinde darbogazlari gideren donanimlari Ureten Astera Labs, ¢ok gu¢li
bir blylme ivmesi yakalamis durumda. Sirketin nis bir alanda blyUk rakiplerin yaninda kendisine dnemli bir alan
acabilmesi, marjlarini yiksek seviyelerde koruyabilmesi, Nvidia ve Amazon gibi devlerle isbirlikleri ile bu sirketlerin
onayini almis olmasi ve Urtn portféylini genisleterek kendisine bir ekosistem yaratma adimlari, bizim hisseyi cazip

bir blylme hikayesi olarak degerlendirerek portféye almamizin bazi nedenleri.

Model Portfoy Dagilimi:

Satis Biiyiime  Net Kar Temetii  Porifdye girisi

beklentisi Marji  verimi  sonrasinda 2026
Hisse Grubu Sembol Sirket Adiirlik 4Cileri /K FD/FAVEOK (4¢ ileri) (s12a) (si2a) performansi %
Defansif ve Sabit Getirili
Hisseler UNH UnitedHealth Group Inc 5,00% 15,97 12,89 -1,57% 269%  310% 0,00%
Ly Eli Lilly & Co 6,00% 28,95 34,67 25,87% 3167%  0,62% 0,00%
TEVA Teva Pharmaceutical Indus 4, 00% 11,39 - -3,76% &17% - -2 37%
M Philip Morris International 5,00% 19,81 17,81 7.41% 2792%  3,38% 401%
NEE NextEra Energy Inc 6,00% 23,17 15,45 15,39% 2493%  253% 14,93%
cEG Constellation Energy Corp 6,00% 25,30 20,18 11,13% 908%  0,53% -1477%
Ko Coca-Cola Co/The 5,00% 24,02 24,14 2,75% 27.34%  263% 11,04%
Dangisel Hisseler A5 Amer Sports Inc 4,00% 28,11 18,91 17,09% 5,51% E 0,00%
8A Boeing Co/The 5,00% 790,04 29,76 8,78% 250% - -1,39%
v Visa Inc 7,00% 23,32 23,43 10,45% 5023%  0,82% 0,00%
Ussr  Uber Technologies inc 5,00% 22,16 24,31 11,93% 16,33% - -8,25%
Emtia Hisseleri Fex Freeport-McMoRan Inc 4,00% 20,88 12,24 10,92% 850%  0,98% 21.47%
8 Barrick Mining Corp 4,00% 11,88 7,55 30,24% 2945%  186% 5.20%
vIsT Vista Energy SAB de CV 5,00% 10,91 - 21,23% 29,06% - 0,00%
Biyiime Odakh Hisseler soos.  Alphabet Inc 6,00% 25,00 23,90 0,59% 3281% 027% -1,31%
AMZN  Amazon.com inc 5,00% 22,65 14,58 12,38% 10,83% - -7,87%
ADsk Autodesk Inc 5,00% 20,27 28,89 13,07% 15,60% - 0,00%
sP0T  Spotify Technology SA 5,00% 34,86 36,50 13,71% 12 57% - 0,00%
GO Hisseleri gag4  Alibaba Group Holding Ltd 4,00% 18,53 11,87 7.45% 1219%  147% 0.00%
Spekiilatif Hisseler ALAB  Astera Labs Inc 4,00% 51,51 107,83 57,48% 25,70% - 0,00%
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Petrolde risk primi ve mevsimsellik etkisi fiyatlari yukarida tutabilir...

Amerikan Ham Petrolli 2025 senesinde %20’ye yakin disusle en zayif performans gésteren emtia arasinda idi. Bu
dususun arkasindaki en 6nemli nedenler; OPEC+ konsorsiyumundan gelen israrli Uretim artiglari, ABD’de glnlik
13,5 milyon varil tizerine gikarak rekor kiran petrol Gretimi, ABD’nin tarife tehditlerinin ekonomik blylime ve global
ticaret aktivitesini baskilamasi gibi faktdrler vardi. Bu faktorlerin etkisiyle arz fazlasi fiyatlari baskilarken EIA

rakamlarina gore gegtigimiz sene global envanter 477 milyon varil veya giinde ortalama 1.3 mb/d arttl.

Cin envanter artisinda basi ¢ekerken, Ulkedeki 111mb stok artisi ve dénem dénem yasanan jeopolitik gerilim de
Brent ve WTI benchmark’larinin son 5 senenin en dislk seviyelerine gerilemesine engel olamadi. 2026 senesinde
bu dinamiklerin bir miktar toparlanmasi, OPEC tarafinda artiglarin yavaglamasi, ABD ekonomisindeki guclu seyir
ve toparlanan global talep petrolii yukariya cekerken iran savasi tedarik zincirinin kirilmasi ve Arap

yarimadasindaki Ureticilerin stok sikintisi ile Gretim kesmeleri, fiyatlarda parabolik ylkseliglere neden oldu.

Savas sonrasinda da petrol fiyatlari daha yukarida bir banda oturabilir... Hirm{iz Bogazinin efektif olarak
kapali kalmasi ile lojistik anlamda olusan darbogaz ile global arzdan 4-5 milyon varile yakin bir arzin eksilme
potansiyeli (bu gelismelere gére 7-10 milyon varil arasina da ¢ikabilir), kisa vadede stratejik rezervlerden salinim
ve ylksek envanter nedeniyle katlanilabilir olsa da, savasin ne zaman sonlanabilecegine dair belirsizlikler ve iki
taraf arasindaki biyuk anlagsmazlik yatirmcilari ve kullanicilari panige sirtkliyor. Bu gerilimin yarattigi risk primi
ve kriz sonlansa da artacak olan stoklama egilimi ve mevsimsel olarak guglenecek talep, bize bir ateskes

durumunda dahi petrol fiyatlarinin daha yiiksek bir banda($70-$80) oturabilecegini distuinduruyor.
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Vista Energy SAB de CV (VIST):

Yatay sondaj ve hidrolik kirma teknolojilerindeki gelisimle beraber kaya gazi ve petrolu tretimindeki artis, ABD’nin
global bazda en blylk Uretici olmasina neden olurken, konvansiyonel olmayan yollara petrol Gretimi Arjantin’de de
ciddi Uretim artisina yol agabilir. Vaca Muerta olarak bilinen 35,000 kilometrekarelik bolge seyl petroli Uretimi

konusunda en biyulk dérdincu rezervlere(16 milyar varil) sahip oldugu distnultyor.

Ulkede siyasi gelismelerin de iiretime etkisi var ve Javier Milei'in segilmesi sonrasinda tretimde giinliik 150,000
varil civarinda bir artis var. Maliyet anlaminda ABD’de Permian ve Eagle Ford gibi bdlgelerde petroliin tretim
maliyetleri $45-$55 bandinda seyrederken, Vaca Muerta’da bunun $40-$45 civarinda oldugu tahmin ediliyor ki,
hikimetin petrol sirketi olan YPF'in CEO’su Horacio Marin de petrol fiyatlarinin $40-$45 bandina distiga
senaryoda da karli bir sekilde tretim yapabileceklerine deginmisti.
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Arjantin’deki iiretim ve ihracatta pay artiyor... Ulkede faaliyet gosteren ve devlet kontroliinde olmayan en
biylk bagdimsiz petrol sirketi olan Vista Energy, Milei'in iktidara gelmesi sonrasinda hizla Ulkedeki petrol
sahalarinda ayak izini artirdi. Arjantin’deki operasyonlarini devretmek isteyen Petronas ve Equinor gibi devlerin
paylarini nakit ve hisse karsiliginda devralan Vista, Ulkedeki petrol Uretimindeki payini %13, petrol ihracati payini
ise %62 seviyelerine ¢ikardl ve son 2 senede 500 Uzerinde yeni kuyu agarak 1,653 adet toplam kuyu sayisina ve
588 MMboe rezervlere ulasti. Meksika bazli bir sirket olan ve hisse senedi ABD piyasalarinda islem goren Vista’'nin
artan petrol Uretimi, cazip maliyetleri, blylme potansiyeli ve makul degerlemeleri bizim petrolde artis bekledigimiz

bir dénemde ilgimizi geken dinamikler.

Biiyiime ve yatirnmlar hizlaniyor... Vista, Vaca Muerta operasyonlarina 6niimiizdeki iki sene $4.5 milyar yatirm
yaparak, Uretimini 2028'de %60 artigla gtinlik 180,000 varile gikarmayi, 2028 senesinde $2,8 milyar FAVOK ve
onumuzdeki iki sene toplam $1,5 milyar serbest nakit akimi yaratmayi hedefliyor. Sirketin projeksiyonlari optimist
gbrinse de, biz politik bir dislokasyon veya petrol fiyatlarinda dngérmedigimiz sert bir disis olmadidi sirece

ulasilabilir oldugunu dustnityoruz

Ortalama maliyetler(<$45) ABD’deki seyl (ireticilerinin altinda... Sirket 2025 sonu itibariyle petrol Uretimi
%66 artigla 115 Mboe/gun seviyesine cikarirken, bdylelikle son iki senede uretimini yaklasik 2 kat, kanitlanmig
rezervlerini de 1,6 kat artirdi. Sirket mevcut kuyular ile yaklasik 10 senelik bir Gretim sahip olurken, basabas
maliyetlerinin $45 altinda olduguna deginiyor. Bu bize goére makul bir seviye ve 6zellikle u¢ senaryolarda OPEC’in
konvansiyonel olmayan(seyl gibi) kuyulardan Gretim yapan non-OPEC dureticileri ile dénem dénem girdigi pazar
pay! savaslar sirasinda fiyatlari $50 ve altina gekebildigi senaryolarda da sirketin karli olarak Uretim yapabiliyor

olmasi kuyruk riskleri azaltan bir dinamik.

Verimli Operasyonlar... Seyl kuyularinin daha az yatirnm gerektiren, yatirnm donlisii daha ¢abuk olan ve
Ureticilere daha esneklik saglayan yatinmlar oldugunu biliyoruz. Vista verdigi rakamlarda operasyonlarindaki
verimlilik hakkinda da bir fikir veriyor ve yeni bir kuyunun 120 guin icerisinde uretime hazir hale geldigini ve CAPEX
geri 6demesinin yaklasik 2 sene oldugunu belirtiyor. Bu da gerek Vaca Muerta bélgesi, gerekse de Permian

bolgesindeki ortalama verimliligin oldukga Uzerinde seviyeler.

Hizli biiyiime, makul degerlemeler... Dolayisiyla biz ABD’deki bagimsiz Ureticilere ve global entegre devlere
bir alternatif olarak Arjantin’de Uretim yapan Vista enerjiyi gerek buyime profili gerekse de degerleme ¢arpanlari
anlaminda cazip bir yatirim segenegi olarak degerlendiriyoruz (2026 sonu kar beklentilerine gore 12x ileri F/K, 4,5x
FD/FAVOK oranlari, %50 lizerinde satis ve net kar biiyiime beklentisi), hissenin éniimiizdeki dénemde gegtigimiz

seneye goOre daha yilksek seviyelerde kalmasini bekledigimiz petrol fiyatlarindan olumlu etkilenecegini

digunuyoruz.
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Saqlik tarafinda sigorta sirketlerinde firsatlar ortaya cikmis durumda...

UnitedHealth Group (UNH):

2025°de UNH, DJ Sanayi endeksinin kaybettireni oldu... ABD’deki en blylk sigorta sirketi olan UnitedHealth
Group, sektordeki yapisal ve politik sikintilar ve sirket spesifik ¢calkantilar nedeniyle kétl bir ddnem gegirdi ve hisse

senedi %35 disulsle gectigimiz sene Dow Jones Sanayi endeksinin en zayif performans gosteren Uyesi oldu.

«  Politik tarafta Trump’in secgilmesi ile yeni hikimetin sagdlik sektérindeki yiksek maliyetleri sinirlamak igin
ilag ve sigorta sirketlerine yénelik diizenlemelere gidecegi, bunun kar marjlarini baskilayacagi beklentisi ve
sektore yonelik olumsuz tavri ile bilinen bir saglik bakaninin atanmasi(Robert Kennedy) 6nemli faktérlerdi.

*  Sektor igerisinde ise maliyetlerin artmasi, genel anlamda sigorta sirketlerinin karlarinda dustse ve 6zellikle
kamu sigorta programlarinin karlilik anlaminda cazibesinin kaybolmasi sektér hisselerini baskiladi.

x Sirket 6zelinde ise; Aralik 2024’te sirketin CEO’su Brian Thompson'in Manhattan’da bir sirket etkinligine
giderken olduriimesi, bunun yol agtigi kaos ve kamu sigorta programlarinda fiyatlama ve faturalama
tarafinda yasa disi islemler yapildigina yonelik Adalet Bakanliginin sorusturmasi gibi gelismeler, hisse

Uzerinde baski yaratti.

Medicare Advantage programi igin oranlar yiikseltilebilir... Son olarak 2027 senesi icin Medicare Advantage
programi igin 2027 senesi artisinin %0,09 olarak belirlenmesi, yani %4-6 arasinda bir artis beklentisine ragmen
sabit tutulmasi, sigorta sirketlerinde sert satislara neden oldu. Sigorta sirketleri kamu sigorta planlarindaki aylik
Ucret artislar igin bu orani baz aldiklari igin ve bu oranin enflasyonun da oldukga altinda olmasi dolayisiyla bu
planlardan kar etmeleri oldukga gti¢ olacaktir. Ancak bu artis oraninin Nisan ayinda kesin olarak agiklandigi ve
yukariya revize edilebilecedi unutulmamali. Dolayisiyla Trump hikUmeti biraz da popdilist bir yaklagimla sigorta
sirketlerini gok zorlayacak sert bir adim atmis olabilir ve sonrasinda bunun bir miktar geri alindigini gérebiliriz ki bu

Trump’in politik arenadaki pazarlik stiline oldukga benziyor.

Bu olumsuz dinamikler sirketin finansallarina da yansidi, 2025 senesinde ¢ift haneli satis bluyliimesine ragmen, kar
marjlarinda sert daralmalar gordik ve sirketin faaliyet kari gectigimiz sene %41 geriledi. Bu seneye ydnelik
beklentiler de ¢ok i¢ agici degil ve net kar rakaminda gectigimiz senenin dusik bazi dolayisiyla sinirli bir bayime
gbrecek olsak da, satiglarda yatay veya hafif ekside bir seyir gorebiliriz. Sirketin Medicare Advantage programinda

10 milyon Uyesi olmasi dolayisiyla burada marjlarinda daha da daralmasi net kara olumsuz yansiyacaktir.

Politik gelismelerin hisse lizerinde énemli etkisi var... UNH isverenler, bireyler, Medicare ve Medicaid gibi
kamu sigortasi Uyeleri igin saglik sigortasi ve hizmetleri sunarken, Optum kolu ile bakim hizmetleri, finansman,
PBM (ilaglarin temin edilmesi ve dagitimi), veri analizi ve danismanlik gibi farkh alanlarda da faaliyet gosteriyor.

Sirketin gesitlendirilmis gelir kaynaklari olsa da, politik rizgarlar finansal performansini ciddi sekilde etkiliyor.

Olumsuz dinamikler hissede fiyatlanmis olabilir... Ancak biz olumsuz dinamiklerin biyUk olgtde fiyatlanmig
oldugunu ve ABD’nin en buyuk sigorta sirketinin kisa vadede karsisindan esen ruzgarlara dayanabilecegini
disunuyoruz. Sirket bu sene karsilastigi sikintilari géz éniine alarak Uye sayisi anlaminda kigllmeye gitmesi,
maliyetlere odaklanmasi, planlarinda karliligi 6n plana almasi ve yapay zekayi etkin sekilde kullanarak (2026 igin
yapay zeka yardimiyla $1 milyar civarinda giderlerde diisiis hedefleniyor) kar marjindaki diislisi tersine gevirme

gabasi bize bu dénemi atlatma konusunda olumlu sinyaller veriyor.

Uzun vadeli yatinmcilar ABD’deki en bliyiik sigorta sirketini ucuz degerlemelerle aliyorlar... Uzun
vadede sirketin sektordeki ayak izi, ABD’de saglik sektériindeki énemli pozisyonu ve hissede yasanan sert geri
cekilme ile tarihsel olarak ¢ok cazip degerleme carpanlarina gerilemis olmasi bize cazip geliyor ve politik
gelismelerin distinilen kadar kot olmamasi (Medicare programindaki artisin yukari ¢ekilmesi), medikal maliyet
artiglarinin sirketin beklentileri etrafinda (%10) kalmasi durumunda sirketin bu sene toparlanma surecine girecegini

ve 2027 senesine yonelik daha optimist beklentileri hissenin 6nimizdeki aylarda yansitmaya baglayacagini

disunuyoruz.
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Deger yatirnmcilari igin cazip seviyeler... Sirketin is planinin olgunlasmis ve finansallarinin kisa vadeli politik
etkiler haricinde daha tahmin edilebilir oldugu dustldiginde, konservatif tahminlerle hisse basina kazang glcl
degerini (Greenwald ydntemi) hesaplamak istedigimizde, hissenin hesapladigimiz i¢csel degere goére énemli bir
glvenlik marji barindirmasa da, makul bir degerle islem goérdigini disinlyoruz ve hisseyi begendigimiz hisseler

listesine aliyoruz.

UnitedHealth Group Inc (UNH US)

Kazang Giicii Degeri Hesabi (EPV)

Ortalama Satis (6 sene) 348.061,17
Ortalama Faaliyet kar marji (6 sene) 7,9%
Surduralebilir Faaliyet kar 27.496,54
Ortalama Bliyime SG&A Harcamalari 4,945,82
Surdirilebilir Diizeltilmis Faaliyet Kari 32.442,36
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari (NOPAT) 24.882,45
Fazla Amortisman 324,44
Bakim Sermaye Harcamalari (Maintenance CAPEX) 2.122,71
BlyUme Sermaye Harcamalar (Growth CAPEX) 846,29
Siirdirialebilir Diizeltilmis Kazang 23.084,18
AOSM 6,68%
Siirdiiralebilir kazangtan i¢sel deger 313.694,00
Nakit ve benzerleri 28.121,00
Azinlik paylari 7.588,00
Toplam Borg 83.004,00
Piyasa Degeri 251.223,00
Dolagimdaki hisse sayisi 907,68
Hisse Basi Kazang Giicii Degeri (EPV) 276,78
Hisse Fiyati 285,25
Guvenlik Marji 3,06%

Kaynak Bloomberg

*hisse basi rakamlar harici degerler milyon USD

Zayiflama ilaclarinda portfoyde degisime gidiyoruz ve Eli Lilly’i (LLY) dahil ediyoruz...

Zayiflama ilaglari 6n plana ¢ikarmaya devam ettigimiz bir alan, bu sene tercihimizi Eli Lilly’den yana
kullaniyoruz... Zayiflama ilaglar teknolojide yapay zeka temasinin yarattigi rizgan saglik sektdriinde estirirken,
Ozellikle bliyumekte zorlanan dev farma sirketlerine karsin bu alanda faaliyet gdsteren ilag sirketlerinin son
senelerde hizl bliylime yaratarak sektérde ayristiklarini gérmustik. Bu ilaglarin kalp, bébrek, karaciger hastaliklari
gibi bir ¢ok hastaliklari 6nleyebilecegine yonelik galismalar, global bazda biylk bir hasta populasyonuna ve
dolayisiyla adreslenebilir bir markete hitap etmeleri ve hap formunda gelistirilen ilaglarla bu popllasyona ulagimin
kolaylasacak ve daha ekonomik hale gelecek olmasi, zayiflama ilaglar Ureten sirketlerin biyime anlaminda bu

sene de sektorde olumlu yonde ayrigacaklarini dustndurayor.
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S
35
F30

NVO 20265 HBK tahmini

A
M
(%]

/N 19.233420)
LLY - NVO .
h\,fh ileri-F/K-primi /VI \_\ m”‘ ,\\\r\_fM_
Lyt LN ’ L Il [0l /‘/ \"\/\/ 12447
[l /JJ W W v 55 -10
LY
/\ ~\ ’ 5.662
s 5
Nov  Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb  Mar
2024 2025 2026
LLY US Equity (ELi Lilly & Co) ELi Lilly LLY vs NVO Daily 06NOV2024-10MAR2026 CopyrightZ 2026 Bloomberg Finance L.P. 10-Mar-2026 10:57:44
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Eli Lilly’nin rekabet avantajina ragmen Novo Nordik’in ucuz degerlemeleri bizi yaniltti... Biz gectigimiz
sene asagidaki raporlarla Eli Lilly ve Novo Nordisk’i detayli olarak incelemis ve her ne kadar Eli Lilly’i daha avantajl
bulsak da, degerlemeleri gdéz énine aldigimizda ¢ok daha iskontolu islem goéren Novo NordisK'i portféyimuzde
tutmaya devam etmistik. Ancak raporda Novo Nordisk’e yonelik degindigimiz bir ¢ok risk faktoru fiyatlamalara
yansidi ve sirketin tek trin bagimlihdi, ABD piyasasindaki replika Grtin problemi, yonetim degisikligi, tarifeler ve
Cagrisema hayal kirikligi gibi riskler hissede fiyatlandi. Bu siregte sirketlerin hisse basina kar beklentilerine
baktigimizda da yukaridaki grafikte goraldtigu gibi Eli Lilly tarafinda beklentiler gliglenirken, Novo Nordisk’te strekli
olarak kar beklentileri asagiya cekildi ve bu da hisse performansinin zayif kalmasina yol agti.

Zayiflama ilaclari ve Eli Lilly Co.

Eli Lilly Co. update

Novo her ne kadar hap formundaki yeni terapiyi piyasaya ulastirma konusunda Eli Lilly’den énce davranmis olsa
ve Him&Hers gibi bir platformla anlasarak ABD’de dagitim ve replika Urlnler sikintisini gézme yéninde adimlar
atmis olsa da, biz bu noktada yukarida linklerini verdigimiz raporlarda belirttigimiz faktérler 1s1ginda, Eli Lilly’nin
rekabet Ustlnliginin daha gugli olmasi, ¢esitlendiriimis gelirleri, daha Ustin Grtn profili, hap formundaki
terapisinin bu sene igerisinde onaylanacak olmasi ve sirketin degerlemelerinin makul seviyelere gerilemesini géz

Onune alarak, portféye Eli Lilly’i dahil ediyoruz.

Biiyiime profili pahali degerlemeleri fazlasiyla kompanse ediyor... Farma sektoriinde Eli Lilly'i benzerleri
ile kiyasladigimizda, sirketin benzer sirketler ortalamasina gére primli islem gordiginu takip ediyoruz ancak
sirketin satis ve kar blUyUmesi profilinin benzerlerinin ¢ok Uzerinde oldugu unutulmamali (satis blyUmesi
ortalamanin yaklasik 5, HBK blylmesi yaklasik 3,5 kati). Bir ¢cok dev ilag sirketinin tek haneli blyulyebildigi ve
inorganik blylUme olanaklarini aradigi bir ortamda Eli Lilly kendisine blylime alanlari agmak ve pipeline’ini
glglendirmek anlaminda ciddi bir fark yaratiyor. Nitekim sektor sirketleri arasinda kar bliyiimesi ile F/K orani
arasindaki iligkiyi anlamak igin bir regresyon analizi yaptigimizda, kar ve satis biiyimesi ve kar ¢arpanlar

arasinda gli¢li bir iligkinin oldugunu ve Eli Lilly’'nin de primli carpanlari fazlasiyla hak ettigini dustnuyoruz.

Sirket Ismi Piyasa Degeri (USD) Fiyat(lgi\g)isim leri FngZANC CIRO _?;J;:JMESI BTJETU;AEFS{I
T12A
Benzer Sirketler Ortalama $321.895,66 8,44% 18,03%
ELILILLY & CO $943.921,30 19,95% 28,93x 44,70% 70,31%
ABBVIE INC $403.283,46 5,13% 15,67x 8,57% 21,05%
MERCK & CO. INC. $288.849,56 21,94% 22,85x 1,31% 13,47%
BRISTOL-MYERS SQUIBB $121.597,84 -5,45% 9,53x -0,22% 37,71%
NOVARTIS AG-REG $328.388,28 26,69% 17,41x 9,57% 14,26%
ASTRAZENECA PLC $301.244,94 22,30% 18,88x 8,63% 5,25%
NOVO NORDISK A/S-B $172.704,00 -52,91% 11,95x 6,43% 1,43%
GSK PLC $112.706,97 32,60% 11,56x 4,11% 11,20%
SANOFI $107.576,72 -29,03% 9,00x 12,09% 14,48%
PFIZER INC $154.524,32 1,67% 9,18x -1,65% 20,55%
ROCHE HOLDING AG-GEN $343.897,91 11,30% 16,27x 1,69% -15,84%
JOHNSON & JOHNSON $584.052,58 44,47% 20,97x 6,05% 22,50%
LLY vs ortalama: iskonto/prim 19,37% 329,63% 189,93%
Kaynak: Bloomberg
Regression Statistics

Multiple R 0,64

R Square 0,42

Adjusted R Squ 036

Standard Error 4,97

Observations 12
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Finansallarda daha defansif bir durusa geciyoruz...

Finansal sektdrde uzun zamandir model portféyimuzde Citibank’i tutuyorduk ve bu siiregte sirket %126 toplam
getiri ile S&P 500 Finansallar Endeksinden yaklasik 3 kat gli¢lii performans gosterdi ve portféyimuizin relatif

gugla getirisine yardim etti.

Burada son senelerde oldukga hantallasan ve zayif 6zsermaye getirisi ve karliligi ile ABD’deki buyik bankalarin
arkasinda kalmis olan Citibank, benzerlerine gére de oldukga ucuz degerleme carpanlari ile islem goériyordu.
Ancak yeni CEO Jane Fraser’in baglattigi donlisim ve yeniden yapilandirma gabasinin meyve vermeye baslamasi
bizi hisseyi portfdylimuize eklemeye itmisti. Nitekim Fraser'in eforu ile beraber Citibank biraz daha kiigtlerek verimli
olmayan is kollari ve bélgelerden cikti, ana rekabet alanina odaklandi ve daha karli ve kontrol edilebilir bir
operasyona déntistii. Ozellikle sermaye piyasalar tarafinda karliligi gliclendirmesi ile beraber hissedeki iskontonun

da azaldigini gordik.

Enflasyon, biitce agiklari, faizlerdeki yiikselis ve 6zel kredi piyasalarindaki riskler bizi defansif olmaya
itiyor... Biz bu noktada énuimizdeki donemde enflasyon risklerinin ve buylyen bitce acgiklarinin etkisi ile uzun
vadeli tahvil faizlerindeki olasi bir ylkselisin 6zel kredi piyasalarinda ciddi dislokasyonlara yol agabilecegini ve bu
risklerin bankalari etkileme potansiyelini de gbz 6nline alarak finansal sektérde daha defansif bir durusa gegmenin

dogru olacagini distinlyoruz.

Visa Inc. (V):

Déngiisel bir alanda defansif karakterli bir hisse... Visa, dongisel bir sektor olan finansallar icerisinde yer
alsa ve tiketim harcamalarina paralel blyimesi dolayisiyla ekonomik déngiye hassas bir sirket olsa da, finansallar
icerisinde az sayida sirketin faaliyet gosterdigi, giris bariyerlerinin oldukga yliksek oldugu daha korunmali bir alanda

yer aliyor ve sektdrde daha defansif karakteri ile 6n plana ¢ikiyor.

Yiiksek giris bariyeri ve kar marji, 6ngériilebilir kar patikasi pahali degerlemelere yol agiyordu...
Rekabetin sinirli olmasinin yardimi ile net kar marjini oldukga yiksek seviyelerde sirdurilebilir olarak tutmayi
basaran Visa’'nin(+%50), Urettigi nakit akisi ve yarattigi hisse basina kar patikasinin 6ngériilebilir olmasi ve sektére
giris bariyerlerinin oldukga ylksek olmasi, gegmiste slrekli olarak endekslere gore primli ¢arpanlarla islem
goérmesine yol agcmigti. Ancak son donemde artan rekabet ve regulasyon kaygilari ve yapay zekanin sektorde

yaratabilecegi yikici déntsim olasiligi, hissede sert satislara ve kar garpanlarinda daralmaya yol agti.

Visa Inc

(v)
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Fintech’lerden gelen rekabet... Rekabet tarafinda yeni nesil dijital platformlar ve fintech sirketleri(Square, Sofi,
Paypal, vs) giderek tiketim harcamalarindan daha fazla pay almak ve Ozellikle ufak-orta élgekli isletmelere daha
disiik maliyetlerle 6deme sistemleri hizmeti sunmak igin yarisirlarken, Venmo gibi yeni alternatif para transferi(peer
to peer) sistemleri de yayginlasiyor. Ayni zamanda kriptopara piyasalarinin ve 6zellikle stabil coinlerin geliserek
yayginlasmasi da Visa ve Mastercard’in korunakli alanlari igin bir tehlike ve harcamalar ve transferler igin gok daha

ucuz alternatif platformlarin ortaya ¢ikmasini saglyor.

Regiilasyon riskinin yarattigi kara bulutlar uzun zamandir devam ediyor ... Regiilasyon tarafinda ise sik
sik Visa ve Mastercard ile ¢alisan sirketlerden, tiketici gruplarindan ve hikimetler tarafindan yiksek maliyetler
konusunda tepkiler aliyor ve daha siki regulasyon kaygisi artiyor. Nitekim Ocak ay! igerisinde Trump’in bir sene
kredi kartlarina %10 faiz siniri getirilebilecegine yonelik agiklamalari sonrasinda hissede sert diistsler yagsanmisti.
Trump hikimetinin finansal deregulasyona yonelik verdigi sdzler ve atmak istedigi adimlar da bu iki sirketin koruma

duvarlarini agsindirabilir.

2024 senesinde her iki sirketin CEQ’lari marketin %80’ini kontrol ederek bir duopoly olusturduklari gerekgesi ile
Kongre’'de ifade vermek Uzere ¢agiriimiglar ve kiguk olgekli isletmeler tzerinde yiksek Ucretleri ile ciddi bir yik
olduklari ve enflasyonun yiksek kalmasinda katkilari oldugu gibi konularda sert bir sekilde elestiriimiglerdi. 2024
senesinin basinda da sirketler dev bir antitrést davasinin sonucunda $30 milyarlik bir 6deme anlasmasini kabul

etmek durumunda kalmislardi.

Yapay zeka korkusuyla yapilan satiglar asiriya kacti... Regllasyon ve rekabet Visa igin uzun zamandir
devam eden tehditler ancak net net baktigimizda; yiiksek marjlar, diisiik capex ihtiyaci, tekrar eden
surdurulebilir gelirler, sektoriin etrafindaki yiuksek giris bariyerleri ve tiiketicilerin 6deme tercihlerinin
dijitale dogru kaymasinin yarattigi sekiiler biiyiime bize gore sirketin arkasinda bir siire daha esecek 6nemli

riizgarlar.

ABD ekonomisinin son dénemde saglikl bir hizla biyimeye devam etmesi ve Trump hiukimetinin vergi indirimleri
gibi genislemeci maliye politikalarinin tiiketim harcamalarinin gigli kalmaya devam etmesi, 6nimuizdeki ddnemde
sirketin finansallarina olumlu yansiyacak bir dinamik. Dolayisiyla biz yukarida bahsettigimiz regilasyon ve rekabet
risklerine ragmen, hissenin S&P 500 endeksine gdre gecmisteki dederlemelere kiyasla gorece %20 civarinda
iskontolu islem gérmesiyle beraber Visa’'nin geldigi seviyelerin cazip bir yatirnm firsati dogurdugunu disiniyoruz

ve hisseyi begendigimiz hisseler arasina aliyoruz.

Visa Inc (V) «}ﬂ' ?ﬂ’

157414140

Visa/SP500 rolatif F/ij'.__ L40
12974
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Yazilim hisselerinde firsatlar goriiyoruz...

Claude biyuk dil modelini gelistiren Anthropic’in, bu altyapi ile kullanim alanini genisleterek yapay zeka
uygulamalari ve ajanlarini, farkhi konularda kararlar verebilen ve problem ¢dzen asistanlara dénustirmesi,
yatirimcilarda yazilim sirketlerinin yok olma riski ile karsi kargiya kaldiklarini disundurdd. Yatinnmcilar bu sirketlerin
gelecegini ve bir terminal degerinin var olup olmadigini hesaplamakta zorlandiklari igin, belirsizligin ¢ok yogun
oldugu bir ortamda, bitin hisseleri satarak sonrasinda soru sormay!i tercih ettiler. Dolayisiyla 2026 yazilim hisseleri

icin cok kot basladi ve bir gogu ayi piyasasina giren bu hisseler arasinda biz ciddi firsatlar gortiyoruz.

S&P 500 Yazilim Endeksi'nin
S&P 500'e jleri F/K primi 15

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

SSSOFT Index (S&P 500 Software Industry GICS Level 3 Index) SOFTWAR vs SPX Best P/E Daily 07APR2009-10MAR2026 CopyrightE 2026 Bloomberg Finance L.P. 10-Mar-2026 12:02:43

Yazilim hisselerinde gérdigumuz firsatlara asagidaki linkteki raporda detayli olarak degindik:

“Yazilim hisselerinde firsatlar”

Biz su 6zelliklere sahip yazilim sirketlerinin is planlarinin yapay zeka tehdidine korunmali kalacagini distntyoruz:

v~ Spesifik konulara odaklanan (mihendislik, mimarlik, saglik vs) ve is akiglarinda dikey entegrasyonu
saglayan, sirketlerin operasyonlarina derin bir sekilde penetre etmis yazilimlar

v~ Sadece bilgi toplamanin 6tesinde bu bilgiyi katma degerli hizmete doniistiirebilen, kritik Gneme sahip
alanlarda kullanilan yazilimlar

v~ Kullaniciya direk ulagan yazilimlarda marka degeri ve miisteri memnuniyeti yiiksek olan, ag etkilerini
efektif kullanan ve buyuk bir kullanici kitlesi ve 6lgek etkisine sahip olan yazilimlar

v Koltuk basi gelir modeli yerine kullanima bagh bir gelir modeline sahip olan ve kullanici sayisinin
azalmasindan sinirli etkilenecek yazilim sirketleri

v~ Genele aclk olmayan ve katma degder yaratabilen toplanmis bir veri deposuna sahip olan yazilim sirketleri

Spotify Technology SA (SPOT):

Derin igcerik havuzu, global anlamda genis ayak izi ve kullanici sayisi sirkete korunma alani yaratiyor...
Her ne kadar son dénemde yapay zeka odakli igerikler ve yeni ortaya ¢ikan nig platformlar bir tehdit olarak algilansa
da, biz Spotify’in derin igerik havuzunun, Sony, Universal, Warner gibi devlerle olan anlagsmalarinin ve platformun
son ceyrekte 750 milyon Uzerindeki global kullanicisi ile genig ayak izinin sektérde énemli bir bariyer ve koruma
alani olusturdugunu disunuyoruz. Gelecekte yapay zeka kaynakli iceriklerin daha ¢ok tercih edilmesi ve bu tarafta
poptler olacak yeni bir platform Spotify icin bir risk olustursa da, burada sirketin de yapay zeka konusunda
yatirimlarini strdirdiguni ve yarattigi cok ciddi nakit akimi ile rakiplerinden ¢ok daha buyuk finansal kaynaklara

sahip oldugu unutulmamali.

Gulglu nakit akimini ve bilangosunu Sirketin son g¢eyrek bilangosuna baktigimizda, bu koruma alaninin guglu
olduguna dair inancimiz kuvvetleniyor: Biz Spotify’in brit marjindaki agilmayi, saglikh ciro ve kar biylmesini, Gyelik

Gcreti artiglarinin (Subat ayinda ABD’de Uyelik ticreti $1 artti) finansallara ve marjlara olumlu yansimasini ve gugli

www.ykyatirim.com.tr

G2 YapiKredi

Hakan Halag¢

hakan.halac@ykyatirim.com.tr


http://www.ykyatirim.com.tr/
https://tradebox.com.tr/media/pk4nq2oi/yazilim-hisselerinde-firsatlar-spotify-ve-autodesk.pdf

Yatirim

Yatinm

nakit akimi ile hisse geri alimlarini devam ettirmesinin hisseyi 6nUmuizdeki dénemde destekleyecegini
dislndyoruz. Son dénemde hissede yasanan dusUs ile gerileyen degerleme garpanlarinin (35x 2026s ileri F/K),
onUmuzdeki 3 sene hisse basi net karini %20 Uzerinde biyitebilecek bir sirket icin makul seviyelere geldigini
dislnidyoruz. Sirketin glgli nakit pozisyonu, énimizdeki donemde yatirimlari ve R&D harcamalarini artirarak
koruma kalkanini giglendirme imkani sagliyor. Bunlara ek olarak yazilim tarafinda yapilan sert satislarin koruma
duvarlari diger platformlara gére daha ylksek olmasi ve yapay zekanin yikici etkisinden daha sinirli etkilenecegini

distindlugumuz icin hissedeki geri ¢ekilmeyi cazip bir alim firsati olarak degerlendiriyoruz.

Autodesk Inc. (ADSK):

Endustriyel kullanim amagh yazilm konusunda en ¢ok kullanilan programlari semsiyesi altinda barindiran

Autodesk, is akiglarinda dikey entegrasyonu saglayan yazilim sirketlerine iyi bir 6rnek olarak verilebilir.

Kullanicilarin baska yazilima gecisini zorlastirarak yapiskanhgi, rekabet giiciinii artiran dinamikler...
Spesifik alanlarda artik bir endistri standardi haline gelmis olmasi, fiziksel varliklarin tasarlanmasi, Uretilmesi ve
isletmesine katkida bulunmasi, uzmanlik gerektiren bir konuda genis bir egitilmig kullanici kitlesinin olmasi ve bagka
bir alternatife gegme masraflarinin yiksek olmasi, regulasyonlar, sektor i¢i en iyi uygulamalar gibi konulardaki
uzmanlik ve tasarimda birikmis dev veri haznesi, Flex gibi uygulamalarla giderek kullanici bazli fiyatlandirmadan,
kullanim bazli paketlere dogru gegilmesi, sirketin sinirli gergevede olsa da on seneden fazla slredir yapay zekaya
yatirim yapmasi, yazihmlarinin oldukga kritik ve hassas hesaplamalarda kullaniimasi, musterilerle uzun dénem

kontratlar bazinda anlagmalarin yapilmasi.

Autodesk’in finansallarinin giiclii, mevcut degerlemelerin makul oldugunu diigiiniiyoruz... Bliyime
ivmesinin saglikli seviyelerde ve dngérulebilir olmasi (Son 5 sene %13 satis, %20 HBK YBBO), ¢ok disuk sermaye
harcamasi ihtiyaci (Satiglarin %1’inden dusuik), stabil seyreden ¢ok ylksek brit kar marji (%90 Uzeri), oldukca
saglikh serbest nakit yaratma kabiliyeti (S12A FD’ye nakit akisi verimi: %4,8), yuksek seviyelerdeki yatiriimis
sermaye getirisi (son 5 sene ortalama: %26), artan veri merkezi ve altyapi projelerinin gelir buyimesine olumlu
yansimasil, satiglar sonrasinda makul seviyelere gerilemis olan degerlemeler (20x 2027 mali yil sonu diz. F/K)
guclu finansallara isaret ediyor. Son 8 geyrekte satis beklentilerini ortalama %1,54 asan sirketin 2027 mali yili igin
yaptigi tahminin orta noktasi bu ortalamaya goére yukariya gektigimizde $8,26 milyarlik bir satig tahminine, $1,73
milyar net kar ve $8,2 HBK (yapilandirma masraflarina gore diizeltiimis ancak hisse bazli maas giderlerini igeren)
tahminine ulasiyoruz. Son dénemdeki panik satiglari sonrasinda yatinmcilarin tekrar akli selim distinerek sektérde
kazanan ve kaybedenleri ayirmaya baslamasi ile beraber Autodesk’in ileri F/K ¢arpaninin tekrar 37x seviyelerine
dogru acilabilecegini g6z 6niine aldigimizda mali yil sonu igin $303 gibi bir hedef buluyoruz ki bunun hisse bazli
maas 6demelerinin dahil edilmesiyle daha konservatif bir kar beklentisi oldugu unutulmamali. Mevcut hisse fiyati
ve beklentileri baz alarak, INA degerleme yéntemi ile Autodesk’de éniimiizdeki 5 sene ne kadarlik bir biiyiimenin
fiyatlandigina kabaca bakarsak, (WACC: %10,66, Terminal bliyime:%4, Ortalama 5s vergi sonrasi kar marji:%19)
hissede 6nimuzdeki 5 sene yaklasik %18 gibi bir bilesik satis buytumesi fiyatlandigini bunun da son derece makul

ve ulagilabilir oldugunu dusunuyoruz
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Ucuzlamis dongilisellerde firsat qoriiyoruz...

istege dayal tiiketim tarafinda son dénemde tiiketicilerin yliksek faizler, giimriik vergileri ile artan mal fiyatlari,
zayiflayan istihdam piyasasi, kipirdanmaya baslayan enflasyon gibi faktérler dolayisiyla bir miktar defansif bir
durusa gegtiklerini ve tiiketim harcamalarinda daha dikkatli davrandiklarini gériiyoruz. Giyim, restoran, seyahat ve
eglence sektorlerindeki bir gok sirket bilango sezonunda harcamalardaki zayiflamaya dikkat gekerken, biz son
dénemde popdllerligi artan ve blyUme ivmesini daha surddrilebilir hale getirebilecek, ABD’'de ayak izlerini
genisleten zincirleri yakindan takip ediyoruz ve son aylarda bu hisselerde yasanan disuslerin de firsatlar ortaya

cikarabilecegini distnlyoruz.

Amer Sports Inc.

Son dénemde tuketici tarafindaki zayiflamadan daha sinirli etkilenen bir sirket olan Amer Sports Inc, istege dayal
tiketim tarafinda dikkatimizi ¢ekiyor. Outdoor odakli farkh spor dallarinda hizla baylyen ve kendilerine nis alanlar
yaratabilen Salomon, Wilson, Atomic, Arc’teryx, Peak Performance gibi premium, lider spor markalarini biinyesinde
barindiran sirket, gectigimiz sene halka arz edildi. Sirketin merkezi Finlandiya’da yer alirken, 2018 senesinde Cin’de
en blylk spor malzemesi satan sirketlerden bir tanesi olan Anta Sports ve Tencent'in de igerisinde oldugu bir
konsorsiyum tarafindan, €4,6 milyar degerleme ile satin alindi. Her ne kadar Amer Sports bagimsiz bir sirket olarak
faaliyetlerini sirdirmeye devam etse de, Anta Sports %42 pay ile en buyuk hissedar konumunda ve sirkete Cin

piyasasina giris, R&D ve uretim kaynaklari konusunda énemli stratejik destek sagliyor.

Salomon, Wilson, Atomic, Arc’teryx, Peak Performance gibi markalar énemli sekiiler trendlerin
ortasinda... Ozellikle sahip oldugu markalarin genellikle nis alanlarda giderek daha dominant hale gelen ve bazi
O6nemli trendlerin éntnde yer alan markalar olmalari ve outdoor, raket sporlari ve teknik kiyafetler gibi sekuler
blylyen ve tlketiciler tarafindan giderek daha fazla tercih edilen alanlarda yer almalari dolayisiyla toplam

adreslenebilir marketin de saglikh bir sekilde blyimesi, strdirdlebilirlik agisindan da olumlu.

Giiglii finansallar... Sirketin operasyonel performansindaki iyiye gidisin finansallarina da yansidigini goriyoruz.
2025 senesinde sirket satislarini %27, hisse basina dizeltismis karini %142, operasyonel nakit akisini %72
buyaturken, brut kar marjini yaklasik 200bp acti. 2026 projeksiyonlarina baktigimizda biyume yavaslamaya
baslasa da, sirket 6lgek ekonomisinin etkisini giderek daha fazla gérerek kar marjlarini agmaya devam edecek ve
%17 satig blylmesi, %13,2 operasyonel kar marji ve HBK $1,12 tahmini ile yaklasik %17 kar blylmesi
ongoriliyor. Son sekiz geyregin hepsinde sirketin satis ve kar rakamlari beklentilerin Gzerinde gergeklesirken, biz

bu tahminlerin de konservatif oldugunu dustndyoruz.

Cin’deki %40 lizerindeki biiyiime heyecan verici... Biz sirketin gelecek potansiyeline yonelik ézellikle Cin’de
ivmelenen blylime patikasi ve yiksek performansl teknik giyim tarafindaki yaratilan biylime ve agilan kar
marijlarini cesaret verici buluyoruz. Anta Sports’un stratejik destegiyle Amer Sports Cin'de %40 Uzerindeki gigli
blylime ivmesi (2Q:+42%, 3Q:+%47, 4Q:%42) yakaladi. Teknik giyim tarafinda da Arc’'teryx son doért senede
satiglarini %33 YBBO ile blyltlirken, operasyonel kar marjini da yaklasik 600bp agtl. 2026 senesi igin de

beklentiler bu alanda gu¢li biyime ivmesinin(%22) devam etmesi ve marijlarin da agilmasi yéniinde.
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Onlimiizdeki ddnemde bilylimenin %20’li seviyelerde devam etmesi ve briit marjin korunarak 6lgek ekonomisinin
etkisi ile net marjin agiimasi ve ¢ift haneli seviyelere ulasmasi, bize gére ulasilabilir bir hedef. Degerlemeler
tarafinda biz 2026 sonu kar beklentilerine gére 28x ileri F/K ¢arpanini pahali bulmuyoruz ve satis blyimesinin net

kara giderek daha buylk etkisi ile sirketin hizla dederlemelerin igerisine blyuyecegdini disiunuyoruz.
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Gelismekte olan lilkelerde biliyiime odakli hisselerde firsatlar..

ABD hisselerinde bir miktar kar alarak rotasyon yapmak isteyen, ancak biyime odakli hisselerden ve yapay zeka
gibi 6nemli trendlerin yaratabilecegi sekuler buyimeden vazge¢cmek istemeyen yatirimcilar igin, Asya bolgesi iyi
bir alternatif. Son senelerde yatirimcilarin gdézdesi olan, faaliyet goésterdikleri alanlari domine eden, disuik yatirim
ihtiyaci ile gok ylksek sermaye getirileri saglayan, korunmali is planlari ve rekabet avantajlari ile yiksek marjlarla
gucli buyime ivmesi yakalayabilen Harika Yedili'de bu sene gérdigumuz ¢ok zayif performans (BBG Harika Yedili
Endeksi:-%5,6) da yatirimcilar alternatif aramaya itiyor. Biz bu rotasyonu yapmak isteyen biyime odakli

yatirnmcilar igin Cin’de Alibaba’yi, Glineydogu Asya’da Sea Ltd’yi cazip tercihler olarak goriyoruz.

Alibaba Group Holding Ltd ADR (BABA)

Alibaba’'nin yapay zeka altyapisi ve dil modelleri, robotik, hizli ticaret igin lojistik altyapisi gibi alanlara yaptigdi
yatirmlarla CAPEX'i son iki senede Ug¢ katina ¢ikarken, serbest nakit akisi ve kar marjlarinin baskilandi ve bu
yatirimlarin biyimeye sinirli yansimasi yatirimcilari hisseden uzak tuttu. Ancak biz Alibaba’nin Cin’deki dijital
ekonominin genislemesinden en ¢ok fayda goren sirketlerden bir tanesi olacagini disindidgimuiz igin dev
yatirimlarini kara ¢evirme konusunda sirkete kredi veriyoruz ve bir miktar daha sabirli olunabilecedini digtnUyoruz.
Oniimiizdeki dénemde bulut bilisim gelirlerinin net kara artan katkisi, e-ticarette yapay zekanin gelir bliyimesine
ve kar marijlarina etkisi, hizl ticaretteki blytime ile sirketin 6nimizdeki (¢ sene ortalama ¢ift hane satig bliylimesi
ve %20 Uzerinde kar blylimesi yaratacagini ve Cin’e ydnelik rotasyondan en ¢ok fayda gdérecek hisselerden bir

tanesi olacagini 6ngoériyoruz.

Yaratlilan entegre yapay zeka ekosisteminin biiyiimeye katkisi yeterince hissede fiyatlanmiyor... Her
ne kadar gelirlerdeki pay! kiigiik olsa da, gectigimiz ceyrekte sirketin FVOK rakaminin yaklasik %40’ bulut
bilisimden geldi. Dolayisiyla bu alanin ¢ok hizli blyumesi, net kara buyuk katkisi ve yapay zeka yatirrmlarini en net
olarak gosterebildigi is kolu olmasi dolayisiyla bulut bilisim alani Alibaba’nin énimizdeki senelerde en dnemli

hikayesi olmaya devam edecek ve 2026 senesinde burada %30 uzerinde bir blyime gérecegimizi distnlyoruz.
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Alibaba bu alanda giderek ayak izini ve pazar payini arttirirken, rekabet avantajini gtiglendirmek igin yapay zeka
giplerinden, blyuk dil modellerine ve altyapi ¢ézimlerine kadar kendi entegre yapay zeka ekosistemini yarattigini
ve bir “full-stack” gelistirici olarak sirketlerin bilisim ihtiyaclarina ¢6zim bulan bir hizmet saglayicisi haline geldigini
goriyoruz. Ayni zamanda son olarak Cloud Model Studio altinda Qwen haricinde U¢ farkli dil modelli arasinda gegis

yapma olanagina da tek bir tyelikle imkan vererek kullanicilara esneklik saghyor.

Hizli ticaret diisiik marjlara ve rekabete ragmen stratejik bir 6ncelik... E-ticaretin tamamlayicisi bir alan
olan ve Ozellikle blylk sehirlerde mikro dagitim merkezleri ve yerel lojistik aglarinin kurulmasi ile yemek ve market
alisverisleri gibi alanlarda kullanicilara hizli teslimat hizmeti verilen g-commerce alani pandemi ile beraber hizla
blyUmustl. Alibaba’nin bu alana yaptigi yatinmlar net kari baskilarken, hizli buyimeye ragmen getirisi sinirli
kalmisti. Bu alana Alibaba’nin bakis agisinin daha stratejik oldugu ve sadece ayri bir kar merkezi olarak degil, diger
e-ticaret platformlarina sinerji anlaminda da tamamlayici olarak gérdiguni belirtelim. Nitekim hizl ticaret, Taobao
aplikasyonunda gunlik kullanici sayisini %20 artirirken, son aylarda Freshippo ve Tmall Supermarket gibi
platformlarda satiglarin %30 artmasina katkida bulundu.

Pahali degerlemeler yatirnmlarin geri doéniisiiniin alinmasi ile normallesecektir... Alibaba'nin
degerlemelerine baktigimizda, 6zellikle son 12 aylik karin baskilandigi dénemdeki rakamlari inceledigimizde
sirketin tarihsel olarak pahali seviyelerde oldugunu gériiyoruz. Ancak burada unutulmamasi gereken énemli konu,
sirketin buyuk bir yatinm déneminden ¢ikiyor olmasi ve dolayisiyla net kar ve serbest nakit akiminin ciddi sekilde
baskilanmis olmasi. Onlimiizdeki seneye baktigimizda net kar biiyiimesindeki ivmelenme ile kar garpanlarinin
daha makul seviyelere gerilemesi beklenirken, yatinmlarin devami nakit akisini baskilamaya devam edecek. Biz
sirketin bulut bilisim gelirlerindeki ivmelenme ile 31 Mart 2027°de biten mali senesinde hisse basina duzeltiimis
karini %70 blyuterek $10’a ulastiracagina ve hissenin bu siiregte $200 seviyesine dogru tirmanabilecegini ve
sirketin ileri F/K garpanini 5 sene ortalamanin %25 izerinde tutabilecegini distnlyoruz. Bunun arkasinda yapay
zeka yatinmlari ile yaratilan rekabet avantajinin cloud ve e-ticaret platformlarina yansimalari ve GOU ve Cin
varliklarina olan ilginin yiksek kalmasi ile kar ¢carpanlarinin da yuksek kalacagdi beklentimiz var. Asagidaki linkte

verilen raporda daha detayli agiklamalari bulabilirsiniz:

“Alibaba ve Sea Ltd: Asya’da yapay zekayi bliyiimeye yansitacak iki sirket”’
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Spekiilatif hisse secimimiz yapay zeka altyapisina yonelik olmaya devam ediyor...

Gegtigimiz sene yapay zeka yatinmlarindan en gok fayda gdrmesini bekledigimiz sirketler arasina, Bitcoin
madenciligi icin kurduklari tesisleri veri merkezine donlstiren isletmeleri almis ve burada Riot Platforms’da ciddi
bir potansiyel gérmustik. Nitekim sirket gectigimiz sene %24, bu sene ise sene basindan bu yana %17 yukselerek

oldukga glcli performans gosterdi.

Bu sene ozellikle son dénemde donanim sirketlerine gelen satiglarla beraber, veri merkezlerinde ylksek
performansli bilgi islem kapasitesini saglamak igin kritik ekipmanlari saglayan ve devam etmekte olan yapay zeka
super déngusinde 6nemli bir oyuncu haline gelen bazi sirketler dikkatimizi ¢ekiyor, bu sirketlerden bir tanesi de

2017 senesinde kurulmus ve 2024 senesinde halka acilmis olan Astera Labs.

Astera Labs Inc. (ALAB):

Veri merkezlerinin sinir sisteminin énemi bir pargasi... Astera Labs’i aslinda bir akilli baglanti platformu
olarak tanimlayabiliriz ve veri merkezlerindeki yiksek kapasiteli islemlerin gergeklesmesinde ¢ok sayida CPU, GPU
ve diger hizlandiricilarin arasindaki baglantilari koruyan ve iyilestiren, veri transferi sirasinda olusabilen
darbogazlari gideren donanimlari Uretiyor. Yapay zeka modellerin yurGtilmesinde dev veri kimelerinin
islenmesinde hiz ve glvenirliligin ve bellek tarafindaki sikisikliklarin ¢géztilmesinin kritik Snemde olmasi dolayisiyla

sirketin Urdnlerine ciddi bir ilgi var.

Veri sinyallerini gu¢lendiren ve iletismesini saglayan Aries DSP Retimers sirketin ana gelir kaynagi olan Grtin iken
(toplam satiglaridaki pay1:%83), son dénemde ag yapisi kuran Scorpio switch’leri ve yiksek hizli ethernet baglantisi
saglayan Taurus moduilleri hizli buytyen bazi Uriinler. Sirket ayni zamanda giderek bir ekipman saglayicidan bir
platform haline dénlisme yolunda adimlar atarken, Cosmos yazilim paketi ile de donanimlarinin entegre ve
sorunsuz ¢alismasini saghyor. Dolayisiyla Astera Labs aslinda veri trafiginin yonetilmesi konusunda oldukga kritik

bir gérevi yerine getiren bir donanim sirketi.

Giiclii biiyiime profili cazip... Astera satiglarini 2025 senesinde %115, son ¢eyrekte %92 buydtiirken, glgli
blylme ivmesini devam ettiriyor. Sirket gegtigimiz sene itibariyle net kara gegerken, hisse basina net karini son
ceyrekte %80 buyutti ve 2026 sonu itibariyle kar rakamini ikiye katlamasi bekleniyor. Bu sirada brit marjini da

%70 Uzerinde tutan sirket, simdilik fiyatlama glictnu koruyabiliyor.
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Nvidia isbirligi ¢cok faydali ancak riskleri de beraberinde getiriyor... Astera Nvidia ile stratejik ortaklig
cercevesinde Nvidia'nin yeni nesil platformlarinin dnemli bir parcasi iken, sirketin kendi Grdnd olan NVLinK’in
gelisimine katkida bulunuyor. Her ne kadar bu igbirligi Astera icin énemli bir gelir kaynadi olsa ve sirketin
platformlarina entegre edilmesi olumlu bir dinamik olsa da, burada Nvidia’nin kendi donanimini yeterince
gelistirdiginde giderek Astera’nin UrUnlerini daha az kullanma riski var. Astera’da bu riski azaltmak i¢in daha
Ozellestiriimis Urlnlere sahip olan ASIC ¢ip Ureticileri igin Urlinler gelistiriyor ve Amazon ile olan igbirligi buna iyi bir

ornek.
Riskler... Astera’yi spekulatif bir se¢gim olarak degerlendirmemizin arkasinda asagidaki énemli riskler yatiyor:

Daha buyik finansal kaynaklara sahip dev rakipler: Broadcom, Marvell ve Nvidia

Az sayida musteriye bagimlilik: Amazon ve Nvidia sirketin gelirlerinin %37’sini olusturuyor.

Marjlarin rekabet dolayisiyla aginma riski: Brit marjini %70 Uzerinde korumasi oldukga zor

Yiiksek degerlemeler: 2026 sonu kar beklentilerine gére 51 ileri F/K ve 50 FD/FAVOK oldukga siskin

® %X %k %

Bu noktada Astera her ne kadar oldukga pahali garpanlarla islem gérse de, 6nemli bir sekuler biyime alani haline
gelen ve gelecekte bilisim kapasitesine yonelik ihtiyacin gugli kalmasindan fayda gérecek olan veri merkezi
yatirimlarinin kritik bir pargasi. Sirketin nis bir alanda blyk rakiplerin yaninda kendisine dnemli bir alan agabilmesi,
marjlarini yliksek seviyelerde koruyabilmesi, Nvidia gibi yenilik¢i bir devin onayini almis olmasi ve Amazon ile
yaptigr $6,5 milyarlik Griin alimina bagli hisse opsiyonu, Uriin portfoylni genisleterek kendisine bir ekosistem
yaratma adimlari, énimizdeki donemde de yerini koruyabilecedini gosteriyor. Bizim her ne kadar sirketi

bedenmemizde énemli bir etken olmasa da, énimuzdeki donemde bir M&A hedefi olabilecedi de unutulmamasi

gerekiyor.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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 dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, muasterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢aligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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