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Yazilimda firsatlar — Autodesk (ADSK) ve Spotify (SPOT) Yatinm
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Yatirim

Teknolojide yazilim hisselerindeki tiirblilans firsatlar yaratacak...

Anthropic uygulamalan yazilim diinyasini tehdit ediyor... 2026 senesinde teknoloji sektoriindeki en 6nemli
gelismelerden bir tanesi, yapay zekanin yazilim sirketleri Gzerindeki etkisine yonelik fiyatlamalar oldu. Claude
blyUk dil modelini gelistiren Anthropic’in, bu altyapi ile kullanim alanini genisleterek yapay zeka uygulamalari ve
ajanlarini, farkh konularda kararlar verebilen ve problem ¢ézen asistanlara donistirmesi, bir gok yazilim sirketine

yonelik kaygilari artirdi.

Oncelikle sirket icerisinde kullanilan Claude Code kodlama asistaninin kullaniminin genisleterek misterilere
sunulmasi, sonrasinda Claude Cowork ile genel is akislarinin diizenlenmesi ve hukuk, finans gibi spesifik bilgiye
ihtiya¢ duyulan bir ¢ok alanda bu asistanlarin ginltk hayati ciddi bir sekilde kolaylastiracadinin anlasiimasi, ginltk
hayatimizda siklikla kullanilan bir ¢ok yazilimin ve bu yazilimlari Ureten sirketin gelecedi konusunda ciddi bir
belirsizlik yaratti. Sektdrde bu calkantiyi yaratan Anthropic halka agik bir sirket olmasa da, son olarak $380 milyar
civarinda bir degerleme ile yatirm aldigi ve Amazon’un(%15-20 bandinda pay) ve Alphabet’in sirkettin en blylk

yatirimcilari arasinda oldugunu belirtelim.

Yazilim sirketleri rekabetgi pozisyonlarini kaybetmenin 6tesinde yok olma riski ile karsi karsiya... Bir
¢ok yazilim sirketinin sadece pazar payi kugulmesi ile degil, yok olma riski ile kargi karsiya kalmalari, yatirrmcilarin
bu sirketlerin riskini ve gelecek potansiyelini lgmekte zorlanmalarina yol agti. Sirketlerin bir terminal degerinin var
olup olamayacagini hesaplamakta zorlanan yatirimcilar, belirsizligin ¢cok yogun oldugu bir ortamda, hakl olarak
once satip sonrasinda soru sormayi tercih ediyorlar. Nitekim S&P 500 endeksindeki teknoloji hisselerini alt
sektorlere goére ayirdigimizda, yazilim ile alakali hisse gruplarinin 2026 senesinde en kotl performansi

gOsterdiklerini gorduik.

Teknoloji alt sektorlerin 2026 performanslari ve degerlemeler
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Yazilim hisseleri istikrarli ve yliksek biiyiime patikalariyla pahali islem gériiyorlardi...

Yukaridaki grafikte bu sene %20 Uzerinde dususle yazilm hisseleri olduk¢a zayif performans gosterirlerken, son 5
senelik blyime oranlarina baktigimizda bu sirketlerin %20’lere yaklasan ortalama bilesik blyime ile diger
sektorlere gore ¢ok daha guglu ve istikrarli buydduklerini goriyoruz. Teknoloji sirketleri arasinda en defansif ve
ongoriilebilir kar patikasina sahip ve dolayisiyla primli ¢garpanlarla islem géren alanlarindan bir tanesi olan
yazilimin bir anda en ylksek volatiliteye sahip ve 6ngdrilmesi zor bir alan haline gelmesi ile gegmiste primli islem
g6ren sektdrin bu primin dnemli kismini geri verdigini, sektor icerisinde bir ¢cok hissenin endekslere gore iskontolu
islem goérmeye basladigini asagidaki grafikte gortiyoruz ve hisselerdeki genele yayilan kayitsiz satiglarin dnemli

firsatlari ortaya gikardigini diigtiniiyoruz.

S&P 500 Yazilim Endeksi'nin
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Nvidia bilangosu sonrasinda donanim ve ¢ip hisselerinden rotasyon...

Yapay zekaya yonelik altyapi yatirnmlarinin giderek biyimesinden (hiper olgekleyicilerin sermaye harcamalari
2026'da $700 milyara ulasacak) fayda géren donanim hisseleri ve 6zellikle gok yiiksek bilisim kapasitesine ihtiyag
duyulan, yapay zeka uygulamalari ve dil modellerinin gelistiriimesindeki en kritik ekipmanlar olan GPU, TPU, CPU
gibi cipleri Ureten sirketler, bu harcamalari finansallarina ¢ok hizli yansittilar. Bu sayede gip hisseleri gok guigli
performans gdsterirlerken, yazilim hisselerinden son 6 ayda ciddi sekilde ayristilar. Ancak son dénemde
yatirnmcilarin yavas yavas bu yatinmlarinin sirdirtlebilir olmayabilecedi ve yavaslayacagi kaygilariyla bu iki alt
sektor arasinda rotasyona gittiklerini ve bu rotasyonun Nvidia’nin gii¢li bilangosundan hemen sonra basladigini
g6riyoruz. Nvidia bilangosu yatirimcilar tarafindan gip hisselerinde kar almak igin kullanilirken, yazilim hisselerinde
alimlarin 6ne gikmasi ve gruptaki bir gok hissede bir dip goriintistiniin sekillenmesi dikkat gekiciydi.
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Yapay zeka bazi yazilim sirketleri icin ikame edici, bazilari igin etkinlesgtirici olabilir...

Yatirimcilarin sektér genelinde bir degerlendirme yaparak panige kapilmak yerine, yazilim sirketlerini ayri ayri

inceleyerek, faaliyet gosterdikleri alanda ne kadar dominant bir ayak izine ve sirdirilebilir rekabet avantajina sahip

olduklarini degerlendirmeleri gerekiyor. Biz is plani etrafinda koruma alani gigli olan, bazi yazilim sirketlerinin

yapay zeka uygulamalarindaki gelismelerden olumlu etkileneceklerini dislnlyoruz. Bu sirketleri secerken

asagidaki konularin detayl olarak degerlendiriimesi gerekiyor:

v’

NN N XN XN

Ekosistem ile yaratilan yapiskanlik ve ag etkileri

Marka degeri
Miisteri sadakati

Uriinii degistirme konusundaki bariyerler ve maliyetler

Olgek etkisi
Maliyet avantajlari

Ozel veri tabani avantajlari

Koruma alani en gii¢lii olan sirketler daha da karli hale gelebilirler...

Biz asagidaki bazi 6zelliklere sahip yazilim sirketlerinin yapay zeka tehdidine kargi daha glgli korunma alanlari

olabilecegini diistintyoruz:

v~ Spesifik konulara odaklanan (mihendislik, mimarlik, saglik vs) ve is akiglarinda dikey entegrasyonu

v’

saglayan, sirketlerin operasyonlarina derin bir sekilde penetre etmis yazilimlar

Sadece bilgi toplamanin 6tesinde bu bilgiyi katma degerli hizmete doéniustiirebilen, kritik Gneme sahip

alanlarda kullanilan yazihmlar

islenecek verileri toplayan, diizenleyen yazilimlar

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

Koltuk basi gelir modeli yerine kullanima bagh bir gelir modeline sahip olan ve kullanici sayisinin

azalmasindan sinirl etkilenecek yazilim sirketleri

Genele agik olmayan ve katma deger yaratabilen toplanmis bir veri deposuna sahip olan

Yukaridaki 6zelliklere sahip dikkatimizi ¢geken bazi sirketler Spotify (SPOT), Autodesk (ADSK), ServiceNow
(NOW), Microsoft (MSFT), PaloAlto Networks (PANW) ve Snowflake (SNOW). Bunlardan iki tanesini asagida

daha detayli inceleyecegiz.
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Spotify Technology SA (SPOT):

Yukarida bahsettigimiz marka degeri ve misteri memnuniyeti yliksek olan, ag etkilerini efektif kullanan ve buyulk
bir kullanici kitlesi ve olcek etkisine sahip sirketlere 6rnek olarak Spotify’i verebiliriz. Son dénemde sektor
genelindeki sert satislardan olumsuz etkilenen hisse, gectigimiz yaz aylarinda gorilen zirveden %34 geriledi.
Ancak biz sirketin is planinin koruma duvarinin yliksek oldugunu ve yapay zeka tehdidinden daha korunakli

oldugunu ve son dénemde hissedeki dususlerin cazip alim firsatlari yarattigini distntyoruz.

Her ne kadar son dénemde yapay zeka odakli igerikler ve yeni ortaya ¢ikan nis platformlar bir tehdit olarak algilansa
da, biz Spotify’in derin igerik havuzunun, Sony, Universal, Warner gibi devlerle olan anlagmalarinin ve
platformun son geyrekte 750 milyon lizerindeki global kullanicisi ile genis ayak izinin sektérde onemli bir
bariyer ve koruma alani olusturdugunu distnlyoruz. Gelecekte yapay zeka kaynakli iceriklerin daha ¢ok tercih
edilmesi ve bu tarafta popiler olacak yeni bir platform Spotify icin bir risk olustursa da, burada sirketin de yapay
zeka konusunda yatirimlarini strdirdiigiini ve yarattigi cok ciddi nakit akimi ile rakiplerinden ¢ok daha biiyiik
finansal kaynaklara sahip oldugu unutulmamali. Sirketin son g¢eyrek bilangosuna baktigimizda, bu koruma

alaninin gugli olduguna dair inancimiz kuvvetleniyor:

v~ Spotify son geyrekte satiglarini %6,8 blyutirken(FX etkisi hari¢ %13), 9 milyon premium Uye ekledi ve
toplam Uye sayisini 751 milyona (%11 blyime), premium Gye sayisini 290 milyona (%10 blytume) gikardi.
Premium Gyelerden elde edilen gelir toplamin yaklagik %89'u, kalan kisim ise reklam gelirlerinden oluguyor.

v~ Sirketin faaliyet karl %47 yikselirken, burada hisse bazli maas édemeleri kaynakli vergilerin bu geyrekte
beklentilerden disik gergeklesmesi ve brit marjdaki agilma faaliyet karindaki hizli yikseliste etkili oldu.

v~ Brlt marj 6nceki geyrege ve seneye gore agllarak %33 seviyesine ulasirken, kar marijlarinin daralacagina
yonelik yatirnmci kaygilarini hafifletti.

v~ Spotify glcli serbest nakit akimi yaratmaya devam ederken (€834m), hisse geri alimlarini artirarak son
ceyrekte $433 milyona ¢ikardi. Bu sene $3,5 milyar civarinda serbest nakit akimi yaratabilecek olan sirketin

net nakit pozisyonu da mevcut piyasa degerinin yaklasik %10’una denk geliyor.

Biz Spotify’in brit marjindaki agilmayi, saglikli ciro ve kar blyumesini, Uyelik UGcreti artiglarinin (Subat ayinda
ABD’de Uyelik Ucreti $1 artti) finansallara ve marjlara olumlu yansimasini ve glgli nakit akimi ile hisse geri
alimlarini devam ettirmesinin hisseyi 6nimuzdeki dénemde destekleyecegini disiniyoruz. Son dénemde hissede
yasanan disUs ile gerileyen degerleme garpanlarinin (35x 2026s ileri F/K), dniimiizdeki 3 sene hisse basi net karini
%20 Uzerinde buyutebilecek bir sirket icin makul seviyelere geldigini dislndyoruz. Sirketin glgcli nakit pozisyonu,
Onumuzdeki ddbnemde yatirimlari ve R&D harcamalarini artirarak koruma kalkanini gu¢lendirme imkani saglhyor.
Bunlara ek olarak yazihm tarafinda yapilan sert satiglarin koruma duvarlari diger platformlara gore daha yiiksek
olmasi ve yapay zekanin yikici etkisinden daha sinirh etkilenecegini disiindiigiimiiz icin hissedeki geri

cekilmeyi cazip bir alim firsati olarak degerlendiriyoruz.
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Autodesk (ADSK):

Endustriyel kullanim amagh yazilim konusunda en ¢ok kullanilan programlari semsiyesi altinda barindiran
Autodesk, is akislarinda dikey entegrasyonu saglayan yazilim sirketlerine iyi bir érnek olarak verilebilir. Global
bazda insaat, mihendislik, mimarlik gibi alanlarin yani sira, trlin tasarimi ve imalati ve medya ve eglence gibi
alanlarda basta AutoCAD olmak uzere sirketin bir gok programi yogun olarak kullaniliyor ve 6zellikle mimarlar ve
muhendisler tarafindan bu programlar endUstri standardi olarak kabul ediliyorlar. Dolayisiyla sirketin bu alanlarda
penetrasyonu ¢ok derin. Sirketin operasyonlari ve finansallarinda asagidaki dinamikleri bedeniyoruz ve her ne
kadar bir ¢ok yazilim sirketinde oldugu gibi yapay zeka hesaplanmasi zor riskler getirse de, biz bu

dinamiklerin 1gi1ginda Autodesk’in bu seviyelerde risk/getiri dengesini son derece cazip buluyoruz.
AutodesKk’in iiriinlerinin etrafindaki koruma duvarini gii¢glendiren faktorler:

Asagidaki faktorler kullanicilarin baska yazilima gegisini zorlastirarak yapiskanligi, rekabet gictnG artinyor:

v~ Spesifik alanlarda artik bir endustri standardi haline gelmis olmasi
v~ Fiziksel varliklarin tasarlanmasi, Uretilmesi ve isletmesine katkida bulunmasi
v~ Uzmanlik gerektiren bir konuda genis bir egitilmis kullanici kitlesinin olmasi ve bagka bir alternatife gegme

masraflarinin yiksek olmasi

A\

Regllasyonlar, sektor ici en iyi uygulamalar gibi konulardaki uzmanlik ve tasarimda birikmis dev veri
haznesi

Flex gibi uygulamalarla giderek kullanici bazl fiyatlandirmadan, kullanim bazli paketlere dogru gegilmesi
Sirketin sinirli gergevede olsa da on seneden fazla siredir yapay zekaya yatirim yapmasi

Yazihmlarinin oldukga kritik ve hassas hesaplamalarda kullaniimasi

NN NN

Musterilerle uzun dénem kontratlar bazinda anlagmalarin yapiimasi

Autodesk’in finansallarinin giiglii, mevcut degerlemelerin makul oldugunu distiniyoruz:

v~ Buylme ivmesinin saglikl seviyelerde ve 6ngoérilebilir olmasi (Son 5 sene %13 satis, %20 HBK YBBO)

v~ Cok diislik sermaye harcamasi ihtiyaci (Satislarin %1’inden diisik)

v~ Stabil seyreden ¢ok yiiksek brit kar marji (%90 lzeri)

v" Oldukga saglikli serbest nakit yaratma kabiliyeti (S12A FD’ye nakit akisi verimi: %4,8)

v~ Yiksek seviyelerdeki yatiriimis sermaye getirisi (son 5 sene ortalama: %26)

v Artan veri merkezi ve altyapi projelerinin gelir bllyiimesine olumlu yansimasi

v~ Satiglar sonrasinda makul seviyelere gerilemis olan degerlemeler (20x 2027 mali yil sonu diiz. F/K)

Autodesk Inc Gergeklesen S12A Beklentiler
Finansallar 31.01.2022 31.01.2023 31.01.2024 31.01.2025  31.01.2026 " 31.01.2026 | 31.01.2027 31.01.2028

Toplam Satislar 4.386,4 5.005,0 5.497,0 6.131,0 7.206,0 7.206,0 8.120,4 8.944,3
Biiyiime YoY 15,7% 14,1% 9,8% 11,5% 17,5% r 17,5% 12,7% 10,1%
Biiyiime QoQ 15,7% 14,1% 9,8% 11,5% 17,5% 12,7% 10,1%
Briit Kar 3.967,9 4.525,0 4.986,0 5.553,0 6.556,0 " 6.556,0 7.542,1 8.306,9
Biiytime YoY 14,90% 14,04% 10,19% 11,37% 18,06% r 18,06% 15,04% 10,14%
FAVOK 864,0 1.224,0 1.338,0 1.600,0 1.773,0 " 1.773,0 3.286,3 3.720,3
Biiyiime YoY 1,1% 41,7% 9,3% 19,6% 10,8% 10,8% 85,4% 13,2%
Esas Faaliyet Kari (FVO'K) 617,6 989,0 1.128,0 1.354,0 1.578,0 " 1.578,0 3.144,9 3.553,4
Biiyiime YoY -1,83% 60,14% 14,05% 20,04% 16,54% r 16,54% 99,30% 12,99%
Net Kar (GAAP) 497,0 823,0 906,0 1.112,0 1.124,0 " 1.124,0 1.674,5 1.973,5
Net Kar Diiz. 1.126,1 1.445,0 1.642,0 1.839,0 -
Hisse basi net kar (GAAP) 2,24 3,78 4,19 5,12 523[ 52 81 9,4
Hisse bagi diizeltilmis net kar 5,07 6,63 7,60 8,47 10,43 [ 10,43 12,29 13,99
Biiytiime YoY (58,8%) 68,8% 10,8% 22,2% 2,1% r 2,1% 55,7% 14,9%
Biiyiime QoQ 25,2% 30,8% 14,6% 11,4% 23,1%
Briit Kar Marji 90,5% 90,4% 90,7% 90,6% 91,0% 91,0% 92,9% 92,9%
FAVOK Mariji 19,7% 24,5% 24,3% 26,1% 24,6% 24,6% 40,5% 41,6%
Faaliyet Kar Marji 14,1% 19,8% 20,5% 22,1% 21,9% 21,9% 387% 39,7%
Net Kar Marji 11,3% 16,4% 16,5% 18,1% 15,6% 15,6% 20,6% 22,1%
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Finansallar, degerlemeler ve beklentiler...

Autodesk'in gelirlerinin ana kismini mimari, miihendislik ve insaat (AEC-gelirlerin yaklasik %50’si) ve imalat (MFG-
gelirlerin %19'u) sektorleri olustururken, AutoCAD gelirlerini(toplamin %25'i) de ayr kategorize ediyor. Medya ve
eglence alani ise %5'e yakin pay ile toplam icerisinde en diislik payi aliyor. Dolayisiyla gelirlerin 6nemli kismi

miusterilerin daha yapiskan oldugu ve degistirilmesi gii¢ olan alanlardan geliyor.

Yapay zeka tehdidine karsi hamleler... Sirketin yapay zeka tehdidine karsi giderek yapay zeka uygulamalarini
yazilimlarina dahil etmesi, tiketim odakh planlara dodru gecise odaklanmasi, WorldLabs gibi sirket alimlari ile 3d
modelleme gibi spesifik alanlarda yapay zeka destedi ile rekabet avantajini gliclendirmesi, maliyetleri azaltmak

amacli yaklasik is gliciiniin %7’sine denk gelen ki¢llme plani gibi adimlar attigini gériiyoruz.

Hisse bazli maags 6demeleri ve diisiik CAPEX’e ragmen yiiksek R&D harcamalari go6zden kagmamali... Sirket
dizeltilmis rakamlarinda hisse bazli maas 6demelerini disarida tutarak operasyonel marjini 6niimtizdeki iki sene
%40 uzerine ¢cikarmayi hedeflerken, biz Autodesk gibi hisse bazli maas 6demelerini siirekli hale getirmis ve bu yolla
yatinmcilarin paylan tzerinde olumsuz sulandirma etkisi olan bir kalemin kar rakamlarindan ¢ikarilmasini dogru
bulmuyoruz. Sirket her ne kadar hisse geri alimlari ile dolasimdaki hisse sayisi Gizerindeki sulandirici etkiyi hafifletse

de bu gideri kar rakamlarina dahil etmek daha dogru olacaktir.

Yukarida sirketin diistik sermaye yatirimi ihtiyacini bir avantaj olarak belirtmistik. Her ne kadar CAPEX satiglarin
%1'inden azina denk gelse de, R&D harcamalarinin son bes senede ortalama satiglarin %25'ini olugturarak ¢ok
onemli bir masraf kalemi oldugu ve bu masraflarin sirketin platform anlaminda varliklarinin tretilmesindeki etkisi
distinlldiginde aslinda degerlemeler g6z 6ntine alinirken yeniden yatinmlar icerisinde degerlendirilerek amortize

edilmesinin de uygun bir yéntem olabilecedini diistiniiyoruz.

Q4 Q4 YTD
January 31, | January 31, FY
2025 | 2026 (Note 2) | 2026 (Note 2)

Operating activities:
Net income $ 303 |$ 316 | $ 1124
Adjustments to reconcile net income to net cash provided by operating
activities:

Depreciation, amortization and accretion 46 50 195
Stock-based compensation expense 186 181 788
Amortization of costs to obtain a contract with a customer 76 172 536
Deferred Income taxes (61) 30 301
Lease-related asset impairments - - -
Restructuring-related asset impairments 15 - 19
Other © 17) (10)
Changes in operating assets and liabilities, net of business combinations:
Accounts receivable (309) (633) (431)
Prepaid expenses and other assets (267), (232) (1.051)
Accounts payable and other liabilities 237 360 455
Deferred revenue 478 841 555
Accrued income taxes 3) (79) (29)
Net cash provided by operating activities 692 989 2.452

Investing activities:

Purchases of marketable securities (183) (323) (945)
Sales of marketable securities 36 67 318
Maturities of marketable securities 135 135 467
Purchases of intangible assets (5) (6) (33)
Business combinations, net of cash acquired (24) - -
Purchases of strategic investments (11) (207) (216)
Other investing activities [))] 1 1
Net cash provided by (used in) investing activities 67) (350) (451)

Financing activities:
Proceeds from issuance of common stock, net of issuance costs - - 137
Taxes paid related to net share settlement of equity awards (48) (51) (289),

Repurchase and retirement of common stock (409) (331) (1.402)
Proceeds from debt, net of discount - - 499
Repayment of debt - - (300)|
Other financing activities - - (6)
Net cash used in financing activities (457) (382) (1.361)
Effect of exchange rate changes on cash and cash equivalents (6) 3 10
Net (decrease) increase in cash and cash equivalents 162 260 650
Cash and cash equivalents at beginning of period 1.437 1.989 1.599
Cash and cash equivalents at end of period | $ 1.599 | $ 2249 |$ 2.249

Dogrudan faturalandirma satiglari gegici biiyiitse de, saglikli bir biiyiime ivmesi var... Sirketin nakit akis
tablosunda dikkat ¢eken bir nokta, ticari alacaklar ve ertelenmis gelir tarafindaki senelik ciddi biiyime. Ancak bu
olumsuz bir faktérden kaynaklanmiyor ve sirketin son senelerde benimsedigdi araci ve distribiitorleri ortadan

kaldirarak misterilere dogrudan faturalandirma sistemine gegcisin kalici olmayan bir etkisi.
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Nitekim son geyrekte sirket satiglarini %19,40 gibi ¢cok saglikh bir hizda buyitiirken, faturalandirma sistemindeki
degisikligi cikardigimizda yine %14 biiyiime elde edildi. Diizeltilmis hisse basina net kar rakami(hisse bazli maas
odemeleri dahil, bir kerelik yeniden yapilandirma masraflari hari¢) %28 artarken, yaratilan serbest nakit akisi da %43

artigla $972 milyon seviyesine ulasti ve $333 milyon hisse geri alimlarina harcandi.

ileriye yonelik projeksiyonlarda sirket 2027 mali yili igin $8,10-$8,17 milyar satis ve %38,5-%39 arasinda diizeltilmis
operasyonel kar marji ve $2,7-2,8 milyar serbest nakit akimi beklentisi paylasti. Biz sirketin paylastigi operasyonel
kar marji beklentisinden yukarida bahsettigimiz gibi hisse bazli maas giderlerini ¢ikardigimizda ve yaklasik
satiglarin %2,5'una tekabil edebilecek yeniden yapilandirma masraflarini ekledigimizde sirketin %27 seviyesinde

dizeltilmis operasyonel ve %21 net kar marjina sahip olabilecegini diigtiniyoruz.

Autodesk son 8 ceyregin hepsinde satis ve net kar beklentilerinin tizerinde rakamlar agiklarken, sirketin konservatif
tahminler yaptigini unutmamak gerekiyor. Son 8 ceyrekte satis beklentilerini ortalama %1,54 asan sirketin 2027
mali yili igin yapti§i tahminin orta noktasi bu ortalamaya gore yukariya cektigimizde $8,26 milyarhk bir satis
tahminine, $1,73 milyar net kar ve $8,2 HBK (yapilandirma masraflarina gére diizeltilmis ancak hisse bazli maas
giderlerini iceren) tahminine ulasiyoruz. Son dénemdeki panik satislari sonrasinda yatirmcilarin tekrar akli selim
distinerek sektorde kazanan ve kaybedenleri ayirmaya baslamasi ile beraber Autodesk'in ileri F/K ¢arpaninin tekrar
37x seviyelerine dogru agcilabilecegini géz 6niline 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 ydntemi ile Autodesk’de éniimiizdeki 5 sene ne
kadarlik bir buydmenin fiyatlandigina kabaca bakarsak, (WACC: %10,66, Terminal buyime:%4, Ortalama 5s vergi
sonrasli kar marji:%19) hissede 6niimizdeki 5 sene yaklasik %18 gibi bir bilesik satis biiyiimesi fiyatlandigini

bunun da son derece makul ve ulasilabilir oldugunu diistiniiyoruz.
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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 saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, 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 misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Grtn
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 tecrubenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirirm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin 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 ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnciu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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