YURT DISI PIYASALAR 6o YapiKredi
Ali Baba ADR (BABA) ve Sea Ltd (SE) Yatirim

27 Subat 2026

ABD disinda bliytime odakli yatirnrmlar icin Asya iyi bir secenek...

ABD hisselerinde son ¢ senede yasanan ¢ok gicli performans, FED'in para politikalarina yénelik belirsizlik,
dolardaki deger kaybi, Trump’in belirsizlikleri artiran politikalari ve ara segimlere yaklasiyor olmamiz gibi dinamikler,
bazi yatinmcilari pozisyonlarini diger bdlgelere cesitlendirmeye ve 6zellikle de geride kalmis gelismekte olan
Ulkelere kaydirmalarina neden oluyor. Son glinlerde ylksek mahkeme karar ile tekrar 6n plana gelen tarifelere
yonelik belirsizlik ve teknoloji hisselerine gelen satiglar da bu rotasyonu hizlandirabilir. Nitekim S&P 500 2026
senesine gelismekte olan llke endekslerine goére son 15 senenin en kétl baslangicini yapmis durumda.
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ABD hisselerinde bir miktar kar alarak rotasyon yapmak isteyen, ancak blytime odakl hisselerden ve yapay zeka
gibi 6nemli trendlerin yaratabilecedi sekiler bliiyimeden vazgegmek istemeyen yatirimcilar igin, Asya bolgesi iyi
bir alternatif. Asagida goruldiga gibi son senelerde yatirrmcilarin gézdesi olan, faaliyet gosterdikleri alanlari domine
eden, dusuk yatirim ihtiyaci ile gok yUksek sermaye getirileri saglayan, korunmali is planlari ve rekabet avantajlan
ile yuksek marjlarla gugli bliylime ivmesi yakalayabilen Harika Yedil’de bu sene goérdigimiz cok zayif
performans(BBG Harika Yedili Endeksi:-%5,43) da yatirnmcilar alternatif aramaya itiyor.

Burada yikici doniisiime yol agan yenilikgi bir teknolojinin gelecekte yaratacagi biiylimenin 6nemli kisminin
bugiine getirilerek fiyatlanmasi, pahali seviyelere gelen degerlemeler, yapay zekanin ikame edici etkisinin
ve dev CAPEX yatirimlarinin istenilen sermaye getirisini saglayamayacaginin anlasilmasi zayif performansin
ana nedenleri arasinda. Bu fiyatlamalar kismen Asya’da da yapilirken, biz ABD hisselerinden rotasyon yapmak
isteyen bliyiime odakl yatirnmcilar igin Cin’de Alibaba’yi, Glineydogu Asya’da Sea Ltd’yi cazip tercihler olarak

goriyoruz.

Harika Yedili senelere gére performanslar
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Alibaba Group Holding Ltd ADR (BABA):

Alibaba, Cin'de yapay zeka temasini finansallarina yansitabilecek ve operasyonlarinda yapay zekayi etkinlestirici
olarak kullanarak, rekabet avantajini perginleyebilecek en 6nemli sirketlerden bir tanesi. Ancak asagidaki

dinamiklerin etkisi ile hissedeki yukseliglerin sinirli kaldigini gorduk:

% Domestik piyasada Pinduoduo, JD.com gibi platformlardan gelen rekabetin siddetlenmesi

% Buyume sikintilari ile gelir blyUmesinin disuk tek hanelere gerilemesi

% Yapay zeka odakh dev CAPEX yatirimlarina son dénemde yatirimcilarin daha sorgulayici yaklagsmasi

% Cin ekonomisindeki ivme kaybina ragmen, hiitkiimetin ekonomide dengesizlikler ve balonlar yaratabilecek
blylk mali ve parasal genisleme programlarina isteksiz yaklasmasi

% Sirketin en blyuk gelir kaynagi olan e-ticaret tarafinda biylimenin bir doygunluga gelerek yavaslamasi

% Hizlh Ticaret(q-commerce) ve yapay zeka yatinmlarinin karlihgi baskilamasi

% Teknoloji sirketlerine yonelik hikiimetin kontrolct adimlarinin yabanci yatirimcilari mesafeli tutmasi

Ancak 2026 senesi ile beraber ise asagidaki daha olumlu dinamiklerin 6n plana geldigini gorebiliriz:
v~ Bulut bilisim gelirlerindeki hizli blyimenin devami(+%30) ve net kara katkisinin artmasi
v Entegre bir yapay zeka ekosistemi yaratma yoniindeki dev yatirimlarin dénlstnin alindigi bir déneme
giriyor olmamiz ve sirketin agik kaynak Qwen dil modellerinin giderek rekabetgi
v Net kari baskilayan g-commerce yatirimlarinin etkisinin hafiflemesi, birim karlihga fokusun artmasi
v~ ABD varliklarindan gelismekte olan lilkelere ve Cin’e dogru yasanan rotasyondan etkilenecek ilk siradaki

hisseler arasinda olmasi

Rekabetin kizismasi pazar payi1 savaglarina neden oluyor... Alibaba Cin’deki dominant internet platformu
olarak JD.com, PDD, Meituan, Tencent gibi sirketlerle farkli alanlarda rekabet ederken, bu alanlarda liderligini
devam ettirmek ve buylyen pastadan daha fazla pay almak igin yatirrm harcamalarini ylksek seviyelerde tutmak
zorunda. Ayni zamanda Cin hikimetinin 15. bes yillik planindaki Al ve robotik odakl akilli ekonomi vizyonu

dogrultusunda sirket 6nimuzdeki U¢ sene yapay zekaya RMB380 milyar yatirim planliyor.

Sirket yaptigi yenilikgi yatinmlarla farkli platformlarda miisteri baghhigini ve aktivitesini artirarak, sineriji
yaratmak ve sonrasinda dlgek ekonomisinin de yardimiyla karhihgini yukariya gekmek istiyor. ik etapta
musterileri kazanip platformda tutma maliyeti rekabetin kizistigi bir ortamda oldukga yiiksek olsa da, Alibaba’nin
son donemde odagi karlihktan ¢ok biiylime ve her alanda pazar payini artirmaya yonelikti. Biz bu stratejiyi

dogru bulsak da, marjlarinin baskilanmasi ve diigen karlar yatirrmcilari hisseye mesafeli tuttu.

Cin tech hisselerinin bliyiime beklentisi ve kar carpanlari
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istenilen iyilesme heniiz rakamlara yansimadi... Yatirmlarin geri déniisiiniin izlerini hissedarlar her bilango
doéneminde ararken, son ¢eyrek bilangoda da karisik bir goriintli vardi. Olumsuz tarafta sirketin gelirleri sadece %5
blyurken, yatirnmlarin hizlanmasi ile CAPEX %80, operasyonel giderler %54 artti, serbest nakit akimi eksiye
gecerken, faaliyet ve net kar marjlari on puan Uzerinde distl, net kar %70 (zerinde geriledi ve beklenti altinda
kaldi. Buna karsilik e-ticaret operasyonlarinin %10, bulut bilisim tarafinin %34 blylmesi, yapay zeka ile alakali
Urtinlerdeki ciro artiginin son dokuz ceyrekte i¢ haneli blylimesi, g-commerce tarafinda zararin azalmasi ve bu
tarafta kazanilan musterilerin diger platformlarda blylime yaratmasi, Sun Art ve Intime satislarinin etkisi

cikartildiginda dizeltilmis satis blylimesinin %15’lerde olmasi olumlu dinamiklerdi.

Dev sermaye yatirnmlarinin geri déniisiiniin gériilmesi gereken bir déneme giriyoruz... Alibaba'nin
yapay zeka altyapisi ve dil modelleri, robotik, hizh ticaret icin lojistik altyapisi gibi alanlara yaptidi yatirimlarla
CAPEX’i son iki senede ii¢ katina gikarken, serbest nakit akisi ve kar marjlarinin baskilandi ancak bu
yatirnmlarin bilyiimeye sinirli yansidigini goériiyoruz. Son donemde yatirimcilarin Harika Yedili igerisinde de dev
teknoloji sirketlerinin yapay zeka yatirimlarini giderek daha fazla sorguladiklari ve yatirnmlarin geri dénislerine
yonelik emareler istedikleri bir déneme giriyoruz ve Alibaba’nin da bu dev yatirimlarin getirisini rakamlarina

yansitabilmeye baglamasi gerekiyor.
| - — [ ] I == | -
oLl Dl by |l DT L |1 b |||IIII

Alibaba Grp-ADR
(BABA)

R&D Harcamalart

OPEX

|- 5365.0000

FCF

60

Satis Biiyiimesi - YoY 20
47746

2 0 04 @ Q2 o 04 0 Q2 0 ¢4 Q@ 0 Q3 0 Q@ 0@ @ @4 0 2 0 ¢ 0o @2 ¢ 04 0 Q@ @ 04 0 Q@ Q3
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
BABA US Equity (Alibaba Group Holding Ltd) Quarterly 28FEB2006-23FEB2026 Copyright@ 2026 Bleomberg Finance L.P. 23-Feb-2026 20:56:51

Alibaba’da 6niimiizdeki dénemde bliyiimenin hizlanacagini diisiiniiyoruz... Ancak Alibaba’nin Cin’deki
dijital ekonominin genislemesinden en ¢ok fayda goren sirketlerden bir tanesi olacagini disindigimiiz igin dev
yatirimlarini kara gevirme konusunda sirkete kredi veriyoruz ve bir miktar daha sabirli olunabilecegini diigtiniiyoruz.
Onlimiizdeki dénemde bulut biligim gelirlerinin net kara artan katkisi, e-ticarette yapay zekanin gelir
biiylimesine ve kar marjlarina etkisi, hizli ticaretteki biiyiime ile sirketin oniimiizdeki li¢ sene ortalama gift
hane satig biiyiimesi ve %20 lizerinde kar biiylimesi yaratacagini ve Cin’e ydnelik rotasyondan en ¢ok fayda

gorecek hisselerden bir tanesi olacagini dngoruyoruz.

Cin’de kullanilan acik kaynak dil modelleri giderek daha rekabetgi hale geliyor... Gegtigimiz giinlerde
Qwen 3.5 dil modelini kullanima sunan, gerek performans gerekse de maliyet anlaminda giderek ABD’deki OpenAl,
Anthropic, Alphabet gibi dev teknoloji sirketleri ile rekabetgi hale geliyor, hatta bir gok gérevde GPT5.2, Calude4.5
Opus gibi dil modellerini geride biraktigini iddia ediyor ve Qwen’in global indirilme sayisi 1 milyan gecti. Burada
her ne kadar Ulkeye yonelik Nvidia gipleri gibi donanim ithalati konusundaki sinirlamalar Alibaba’y1 da kapasitesini
bllylitme konusunda sinirlasa da, Cin’deki bir ¢cok sirket gibi Alibaba’nin da modellerinin agik kaynak olmasi da,

uzun vadede kolektif gabanin bir araya gelmesi ve gelisimiyle sirkete 6nemli bir avantaj sunuyor.
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Bulut bilisim sirketin biiyiime dinamosu olmaya devam edecek... Alibaba kullanicilara sadece chatbotlar
sunmak yerine, yapay zeka ajanlari ile hizmetlerini genisletirken, modellerini cloud servisi ile diger sirket ve
kullanicilara sunarak buradan elde ettigi gelirleri biyGtiyor. Yapay zeka yatirirmlarindan en ¢ok fayda goéren alanlar
arasinda olan bulut bilisimde asagida g0sterildigi gibi ciro artisi ile sirketin sermaye harcamalarindaki artis arasinda
ciddi bir iligki var. Alibaba’nin son dénemdeki biyiime dinamosu olan bulut bilisimde son ¢eyrekte %35’e yaklasan
bir blylme ivmesi yakalandi ve bu alanin sirketin toplam cirosunda aldigi pay da %16 seviyesine ¢ikti. Alibaba’nin

%35,8 pay ile Cin’de Cloud Al alaninda ag¢ik ara en biiyik paya sahip sirket olduguna da deginelim.
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Alibaba’nin yarattigi entegre yapay zeka ekosisteminin biiylimeye katkisi yeterince hissede fiyatlanmiyor...
Her ne kadar gelirlerdeki payi kiigiik olsa da, gegtigimiz geyrekte sirketin FVOK rakaminin yaklasik %40’1 bulut
bilisimden geldi. Dolayisiyla bu alanin ¢ok hizli bilyiimesi, net kara biiyiik katkisi ve yapay zeka yatirimlarini
en net olarak gosterebildigi is kolu olmasi dolayisiyla bulut bilisim alani Alibaba’nin énimuzdeki senelerde en
Onemli hikayesi olmaya devam edecek ve 2026 senesinde burada %30 uzerinde bir bliyiime gorecegimizi
disunuyoruz. Alibaba bu alanda giderek ayak izini ve pazar payini arttirirken, rekabet avantajini gtiglendirmek igin
yapay zeka giplerinden, biiyiik dil modellerine ve altyapi ¢éziimlerine kadar kendi entegre yapay zeka
ekosistemini yarattigini ve bir “full-stack” gelistirici olarak sirketlerin bilisim ihtiyaglarina ¢ézim bulan bir
hizmet saglayicisi haline geldigini gériyoruz. Ayni zamanda son olarak Cloud Model Studio altinda Qwen haricinde

ug farkl dil modelli arasinda gegis yapma olanagina da tek bir tiyelikle imkan vererek kullanicilara esneklik sagliyor.

Her ne kadar tiketici tarafinda yapay zeka uygulamalari hentiz surdurilebilir bir karllik patikasi gdésterememis olsa
ve tuketiciler uygulamalar arasinda kolaylikla gegis yapabilseler de, sirketler igin yapay zeka ajanlari ve ihtiyaglara
gore tasarlanacak uygulamalar giderek énemli hale geliyor ve operasyonlarda tasarruf ve verimlilik artigi sagliyor.
Bu tarafta sirketlerle hem daha uzun sireli anlagsmalar yapilirken, hem de baska platformlara gegme maliyetinin
yuksekliginden dolayl masteri kaliciligi daha ylksek oluyor. Dolayisiyla biz bu alani ¢ok énemli bir blyime alani
olarak goriyoruz ve Alibaba’'nin gelisen yapay zeka kasi ve cloud platformunda yaratacagi biylmenin heniz

hissede fiyatlanmadigini disiniyoruz.

30 Eyliil itibariyle (3 aylik)

Alibaba gelir kirtlimi (milyon) 2024 2025
RMB Toplamin % Toplamin %

Alibaba Cin E-ticaret 114.773,00 48,53% 132.578,00 18.623,00 53,50% 15,51%
E-ticaret 94.466,00 102.933,00 14.459,00 8,96%
Hizli Ticaret 14.321,00 22.906,00 3.217,00 59,95%

Alibaba Cin Toptan Ticaret 5.986,00 2,53% 6.739,00 947,00 2,72% 12,58%

Alibaba Uluslararasi Dijital Ticaret 31.672,00 13,39% 34.799,00  4.888,00 14,04% 9,87%

Cloud 29.610,00 12,52% 39.824,00 5.594,00 16,07% 34,50%

Diger 84.483,00 35,72% 62.969,00 8.846,00 25,41% -25,47%

Konsolide Ciro 236.503,00 247.795,00 34.808,00 4,77%

Aloke edilmeyen 469,00 577,00 81,00

Segment i¢i eliminasyon -24.504,00 -22.952,00 -3.224,00
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Hizli ticaret diigiik marjlara ve rekabete ragmen stratejik bir éncelik... E-ticaretin tamamlayicisi bir alan
olan ve 6zellikle blylk sehirlerde mikro dagitim merkezleri ve yerel lojistik aglarinin kurulmasi ile yemek ve market
alisverigleri gibi alanlarda kullanicilara hizli teslimat hizmeti verilen g-commerce alani pandemi ile beraber hizla
blylimusti. Alibaba’nin bu alana yaptigi yatinmlar net kari baskilarken, hizli blyimeye 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 gérdiguna belirtelim. Nitekim hizli ticaret, Taobao
aplikasyonunda giinliik kullanici sayisini %20 artirirken, son aylarda Freshippo ve Tmall Supermarket gibi
platformlarda satislarin %30 artmasina katkida bulundu. Dolayisiyla her ne kadar disik marjli ve gok rekabetgi

bir alan olsa da diger platformlara katkisi distnildigunde stratejik blylume alani.

Hizli ticarette birim karlilikta olumluya gidis var ama basabas noktasi hala uzak... Burada giderek dlgek
ekonomisinin daha fazla faydasinin goértlmesi, musterilerin daha yuksek marjli Grin siparisleri vermeye
baslamalari, misteri kazanim maliyetlerinin giderek dismesi ve platforma olan baghligin artmasi ekonomik
anlamda iyiye gidisi hizlandirarak, basabas noktasini erkene cekebilir. Ancak diger taraftan Pinduoduo’nun
diisiik sermaye yogunluklu direk tiretici ile tiiketiciyi bulusturan modeli ve fiyatlar agsagiya cekme baskisi,
JD.com’un gugcliu lojistik altyapisi ile yarattigi rekabet, Alibaba’nin blyik yatirimlara, genis ayak izine ve farkli
platformlarda yapay zekanin etkisi ile yaratacagi sinerjiye ragmen rekabet Gstlinligu saglamasina engel olabilir.
Her ne kadar sirket son dbnemde bu alana olan yatirnmlarin gectigimiz ceyrekte bir tepe noktasina ulastigi ve
onumiizdeki donemde bunun birim ekonomisindeki ciddi iyilesmenin karliiga yansiyacagina deginse de,
bu agiklamalar yatirimcilarin yiksek CAPEX’e yoénelik tepkisini hafifletmek icin olabilir ve 2026’da da bu alanda

zarar kaydedilmeye devam edilebilir.

e-ticaretten yapay zeka destekli Al-ticarete... Alibaba bir tarafta lojistik altyapisina ve verimliligi artiran robotik
(RynnBrain) yatirimlarina devam ederken, diger taraftan yapay zekaya yaptigi yatirrmlari Qwen bazli modelleri ile
biatin platformlarina yayma ve yapay zeka asistanlar ile Taobao-Tmall, Alipay, Amap ve Fliggy gibi farkl
platformlari arasinda sinerjiyi ve entegrasyonu artirarak musteri deneyimini, verimliligi ve gelirleri yukari ¢gekme
g¢abasinda. Yavas yavas yapay zeka ajanlarinin misterilerin aligveris deneyimlerinde giderek daha fazla pay aldigi
bir déneme girilirken, bu uygulamalarin musterilerin istedikleri Grind bulma, kiyaslama ve en makul fiyata satin
alma islemini otonom sekilde gergeklestirebildigini gériyoruz. 2026 senesinde Cin ekonomisinde heyecan verici
bir bliylime beklenmiyor(%4,5-5 biyime) ve tlketicilerin harcama konusunda daha dikkatli davrandiklari bir
ortamda makro anlamda buiylimeye destegin sinirli olmasi dolayisiyla e-ticaret tarafinda Alibaba yapay zeka
destegi ile blylime ve marj genislemesi yaratmak ve tlke digindaki operasyonlarini genisletmek(AIDC son ¢eyrekte

%10 biyidui) durumunda.

30 Eyiliil itibariyle (3 aylik)

Alibaba FVOK kirilimi (milyon) 2024 2025
RMB Toplamin % USD Toplamin %

Alibaba Cin E-ticaret 44.327,00 125,76% 10.497,00 1.474,00 195,66% -76,32%
Alibaba Uluslararasi Dijital Ticaret -2.905,00 -8,24% 162,00 23,00 3,02%
Cloud 2.661,00 7,55% 3.604,00 506,00 67,18% 35,44%
Diger -1.883,00 -5,34% -3.370,00  -473,00 -62,81% 78,97%
Toplam 40.561,00 9.073,00 1.274,00 -77,63%
Hisse bazli maag 6demeleri -3.666,00 -2.882,00 -404,00
Maddi olmayan varlik amortizasyonu -1.649,00 -826,00 -116,00
Operasyonel Kar 35.246,00 5.365,00 754,00 -84,78%
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Alibaba’nin degerlemelerine baktigimizda, &zellikle son 12 aylik karin baskilandigi dénemdeki rakamlari
inceledigimizde sirketin tarihsel olarak oldukga pahali seviyelerde oldugunu goériiyoruz. Ancak burada
unutulmamasi gereken 6nemli konu, sirketin biiyik bir yatinm déneminden ¢ikiyor olmasi ve dolayisiyla net
kar ve serbest nakit akiminin ciddi sekilde baskilanmis olmasi. Oniimizdeki seneye baktigimizda net kar
blyUimesindeki ivmelenme ile 2026s ileri F/K rakami 20x gibi daha makul seviyelere gerilemesi beklenirken,
yatirimlarin devam etmesi ile serbest nakit akimi bazli metrikler yine ylksek seviyelerde kalacak. Biz sirketin bulut
bilisim gelirlerindeki ivmelenme ile 31 Mart 2027°'de biten mali senesinde hisse basina dizeltiimis karini %70
biyiterek $10’a ulastiracagina ve hissenin bu slregte $200 seviyesine dogru tirmanabilecegini disliniyoruz.
Burada biz sirketin ileri F/K garpanini 5 sene ortalamanin %25 (izerinde tutabilecedini dustniyoruz, bunun
arkasinda yapay zeka yatirimlari ile yaratilan rekabet avantajinin Cloud ve e-ticaret platformlarina yansimalari ve

GOU ve Cin varliklarina olan ilginin yiiksek kalmasi ile kar ¢carpanlarinin da yiiksek kalacag beklentimiz var.

S12A FY1 NTM FY2 5 sene ort. |

El";}_\rea 26,9x% 25,3x 20,1x 16,7x 18,3x
el 14,6x 17,7x 14,7x 12,2x 11,2x
F/SNA 18,2x 16,7x 25,0x 13,7x 11,8x
PD/DD 2,3x 2,5x 1,9% 2,2x 2,1x
F/Satig 2,4x 2,3x 2,2x 2,1x 2,4x
F/K B FD/FAVOK F/SNA PD/DD M Serbest Nakit akisi verimi
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Kaynak: B b

Kisa vade bakis agisina sahip ve trade odakli yatirimcilar igin hissede $140-$145 destek bandinin haftalik bazda
korunmasi 6nemli olacaktir ve bu seviyeler dikkatle izlenebilir. Ancak daha uzun vade bir bakista yukaridaki olumlu
dinamiklerin 6niimizdeki iki sene igerisinde fiyatlanmasi ile $200 ve sonrasinda $250 daha uzun vadeli teknik

hedefler olarak alinabilir.
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Sea Ltd-ADR (SE)

Sea Ltd gelirlerini e-ticaret (Shopee), dijital 6deme sistemleri (Monee) ve dijital eglence/mobil oyunlar(Garena)
olmak Uzere U¢ ayr faaliyet kolundan saglayan, Gineydogu Asya Ulkelerine odaklanmis, 2017 senesinde halka
aciimis, oldukga hizli buyuyen bir sirket. Glineydogu Asya niifusunun yaklasik %50’sinin 30 yas altinda
olmasi, hane halki gelirlerinin hizla biiyiimesi, internet penetrasyonunun ivmelenmesi, diinyada internette
en ¢ok zaman gegirilen bes uUlkeden Gglnidn bu bélgede yer almasi bodlgeyi internet odakli sirketler icin ¢ok cazip

bir market haline getiriyor.

Shopee, Giineydogu Asya ve Tayland’daki en biiyiik e-ticaret platformu... Shopee Tayland, Endonezya,
Vietnam, Malezya gibi Ulkelerin yani sira, Gliney Amerika’'da Brezilya’da da en biyuk iki e-ticaret platformundan
bir tanesi konumuna gelirken, saglikh bir hizla biyime devam ediyor(son geyrekte %37 buyume, 2025 %25 GMV
biyime beklentisi). Bu alan son ¢eyrekte sirketin gelirlerinin %72’sini olustururken diisiik kar marji dolayisiyla
operasyonel karinin sadece %23’Unu olusturdu. Ancak sirket son dénemde lojistik altyapisina ve katma degerli
hizmetlere yaptigi yatinmlarla burada kar marjini agma egiliminde ve dnimuzdeki ddnemde Amazon’da oldugu
gibi otomasyonun etkisi, lojistik tarafinda yaratilan rekabet avantaji ve reklam gelirlerindeki

biylimenin(3¢:+%70) etkisi ile giderek e-ticaret operasyonlarini daha karli hale getirebilir.

Monee 6deme platformunun e-ticarete entegrasyonu biiyiime ivmesi kazandiriyor... Sirketin finansal
teknoloji kolunun giderek buyimesi ve platforma entegrasyonu ve simdi al sonra 6de (BNPL) gibi hizmetlerin
eklenmesi, yuksek marijli dijital finansal trlinlerden elde edilen gelirleri artiriyor ve e-ticaret tarafindaki dugtk kar
marjini kismen kompanse ediyor. Sirket dijital bankacilik hizmetlerini giderek yayginlastirirken, e-ticaret
platformunun musteri tabaninin genislemesi finansal tarafta da c¢apraz satis imkanlari ve yeni servisler
saglanmasina olanak sagliyor. Bu alan sirketin gelirlerinin beste birinden azina tekabiil etse de, faaliyet

karinin yaklasik yarisini olusturuyor ve son gceyrekte %61 satis biiyiimesi kaydedildi.

Oyunlar kismi gelirlerin gesgitlendirilmesi, biiyiime ve yiiksek marjlarla katki sagliyor... Oyun gelistirme
ve dagitim tarafi e-ticaretten ayrisan ve ekosistem igerisinde daha az sinerjinin oldugu bir kisim. Ancak
gelirlerin gesitlendirilmesi, yuksek kar marjlari ve saglikl blyume anlaminda operasyonlara 6nemli katkisi var. Free
Fire oyunu ile ¢cok buyuk kitlelere ulasilirken (671 milyon aktif kullanicinin %10’undan gelir elde edildi), Tencent gibi
devlerle yaptigi anlasmalarla 6nemli bir dagitim platformu haline gelmesi ve oyunlarin igerisinde satilan bir ¢gok
sanal trinden elde edilen gelirlerin net kara ¢ok ylksek bir marjla yansimasi finansallara olumlu katki yapiyor. Son
ceyrekte %31 ile en yavasan buyiyen alan olsa da, operasyonel karin yaklasik yarisi dijital eglence/oyunlardan

geldi. Burada tek Urtine olan bagimlilik ve gelirlerdeki volatilite bizi bu alana daha disiUk garpanlar atfetmeye itiyor.

Finansallardaki olumlu trende ragmen hisse Eyliil’den bu yana %50’ye yakin geriledi... Biz sirketin
finansallarindaki gelismelere ve son geyrek rakamlarina baktigimizda bu pesimizmi yersiz buluyoruz. Burada oyun
sirketlerinin yapay zekadaki gelismelerden olumsuz etkilenmesi olasiligi hisse Uzerinde baski yaratiyor olabilir
ancak son geyrekte satiglarini %38, operasyonel karini %135 artiran sirket, bu sene ciddi miktarda serbest nakit

akisi yaratacak (SNA verimi:%5) ve bu trendin 6nimuzdeki senede devam edebilecegini distinlyoruz.
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Shopee’nin biiyiimesi reklam ve fintech gelirlerini artirrken otomasyonla marjlar agiliyor... Biz Shopee
platformuna yapilan yatirnmlarla yaratilan biiyiime ve miisteri kazaniminin élgek etkisi ve ekosistem igerisinde

diger is kollarina ek gelir yaratma potansiyelini, Amazon’'un (Ocak ayindaki Amazon raporunu burada

bulabilirsiniz) e-ticaret operasyonundaki olumlu gidisata benzer sekilde heyecan verici buluyoruz ve dijital
reklamlarin ve otomasyonun etkisiyle karliligin giderek toparlanmasinin yeterince hissede fiyatlanmadigini

diisiiniiyoruz.

US$ Millions
Bu alan sirketin en biylk ayak izinin oldugu ve
karliliga ©6nimiizdeki dénemde daha cok katki 829.2 9743
vermesi gerektigini disindagimuz bir alan. Nitekim
yapay zekanin da yardimi ile reklam gelirlerindeki o213
biiylime, son geyrekte sirketin bu alandan elde
ettigi FAVOK rakamini senelik yaklasik 6 kat
biiyiiterek $186 milyona ulagmasina neden oldu. 302024 2Q 2025 3Q2025
Biz bu gelismeyi oldukga olumlu ve &énumizdeki EC 34.4 2277 186.1
ceyrekler icin umut verici olarak géruyoruz. Sirket, son  DFs 187.9 2553 258.3
ceyrekte dijital reklamlari kullanan satici sayisinin DE 314.4 368.2 4659
%25 arttigini ve saticilarin reklam harcamalarinin da Diiz. FAVOK

senelik %40 buylddagune degindi. E-ticaret tarafinda
Brezilya operasyonlarinda teslimat siresinin 2 giin erkene gekilmesi ve platformdaki briit mal hacminin iki katina

¢ikmasi da énemli bir blylme pazarinda sirketin ayak izini genislettigini gosteriyor.

Dijital finans tarafindaki kredi bliyiimesi bize gére riskleri artiriyor... Dijital finans tarafinda sirketin hizli
blyimesi ve kredi hacmini senelik %70’e yakin genisletmesi net kara olumlu yansirken, biz burada risklerin bir
miktar arttigini ve olasi bir ekonomik durgunlukta ézellikle Brezilya gibi hizli blylyen gelismekte olan piyasalarda
biyuk zararlarin yazilma riskini de getirdigini gdéz 6nine aliyoruz. Sirket son ceyrekte bes milyon yeni kredi

musterisi alirken, 90+ NPL’lerin yatay seyretmesi(%1,1) bu endiseleri bir miktar hafifletiyor.

Biiyiime 6n planda olsa da karllik da toparlaniyor... Sirket son senelerde ayak izini genisletmek ve 6zellikle
e-ticaret platformunu genis kitlelere ulagtirmak ve muisteri yapiskanligini saglamak i¢in buyumeyi karliliga gére 6n
plana almis ve yatinmlara agirlik vermis olsa da, son dénemde yatirilan sermaye getirisinin ortalama sermaye
maliyetinin lizerine ¢gikmasi ile beraber, biiyiimenin karlilikla birleserek yatirnmcilara daha fazla katma deger
sagladigini goériyoruz. Burada beklentimiz énimuzdeki geyreklerde de buylmenin ve karlihgin sirdurdlebilir
olmasi.

Sea Ltd- ADR
(SE)
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Negatif nakit déngiisii ve 6nden tahsil edilen gelirler yardimiyla nakit yaratma kapasitesi gii¢lii... Sea
Ltd’nin nakit yaratma kapasitesi, gerek e-ticaret operasyonlarindaki negatif nakit donglislu, gerekse de oyun
platformlarinda musterilerin pesin olarak satin aldiklari ancak zaman igerisinde kullanmadiklari hizmetlerin etkisi
ile oldukga gugliu. Sirketin operasyonel nakit akimi son on iki ayda $4,5 milyara ulasirken, net nakit pozisyonu

da $5,6 milyar ile neredeyse piyasa degerinin %10’una denk geliyor.

E-ticaret tarafinda fonlama ihtiyaci kismen musterilerden tahsil edilen nakit ile tedarikgilere olan 6deme arasindaki
vade farkindan karsilanabiliyor ve 6niimiizdeki dénemde de bu alanda nakit yaratma kabiliyeti sirketin yatirrmlarinin
fonlama yukinu hafifletecektir. Ancak oyunlar kismi nakit akimina énimiizdeki dénemde bu sene oldugu gibi
yardim edemeyebilir. 2025 senesi oyunlar agisindan olduk¢a gucli gecti, son ¢eyrekte %51 biyime ile bu boélim
son 5 senenin en iyi geyregini gegirdi. Ozellikle Naruto ve Squid Games igbirlikleri bu performansa yardimci olurken,
ayni momentum 2026 senesinde devam etmeyebilir. Dolayisiyla 6nimiizdeki ¢eyreklerde bu tarafta yaratilacak

blylime ve nakit akisi dikkat edecegdimiz dnemli bir nokta olacak.

Sinirli sermaye harcamasi ve yapay zeka isbirlikleri ile varlik hafif is modeli... Yukarida Alibaba’'nin dev
yapay zeka yatirimlarindan ve sirketin entegre bir yapay zeka ekosistemi yaratma ¢abasindan bahsetmistik. Sea
Ltd ise yapay zekayi platformlarina yansitirken, OpenAl, Google gibi biiyiik dil modelleri ve yapay zeka
uygulamalan gelistiren sirketlerle isbirlikleri kuruyor ve bliyik CAPEX harcamalarindan kaginarak daha “varlik
hafif’ bir is planini benimsiyor. Alibaba’nin son 12 ay CAPEX/Satis orani %12,6 iken, Sea Ltd i¢in bu oran %2
civarinda gergeklesecek. Oyunlar tarafi da zaten disik sermaye ihtiyaci ile yiksek nakit Uretirken ve ciddi bir

operasyonel kaldiraci olan bir alan.

Sonug olarak sirketin e-ticaret platformunun geniglemesinin dijital finans tarafinda karliligi artirmasi, reklam
gelirlerinin net kara katkisi ve son geyreklerde oyunlar tarafinda yaratilan kar biyimesi bize dnimuzdeki ¢ sene
Glneydogu Asya ekonomilerinde énemli bir kriz gérmezsek, sirketin satiglarini %20, net karini %30 YBBO ile

biyiitebilecegini dusiindiiriiyor. Bu siregte sirket yaratacagi serbest nakit akisini da iki katina ¢ikarabilir.

Biz 2026 senesinde sirketin gelirlerini %25, faaliyet karini ve net karini %40 buyUtebilecegdini, operasyonel kar
marjini %13, net kar marjini %11’e gekebilecedini dusunityoruz. Boylelikle konsensustan daha ylksek olacak
sekilde faaliyet karini $3,6 milyara gikarabilecegini distinlyoruz. Gelismekte olan llkelerde hizli blyuyen sirketlere
girislerin artacagi ve sirketin karlihginin daha surdurdlebilir bir hale geleceginin etkisi ile kar garpanlarinda tekrar
bir toparlanma olacag@ini varsayarak, 2026 sonu igin sirkete 25x ileri FD/FVOK g¢arpani atfettigimizde (uluslararasi
arenadaki benzerlerine gore %30 prime isaret etse de, biz bunu blylime profili ve rolatif distk disardan yatirrm

ihtiyaci dolayisiyla hak ettigini distniyoruz), hissede $182 seviyesinde bir sene sonu hedefinin makul olacagini

disunuyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhigi
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 ongoéri, 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 islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtn
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye 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 tecriibenize 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 Yatirim Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir stzlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki ydneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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