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Begendigimiz hisseler Yatirim
3 Haziran 2025

Begendigimiz 20 hisse 2025 senesinde de rolatif gii¢lii kalmaya devam ediyor

Begendigimiz hisse senedi portfoyi sene basindan bu yana %7,5 yiikselisle, yatirrmcilar agisindan zor
bir senede artida kalmayi basarirken, ABD’deki ana endekslerin hepsinden gug¢lii performans gosterdi.
ilk bes ayda S&P500 %1,5, Nasdaql100 ise %2,6 artarken, Russell2000 %6,7 geriledi, DJ Sanayi yatay kald..

» Portfoydeki 20 hisseden 3 tanesi, S&P 500’de bu sene en ¢ok yiikselen 10 hisse arasina girdi. Glglu
performansin arkasinda sene basinda portféye dahil ettigimiz ve yiksek agirlikta tuttugumuz defansif
hisselerin 6nemli payi vardi. Philip Morris. %53, CVS Health %45, Constellation Energy %41, HCA Healthcare
%28 getiriyle gucli performans gdsterdiler. Senenin kaybettirenleri ise Trump temasi ile portfdye dahil
ettigimiz daha spekaulatif isimler (Block Inc:-%27 ve Riot Platforms:-%17) oldu. Déngusel tarafta Nike Inc (-

%18) bekleneni veremedi.

Oniimiizdeki siiregte temkinli durugsumuzu koruyoruz, politik belirsizligin devam etmesiyle ABD ekonomisinde

resesyon, tahvil faizlerinin kontrolden ¢ikmasi gibi risklerin hisselerde yeterince fiyatlanmadigini distniyoruz

» S&P 500'de 5,200 seviyelerine dogru bir geri ¢cekilme gdrebilecegimizi ve ikinci yarida yasanabilecek geri

cekilmelerin segilmis hisselerde alim firsatlari yaratacagini distntyoruz.
Bu raporla portféoye Teva Pharma, Deckers Outdoor ve Uber Technologies’i dahil ediyoruz.
» Portfédyden Block Inc, First Solar Inc ve Nike Inc hisselerini gikariyoruz.

Sotis Biiyiime ~ Net Kor Temettii  Portfive girisi

bekientisi Marjr verimi sonrasinda
Hisse Grubu Lembol Sirket Adgirritk ACileri /K FD/FAVOK (4 ileri] [s12a) (s12a] performans %
Defansifve Sobit Getirili
Hisseler R4 HCA Heaithcare Inc &,00% 14,75 o,E7 5.60% 8.07% a.71% 27,50%
e Nowo Nordisk A/S 5, 00% 17,33 - 15,08% 3451%  2.28% -13,54%
ovs CV5 Health Corp 5,00% 10,25 10,45 2,84% 1,30%  4,18% 44, 89%
B5X Boston Scientific Corp 4,00% 35,28 30,00 11,77% 11,58% - 15,53%
Al Philip Morris International 7,00% 23,80 21,02 0.50% 10, 80% 2.03% 53,10%
MEE NextEra Energy Inc 5,00% 18,54 17,72 18,20% 21.81%  3,08% -0,56%
[its] Coco-Cola Co/The =, 00% 23,582 27,54 4,03% 23,00%  2.73% 15,50%
Dingiisel Hisseler
ois Walt Disney Co/The 4,00% 19,74 14,44 3,22% 0,47% 0,84% 1,44%
c Citigroup Inc 5,00% o,B4 3,50 -50,12% 7.055% 2,05% 0.31%
KE NIKE Inc 4,00% 36,61 15,15 -5,04% 9.45%  255% -17 59%
Emtio Hisseleri
CES Constellotion Energy Corp 4,00% 30,75 15,81 -11,03% 12, 33% a,.47% 40,55%
cop ConocoPhillips =,00% 14,04 5,33 1,03% 15,52%  3.50% -11,00%
FOX Freeport-McMoRan inc 4,00% 21,75 E,5E 12,11% 7.11% 1,49% 5.31%
B Barrick Mining Corp 4, 00% 10,05 5,48 18 00% 17 45% 1.97% 32 52%
Biyiime Odokir Hisseler
F5LR First Solar Inc 4,00% 5,85 E,55 25,05% 20,72% - -15,00%
NVDA NVIDIA Corp E,00% 1B,2E 37,33 43,58% 51,50%  0.03% 2.32%
soosL  Alphabet Inc E,00% 17,71 14,38 -5,37% 30.85%  0.47% -10,50%
AMZN Amazon_com Inc 5, 00% 2E,05 16,14 5.09% 10,14% - -5.81%
XYZ Block Inc 4,00% 20,57 21,E3 7.47% 10.92% - -27,33%
Spekiilotif Biyime
RIOT Riot Plotforms Inc 4, 00% - - 42 40% -85,02% - -15,54%
Taplam getiri 01.01.2025 - 2.06.2025
S&P 500 1,48%
YKY érnek portfoy  7,50% |Russell 2000 i
Dow Jones Sanayi 0,19%
Nasdag 100 2,60%
Portfdy temettii verimi 1,52%
S&P 500 temetti verin 1,29%
Portfiy beta: 1,02
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Endeks goriisiimiiz (S&P 500):

Politik belirsizliklerin tiiketicileri ve isverenleri, yatirrm ve harcama konusunda diken iizerinde tutmasi ile
ABD’de resesyon riskinin devam etmesi, Trump hiikiimetinin biit¢e agiklarina kayitsizliginin tahvil faizlerini
kontrolden gikarma riski ve bunlara ragmen oldukg¢a pahali degerlemeler, bizi rahatsiz eden ve riskli
varliklara yonelik temkinli durusumuzu devam ettirmemize neden olan dinamikler. Endekse yénelik kar
beklentilerinin(2025s HBK:264) optimist seviyelere gelmesi, kar ¢arpanlarinda (22x ileri F/K) mevcut
konjonktiirde genisleme beklemememiz dolayisiyla, bu seviyelerde endeksin risk/getiri dengesinin cazip

olmadigini ve portféylerde risk artirmak igin bir diizeltme beklenmesinin dogru olacagini diigiiniiyoruz.

Dolayisiyla bu noktada defansif hisselerde ve giglii sekiler biyime hikayelerine ve makul degerleme carpanlarina
sahip mega-cap teknoloji hisselerinde agirlikh olarak pozisyonlari korumak, dénglisel ve spekilatif hisselerde
dusuk agirlikta kalmak, bir miktar nakit yaratmak ve ikinci yarida gelebilecek dizeltmeleri degerlendirmek mantikli
olacaktir. Seviye olarak endeksin 6,000 seviyesine yaklastigi noktalarda yukari potansiyelin sinirli oldugunu ve

5,200 seviyelerine dogru bir geri ¢ekilmenin daha cazip alim firsatlari ortaya gikaracagini diistiniyoruz.
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Hisselere destek olan dinamikler:

Kaygi duvari...

Her ne kadar ana endeksler senenin ilk yarisini yatay seviyelere yakin tamamlamis olsalar da, ilk yarida yasanan
volatilite ve fiyatlamasi gti¢ belirsizlikler yatinmcilari zorladi. Ortaya gikan bir gok riske ragmen hisse senetleri kaygi
duvarina tirmanirlarken mevsimsel olarak zayif gegcmesi beklenen Mayis ayinda S&P 500 %6,2 yikselerek son 35
senenin en iyi Mayisini gegirdi ve ¢ aylik disus serisini sonlandirdi. Burada alginin ve pozisyonlanmanin
oldukga pesimist seyrettigi bir ortamda, politik mesajlardaki yumugama, gii¢lii gelen sirket karlar ve tiketici
glvenindeki azalmaya ragmen direngli kalan ABD ekonomisi yuUkseligleri canh tuttu ve kisa pozisyonlarin

kapatiimasiyla olusan "short covering” etkisinin 6n plana gelmesini sagladi.
Sirket karlari...

Son iki geyrekte sirket karlari beklentilerden ¢ok daha iyi geldi ve S&P 500 sirketlerinde arka arkaya cift haneli kar
blyiimesi yasandi. igerisinde bulundugumuz birinci geyrek bilango sezonunda endeks sirketlerinin %98’i kar
rakamlarini agiklarken, %78’i beklenti Gzerinde kar rakamlari agikladilar ve bilango sezonu 6ncesinde %7 olmasi
beklenen kar bilyiimesi %13 gibi gok daha yiiksek bir seviyede geldi. Burada tabi ki Harika Yedilinin beklenti
Uzerindeki performansinin dnemli etkisi vardi ve Alphabet, Nvidia ve Amazon endeksteki kar bilyiimesine en
buyuk katkiyi veren ilk bes sirket arasina girdiler. 2025 senesi icin de optimist beklentiler devam ederken, bu
sene endeks sirketlerinin %9 kar buylimesi aciklamasi bekleniyor. Burada tiiketici anketlerinde gérdigimuz kotuye

gidisin ve Trump tarifelerinin etkisinin ilk ceyrek rakamlarina gok sinirli etki ettigini belirtmekte fayda var.
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Direncli kalan ABD ekonomisi...

Anketlerde gordiigiimiiz yavaslama emareleri heniiz hard data tarafina yansimazken, istihdam piyasasi
saglikli kalmaya devam ediyor (3 ayda ortalama 155,000 yeni istihdam, issizlik orani %4,2 ile dusuk ve issizlik
basvurular makul seviyelerde),hizmet ve imalat PMI'lar1 50 tzerinde kalma gabasinda, bilyiime son geyrekte tarife
Oncesi stoklama heyecaninin yarattigi envanter birikiminin etkisi ile hafifi eksiye dénse de bu etki muhtemelen bu
ceyrekte terse donecek ve arti biylimeye gecilecek(Atlanta FED GDPNow tekrar %3’ln (zerinde), tiketim
harcamalarinda yavaglama olsa da halen saglikli seyrediyor ve perakende zincirlerinin bilangolarinda énemli bir

sikinti gérmiyoruz.
Kenarda risk almayi bekleyen nakit...

Para piyasasi fonlarinda $7 trilyona yakin bir nakit park edilirken, bu miktarin 6nemli kismi sigorta sirketlerinin ve

bazi fonlarin ayirdiklari karsiliklar ve zorunlu nakit pozisyonlari olsa da, énemli bir kismi da hisse senetlerinde

6948.88

pozisyon almak igin diizeltme bekleyen yatirimcilardan olusuyor.
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Yeterince fiyatlanmadigini diistindiigiimiiz riskler:

Tahvil faizleri...

Trump’in basa gelmesi ile beraber yaratilan DOGE gibi programlarla hikiimetin kemer sikma politikalarina agirhk
verecegi izlenimi yaratilirken, Scott Bessent'in 10 yilliklari kontrol altinda tutma mesajlari da hiukimetin butce
disiplinini 6n plana alacagini dustndirmistli. Ancak Temsilciler Meclisinden gegen yasa tasarisinda vergi
indirimlerinin uzatiimasi, borg tavaninin artirimasi ve yeni vergi indirimlerinin olmasi ve hiikiimetin
verimliligine yonelik atilan adimlarin sinirli kalmasi hiikiimetin biitce aciklari ve artan borg yiiki konusunda

pek de duyarh olmadigini gosterdi.

Trump’in Amerikan varliklarina olan gliveni sarsan dis politikalari, $30 trilyona yakin ABD varlig tutan yabanci
yatirnmcilari varliklarinin bir kismini farklh alanlara tasima disincesi yaratirken, énimiizdeki dénemde devam
edecek olan gifte agiklarin finansmanini giderek daha zor hale getirecektir. Bu aslinda altin gibi varliklara da merkez
bankalarinin artan talebine ek yeni bir talep kaynagi saglayabilir. Dolayisiyla 6nimizdeki dénemde 6zellikle 7 ve
20 senelik tahviller gibi talebin zaten ¢ok gii¢lii seyretmedigi bir tahvil ihracinin kotii gegme ihtimali ve
Japonya tahvillerinde yasanabilecek bir panik satigi dalgasinin ABD’nin derin tahvil piyasasinda ciddi bir

dislokasyona neden olma ve piyasalarda biylk bir panigi baslatmasi olasihginin énemli bir risk oldugunu

distntyoruz.
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Politik belirsizlik ve resesyon olasilgi...

Her ne kadar Trump’in tarife politikalarindan geri adim atmasi ile beraber anketlerde bir toparlanma olsa da,
tuketicilerin defansif durusta kalmaya devam etmeleri ve ekonomiye olan giivenin kirilgan kalmasi, énimuzdeki
ceyrekler icin ABD’de durgunluk riskinin devam etmesine yol acgiyor. Trump’in tahmin edilmesi giic
politikalarinin tiiketicilerin yani sira, igverenleri de bekle gér moduna itmesi, ise alimlarin ve sermaye
harcamalarinin ertelenmesine ve ekonomideki yavaslamanin bir fren etkisine dénmesine neden olabilir. Nitekim

gerek ufak-orta Olcekli isletme anketlerinde, gerekse de tiketici anketlerinde bunun ilk emarelerini gériyoruz.
FED ve enflasyon...

FED Baskanlarindan ve Powell’dan gelen mesajlar, merkez bankasinin politik baski ile 1970’lerde Arthur Burns’un
yaptid1 hatayl yapmaya niyetli olmadigini ve enflasyon ve durgunluk riskleri tartildiginda FED’in enflasyondaki artis
riskine daha hassas olacagini disiindiriyor. Biz FED’in 75bp faiz indirim yeri bulundugunu ancak tarife
risklerinin ve politik belirsizligin devam ettigi bir ortamda mevcut politikada beklemeye devam edecegini

disUnudyoruz.
Degerlemeler...

Yukarida bahsettigimiz gibi biz endeksin iglem go6rdidlu seviyelerin énemli bazi riskleri yansitmadigini
disunuyoruz. Ancak burada uzun vadede disinilmesi gereken dnemli bir konu, son donemdeki politikalarla
finansal varliklarda ABD’nin ayricalikh degerlendiriimesine neden olan bazi dinamiklerin aginmaya
baslamasi. ABD’nin dinamik ekonomisi, etkili ydnetilen para politikasi rejimi, global bazda en iyi yetenekleri gekme
kapasitesine sahip Universiteleri, bu yeteneklere gerekli imkani ve sermaye destegini saglayan is olanaklari ve
derin bir risk sermayesi sektoru, regllasyonlarin yenilikgilige engel olmamasi ve isleyen bir hukuk sistemine sahip
olmasi, ulkede yeni teknolojilerin gelistirmesine ve diger bolgelerden daha hizli blylimesine imkan taniyordu. Bu
da ABD hisse senetlerinin daha primli ¢arpanlarla islem gérmesine olanak sagliyordu. Burada yasanan bir
kredibilite kaybi, yatinmcilarin ABD hisse, bono ve tahvilleri igin daha yiksek bir risk primi istemelerine neden
olabilir. Mevcut durumda finansal kosullarin siki ve faizlerin yiksek kaldigi bir ortamda hisse senetlerine

gereginden ¢ok daha diisiik bir risk primi atfedildigini diisiiniiyoruz.
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Portfoyden cikanlar:

Block Inc, buyume profiline gbére degerlemelerini cazip buldugumuz, sektdr igerisindeki pozisyonlanmasini
bedendigimiz ve Trump’in deregllasyon hamlesi ve kriptopara evrenine olan etkisinden olumlu faydalanacagini
distndidgumuz bir hisse oldugu icin, sene basinda portféyimuze dahil etmistik. Ancak Trump’in deregulasyon gibi
blylime odakli hamleleri arka plana atmasi ve tiketicilerde giiven kaybina, ekonomide resesyona neden olabilecek
adimlar atmasi, 6deme sistemleri alanindaki sirketlere olumsuz yansidi ve sirket portféyde en zayif performansi
g6sterdi. Biz her ne kadar sirketin uzun vadeli hikayesini bedensek ve blyume profiline gdre hisseyi ucuz bulsak

da, daha defansif bir hisseyi portféyimuze dahil etmeyi ve hisseyi portféyden ¢ikarmayi tercih ediyoruz.

Nike bizim perakende sektoriinde uzun vadede en ¢ok begendidimiz sirketlerden bir tanesi. Ancak danigsmanlik
kokenli eski CEO’sunun Urlinlere yeterince yatirim yapmamasi, odagini ¢ok fazla dijitale kaydirmasi ve inovasyonu
arka plana atmasi, sektdrde HOKA ve On gibi markalarla rekabetin kizistidi bir dénemde piyasa pay! kaybina ve
satiglarin gerilemesine neden oldu. Sirketin tekrar eski bir ydneticisini basa getirerek yeni Urin tasarimina
odaklanmasi bizim hissede olumluya dénmemize neden olmustu ancak son gelismeler ve sirketin bilango rakamlari
Nike'daki geri ddénusin daha uzun zaman alabilecegini ve kaybedilen pasta payinin ¢ok da hizli geri
alinamayabilecegini gosteriyor. Dolayisiyla biz sektor icerisinde Nike’'a karsi Pazar payini artiran ve son dénemde

makul degerlemelere gerileyen bir baska perakendeciyi portféye dahil ederek Nike’i listemizden ¢ikariyoruz.

First Solar alternatif enerji alaninda en bedendigimiz hisse olmaya devam etse de, Trump hikumetinin bu alana
olan asiri olumsuz tavri ve Biden hiikiimeti ddneminde IRA kapsaminda gelen bir gok destedi kaldirmaya yonelik
agresif adimlari, bize kisa vadede bu alana(solar, hidro ve rizgar) temkinli yaklasmaya ve nikleer eneriji gibi talebi
ve hikumet tarafinda destekleri artan bir alanda firsatlar aramaya itiyor. Dolayisiyla First Solar, Trump
politikalariyla ABD’de solar panellere getirilecek tarifelerden en olumlu etkilenecek yenilebilir eneriji sirketi olsa da,
bu noktada daha fazla akintiya karsi yizmenin dogru olmayacagini ve halen hikimet politikalarindan gelecek
desteklere bagimli olan yenilebilir enerji sirketlerinin Trump hiukimetinden 6numuzdeki donemde de destek

gbérmeyecegini distnlyoruz.

Portfoye girenler:

TEVA Pharma (TEVA):

v/ Biiylime stratejisinin hayata gegirilmesine yonelik riskleri, sirketin saghkli nakit akimi, defansif

karakteri ve ucuz degerlemeleri ile yaratilan giivenlik marji kompanse ediyor.

Global bazda en buyik jenerik ilag Ureticilerinden bir tanesi olan Teva, 2016 senesinde Allergan’in jenerik ilag kolu
Actavis’i son derece pahali bir fiyata ve yanlis bir zamanda satin alarak global bazda en bliylik jenerik ilag Ureticisi
haline gelerek ayak izini genisletmis ancak borg ylkinu de ciddi miktarda artirmis ve umulan sinerjileri yaratmakta
zorlanmisti. Jenerik ilag bolimindn blylime dev ayak izine ragmen biylime yaratmakta zorlanmasi ve MS tedavisi
icin kullanilan ve 2017 senesinde $3,8 milyar gibi dev bir satis rakamlari yakalayan ancak sonrasinda satiglari
onaylanan diger rekabetgi tedavilerin de etkisi ile dislise gegen Copaxone gibi bir 6zel ilag gelistirememesi,
Teva’'nin hisse senedine de olumsuz yansidi. Borg yuku, strekli degisen yonetim kadrosu, blytime sikintilari, uzun

bir stire hissenin belli bir bant igerisinde sikismasina yol acti.

Ancak son donemde her ne kadar jenerik tarafta 6nemli bir gelisme olmasa da, 6zel ilaglar tarafinda Austedo,
Ajovy, Uzedy gibi terapilerin yarattigi biyime( son ¢eyrekte bu Ug¢ ila¢ satiglarin %20’den fazlasini olusturdu), hala
yiksek olsa da nispeten hafifleyen borg yilku, yeni yonetimin daha yiksek marjli 6zel ilaglar ve biyobenzerlerin
gelistiriimesine odaklanmasi ve satiglarin tekrar blyimeye baslamasi yatirnmcilarda heyecan yaratti. Sirketin hali
hazirda gelistirmekte oldugu veya onay slrecindeki ¢cok sayida ilacin olmasi (3.fazda sizofreni ve astim tedavileri,

klinik galismalarda ve onay sirecinde ¢ok sayida biyobenzer terapiler) zengin bir pipeline’a da isaret ediyor.
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Neden begeniyoruz:

¢ Resesyon riskinin devam ettigi bir ortamda defansif karakteri

e ABD’de genis Uretim agi dolayisiyla tarifelerden sinirl etkilenecek olmasi

e Ozelilaglara olan odagin artmasi ile iyilesmeye devam edecegini diisindigumiiz biyime profili

e Jenerik ve 6zel ilaglardan olugan ve farkh alanlara yayilmis ¢esitlendiriimis gelir kaynaklar

o Katma degerli ilaglarin satiglarda paylarinin artmasi ile beraber brit marjin tekrar %50 seviyelerine
yaklasarak gozle gorulur iyilesme gostermesi

e Tek haneli ileri F/K(2025s 6,7x), FD/FAVOK (2025s 7,2x) garpanlari ile makul degerlemeleri

e Gugclh ve artan nakit akisinin inorganik bliylime olanaklarina ve yeni geligtirilen terapiler igin

yatirimlara olanak vermesi
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Uber Technologies (UBER):

v' Uber; yarattigi nakit, sinir CAPEX ihtiyaci, cazip yatirimis sermaye getirisi, ag etkisinin yarattigi
rekabet avantaji ve otonom siiriigle ortaya gikabilecek biiyime imkanlari g6z 6niine alindiginda,

cazip uzun vadeli getiri saglayabilecek (compounder) bir yatirim firsati olabilir.

Uber 2009 senesinde kurulan ve paylasiml ara¢ sektorinu adeta yaratarak kendisine énemli bir sekller bliylime
alani agan popller bir platform. Sirket kurucusu Travis Kalanick'in yénetimde oldugu déneminde hizli blylimesine
ragmen surekli olarak skandallarla ugrasmak durumunda kalirken, 2017 senesinde Dara Khosrowshahi’nin liderligi
devralmasi sonrasinda sirket kiltiiriinde ve is yapma prensiplerinde bir u-donistne gitti ve blylimenin yani sira
karliiga odaklanan daha stabil ve 6ngorilebilir bir operasyona dénustl. Uber her ne kadar bir uygulama Gzerinden
arag ¢agirma ve paylasimli yolculuk hizmeti ile taninmis olsa da, bunun yani sira yik tagimaciligi, kurye hizmeti ve

yemek teslimati gibi farkli tagima hizmetleri de sunuyor.

Sirketin ana is kolu olan mobilite yani paylasimh yolculuk pandemi 6ncesinde gelirlerinin %82’sini
olustururken bugiin bu oran %57’lere diigmiis durumda ve yemek ve market trlnleri teslimati bu surecgte en
hizli blylyen ve sirkete gelirlerini gesitlendirme imkani sunan bir alan. Pandemi déneminde goérdigimuiz gibi
yemek ve paket teslimati gibi daha defansif alanlardan elde edilen gelirlerin giderek blyitmesi de, sirketi olasi bir

resesyona daha korunakli hale getiriyor.

Uber’in finansallarinda son iki senede goérdigimiiz iyilesme oldukga dikkat cekici ve sirket 2023 senesi sonrasinda
once surdurdlebilir arti serbest nakit akimina gegerken, yatirilmig sermaye getirisini de sermaye maliyetinin
ciddi miktar lizerine ¢cekerek yarattigi cazip biiyiimeyi getirilere yansitti. Son geyrekte brit rezervasyonlari

%14, FAVOK rakamini %35 artirdi ve 6niimiizdeki geyrek icin de benzer bir projeksiyon paylasti.

Uber yatinmcilarini goras ayriligina sevk eden en dnemli konu, otonom surusun yayginlasmasinin sirketi nasil
etkileyecegdi konusu. Bazi yatirimcilar otonom surtsiin yayginlagsmasi ile beraber Waymo, Tesla gibi sirketlerin
Uber'i sektoriin digina itebileceklerini diistintrlerken, biz tersine Uber’'in mevcut platformu ve altyapisi ile otonom
surisliin yayginlasmasindan fayda gorecegini ve aylik 170 milyon aktif kullanici kitlesini (%14 YoY buyime) bu
sirketlerle yapacagi is birlikleri ile gok daha karli bir operasyona donusturebilece@ini dusunuyoruz. Zaten Uber’in
rekabet avantajinin en 6nemli noktasi da “Ag etkisi” olarak adlandirdigimiz ¢ok sayida ve artan kullanici

sayisinin hizmetin degerini daha da artirmasi.

Trump hikdmetinin Uber ve Lyft gibi gok sayida disaridan bagimsiz g¢alisan tarafindan operasyonlari yuratilen
sirketler igin énemli bir katkisi da oldu. Biden doneminde yurirlige konulan, sirketin ¢aliganlarini bagimsiz
yiikleniciler olarak gostermelerini zorlagtiran ve dolayisiyla da bu tarz c¢alisanlarin biyiik kismini
bordrolarina almalarini zorlayan yasanin da Trump hiikiimeti tarafinda durdurulmasi isgiici maliyeti

agisindan sirketleri rahatlatan ve dislik sermaye is modellerini stirdirmelerine yardimci olan bir dinamik.

Uber 6nimuzdeki dénemde satisg blylimesini %15 seviyesine yakin tutabilir, dlgek ekonomisinden ve operasyonel
kaldiragtan faydalanmaya devam eder ve otonom siris gibi donlstirtcu teknolojileri platformuna adapte ederek
net kar marjini %15 seviyelerinde tutabilirse, mevcut degerlemelerle ( 2025 sonu kar ve satis beklentilerine gére
26x ileri F/K, 3,5x ileri F/S, ROIC- WACC spread:%23, firma degerine serbest nakit akimi:%6) yarattigi nakdi, sinirh
CAPEX ihtiyaci ve cazip yatiriimis sermaye getirisini goéz éniine aldigimizda, éniimiizde ¢ok cazip uzun vadeli

bilesik getiri saglayabilecek (compounder) bir yatirim firsati duruyor olabilir.

Neden begeniyoruz:

e Otonom slrlisln yayginlasmasi, platformunda 170 milyon aktif kullanicisi olan sirket icin yeni bir
doénum noktasi olabilir
o Saglikh bliyime hizi(+%13), varlik-hafif is modeli, yaratti§i yliksek nakde operasyonlarinda yuksek

sermaye getirisi saglayabilmesi(%40 ROIC) ve makul degerlemeler(26x 2025s ileriF/K)
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o Bilylmenin ivmelendigi, kar marjlarinin acildigi ve sirketin rekabet avantajinin percinlendigi bir
doéneme yaklasiyor olabiliriz
o Yiyecek dagitimi ve ylk tasimaciligi gibi alanlarin gelirlerde konsantrasyon riskini azaltmasi

e s planini hayata gecirme konusunda kendisini ispatlanmis, deneyimli ydnetim kadrosu
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Deckers Outdoor (DECK):

v" Hoka’nin biiylime hizindaki yavaglamanin gegici oldugunu, sirketin saglikli nakit akimi, bilangosu

ve biliyiime potansiyeli g6z oniine alindiginda satiglarin asiriya kagtigini diigtinliyoruz.

Doéngusel ve bliyime odakli hisse senetleri bu sene portféyde en zayif performansi aldigimiz alanlar oldu. Biyime
korkularinin arttigi ve tiiketicilerin daha secici ve defansif bir durusa geg¢tikleri ve masraflarini zorunlu
tiiketime kaydirdiklar1 bir donemde bir ¢ok perakende zinciri ve istege dayal tiiketim sirketi 6ngoérilmesi
gli¢ ve belirsiz bir ortam igerisine girdiler. Bu ortamin ani politika degisiklikleri ile hizli bir sekilde gelmesi ve
tarifelere yonelik belirsizliklerin maliyet hesaplarini ve envanter stratejilerini gok daha hesaplanmasi ve belirlenmesi

zor bir hale getirdi.

Tuketiciler hentz harcamalarda blylk kesintilere gitmeseler de, Trump hiukimetinin yarattigi politik belirsizligin
etkisi ile butgelerini daha dikkatli harcama egilimindeler. Bu noktada son donemde popller hale gelen ve hizl
blylme ivmesi yakalayan buna paralel olarak da yiksek degerleme carpanlari ile igslem goren bir cok sirketin hisse
senedinde sert geri cekilmeler takip ettik. Bunlardan bir tanesi HOKA, UGG, Teva gibi ayakkabi markalarinin sahibi

Deckers Outdoor.

Deckers bize gore son senelerde ayakkabi sektoriindeki en 6nemli basar hikayelerinden bir tanesi. 2013
senesinde $1,1 milyona satin aldigi HOKA’y1 gegtigimiz mali yilda $2,23 milyar ciroya ulastirirken, UGG
markasini da 1995 senesinde bilinyesine katip hizla blyiterek gectigimiz sene $2,53 milyar ciroya ulastirmisti.
Dolayisiyla sirketin az sayida 6nemli global markanin domine ettigi ayakkabi sektoriinde trendleri erken

yakalayarak surdurulebilir bir basari elde etme kabiliyeti bize gére dnemli bir dinamik.

Hoka ilk etapta maraton kosucularina hitap eden buytk tabanli, rahat ayakkabilari ile sektérde buyirken, saglikl
yasam trendinden ve pandemi ile beraber hizlanan guindelik giyim ve spor ayakkabi talebinden olumlu etkilendi ve
blyime hizini ivmelendirerek hizla bir ¢cok uluslararasi pazara ve dagitim kanalina girdi. Hoka’nin satiglari
gectigimiz sene %23,6 biiyiirken, burada Nike’in yeni uriinlerde tiiketicilerin nabzini yakalayamamasindan
faydalandi. Hoka ve On giderek atletik ayakkabi pazarinda devlerden pazar pay! ¢almayi basarirlarken, son

ceyrekte Hoka'da bilyime ivmesinin yavaslamasi ve %10 seviyelerine kadar gerilemesi buna karsilik On’da
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biyumenin %40 lzerinde devam etmesi, yatirimcilarda Hoka hakkinda tedirginlik yaratti. Burada On markasinin
kosuculara ek olarak “lifestyle ayakkabilar” olarak adlandirilan giinliik kullanima uygun daha genis bir kitleye hitap

etmesinin de etkisi olabilir.

Hoka’da yasanan yavaslamaya ek olarak bu sene tiiketicilerin harcamalarina daha ¢ok dikkat etmeleri ve
ek gumriik vergilerinin maliyetlerde yarattigi belirsizlik, konservatif beklentiler paylagsmaya aliskin olan sirketi
bu sene icin projeksiyonlarini geri cekmeye itti. Bu olumsuz dinamikler hizla hissede fiyatlanirken Deckers, %49

dislsle bu sene S&P 500°de en zayif performans gosteren hisse oldu.

Biz bu noktada Deckers hissesinde asiri pesimist beklentilerin fiyatlandigini ve yatirimcilarin sirkete
Hoka’da biiyiimeyi tekrar canlandirma konusunda yeterince kredi vermediklerini diisliniiyoruz. Burada bu
kadar hizli buydyen her markada bu blydmenin sindirildigi dénemler olacagi unutulmamali. Hoka uluslararasi
arenada ayak izini de hizla genigletirken (telekonferans sirasinda Hoka’nin uluslararasi satislarinin payinin
%34’lere ulastidina deginildi), biz sirketin giyim ve gunlik ayakkabilar ve uluslararasi piyasalarda buyiume

potansiyelinin devam ettigini dugtndyoruz.

Bu noktada Deckers’in temiz bilangosu, yiikksek nakdi ve %35’lere yaklagan son derece cazip yatirilmig
sermaye getirisini géz oniine aldigimizda, sirket 6niimiizdeki sene yiiksek tek haneli biiyiime dahi getirse
17x ileri FIK g¢arpaninin makul oldugunu dusiniyoruz. Deckers ayni zamanda piyasa bUyUkliginin yaklasik
%15’ine denk gelecek sekilde hisse geri alim programini genisletirken($2,5 milyar) biz bu alimlarin da hisseye
disuslerde destek saglayacagini disinlUyoruz. Ancak bir not olarak belirtelim ki, her ne kadar geri alimlari
yatinmcilar agisindan olumlu bulsak da, sirketin bu konuda daha stratejik davranabilecegini disiniyoruz (2025

senesinde ortalama $149 fiyattan $567 milyonluk hisse geri alimi yapildi).

Neden begeniyoruz:

e Hizli biylyen HOKA ve UGG gibi markalarin giderek sirketin gelir ve kar bliyimesine daha ¢ok etki
etmesi

e Ayakkabinin yani sira spor giyim gibi farkli perakende alanlarina genisleme potansiyeli

e Faizlerin yuksek, finansal kosullarin siki kaldigi bir ortamda yuksek miktarda net nakit ile temiz bir
bilango

e Saglikh serbest nakit akigl ve artan hisse geri alimlarinin hissedarlara olumlu etkisi

o Sirketin gegmiste dnemli perakende trendlerini yakalayarak blinyesindeki markalari stirdiralebilir bir
buyume patikasina sokma kabiliyeti

e Son bilangosu sonrasindaki diisus ile beraber hissenin cazip dederleme ¢arpanlarina gerilemesi
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grtin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye 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 tecribenize 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 Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galiganlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
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 yatinm 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.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli 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.$., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnciu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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