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Medikal teknolojide firsatlar: Abbott Labs ve Intuitive Surgical Yatirm
6 Temmuz 2026

Cip hisselerinden ucuzlamis saglik hisselerine rotasyon...

Son 5 senede saglik sektoriiniin S&P 500’Un ¢ok gerisinde kalmasinin arkasinda; teknoloji sektdriinde yapay zeka
rizgarinin etkisi ile yaratilan gugli kar blylimesinin endeksi yukariya gekmesine karsilik, saglk sektoriintin politik
rizgarlarin etkisi ile geride kalmasi vardi. S&P 500°de ylksek agirliga sahip teknoloji sektérinin gicli performans

surecinin tetikleyicilerine baktigimizda;

v~ Kasim 2022'de ChatGPT’nin piyasaya striimesi ve hizla kullaniminin yayginlagsmasi ile yeni bir teknolojinin
bir cok sirket Gizerinde dénusturicl etkisinin spekilatif anlamda fiyatlanmaya baslamasi

v~ Nvidia'nin 2023'Un ilk ¢eyregi icin yatinmcilar sasirtan cok giclu bilancosu sonrasinda yapay zekaya
yonelik yatirnmlarin somut olarak hissedilmesi ve ¢ip hisselerinin hareketlenmesi

v~ Mevcut bilisim kapasitesinin yapay zeka kullanim yikleri icin yetersiz kalmasi ile dev teknoloji sirketlerinin
sermaye harcamalarini ve veri merkezi yatirimlarini hizlandirmalari ve bu yatirimlarin ekonomik blyimeye
ve sirket karlarina ciddi katki sunmasi

v~ Veri merkezi altyapisinin kurulmasinda gerekli olan sunucu, network ekipmanlari ve switch’ler, optik
kablolar, hafiza gipleri gibi bircok donanima yonelik talep patlamasinin sirketlerin finansallarina yansimasi

v~ Bulut bilisim operasyonlari olan mega-cap teknoloji sirketlerinin yapay zeka uygulamalarini kar rakamlarina
yansitmaya baslamalari ve somut olarak CAPEX yatirimlarinin geri déndsinun izlerini gdstermeleri

v~ Yapay zekanin reel diinyadaki etkisinin bireylerde ve sirketlerde yaratacagi verimlilik artigi ve yeni bliyiime
alanlarina yonelik spekilatif beklentilerin farkl alanlarda fiyatianmaya baslamasi

v~ Enerji sirketleri, elektrik Ureticileri, emtia Ureticileri ve uzay teknolojileri gibi ekosistemin geperinde kalan

sektor hisselerinin de spekdlatif riizgardan olumlu etkilenmeye baslamalari

Ancak yapay zeka yatirimlarinin donanim sirketlerinde ve ¢ip sektériinde yarattiyi biylimenin yavaslayabilecegi
kaygilari, S&P 500'Un kar biyimesinin gte birinin sadece iki hisseden(Micron, Nvidia) gelmesi, buyumenin bu
hizda sirduriimesinin gig¢ olmasi, yari iletken endekslerinin ikinci ¢ceyrekte %80 Uzerinde ylkselmesi ve Meta
gibi sirketlerin dev kapasitelerinin bir kismini kiraya verecekleri aciklamalarinin yarattigi agiri kapasite kaygilari,

6numuzdeki ddnemde teknoloji hisselerinden saglik hisselerine rotasyonu tetikleyebilir.

Saglik sektoriiniin geride kalmasinin arkasindaki nedenler...

x Hukumetin ilag ve sigorta sirketleri basta olmak lGizere sektérdeki fiyatlama politikalarini kontrol etme
isteginin hisselere olumsuz yansimasi

*  Trump dénemindeki yasal dizenlemelerin ve kesintilerin Medicare/Medicaid gibi kamu sigorta planlarina

ve hastane butcelerine olumsuz etkisi

Gumrik vergilerinin tedarik zincirinde yarattigi sikintilar ve maliyetlere olan etkisi

Blyuk ilag sirketlerinin organik blylime yaratmakta zorlanmalari

Yatirimcilarin teknoloji gibi bliylime odakh alanlara kayarken defansif hisselerden gikislari
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Obezite ilaglarinin yayginlasmasinin diger hastaliklari da énlemesinin diger alanlara olumsuz etkisi
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Medikal teknoloji 6zellikle geride kalmis bir alan...

Saglik sektoru igerisinde farkl alanlarin performanslarina baktigimizda, son (i¢ senede biyoteknoloji tarafinda

rolatif gucli bir performans goérilyoruz. Bunun sebepleri;

a) Yukarida bahsettigimiz gibi organik biylimekte zorlanan ancak gliglii nakit yaratan dev farma sirketlerinin
ufak olgekli biyoteknoloji sirketlerini satin almaya agirlik vermeleri ve hizlanan M&A aktivitesinin sektor
hisselerinin degerlemelerini yukariya gekmesi

b) Yapay zekanin olumlu etkilerinin 6nimizdeki donemde yeni terapi ve bilesik kesifleri anlaminda en ¢ok

bu alanda kendisini gdsterecek olmasinin yarattigi buyime beklentisi

Saglik hizmetleri, ilag sirketleri, sigorta sirketleri, eczaneler ve medikal teknoloji gibi bir ¢cok alanin ise S&P 500’Un
getirilerinin oldukga altinda kaldigini gortiyoruz. Ozellikle medikal teknoloji borsa yatirim fonunun son (¢ senedeki

zayIf performansi, momentum yatirnmcilarinin bu alana mesafeli yaklasmalarina neden oldu.
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Yapay zekanin yazilimdaki yikici etkisini, saglikta obezite ilaclari medikal cihazlara yasatti...

Zayiflama ilaglarinin tansiyon, seker gibi diger hastaliklari da tedavi etmesinin etkileri... Medikal
teknolojiyi son senelerin kaybettireni yapan en onemli dinamik; saglik sektérini genel anlamda asagiya g¢eken
politik faktdrlerin yani sira, zayiflama ilaglarinin giderek yayginlasmasi ile beraber yasanan kilo kaybinin tansiyon,
seker, kardiyovaskuler rahatsizliklar gibi bir gok diger hastaliyin da tedavisine yardimci olmasi ve bu alanlarda
kullanilan cihazlari Greten sirketlerdeki gelir diistisinin devam edecegi kaygilariydi. Ozellikle uyku apnesi, glikoz
izleme sistemleri, instlin pompalari, kardiyovaskiler cerrahi operasyonlarda kullanilan bir ¢gok cihazin kullaniminin

gerileyecegi beklentisi sektor hisselerinde fiyatlandi.

Politik ve jeopolitik belirsizliklerin etkisi...

Hastane blitgelerindeki kisintilar.... Bunlara ek olarak son dénemde ylksek kalan faizlerin ve sikilasan finansal
kosullarin hastane ve klinikleri bitgelerinde kesintiye gitmek zorunda birakmasi, 6zellikle robotik cerrahi gibi
oldukga pahali cihazlarin alimini da sinirlandirdi. Ekonomik kogullarin yani sira Trump hikidmetinin saghk
sektoriinde maliyetleri asagiya cekmeye yonelik tedbirleri de saglik hizmeti saglayicilarinin teknoloji yatirnmlarina

ara vererek, yasal diizenlemelerin son hale gelmesini beklemelerine ve harcamalari kismalarina neden oldu.

Cin’deki toplu alimlar ve gelisen medikal sektor... Cin hikiimetinin lGlkedeki dev nlfus g6z 6nline alindiginda
saglk sektorinde giderek artan maliyetleri asagiya ¢cekmek icin sektérde lokal Uretimi destekleyen politikalari ve
alimlarda VBP politikasi adi altinda medikal cihazlarin ve ilaglarin hacimli olarak daha ucuza alinarak dagitiimasini
One cikaran politikalari, yabanci farma sirketlerinin Ulkede elde ettikleri kar marjlarinin da baskilanmasina ve

rekabetin artmasina neden oldu.

www.ykyatirim.com.tr

Hakan Halag
Yatinm hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

Yatirim

Yatinm

Savasgin etkileri... Ozellikle Ortadogu’da is yapan bir ok medikal teknoloji sirketlerinin (riinlerine yonelik talep,

bolgedeki savas nedeniyle gegici olarak da olsa azaldi ve bu da son ¢eyrek finansallarinda hissedildi.

Dolayisiyla zaten baski altindaki saglik sektéru icerisinde de kaybettirenler arasinda yer alan medikal teknoloji,
yukaridaki nedenlerin etkisi ile son dénemde son derece ucuz carpanlarla islem gbren, yatinmcilar tarafindan

sevilmeyen ve bunun da fiyatlamalara yansidigi bir sektor haline geldi.
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Ancak politik riizgar Kasim’da tersine donebilir ve sagliga rotasyon hizlanabilir...

Demokratlarin Kongre’de (istiinliik saglamasi saghk sektoérii icin olumlu olacaktir... Kasim ayindaki
secimlerde, Kongrenin iki kanadini da Demokratlarin alma olasihdinin artmasi, saglk politikalarina daha hassas
olan grubun g¢ogunlugu ele alarak sektérde Trump’in yarattigi politik belirsizligi azaltabilir. Bu déneme kadar
volatilitenin artmasi ve yapay zeka ruzgari ile degerlemeleri sisen ¢ip ve donanim hisselerine kar satislarinin
gelmesi durumunda da, yatirmcilarin daha defansif alanlara rotasyonundan medikal teknoloji hisseleri fayda

gOrecektir.

Sektorde biiyiime odakli (ISRG) ve deger odakli (ABT) yatirimcilar icin firsatlar var...

Deger odakli bir yaklagimda tercihimiz: Abbott Labs...

Her ne kadar kisa zamanda sektoérin eski gunlerine doéneceg@ini ve 6nemli bir bliylime atagi yapacadini
distinmesek de, gelinen seviyelerin bir ¢gok hisse i¢in gok ucuz oldugunu ve gelecege yénelik karamsar beklentilerin
fazlasiyla fiyatlanmaya basladigini distinlyoruz. Ozellikle gesitlendiriimis gelir kaynaklari olan ve sadece nis bir alt
sektorde faaliyet gostermeyen, hala gucli nakit yaratabilen, cazip temettll verimine ve gucli bir bilancoya ve
ybnetime sahip olan Abbott Labs gibi sirketlerin i¢gsel degderinin hisse fiyatlarinin altinda kalmaya bagsladigini
goriyoruz. Sirketin beslenme Urtnleri ve jenerik ilaglar gibi defansif alanlardaki faaliyetleri de sektordeki olumsuz

dinamiklere hissenin daha sinirli tepki vermesine yol agacaktir.
Biiyiime odakli yaklagimla yapay zekanin etkinlestirici olabilecegi sirket: Intuitive Surgical...

Bir diger hisse grubu, 6nimiizdeki donemde bize gore sektor icerisinde yapay zekadan en ¢ok olumlu etkilenecek
ve buyumeye devam edecek olan robotik cerrahi alani. Bu alandaki lider sirket olan Intuitive Surgical, her ne kadar
gecmiste oldugu gibi hala sektére gore primli degerlemelerle islem goérse de, bize gore sirketin gelecekteki buyime

potansiyeli, saglikli kar marjlari, operasyonlari etrafindaki koruma alani, tekrar eden gelirleri, bu primi makul kiliyor.
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Abbott Laboratories (ABT)...

Abbott Labs her ne kadar gelirlerinin dnemli kismini medikal cihazlardan elde etse de, beslenme Urlnleri ve jenerik
ilaclar gibi daha defansif alanlarda da faaliyet gostermesi ve cgesitlendirilmis gelir kaynaklarina sahip olmasi bize
g6re buyuime kaygilarinin arttigi bir ddnemde olumlu bir dinamik. Sirketin yapay zekadan olumlu etkilenebilecek is
kollarinin olmasi ve daha defansif karakterini g6z Onine alarak, son dénemde hissede yasanan duslsin

degerlemeleri oldukga cazip seviyelere cekmesini orta vadeli cazip bir alim firsati olarak degerlendiriyoruz.
Kar beklentilerinin asagiya ¢ekilmesi ve is kollarindaki zayiflama satislari hizlandirdi...

Abbott hissesindeki kotliye gidisin aslinda daha ¢ok bu sene hiz kazandigini goriiyoruz. Sektoérdeki satis baskisi
hisse Uzerinde de hissedilirken, sirket spesifik olumsuz gelismeler baskiyi artirdi. Bu sene arka arkaya
beklentilerden zayif kar rakamlarinin agiklanmasi ve senelik projeksiyonlarin surekli agsagiya cekmesi yatirnmcilarin
morallerini bozarken, finansallardaki kétiye gidisin arkasinda; zayiflama ilaglarinin &zellikle diyabet ve
kardiyovaskuler alanlarda medikal cihazlara olumsuz yansimasi, beslenme Urtnlerinde strateji degisikliginin etkisi

ile hissedilen zayiflama ve dev Exact Sciences alimina yonelik yatirimcilarda olusan endiseler vardi.
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Abbott Labs’in faaliyet alanlari ve satis kirilimi:

v~ Tibbi cihazlar en biyuk segment olup, diyabet ve kalp Urlinlerini kapsayan, gectigimiz sene gelirlerin
yaklagik yarisini olusturan ve son bes senede ortalama %13 buyume ile sirketin blyime dinamosu haline

gelen is kolu.

v Tani/diagnostik, temel laboratuvar tanilari, molekiiler tani, yerinde testler ve hizli tanilari kapsayan
gectigimiz sene gelirlerin %20’sini olusturan, Exact Sciences alimi sonrasinda bu sene gelirlerden daha
onemli bir pay alacak olan is kolu. Pandemi déneminde 6zellikle Covid 19 testlerinin yardimi ile bu alan

%40 Uzerinde blylmelere ulasarak sirketin satis ve net karina ¢ok ciddi miktarda katkida bulunmustu.

v~ Beslenme urunleri, kiresel olarak satilan gocuk ve yetiskin beslenme Urlnlerini (Similac, Ensure,
Glucerna) iceren ve gelirlerin yaklasik beste birini olusturan is kolu. Her ne kadar biyime hizi son ddnemde
yavaslamis olsa da, sirkete defansif bir karakter veriyor. Ancak son dénemde agilan davalar hissenin kar

garpanlarini baskilayan énemli bir konu olarak sekillendi.
v~ Jenerik llaglar, gastroenteroloji, kadin sagligi ve kardiyovaskiiler gibi tedavi alanlarinda 6ncelikle

gelismekte olan pazarlarda satilan markali jenerik ilaglari kapsayan ve yine defansif bir alan olan ve makul

bir blyume hizi ile sirketin gelir elde etmesini saplayan is kolu.
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Abbott Labs segmentlere gore satis biiyimesi
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— Tani 2,91% 40,09% 43,69% 6,07% -39,35% -6,48% -4,33%
e Beslenme 2,49% 3,21% 8,46% -10,07% 9,32% 3,18% 0,45%
e Yerlesik ilaclar 1,45% -4,08% 9,64% 4,11% 3,14% 2,53% 6,58%
e Medikal Cihazlar 7,64% -3,69% 22,89% 2,19% 14,09% 12,43% 12,65%
e Tani = Beslenme = VYerlesikilaglar = Medikal Cihazlar

Tibbi cihazlar ve obezite ilaclari...

Yukarida bahsettigimiz gibi medikal cihazlar sirketin gerek blylime, gerekse de operasyonel kar anlaminda
finansallarina en ¢ok etki eden is kolu ve obezite ilaglarinin bu alandaki Griin satislarina olumsuz yansima
potansiyeli hisseyi asagiya ¢eken en 6nemli dinamik. Tabloda gérildigi gibi bu alanin gegmiste cift haneli, stabil

ve saglikl bir hizda blylimesi ve ekonomik dongiden sinirl etkilenmesi olumlu bir faktor.

Bu alanda sirket, FreeStyle Libre sirekli glikoz izleme (CGM) sistemi, elektrofizyoloji (EP), kalp yetmezligi ve
yapisal kalp Uriinlerini igeren glgcli bir kardiyovaskiiler portfdye sahip. ilk geyrek bilangosunda hayal kirikligi
yaratan faktorlerden bir tanesi FreeStyle Libre’deki %7,6 blylumenin ¢ift haneli blyime beklentilerinin altinda
kalmasi idi. Son senelerde sirket 6zellikle EP ve diyabet Grlnlerinden gift haneli blylime hizini ulasirken, bazi
kardiyovaskdler Urlnler orta tek hanede kalmisti.

Onlimiizdeki dénemde EP, vaskiiler ve kalp yetmezIigi gibi alanlarda sirketin diisiik ¢ift haneli bilylime ivmesini
sUrdirebilecedini ve 6nimizdeki iki sene ortalama %11,5 blylime ivmesi ile 2027 senesinde gelirlerini $26,5
milyara ulastirabilecegini disinuiyoruz. Bu tahminler bu faaliyet kolunun mevcut bliyimesine paralel ve zayiflama
ilaclarindan 6nemli bir talep kaybi etkisi gorulmeyecegi dusunulerek yapilirken, diyabet bakimi gibi alanlarda sirket
obezite ilaglarinin etkisini daha hizli bir sekilde gorebilir ancak biz bunun Libre Assist gibi yapay zeka yardimi ile
hastalarin insllin seviyelerini tahmin edebilen yardimci servisler ve EP alanindaki gicli biyime ile telafi
edlleblleceglnl o6ngoriyoruz.
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Beslenme Urlunlerinin defansif etkisi...

Beslenme Urlnleri tarafinda bebek mamalari 6nemli bir gelir kaynagi olsa da, son senelerde sirket bu alandan elde
ettigi geliri gesitlendirmek igin gaba gosteriyor ve GLP-1 ilaglarinin medikal cihazlardaki olumsuz etkisine karsilik
obezite ilaglarini kullanarak kas kaybeden tlketiciler igin takviye gidalar Uretiyor. Gegtigimiz sene bu is kolunda
hacim artisina 6nem verilerek fiyat indirimlerine gidilmis ve bu da son ¢eyreklerde kar marjlarini baskilamisti (ilk
ceyrekte gectigimiz sene geneline gére 40bp’lik bir faaliyet karinda diisiis var). Oniimiizdeki dénemde fiyat
ayarlamalarinin etkisinin normallesecedi ve senenin ikinci yarisinda hacim artisi ile buradaki olumsuz etkinin

bertaraf edilecegini diistinlyoruz.

Bu alan sirketin 6nemli marka bilinirliligi dolayisiyla stabil ve dnemli bir nakit yaratma kaynagi olsa da, protein bazli
iceceklerde ve bebek mamalarinda artan rekabet ve sirketin uzun bir stiredir ugrastigi prematire bebek mamalari

dolayisiyla agilan davalarin yarattigi belirsizlik bir miktar baski yaratan dinamikler.

Biz bu alanda 6nemli bir atiim beklemiyoruz ve sirketin diisiik tek haneli bliyime ve %17-18 bandinda bir
faaliyet kar marjini yakalayabilmesinin makul bir hedef olacagini, 2027 sonu igin ortalama senelik %4 blyime
ile $9,1 milyar gelir ve $1,58 milyar operasyonel kar yaratilabilecegini diisliniyoruz. Burada gelebilecek en iyi
haberi davalarin yiksek bir miktar ile de olsa anlagsma ile sona erdiriimesi olacaktir ve bdyle bir sonug sinirli da

olsa girketin kar ¢carpanlarinda agilmaya neden olacaktir.
Exact Sciences alimi ve tani tarafindaki biiyiime...

Abbott'in tani alanindaki gelirlerini neredeyse ikiye katlayacak olan $21 milyarlik Exact Sciences alimi, sirketin
finansallarinda 6énemli bir etkiye sahip. Sirketi kanser tarama alaninda lider yapan Cologuard testi her ne kadar
yeni nesil kan testleri bazli metotlar gelistiren sirketlerin rekabet tehdidi altinda olsa da, kendi alaninda dominant

oyuncu olmaya devam ediyor. Bu alan yapay zeka uygulamalarinin etkinlestirici faydasini gorebilecek bir alan.

Bize gore bu alimin en énemli etkisi, Abbott'in yerlesik aglarini kullanarak Cologuard’i gok daha genis bir kitleye
daha efektif bir sekilde yayginlastirmak ve ciddi bir dlgek kazandirmak olacaktir. Ayni zamanda sirketin blylimesine

ve kar marjlarina hizli olumlu tesirini de 6nimuzdeki ¢eyreklerde goérecegiz.

Olumsuz tarafta ise 6ncelikle sirketin primli olarak satin alinmasi, iki sirketin birlesmesinde ne kadar sinerji
yaratilabilecegi sorulari ve bilangoda yaratilan borg yiku yatinnmcilarda endise yaratan konular. Exact Sciences’in
giderek daha fazla 6lgek ekonomisinin etkisini kullanarak karlilik tarafinda bir dénim noktasina yaklastigi bir
dénemde satin alinmasi dolayisiyla son 12 aylik rakamlara gére 160x FD/FAVOK gibi oldukga pahali bir ¢arpan
s6z konusu olsa da, 2026 sonu beklentilerine gore bakildiginda bu rakam Ugte birine kadar dislyor. Sirketin
portféyline eklenen yeni Grin gaminin ne kadar rekabet avantajina katkida bulunacagi da sineriji tarafinda bir soru

isareti ve kan testi bazli galismalarda ortismeler var.
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Abbott'in bilangosunda son geyrekteki $449 milyon M&A masraflar sirketin net karini baskilarken, operasyonel
nakit akimindaki dusis ve sirket aliminin borglanarak édenecek olmasi, bilangoya kisa vadeli bir yik getirmis
durumda. Sirketin son ¢eyrekte nakit akisinda ve borg rasyolarinda ciddi bir bozulma s6z konusu ancak Exact
Sciences’in net nakit ve kar yaratmaya baslayacadi bir senede alinmasi ile finansallara hizli katkida bulunacak
olmasi ve Abbott'in hali hazirda glglii nakit yaratma giicii bu kaygilari hafifletiyor. Onumiizdeki ceyreklerde
Abbott’in sirketin dlgedine olumlu katkisinin daha ¢ok hissedilmesi de net kara olan etkiyi daha gortnur hale

getirecektir.

Sonug olarak Abbott'in gigli nakit yaratma kabiliyetini de géz 6niine alinca biz bilangodaki yUku tolere edilebilir
olarak goéruyoruz. Biz tani ve diagnostik alanini yapay zekanin katkisi ile ciddi bir blyime alani olarak gortyoruz
ve ilk etapta pahali gibi goriinse de, Abbott gibi gliclii markalara, defansif karaktere ve gicli bilancoya sahip bir

sirket igin yaratilacak ek blyume katkisinin gok daha degerli oldugunu disuntyoruz.

Finansal tarafta beklentimiz, Exact Sciences’in $4,2 milyar gelir katkisina ek olarak, sirketin iki sene ortalama %5
organik blyime ile 2027 sonunda tani tarafinda $14,2 milyar toplam satis kaydedilebilecegi, boylelikle tani alaninin
toplamda cirodaki payinin %25 iizerine ulagacagi ve bu alanin FAVOK rakamina $3,5 milyar katkida bulunacag!

yoninde.
Finansallar, beklentiler ve degerleme...

Abbott Labs c¢esitli gelir kaynaklarina sahip olsa da, sirketin finansallarina etkisi olan ana is kolu medikal cihazlar
ve bu alandaki hisse grubuna gore hisse bir stredir iskontolu islem géruyor. Burada sirketin diger is kollarinin yavas
blylyen alanlar olmasi, beslenme tarafindaki davalar, Exact Sciences aliminin yarattigi belirsizlik gibi bazi kaygilar
degerlemelerde baski yaratiyor. Ancak biz bu dinamiklerin 2026 senesinin ikinci yarisinda degisecegini ve sirketin
degerleme garpanlarinda bir genisleme yasanacagini diisiinilyoruz. Oniimiizdeki iki sene inorganik bilyiimenin de

etkisi ile tani ve medikal cihazlar alani sirketin gelirlerinin yaklasik %73’Unu olusturabilir.

Sirketin 2026 senesinde $51,8, 2027 senesinde toplam $55,8 milyar gelir yaratacagini ve énimizdeki iki sene
FAVOK ve net kar marjlarinin agilarak sirasiyla ortalama %28 ve %19 seviyelerinde gerceklesecegini ve

onumuzdeki iki sene ortalama $15 milyar FAVOK yaratilacagini éngériyoruz.

Abbott’a atfedecegimiz kar ¢arpanini hesaplarken, 6nimuzdeki senelerde agirlikl olarak tani ve medikal teknoloji
is kollarindan gelir elde edecegini ve 6nimizdeki iki sene gelirlerinin sadece %25'ini jenerik ilaglar ve beslenme
gibi daha defansif, yavas blytyen ve disuk garpanlarla islem géren alanlardan gelecegini 6ngoériyoruz. Buna gore
farkli is kollarini farkli degerleme ¢arpanlara tabi tuttugumuzda ve gelirlerin agirlikli ortalamasina goére bir
hesaplama yaptigimizda 15x ileri FD/FAVOK carpanini buluyoruz. Bu oranin son 5 senelik ortalamasinin 15,44
olarak gerceklestigi, tani alanindaki buyime potansiyeli ve dnimuizdeki donemde saglik hisselerinin yeniden
fiyatlanmasi ve teknolojiden daha defansif alanlara dogru fon akimlarinin hizlanmasinin sirketin degerleme
carpanlarinda bir miktar genisleme yaratabilecegi gibi dinamikleri gdz éniine alarak sirkete 15,5 x ileri FD/FAVOK

¢arpani atfetmenin makul olacagini distnuyoruz.

OrtSatis  OrtKar
Ort Satis Ort Kar Biiyime  Biiyime  FD/FAVOK
Biiyimesi (3 Biiyimesi (3 Beklentisi Beklentisi (son 2¢+

sene) sene) (1sene) (1sene) ileri2g) Prim/iskonto

Abbott Laboratories 11,81% 13,56% 33,49%

Medikal Teknoloji ort. 13,68% 15,06% 19,58%

Satis kinimi ortileri
beklentisi FD/FAVOK AO oran

Med tech + Tani 73,00% 16,33
Beslenme 11,00% 12,2 15,02
Jenerik ilaglar 16,00% 11

Boylelikle 6niimiizdeki iki senelik harmanlanmig FAVOK rakamini dikkate alarak énimiizdeki 12 ay icin $118lik
bir hedefin makul olacagini dislnuyoruz. Hissenin %2,64 beklenen temettl verimini de kattigimizda, hissede

%27’ye yakin, cazip bir yikselis potansiyelinin ortaya ¢iktigini diistiniyoruz.
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Sonug olarak Abbott'in gectigimiz sene icerisinde gerek sektorel, gerek makro, gerekse de sirket spesifik
sikintilar nedeniyle finansallarindaki zayiflama, hisse senedinde fazlasiyla hissedildi. Biz 6nimizdeki dénemde bu
rlzgarlarin tersine dénecegini, beslenme tarafinda fiyat ayarlamalarinin etkisinin normallesecegi ve senenin ikinci
yarisinda hacim artisi ile olumsuz etkinin bertaraf edilecegini, tani tarafinda yapay zekanin ve Exact Sciences
aliminin bilangodaki olumsuz etkisinin yaratilan nakit ve kar blytimesi ile telafi edilecegini, tibbi cihazlar tarafinda

GLP-1 endiselerinin abartildigini ve hissede bir toparlanma yasanacagini disindyoruz.

Oniimiizdeki iki senelik harmanlanmis faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar beklentilerimize,15,5x ileri FD/FAVOK
¢arpani uyguladigimizda buldugumuz deger, 6nimuzdeki 12 ay i¢cin %27°ye yakin temettl dahil toplam getiriye
isaret ediyor. Onimuzdeki donemde saglik sektériine fon akislarinin hizlanacag: beklentimizi de goz oéniine

aldigimizda, hisseyi $95 seviyelerinde alim igin cazip buluyoruz.

Intuitive Surgical Inc. (ISRG) ...

Medikal teknolojiye blylime odakli bir yaklagimla baktigimizda, énimiizdeki dénemde yapay zekadan olumlu
etkilenerek biyimeye devam edecek en 6nemli alanlardan bir tanesinin robotik cerrahi oldugunu distniyoruz.
Intuitive Surgical, “da Vinci” sistemleri ile son 20 sene bu alani domine ederek kendisine dnemli bir rekabet avantaji
saglayan, 6nimuzdeki donemde gerek yeni kesfedilecek cihaz ve yazilimlarla, gerekse de binlerce ameliyattan
elde edilen verilerin analiz edilerek ¢ok daha efektif ve dogru cerrahi pratigin standartlagsmasi ve makinalar

tarafindan uygulanabilir hale gelmesi ile cerrahi operasyonlar alaninda ayak izini artiracak bir sirket.
Tekrar eden gelirler, saglikl biiyiime profili ve rekabet avantaiji...

Her ne kadar son dénemde J&J ve Medtronic gibi sirketlerle sektdrde rekabet artmis olsa da, biz Intuitive Surgical’i
bu yarigi 6nde gétirme konusunda avantajli goruyoruz ve sektor lideri olarak yeniliklere 6nder olmaya devam
edebilecegini distintyoruz. Sirket da Vinci platformunun yani sira, akciger kanserinin erken teshisinde ve ilgili
lezyonlardan 6rnek alinmasinda kullanilan lon platformlarini da son senelerde piyasaya slrerek J&J ile bu alanda

rekabet etmeye basladi.

Sirketin ana gelir kaynaklari hizmetler, sistemler, enstriimanlar ve aksesuarlar olmak Uzere Uge ayrilirken, esas
olarak karliliga etki eden faktor, cihaz satiglarindan ziyade prosediirlerde kullanimina goére tekrar temin edilmesi

gereken enstriiman ve aksesuarlar. Nitekim satiglarin yaklasik %86's1 yiiksek marjh yinelenen gelirlerden geliyor.

v~ Tekrar eden gelirlerde aksesuar ve enstriimanlar gibi kullanim dolayisiyla degistirilmesi gereken pargalar
toplamin yaklasik %60'in1 olusturarak, tekrar eden gelirlerin gii¢lii kalmasini saglyor. Sirket ameliyatlarin
cesidine ve ne kadar kompleks olduguna bagli olarak ameliyat basina bu yardimci cihazlardan $800-$3,600
arasinda gelir elde edebiliyor. Sistemlerin servis ve hizmet gelirleri ise daha sinirl bir yere sahip.

v~ Sistem satiglari 2025 senesinde sirketin gelirlerinin %25'ini olustururken, bu alanin esas onemli katma
degeri, kurulu sistem sayisi arttik¢a, yiksek marjli enstriiman ve aksesuar satislarinin da artmasi ve burada

yaratilan karin 6lgek etkisi ile giderek biyimesi.

Intuitive Surgical 2023 2024 2025 2026t 2027t
ISRG US 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Satiglar 7.124,10 8.352,10 10.064,70 11.710,57 13.232,62
Biiyiime YoY 14,49% 17,24% 20,51% 16,35% 13,00%
Cerrahi Uriinler 5.956,30 7.045,00 8.492,60 9.888,05| 11.221,40
% Toplam gelirdeki pay 83,61% 84,35% 84,38% 84,44% 84,80%
Biiyiime YoY 14,59%| 18,28%) 20,55% 16,43%| 13,48%
Enstrimanlar ve Aksesuarlar 4.276,60 5.079,00 6.018,90 7.053,75 8.050,29
% Segment igerisindeki pay! 71,80% 72,09% 70,87% 71,34% 71,74%
Biiyiime YoY 21,57% 18,76% 18,51% 17,19% 14,13%
Sistemler 1.679,70 1.966,00 2.473,70 2.795,61 3.135,65|
% Segment igerisindeki payi 28,20% 27,91% 29,13% 28,27% 27,94%
Biiyiime YoY -0,02% 17,04% 25,82% 13,01% 12,16%
Hizmetler 1.167,80| 1.307,10] 1.572,10 1.817,60 2.051,55]
% Toplam gelirdeki pay 16,39% 15,65% 15,62% 15,52% 15,50%
Biiyiime YoY 14,02%| 11,93% 20,27% 15,62%] 12,87%
Kurulumlar
da Vinci Sistemi- Total 8.606,00 9.902,00 11.106,00 12.446,21 13.835,94
ABD 5.111,00| 5.807,00, 6.364,00 6.895,34/ 7.455,02]
ABD dig1 3.495,00 4.095,00 4.742,00 5.365,67 5.988,22]

Kaynak: Bloomberg
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Yapay zekanin etkinlestirebilecegi is modeli, biiyiime profilini gii¢lii tutuyor...

Sirketin blylime ivmesine baktigimizda, Intuitive Surgical son (i¢ senede ortalama %17,41 satis biiyimesine
ulasirken, sirketin 2026’da %16, 2027'de %13 satis biylimesi sergilemesi bekleniyor. Sektor igerisinde sirketlerin
blyime profiline baktigimizda Intuitive Surgical, ge¢cmis l¢ sene sektoriin ¢cok lizerinde biiylime ivmesi yakalarken,

onumizdeki donemde de biz bu rolatif gli¢li performansin satis ve kar biyumesi anlaminda devamini bekliyoruz.

Burada sektor hisselerinin 6nemli bir kismi yukarida Abbott Labs igin bahsettigimiz obezite ilaglarinin hasta ve
ameliyat sayisini asagiya ¢cekme potansiyelinden olumsuz etkilenirlerken, bunu 6zellikle gelir kaynaklari gesitli
olmayan ve diyabet dl¢imu gibi obezite ilaglarinin etkisini gérmeye baslayan alanlarda cihaz ireten Dexcom gibi
sirketlerin finansallarinda artan sekilde hissediyoruz. Nitekim asagida Intuitive Surgical’a en yakin biyime ivmesi
olan Dexcom'a yonelik gelecek bliyime beklentilerinin ciddi sekilde asadiya gekildigini ve hissenin de gecmis

biyiime profiline gére ¢ok ucuz ¢arpanlarla iglem gordiigiini takip ediyoruz.

Medikal Teknoloji hisselerinin biiyiime beklentileri
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Gecmigse gére daha makul seviyelerde olsa da, oldukc¢a pahali ¢garpanlar...

Sirketin siiregelen rekabet avantaji, giic¢li biiyime profili, genigleyen adreslenebilir marketi ve korunmali is modeli,
hissenin de sektore gore oldukga primli degerlemelerle islem gormesine olanak sagliyor. Nitekim asadida sektor
hisselerinin harmanlanmis F/K ¢arpanlarini inceledigimizde Intuitive Surgical'in (38.6x) benzerlerine gore oldukca
yliksek bir degerleme primi ile islem gordugini (sektor ortalamasinin %77 lizerinde) takip ediyoruz. Ancak biz
yapay zekanin is modeli iizerinde etkinlestirici olacagi beklentisi ve obezite ilaglarinin yikici etkisinden sirketin

nispeten daha az zarar gorecegi diisiincesi ile 6niimiizdeki dénemde bu primin korunacagini diigiiniiyoruz.

Medikal Teknoloji - Harmanlanmis F/K ¢arpani prim/iskonto
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Nitekim son 5 seneyi inceledigimizde de hissenin surekli olarak sektdr ortalamasinin tzerinde primli iglem
gordugind, bu primin son donemde tarihsel ortalamaya yakinsadigini goriiyoruz. 2021 senesinde ortalamaya
yaklasmanin ana nedeni, pandeminin yarattigi belirsizlik ve o donemde COVID ile alakali durumlar haricinde
hastanelerden uzak durulmasi ve acil olmayan, istege dayali prosedirlerin ertelenmesiyle gerileyen operasyon

sayisiydi.

Intuitive Surgical Inc  Multiple BF P/E Timeframe 5Y aily © Premium Ratio
Tracl An ate Zoom Blo

== 5 o
S el N A = =

2022 11/09/22]

Oniimiizdeki dénemde karlilia etki eden faktorlere baktigimizda, sirketin gelir modelinde en bedendigimiz kisim
olan aksesuar ve enstriimanlardan tekrar eden gelirlere yonelik gordiigimiiz 6nemli bir risk, hastane ve kliniklerin
giderek sikisan bitcelerini géz 6niine alarak bazi pargalar igin daha ucuz benzer iriin tedarigi arayisina gitmeleri
gordigumiiz 6nemli bir risk. Diger taraftan 2024 senesinde onay aldiktan sonra gegtigimiz sene daha yiksek
fiyatlarla satisa sunulan da Vinci 5 platformunun gelirlere katkisi ve daha yogun kullanim dolayisiyla yan uriinlerdeki

gelir artisi da biiylime ivmesine katkida bulunan bir faktor.
Sektore biiyiime odakli bakig agisi ile yaklagsan yatirrmcilar i¢in cazip bir hisse...

Birinci ceyrekte 232 tanesi “da Vinci 5” olmak lUzere 431 da Vinci, 52 lon endoluminal sistemin kurulumunu
gergeklestirildi. Dlnya c¢apinda bu sistemlerle gergeklestirilen operasyon sayisi ilk ¢eyrekte %17 buylrken,
gelirlerde henliz ¢cok sinirli yer tutan lon proseduirleri %39 gibi oldukga gucli bir bilyime ivmesi kaydetti. Toplam

da Vinci kurulu sistem sayisi da birinci geyrek sonu itibariyle senelik %12 buytyerek 11,395’e ulasti.

ik ceyrekte gelirler senelik %23 artarken, bu biiyiimede artan operasyon sayisi ve saghkli kurulum biylimesinin
onemli etkisi vardi. Yukarida bahsettigimiz gibi kurulumlarin blytmesi, sirketin yan Grtnler satislarini da tetikledigi
icin gelirler Uzerinde dnemli bir etki yaratiyor. Yaratilan gucliu nakit akimi agirlikli olarak hisse geri alimlari igin

kullanilirken, 2,3 milyon hisse yani toplam dolasimdaki hisselerin %0,6’sI geri alind.

Degerlemelere baktigimizda Intuitive Surgical glicli blylime profili ve sektore giris bariyerlerinin yiksek olmasi
nedeniyle tarihsel olarak oldukca pahali ¢carpanlarla islem goren ancak son donemde sektor hisselerine gelen
satiglarla daha makul seviyelere geri ¢ekilmis, biylime odakli yatinmcilar igin sektor icerisinde en cazip

gordigimiiz hisse senetlerinden bir tanesi.

Hisse rolatif degerleme yontemlerine gore benzerlerine gore oldukga primli carpanlarla islem gorirken, yukarida
belirttigimiz gibi bu prim tarihsel ortalamalara paralel seviyelerde. Sirketin gecmiste islem gordiigu kendi carpanlari
ile kiyasladigimizda ise 2027 sonu HBK beklentilerine gore 36x ileri F/K ¢arpani yaklasik %30 iskontoya isaret
ediyor ki bu donemde sirketin rekabet giicii veya biiyiime ivmesinde bir kotiiye gidis yasanmadi. Mevcut
seviyelerdeki bir icsel deger icin 6niimiizdeki donemde ne kadarlik bir biiyimenin fiyatlandigi hakkinda fikir sahibi
olmak icin, ters INA yontemi uyguladigimizda (%10 AOSM, %4 terminal biiyiime, mevcut kar marjlari) hissenin

oniimiizdeki 5 sene satiglarini %16 YBBO ile biiyiitmesi gerektigini buluyoruz.
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Bu bize gore ISRG igin son derece ulasilabilir bir seviye, hatta ekonominin 6nemli bir resesyona girmemesi, hastane

bitgelerinin Demokratlarin kongreye gelmesi ile diizelmesi durumunda sirketin bunun da Gzerinde bir ortalama

biylime orani yakaladigini da gorebiliriz. Dolayisiyla biz her ne kadar pahali olsa da, Intuitive Surgical’i biiyiime

profiline ve gelecek potansiyeline gore cazip buluyoruz ve hissenin 6zellikle biiyiime odakh yiiksek riski tolere

edebilen yatirimcilarin portfoylerinin spekiilatif kisimlarina dahil edilebilecegini diisiiniiyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi
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 iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim 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 tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tlirli 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.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. 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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