Arista Networks (ANET)
2C26 Bilango Analizi

Giiglii talep geliri 3 milyar dolarin iizerine tagidi

Arista Networks 2C26’da 3,04 milyar dolar gelir, 1,21 milyar dolar net
kar ve 0,95 dolar hisse basi kar agikladi. Diizeltilmis net kar 1,30 milyar
dolar, dizeltilmis hisse basi kar ise 1,02 dolar seviyesinde gergeklesti.
Gelir yilhk bazda %37,7 artarken sirket tarihinde ilk kez g¢eyreklik 3
milyar dolar sinir asildi. Uriin gelirleri %38,8 biiyiiyerek 2,61 milyar
dolara, hizmet gelirleri ise %31,3 artisla 430,5 milyon dolara ulasti. Uriin
satiglarindaki gl¢li artis biylk veri merkezleri, bulut musterileri,
kurumsal aglar ve yapay zeka altyapisindan gelen talebin birlikte
destegini yansitti. Hizmet gelirlerindeki bliylime ise gegmis donemlerde
satilan sistemlerden elde edilen bakim ve destek gelirlerinin giderek
daha genis bir tabana yayildigini gdsterdi. Uriin ve hizmet tarafinin ayni
anda glicli blylmesi, ceyrek sonuglarinin yalnizca belirli teslimatlara
dayanmadigini ve Arista’nin kurulu musteri tabanindan daha dizenli
gelir Gretmeye basladigini ortaya koydu.
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Yapay zeka yatirimlari ag talebini desteklemeye devam etti

Yapay zeka veri merkezlerinde kullanilan islemci sayisinin hizla artmasi,
bu islemciler arasindaki veri aktarimini saglayan ag altyapisinin énemini
yukseltiyor. Arista bu alanda ylksek veri tasima kapasitesine sahip
Grtnleri ve tim agi tek bir yazihm Uzerinden yénetmeye imkan veren
sistemiyle one cikiyor. Sirket ikinci ¢eyrekte yapay zekadan elde ettigi
geliri ayri acgiklamadig icin Grin blylmesinin tamamini bu alana
baglamak dogru olmaz. Bununla birlikte blyiik bulut masterilerinin
yapay zeka kapasitesini artirmasi, Arista’nin veri merkezi Urinlerine
yonelik talebi destekleyen ana unsurlardan biri olmaya devam ediyor.
Haziran ayinda tanitilan yeni Griin ailesi de daha yliksek veri aktarim
kapasitesi ve daha dislik enerji tiketimiyle sirketin gelecek nesil yapay
zeka veri merkezlerindeki konumunu gligclendirmeyi amachyor.
Arista’nin avantaji yalnizca daha hizli cihazlar sunmasi degil, farkh
buyuklikteki veri merkezlerinin ayni isletim sistemiyle yonetilmesini
saglamasl. Bu yapi misterilerin aglarini blyutiirken mevcut Grin ve
yazilim altyapisini korumasina imkan veriyor.

Briit marj gerilerken faaliyet karlihg giiglendi

Dizeltilmis brit kar marji gegen vyilin ayni doénemindeki %65,6
seviyesinden %63,4’e geriledi. Gugli Urlin satiglari kar blylumesini
desteklese de Uriin ve musteri dagilimindaki degisiklikler brit marjin
donemler arasinda dalgalanmasina neden olabiliyor. Buna karsilik
diizeltilmis faaliyet kari %40,6 artisla 1,51 milyar dolara yikselirken
faaliyet marji %48,8'den %49,9'a c¢ikti. Gelirlerin %37,7 arttig bir
donemde faaliyet giderlerindeki artisin daha sinirh kalmasi, satig
blylmesinin 6nemli boliminin kara tasinmasini sagladi. Arastirma ve
gelistirme harcamalari yeni Griin ve yazim yatirimlariyla yiikselmesine
ragmen gelir igindeki payl geriledi. Arista boylece biylimeyi
destekleyecek yatirimlarini strdiriirken mevcut Grin ve yazilim
altyapisinin sagladigi 6lgekten yararlanmaya devam etti. Brit marjdaki
disus izlenmesi gereken bir alan olmakla birlikte, faaliyet marjinin
yaklasik %50 seviyesine ulagsmasi sirketin ylksek blylme ile gider
disiplinini birlikte koruyabildigini gosterdi.
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Uglincii geyrek beklentisi biiylimenin siirecegine isaret etti

Yonetim 3C26’da gelirin yaklasik 3,3 milyar dolar, diizeltilmis faaliyet marjinin %48-49 ve diizeltilmis hisse basi karin 1,06-1,08 dolar
araliginda gerceklesmesini bekliyor. Gelir tahmini ikinci ceyrege gore yaklasik %9 biyiimeye karsilik gelirken faaliyet marjinda sinirl bir
normallesme ongoriliiyor. Sirketin yiiksek blyime hizini korurken faaliyet marjini %50’ye yakin seviyelerde tutabilmesi, yeni lrin talebinin
karhhktan biyik 6l¢lide vazgegilmeden karsilanabildigine isaret ediyor. Nakit ve menkul kiymetlerin toplami 13,3 milyar dolara ulasirken ilk
alti ayda faaliyetlerden 2,78 milyar dolar nakit saglandi. Guglii nakit yapisi, Arista’ya yeni Urlin gelistirme ve tedarik kapasitesini artirma
konusunda genis hareket alani sunuyor. Oniimiizdeki ddnemde yapay zeka ve biiyiik veri merkezi yatirimlarinin iiriin satislarina katkisi kadar
briit marjin seyri ve biiyimenin daha genis musteri tabanina yayilmasi da sonuglarin ana belirleyicileri olacak.

Analist Gorusu

Arista Networks’d model portféylimiizde tasimamizin temelinde, yapay zeka yatirimlarinin yalnizca islemci talebi yaratmadigi, bu
islemcilerin ayni sistem icinde verimli bicimde ¢alismasini saglayacak ag altyapisini da veri merkezlerinin ana yatirim alanlarindan biri haline
getirdigi gorlsimiz bulunuyor. 2C26 sonuglari, bu yatirnm dongusinin Arista finansallarina bekledigimizden daha gigli yansidigini
gosterdi. Gelirin %37,7 artisla 3,04 milyar dolara ulasmasi, diizeltilmis net karin 1,30 milyar dolara ve dizeltilmis hisse basi karin 1,02 dolara
ylkselmesi, blylk veri merkezi misterilerinden gelen talebin glicli kaldigini ortaya koyuyor. Bununla birlikte biiyiimenin tamamini yapay
zeka yatirimlarina baglamiyoruz. Hizmet gelirlerinin %31’in lizerinde artmasi ve sirketin kurumsal aglar ile kampiis tarafinda da
biiylimeyi siirdiirmesi, Arista’nin yalnizca birkag biiyiik yapay zeka projesine bagh kalmayan daha genis bir gelir yapisi olusturdugunu
gosteriyor. Bizim agimizdan ikinci ¢eyregin en 6nemli sonucu, yapay zeka ag talebindeki hizlanmanin sirketin mevcut veri merkezi ve
kurumsal faaliyetleriyle birlikte biiyiimesi oldu.

Yapay zeka veri merkezlerinde islemci sayisi arttikga sistem icinde tasinmasi gereken veri miktari da hizla yiikseliyor. islemcilerin kendi
basina gli¢li olmasi yeterli degil. Bunlarin birbirleriyle hizli ve kesintisiz bigcimde iletisim kuramamasi halinde veri merkezinin toplam islem
glct verimli kullanilamiyor. Arista’nin sundugu ag Urlinleri ve tiim sistemi ayni yazilim (zerinden yonetmeye imkan veren EOS altyapisi,
sirketi bu yatinm dongiisiinde 6nemli bir noktaya tasiyor. Haziran ayinda tanitilan yeni tirlin ailesinin daha yiksek veri tasima kapasitesi ve
daha dislik enerji tiketimi sunmasi, Arista’nin yalnizca mevcut yatirnmlardan faydalanmadigini, yeni nesil veri merkezlerinin ihtiyaglarina
gbre Urlin gelistirmeyi sirdlrdiglini gosteriyor. Sirketin yapay zeka gelirlerini ayri agiklamamasi nedeniyle bu alanin toplam biiyiimeye
katkisini tam olarak 6lcemiyoruz. Buna ragmen iiriin yol haritasi, misteri is birlikleri ve gelir artisi birlikte degerlendirildiginde, ag
altyapisinin 6niimiizdeki yillarda Arista igin ayri ve kalici bir bilyiime alani olugturdugunu diisiiniiyoruz.

Arista’nin buyiik teknoloji sirketlerine olan bagimhligini yalnizca miisteri yogunlasmasi riski olarak degerlendirmiyoruz. Microsoft, Meta ve
Oracle gibi sirketlerin yapay zeka kapasitesini bliylitmek amaciyla veri merkezi yatirimlarini artirmasi, Arista agisindan mevcut misterilerden
dogan yeni ve daha genis bir gelir alani yaratiyor. Microsoft’'un yalnizca son c¢eyrekte 41 milyar dolar yatirrm harcamasi yapmasi ve
Alphabet’in 2026 yili icin 175-185 milyar dolar yatirim 6ngérmesi, biyik teknoloji sirketlerinin altyapi tarafinda heniiz belirgin bir yavaglama
beklemedigini ortaya koyuyor. islemci ve veri merkezi kapasitesindeki her artis, bu sistemleri birbirine baglayacak daha giiclii bir ag ihtiyaci
yaratiyor. Arista’nin Microsoft, Meta ve Oracle ile yeni nesil ag trinlerinde dogrudan galismasi da sirketin bu yatirimlara disaridan standart
Girlin saglayan bir Ureticiden daha yakin konumlandigini gésteriyor. Bu nedenle miisteri yogunlagsmasini mevcut donemde hem risk hem
de firsat olarak okuyoruz. Biiyiik misterilerin yatinm planlarini siirdiirmesi Arista’ya yiiksek biiyiime saglarken, sermaye
harcamalarinda beklenmedik bir yavaslama yasanmasi ayni yogunlasma nedeniyle gelirlerde daha belirgin dalgalanma yaratabilir.

Karlilik tarafindaki goriiniimi de gli¢li buluyoruz. Dizeltilmis brit kar marjinin %65,6’dan %63,4’e gerilemesi, hizli Girin biylUmesinin ve
blylk misterilere yapilan yiiksek hacimli satislarin marj yapisi Gizerindeki etkisinin izlenmesi gerektigini gdsteriyor. Buna karsilik diizeltilmis
faaliyet marjinin %48,8’den %49,9’a yiikselmesi, gelir artisinin énemli bolimiiniin kara aktarilabildigini ortaya koydu. Arista yeni Uriin
gelistirme harcamalarini artirirken faaliyet giderlerini gelir blylimesinin altinda tutabiliyor ve mevcut yazilim altyapisinin sagladigi 6lgekten
yararlaniyor. Briit marjdaki gerilemeyi su asamada yatirim tezini bozan bir gelisme olarak gérmiiyoruz. Biyik bulut musterilerinin gelir
icindeki payinin arttigi donemlerde brit marjin dalgalanmasi beklenebilir. Burada bizim igin belirleyici olan, sirketin arastirma ve
gelistirme yatirimlarini siirdiiriirken faaliyet marjini yaklasik %50 seviyesinde koruyabilmesi. Ugiincii geyrek igin agiklanan 3,3 milyar
dolarlik gelir beklentisi de talebin kisa vadede giiciinii koruyacagina isaret ediyor.

Ozetle, Arista Networks’iin ikinci ¢eyrek sonuglarinin model portféyiimiizdeki yatirim gériisiimiizii giiclendirdigini diisiiniiyoruz. Gelirin
ilk kez 3 milyar dolarin iizerine ¢ikmasi, yapay zeka veri merkezlerine yonelik yatirimlarin yeni ag talebi yaratmasi ve faaliyet marjinin
yaklasik %50 seviyesinde korunmasi, sirketin mevcut biiyiime déngiisiinden giiclii bicimde faydalandigini gésteriyor. Biiyiik teknoloji
sirketlerinin artan yatirrm harcamalari Arista icin éniimiizdeki yillara yayilan bir gelir alani olustururken, miisteri yogunlasmasi ve briit
marjdaki gerileme izlenmesi gereken temel riskler olmaya devam ediyor. Mevcut sonuglar pozisyon azaltmayi gerektiren bir zayiflik
gostermedigi gibi, biiyiimenin énceki beklentilerimizin iizerinde ilerledigine isaret ediyor. Bu nedenle Arista Networks’ii model
portféyiimiizde %5 agirlikla tasimaya devam ediyoruz. Agirlik artirmak igin biiyiik miisterilerden gelen talebin yaninda kurumsal ag
faaliyetlerinin daha gériiniir katki vermesini ve briit marjin mevcut seviyelerde dengelendigini gérmeyi tercih ediyoruz.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




