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Rekor biiyiimeye karhliktaki belirgin iyilesme egslik etti

Dell 2C27'de gelirini yillik bazda %58 artirarak 46,97 milyar dolara
yukseltirken net kar 4,13 milyar dolar, hisse basi kar ise 6,34 dolar
oldu. Duzeltilmis net kar 4,59 milyar dolara, dizeltilmis hisse basi
kar da 7,04 dolara ulasti. Faaliyet karinin %204 artisla 5,39 milyar
dolara yukselmesi, giicli satis bliyumesinin karliliga da yansidigini
gosterdi. Yapay zeka sunuculari yiksek satis hacmi saglasa da bu
Grlanlerin marji depolama ve diger altyapi Urlinlerine kiyasla daha
diisik. Buna ragmen dizeltilmis brit kar %78 artarken duzeltilmis
faaliyet marji %7,7'den %12,6’ya yikseldi. Depolama tarafinda daha
yuksek marjl Dell Grlnlerinin satis icindeki payinin artmasi, klasik
sunuculardaki gicli performans ve giderlerin gelirden daha yavas
blylmesi bu iyilesmede etkili oldu. Faaliyet giderlerinin gelir icindeki
payi da %11’den %8,5’e geriledi.

2G2027 Gelir Bn (USD) HBK (USD)

DELL 46,96 7,04

BBG Tahmin 44,50 4,92

Yapay zeka sunucularindaki siparis birikimi biyiimenin devamina
gliclii zemin hazirhyor

Yapay zeka sunucu gelirleri yillik bazda %100 artarak 16,4 milyar
dolara ulasirken yalnizca ikinci geyrekte alinan yeni sipariglerin tutari
60,9 milyar dolar oldu. Son 12 ayda alinan toplam siparis 131,7
milyar dolara, heniiz teslim edilmemis siparislerin degeri ise 95
milyar dolara yukseldi. Bu blyuklik, énimuzdeki birkag ceyrekte
satiglarin - 6nemli  boliminin simdiden siparise  baglandigini
gosteriyor. Yapay zeka sunucusu kullanan misteri sayisinin 6.500'0
asmasi ve son Ug ¢eyrekte yaklasik 3.300 yeni musterinin eklenmesi
de talebin birkag buyik veri merkezi isletmecisiyle sinirli kalmadigini
ortaya koydu. Kurumsal musterilerin payinin artmasini ayrica olumlu
buluyoruz. Bu misteriler sunucunun yaninda depolama, ag altyapisi
ve hizmet Urlinlerini de daha fazla kullaniyor. Boylece Dell’in ayni
musteri iginde farkli Griin gruplarini birlikte bliylitme imkani artiyor.

Yapay zeka yatinmlari klasik sunucu ve depolama talebini de
gliclendiriyor

Sonuglarda 6ne gikan diger nokta, blylmenin yalnizca yapay zeka
sunucularindan gelmemesi oldu. Klasik sunucu ve ag Urlnlerinin
geliri %122 artarak 10,5 milyar dolara, depolama gelirleri ise %26
artisla 4,9 milyar dolara ulasti. Dell son iki ¢eyrekte klasik sunucu
pazarinda 10 puanin Uzerinde pay kazanirken musteri tabaninda
halen 14. nesil veya daha eski yaklasik 1,2 milyon sistem bulunuyor.
Bu durum 6numuzdeki yillar icin ayri bir yenileme ihtiyaci yaratiyor.
Yapay zeka uygulamalarinin yayginlasmasi da klasik sunucu talebini
ortadan kaldirmiyor. Veri hazirlama, uygulama yonetimi, giivenlik ve
diger kurumsal islemler icin mevcut veri merkezi altyapisinin
blyatilmesi gerekiyor. Ayni sekilde Gretilen veri miktarindaki artis
depolama ihtiyacini da ylkseltiyor. Bu nedenle yapay zeka
yatirimlarinin  etkisini yalnizca yapay zeka sunucu gelirlerinde
aramiyoruz. Klasik sunucu ve depolamadaki giigli blylime de ayni
yatirim donglisinden besleniyor.
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Giiglii siparis goriiniimii yil sonu beklentilerini belirgin sekilde yukari tasidi

Dell gigli ikinci ¢eyrek sonuglarinin ardindan 2027 gelir beklentisinin orta noktasini 167 milyar dolardan 192 milyar dolara yukseltti. Yil
genelinde yapay zeka sunucu gelirinin 6nceki 60 milyar dolarlik tahmin yerine 74 milyar dolara ulasmasi beklenirken, klasik sunucularda
%100’{in (izerinde, depolama ve miisteri ¢6ziimleri tarafinda ise ¢ift haneli biiyiime éngdriiliiyor. Uglincii ceyrek icin yaklasik 49 milyar dolar
toplam gelir, 19 milyar dolar yapay zeka sunucu geliri ve 6,50 dolar dizeltilmis hisse basi kar tahmin ediliyor. Yonetimin yiksek yapay zeka
sunucu hacmine ragmen ikinci yari briit kar marji beklentisini yukari cekmesi de &énemli. ilk alti ayda 6,3 milyar dolar faaliyet nakit akisi
yaratilirken ayni tutarin hissedarlara geri verilmesi giigli nakit retimini destekliyor. 95 milyar dolarlik siparis birikimi kisa vadede talep
tarafindaki soru isaretlerini bliyik 6l¢tide azaltiyor.

Analist Gorusu

Dell’'i model portfoylimiize dahil ettigimiz 6 Ocak’tan bu yana hisse fiyati 123,93 dolardan 2 Eylil kapanisinda 492,20 dolara yikseldi
ve fiyat bazinda yaklasik %297 getiri sagladi. Son bilango sonrasinda yasanan %15,8’lik yikselis de bu gii¢li performansa eklendi. Bu
noktadan sonra Dell’i yilin basindaki gibi diisik beklentiler ve yapay zeka sunucularindaki potansiyel tGzerinden degerlendirmek
yeterli degil. Hissenin yaklasik dort katina ¢iktigi mevcut seviyelerde yatirim tezinin devami icin glgli siparislerin dizenli sekilde
gelire dontsmesi, karhligin korunmasi ve yapay zeka yatirimlarinin Dell’in diger Grin gruplarina da daha fazla is yaratmasi gerekiyor.
2G27 sonuglarinin bu agidan beklentilerimizin tGzerinde oldugunu distinllyoruz. 47 milyar dolara yaklasan gelir, %204 artan faaliyet
kari ve yil sonu gelir tahmininin yalnizca lg ay icinde 167 milyar dolardan 192 milyar dolara ¢ikarilmasi, hisse performansinin yalnizca
degerleme artisindan degil, sirketin kazang kapasitesindeki cok glicli yukari yonli revizyondan da beslendigini gosteriyor.

Dell'in yapay zeka yatirim doéngisiindeki konumunu da yalnizca Nvidia islemcilerini kullanan sunucular satan bir sirket olarak
gormiyoruz. Buyik olgekli bir yapay zeka veri merkezi kuruldugunda sunucunun yaninda ag altyapisi, depolama, glic ve sogutma
sistemleri, kurulum ve sonrasinda bakim hizmetleri gerekiyor. Dell’in genis tGriin portfoyl ve kiiresel tedarik kapasitesi bu yatirimlarin
daha biiyiik béliimiinden pay alabilmesini sagliyor. ikinci ceyrekte 60,9 milyar dolarlik yeni yapay zeka sunucu siparisi alinmasi ve
teslim edilmeyi bekleyen siparislerin 95 milyar dolara ulagsmasi bunun en giicli gostergesi. Daha 6nemlisi, yonetim potansiyel
miusteri taleplerinin mevcut siparis birikiminin birkag kati blylkliginde oldugunu ve misteri sayisinin 6.500°0 astigini belirtiyor.
Talebin biylik veri merkezi isletmecilerinden kurumsal sirketlere dogru genislemesi halinde Dell agisindan ikinci bir asama
baslayabilir. Kurumsal misteriler yalnizca hizlandiricilarla dolu sunucular degil, bu sistemlerin g¢evresindeki depolama, ag ve
hizmet iiriinlerini de satin aliyor. Biz 6niimizdeki donemde marjlarin iyilesmesi agisindan en fazla bu miisteri degisiminin katki
saglayabilecegini diisiiniiyoruz.

Bir diger énemli degisim, yapay zeka yatirimlarinin Dell’in yillardir faaliyet gosterdigi klasik veri merkezi Uriinlerine de yeni talep
yaratmaya baslamasi. Klasik sunucu ve ag gelirlerinin %122, depolamanin %26 biyimesi bu agidan en az yapay zeka sunucu
rakamlari kadar 6nemli. Yapay zeka kullanimi arttik¢a sirketlerin mevcut veri merkezlerini kii¢liltmesini degil, tam tersine islem, veri
saklama ve ag kapasitesini birlikte artirmasini goriiyoruz. Dell ayrica eski sunucu parkinin yenilenmesinden de faydalaniyor. Bu
nedenle sirketin bugiinkii blylimesini yalnizca 74 milyar dolara yikseltilen yillik yapay zeka sunucu geliri beklentisine
baglamiyoruz. Yapay zeka harcamalarinin klasik sunuculara ve 6zellikle daha yiiksek karliliga sahip depolama iiriinlerine de satis
yaratmasi, Dell’in birkag yil 6nceki diisiik biiyimeli donanim sirketi profilinden uzaklagsmasini sagliyor. I1SG faaliyet marjinin bir
yilda %8,8’den %15’e yiikselmesi de bu doniisiimiin finansal karsihiginin olugsmaya basladigini gésteriyor.

Bununla birlikte hissenin 6 Ocak’tan bu yana gosterdigi yaklasik %297’lik performans sonrasinda risk-getiri dengesini yilin basindaki
kadar rahat gérmiiyoruz. Yapay zeka sunuculari ¢ok yliksek gelir yaratmasina ragmen yapisal olarak depolama gibi lriinlerden daha
dislik marjh ve Dell’in 6nemli misterilerinin blyik veri merkezi isletmecileri olmasi siparislerin dénemler arasinda dalgalanmasina
neden olabilir. Buglin 95 milyar dolarhk siparis birikimi kisa vadeli talep riskini 6nemli 6lclide azaltiyor, fakat piyasa artik sadece
siparis blylimesini degil bu siparislerin hangi marjla teslim edildigini de fiyatlayacaktir. Ayrica yapay zeka altyapisinda sermaye
harcamalarinin birkag yil boyunca buglinkii hizda devam edecegine iliskin beklentinin degerlemelerde 6nemli 6l¢lide yer aldigini
disinuyoruz. Bu nedenle bundan sonraki pozitif siirprizin yalnizca daha fazla sunucu satisindan degil, depolama ve hizmet
gelirlerinin hizlanmasi ve yiiksek satis hacminin serbest nakit akisina daha giiglii yansimasindan gelmesini bekliyoruz. Dell’in
yaklagik 18 kat ileriye doniik kazangla islem gérmesi de hissenin artik gecmisteki donanim sirketi ¢arpanlarindan farkh bir
seviyede degerlendirildigini gésteriyor.

Ozetle, Dell'i model portféyiimiizde %6 adirlikla tasimaya devam ediyoruz. 6 Ocak’tan bu yana elde edilen yaklasik %297’lik
getiriye ragmen 2C27 sonuglari pozisyonu azaltmayi gerektirecek bir bozulma géstermedi. Tam tersine 95 milyar dolarlik siparis
birikimi, 74 milyar dolara yiikseltilen yillik yapay zeka sunucu gelir beklentisi ve klasik sunucu ile depolama tarafindaki giiglii
biiyiime, yilin basinda kurdugumuz yatirim tezinin finansal olarak bekledigimizden daha hizli gerceklestigini gdsteriyor. Ancak bu
performansin ardindan yeni pozisyonlarda daha segici olmayi tercih ediyoruz. Mevcut pozisyonlari korurken sert yiikselisleri
agirhk artirmak igin kullanmiyoruz. Yeni ekleme icin hissede bir geri ¢ekilme olusmasini veya yiiksek siparis hacminin éniimiizdeki
ceyreklerde giiclii marj ve nakit akisiyla birlikte gelire doniistiigiinii gérmeyi daha saglikli buluyoruz.
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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.




