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Bulut altyapisindaki hizlanma biyiimeyi yeni bir seviyeye tasidi
Oracle 1G27’de gelirini yillik bazda %30 artirarak 19,35 milyar dolara
ylkseltirken net kar 4,76 milyar dolar, hisse basi kar ise 1,56 dolar oldu.
Dizeltilmis net kar 5,84 milyar dolara, dizeltilmis hisse basi kar da 1,92
dolara ulasti. Toplam bulut gelirlerinin %62 artigla 11,61 milyar dolara
¢ikmasiyla bulut faaliyetleri artik toplam cironun %60’in1 olusturuyor.
Ceyregin asil glcgli noktasi ise bulut altyapisi oldu. OCI gelirleri %121
artarak 7,4 milyar dolara ulagirken bulut uygulamalarindaki blylime
%10 ile daha sinirli kaldi. Buna karsilik geleneksel yazilim gelirlerinin %3
gerilemesi, misterilerin sirket igi sistemlerden buluta gegisinin devam
ettigini gosteriyor. Faaliyet karinin %57 artarak 6,73 milyar dolara,
dizeltilmis faaliyet karinin ise %31 artisla 8,2 milyar dolara ylikselmesi,
yuksek altyapi yatirimlarina ragmen gelir artisinin karliliga da guglu
bicimde yansidigini ortaya koydu.
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Yapay zeka talebi mevcut kapasitenin lizerinde seyrediyor

Oracle’in  bulut altyapisindaki biylimesini yalnizca mevcut veri
merkezlerinin daha yogun kullaniimasina baglamiyoruz. Sirket ilk
ceyrekte 850 MW ilave veri merkezi kapasitesini devreye alirken, 6nceki
ceyrek sonundan bu yana yapay zeka musterilerine 300 binden fazla
GPU teslim etti ve saglanan kapasiteyi yaklasik ti¢ katina gikardi. Buna
ragmen yonetim yapay zeka egitimi ve cikarim hizmetlerine yonelik
talebin halen mevcut arzin tzerinde oldugunu belirtiyor. Bu durum OCI
tarafindaki  %121’lik blylmenin yalnizca diisik baz etkisinden
gelmedigine isaret ediyor. Oracle’in burada avantaji, veri tabani ve
kurumsal yazilim tarafindaki mevcut musteri iliskilerini hizla biylyen
bulut altyapisi isiyle birlestirebilmesi. Sirket artik yalnizca kurumsal
yazilim saglayicisi degil, blylik yapay zeka modellerinin galistirildig
altyapi tarafinda da daha biiyiik 6lgege ulasiyor. ilk ceyrekte alinan 30
milyar dolarin Uzerindeki yeni yapay zeka bulut s6zlesmesi de talebin
Onlimuizdeki donemlere tasindigini destekliyor.

Sozlesmeye baglanan is hacmi biiylirken yatinnm ihtiyaci da sert
sekilde yiikseliyor

Henliz gelire donldsmemis sozlesmelerin toplam degeri 664 milyar
dolara ulasarak gecen yilin ayni donemine gére 209 milyar dolar artti. Bu
rakam Oracle’in ontimuzdeki yillara iliskin gelir gérintrlGgini belirgin
bicimde gli¢lendiriyor ancak sozlesmelerin finansallara dénisebilmesi
icin ¢ok vyiksek altyapi yatirimi gerekiyor. ilk ceyrekte sermaye
harcamalari 28,5 milyar dolara ¢ikarak gegen yilki 8,5 milyar dolarin
oldukga Uzerine yilkseldi. Faaliyetlerden saglanan nakit 23,1 milyar
dolara ulagsa da bunun 11,4 milyar dolarlik bélimi misterilerden
alinan uzun vadeli 6n 6demelerden geldi. Yuksek yatirrm harcamalari
nedeniyle serbest nakit akisi 5,4 milyar dolar negatif gergeklesti. Sirket
ayrica daha once agikladigl finansman programi kapsaminda geyrek
icinde 20 milyar dolarlik hisse satisi tamamladi. Oracle’in bugiin karsi
karsiya oldugu temel sorun talep eksikligi degil, alinan blylk
sozlesmeleri karsilayacak veri merkezi kapasitesini ne kadar hizli ve
finansal yapiyi zorlamadan kurabilecegi.
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ikinci ceyrek beklentisi giiglii biiyiimenin devam edecegine isaret ediyor

Yonetim 2C27'de toplam gelirin %30-%34, bulut gelirlerinin ise dolar bazinda %65-%71 biyimesini bekliyor. Diizeltilmis hisse basi kar
beklentisi 1,85-1,93 dolar araliginda bulunurken, FY27 toplam gelir tahmini en az 90 milyar dolar olarak korundu ve diizeltilmis hisse basi
kar beklentisi 8,10 dolara yikseltildi. Mevcut tahminler Oracle’in blyime hizinin ilk ¢eyregin ardindan belirgin bicimde yavaslamasini
beklemedigini ortaya koyuyor. Burada bizim igin bundan sonraki ana konu OCI biiyiimesinin kendisinden ¢ok, bu bliyimenin hangi maliyetle
saglandig olacak. 664 milyar dolarlk sézlesme tutari glicli bir gelir tabani sunarken, sermaye harcamalarinin mevcut seviyelerde kalmasi
serbest nakit akisi ve bilango Gizerinde baski yaratabilir. Oniimiizdeki ceyreklerde yeni veri merkezi kapasitesinin devreye alinma hizi, OCI
gelirlerinin bu kapasiteyle birlikte ne olglide blyludigu ve yatirrm harcamalarinin nakit Gretimine orani Oracle finansallarinin ana
belirleyicileri olacak.

Analist Gorusu

Oracle’t degerlendirirken sirketi artik yalnizca veri tabani ve kurumsal yaziim saglayicisi olarak okumayi yeterli bulmuyoruz. 1G27
sonuglarinda OCI gelirinin %121 artarak 7,4 milyar dolara ulasmasi ve toplam bulut gelirlerinin cironun %60’ina g¢ikmasi, sirketin gelir
vapisindaki dondslimiin belirgin bicimde hizlandigini gésterdi. Bir 6nceki ¢eyrekte %93 blylyen OCI'in bu ceyrekte daha da hizlanmasi,
blylimenin yalnizca diisiik bazdan kaynaklanmadigini gosteriyor. Oracle ayni donemde 850 MW yeni veri merkezi kapasitesini devreye
aldi, yapay zeka miusterilerine 300 binden fazla GPU teslim etti ve buna ragmen yonetim talebin mevcut kapasitenin lizerinde kalmaya
devam ettigini belirtiyor. Bizim agimizdan buradaki en 6nemli degisim, Oracle’in yapay zeka altyapisinda artik ikincil bir bulut saglayicisi
olmaktan ¢ikip biiyiik 6lcekli projelerin 6nemli oyuncularindan biri haline gelmesi. AMD, Meta, NVIDIA, OpenAl, TikTok ve xAl gibi
miigterilerin altyapi yatirrmlarinda Oracle’i kullanmasi da bu konumun birkag projeyle sinirli olmadigini gésteriyor.

664 milyar dolara ulasan heniiz gelire donlismemis sdzlesme blyUkliglni yatirim tezinin en glgli taraflarindan biri olarak gériyoruz. Bu
tutar bir yil dnceye gore 209 milyar dolar artarken yalnizca ilk ¢eyrekte 30 milyar dolarin lzerinde yeni yapay zeka bulut s6zlesmesi
imzalandi. Dolayisiyla Oracle agisindan temel soru artik yapay zeka altyapisina talep olup olmayacagindan ¢ok, sirketin aldigi siparisleri hangi
hizda kapasiteye ve gelire gevirebilecegi. Bununla birlikte 664 milyar dolarin tamamini kisa vadeli gelir gibi degerlendirmiyoruz. Biyiik yapay
zeka sOzlesmeleri uzun yillara yayiliyor ve gelirlerin gerceklesmesi yeni veri merkezlerinin zamaninda devreye alinmasina bagl. Gegen
¢eyrekte bu sozlegsmelerin 75 milyar dolarhk boliimiinde GPU maliyetlerinin miisteriler tarafindan énceden karsilanmis veya donanimin
dogrudan miisteri tarafindan saglanmis olmasi, Oracle’in tiim yatirim yiikiinii kendi bilangosunda tasimamasi agisindan 6nemli. Yeni
sozlegmelerin de ek finansman ihtiyaci yaratmadiginin belirtilmesini olumlu buluyoruz.

Oracle’in diger buylik bulut sirketlerinden ayrisabilecegi alanin yalnizca GPU kapasitesi olmadigini diisiinliyoruz. Sirket onlarca yildir blyik
kurumlarin  kritik verilerinin 6nemli boéliminid kendi veri tabanlarinda tutuyor. Yapay zeka uygulamalarinin kurumsal tarafta
yayginlasmasiyla birlikte sirketlerin yalnizca islem giicline degil, kendi verilerini glivenli bicimde modellere baglayabilecek altyapiya da
ihtiyaci artiyor. Oracle’in veri tabani Grlnlerini OCI'in yaninda Azure ve AWS gibi farkli bulut ortamlarina tasimasi, mevcut kurumsal musteri
tabanini kaybetmeden yapay zeka harcamalarindan daha fazla pay almasina imkan veriyor. Bu nedenle OCI’daki biiylimeyi yalnizca OpenAl
veya diger biiyiik yapay zeka sirketlerinin GPU talebi iizerinden okumuyoruz. Uzun vadede veri tabani, bulut altyapisi ve kurumsal
uygulamalarin ayni miisteri icinde birlikte biiyimesi Oracle i¢in daha degerli bir gelir yapisi yaratabilir. Buna karsilik bulut
uygulamalarindaki %10’luk biiyimenin altyapi tarafinin oldukg¢a gerisinde kalmasi, bugiin biiyimenin halen biiyiik &l¢iide OCI
tarafindan tasindigini da gosteriyor.

Olumlu gériinimuin karsisindaki en 6nemli konu ise bu biiyiimenin sermaye ihtiyaci. Oracle ilk geyrekte 23 milyar dolar faaliyet nakit akisi
yaratmasina ragmen yiksek veri merkezi yatirimlari nedeniyle serbest nakit akisi yaklasik 5 milyar dolar negatif gergeklesti. Sirket ayni
doénemde 20 milyar dolarlik yeni hisse satisi gerceklestirdi. Bu nedenle OCI biylimesinin hizlanmasini tek basina pozitif okumuyoruz. Yeni
veri merkezi kapasitesinin ne kadar hizli doldugu, yapilan yatirimin ne kadar kisa siirede gelire donlstgi ve finansman ihtiyacinin yeniden
hisse ihraci ya da borglanma yaratip yaratmayacagi degerleme acisindan giderek daha énemli hale geliyor. Su agamada talep tarafinda
sorun gérmiiyoruz ve 2C27 icin %30-%34 toplam gelir, %65-%71 bulut biiyiimesi beklentisi gii¢lii ivmenin siirecegine isaret ediyor. Ancak
yatirnm harcamalarinin uzun siire faaliyet nakit akiginin lizerinde kalmasi durumunda biiyiimenin hissedar agisindan yarattigi degerin
daha dikkatli degerlendirilmesi gerekir.

Ozetle, Oracle’t model portféyiimiizde %7 adirlikla tasimaya devam ediyoruz. 1¢27 sonuglari OCI biiyiimesinin hizlandigini, s6zlesmeye
baglanan is hacminin ¢ok giiclii kaldigini ve yapay zeka altyapisinin Oracle’in finansal profilini birkag yil 6ncesine gére énemli élgiide
degistirdigini go6sterdi. Bu nedenle mevcut pozisyonu azaltmayi gerektirecek bir bozulma gérmiiyoruz. Bununla birlikte Oracle’
portféyiimiizdeki daha temkinli tasidigimiz yapay zeka pozisyonlarindan biri olarak degerlendiriyoruz. 664 milyar dolarlik sézlesme
biiyiikliigii 6nemli bir gelir potansiyeli sunarken bunun karsiliginda negatif serbest nakit akisi, yiiksek veri merkezi yatirimlari ve yeni
hisse ihraci bulunuyor. Agirlik artirmak icin OCI gelirlerindeki giiglii biiyiimenin siirmesini tek basina yeterli gérmiiyoruz. Yeni kapasitenin
hizla doldugunu, serbest nakit akisinin toparlanmaya basladigini ve finansman ihtiyacinin mevcut planin iizerine ¢ikmadigini gérmek
istiyoruz.
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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.




