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NVIDIA - Al Talebi Giiciinii Korurken Marj Baskisi One Cikt

NVIDIA’nin takvim yili 2026’da ac¢ikladigi bilango, sirketin 26 Temmuz’da sona eren 2027 mali yil ikinci ¢ceyregini
kapsamaktadir.

NVIDIA, ikinci ¢ceyrekte hem finansal sonuglari hem de gelecek dénem beklentileriyle yiuksek piyasa tahminlerini agmayi bagardi.
Bilango, Al altyapi yatirimlarinin hiz kesmedigini gésterirken; bellek maliyetlerindeki artis, nakit akisindaki yavaslama ve blyilyen
finansman taahhutleri dikkat edilmesi gereken basliklar oldu.

One Cikan Finansal Sonuglar

*Gelir yilhk %106 ve ceyreklik %18 artarak 96,2 milyar dolara yukseldi. Piyasa beklentisi yaklasik 92 milyar dolardi.
Sirketin dnceki gelir tahmini 91 milyar dolar +%2 seviyesindeydi. Béylece gergeklesen gelir, NVIDIA’nin kendi tahmin araliginin Gst
sinirini da yaklasik 3,4 milyar dolar asti.

*Dizeltilmis hisse basina kar 2,22 dolar ile 2,08-2,09 dolarlk beklentiyi asti.
*Veri Merkezi geliri yillik %117 artarak 89 milyar dolara ulagti.
*Duzeltilmis brit kar marji %75 seviyesinde gerceklesti.

NVIDIA, ligiincii geyrek igin piyasanin yaklasik 104,2 milyar dolarlik beklentisine karsilik 108 milyar dolar +%2 gelir 5ngérdd.
Talep Biiyiik Teknoloji Sirketlerinin Otesine Yayiliyor

Veri Merkezi faaliyetleri toplam gelirin yaklasik %92,5’ini olusturdu. Bu tablo, NVIDIA’nin artik agirlikh olarak ekran karti iireticisi
dedil, kiiresel Al altyapisinin temel tedarikgisi olarak degerlendirilmesi gerektigini gosteriyor.

Microsoft, Amazon ve Meta gibi biiyik teknoloji sirketlerini kapsayan hyperscale geliri ¢ceyreklik %13 artarak 48,7 milyar dolar oldu. Al
bulutlari, kurumsal musteriler, sanayi sirketleri ve kamu destekli projeleri iceren ACIE geliri ise %25 artisla 40,3 milyar dolara
ulasti.ACIE tarafindaki yillik biyimenin %138’e ulasmasi, talebin yalnizca birkag biyik teknoloji sirketine bagli olmadigini gésteriyor.
NeoCloud sirketleri, bagimsiz Al laboratuvarlari ve {ilkelerin egemen Al projeleri giderek daha dnemli gelir kaynaklarina dénisiyor.

Vera Rubin Yeni Biyiime Dénglisiini Baglatiyor

Blackwell Ultra ikinci ¢ceyrekteki biylimenin ana kaynadi olurken, yeni nesil Vera Rubin platformunun sevkiyatlari Agustos ayinda
bagladi. Yonetim, Rubin’in G¢lncu ¢eyrekte Veri Merkezi gelirinin yaklagik %20’sini olugturmasini bekliyor.

Amazon Web Services ile genisletilen anlagsma kapsaminda AWS’in, 2029 mali yilinin ikinci ceyregine kadar 2 milyon ilave NVIDIA GPU
kullanmasi planlaniyor.

NVIDIA ayrica 2028 mali yilinda gelirinin yaklasik %70 blyimesini bekliyor. Yénetim bu tahmini “arzla sinirli” olarak tanimhiyor. Bagka
bir ifadeyle talep daha glcli olsa da bellek, Gretim kapasitesi, enerji ve veri merkezi altyapisi buyumeyi sinirliyor.

* 2026/2.Ceyrek Misteri Kar Orani: %38 - Zarar Orani: %62
Yasal Uyarilar: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldiragh iglemlerinizde
yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danigsmanhgi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi
vermeyi amaglamakta olup; bu igerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce
piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya gikabilecek
tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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Bellek Maliyetleri Marjlari Baskilayacak

ikinci ceyrek briit kar marji %75 ile giiclii kaldi. Ancak yiiksek bant genislikli bellek basta olmak {izere bilesen maliyetlerindeki
artisin 6nimuizdeki ceyreklerde marjlari digirmesi bekleniyor. Sirket, briit marjin tliglincii ceyrekte yaklasik %74’e, dérdiincii
ceyrekte ise %71-72 bandina gerilemesini 6ngériiyor. 2028 mali yilinda devreye girecek fiyat artislariyla marjlarin %72-73
bandina toparlanmasi bekleniyor.

Dolayisiyla gl ciro artisi ayni hizda kar biylimesine donismeyebilir. Buna karsilik bellek sikisikhdi, Al altyapi zincirinde talebin arzi
asmaya devam ettigini de gosteriyor.

Nakit Akisi ve Finansman Taahhiitleri izlenmeli

Serbest nakit akigi yillik %59 artarak 21,3 milyar dolara ulasti ancak 6nceki ¢ceyrekteki 48,6 milyar dolarin belirgin altinda kaldi.
Vergi 6demeleri ve isletme sermayesi ihtiyaci bu disiste etkili oldu.

Ticari alacaklar 63,1 milyar dolara yukselirken ortalama tahsilat stiresi 45 gtinden 60 glne ¢ikti. Rubin Gretimine hazirlik nedeniyle
stoklar da 25,8 milyar dolardan 31,6 milyar dolara yilikseldi. Bu gelismeler talep zayifliina isaret etmese de gii¢li karin nakde
dénisme hizinin izlenmesini gerektiriyor.

Sirket buna ragmen ¢eyrekte hisse geri alimi ve temettiler araciligiyla toplam 26 milyar dolari yatirimcilarina geri verdi.

CFO notlarinda ayrica 6nimiuzdeki yillara yayilan 366 milyar dolarlik tedarik, kapasite, bulut hizmeti ve yatirim taahhadu yer ald1.
NVIDIA’nin OpenAl tarafindan kullanilacak veri merkezi projesi i¢in saglayabilecedi azami 105 milyar dolarlik kosullu garanti de dikkat
cekti.

Bu strateji NVIDIA’ya yeni donanim satislari yaratabilir. Ancak sirketin finansal destek sagladigi Al laboratuvarlarinin daha sonra
NVIDIA drinleri satin almasi, piyasadaki “déngisel finansman” tartigmasini canl tutuyor.

Piyasa ve Asya Seansindaki Tepki

NVIDIA hissesi, zayiflayan marj tahmini nedeniyle bilango sonrasinda ilk islemlerde kisa sireli geriledi. Ancak gug¢lu gelir rehberi,
%70’lik uzun vadeli buyume tahmini, Vera Rubin’in hizli Gretim artisi ve AWS anlagmasiyla yénini yukari ¢evirdi ve yaklasik %5
ylkseldi.

Pozitif fiyatlama Asya’daki Al donanim zincirine de yayildi. SK Hynix, Samsung Electronics, Kioxia ve Tokyo Electron hisselerinde
yiikselisler gériildii. Ozellikle bellek ireticilerindeki hareket, NVIDIA’nin agikladigi arz sikisikhiginin bu sirketler agisindan giiglii talep
ve fiyatlama glici anlamina gelmesinden kaynaklandi.

* 2026/2.Ceyrek Misteri Kar Orani: %38 - Zarar Orani: %62
Yasal Uyarilar: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. 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. Ozellikle kaldiragh iglemlerinizde
yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danigsmanhgi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi
vermeyi amaglamakta olup; bu igerigin, misterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce
piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan veya ortaya gikabilecek
tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

IKON Menkul Harmanci Giz Plaza K:10
Degerler A.S. Levent/istanbul OO DO 0O O /KoNMenkul



