INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEC

26.08.2026
NVIDIA 2C FY2027 Bilanco Oncesi Goriiniim Notu

Bilango Agiklamasi Oncesi Son Bakis

e NVIDIA 2¢ FY2027 sonuglarini bugiin ABD piyasalarinin kapanisinin ardindan agiklayacaktir.

e YoOnlendirme ciro 91,0 milyar dolar £%2, GAAP-disi briit marjda %75,0 £50 baz puandir.

e (Ciro bandin Ust ucuna yakin ya da bir miktar lzerinde, marj bandin orta noktasi civarinda
gerceklesebilir.

o Asil gecis riski bu ceyrekte degil, Rubin/VR200 rampasinin fiyatlanacagi 3C FY2027
yonlendirmesinde gorunr hale gelebilir.

e Cin varsayimi ve misteri yogunlasmasi sonucu her iki ydone de kaydirabilir.

NVIDIA'nin 2¢ FY2027 yonlendirmesi ciroda 91,0 milyar dolar +%2, GAAP ve GAAP-disi briit kar
marjinda ise sirasiyla %74,9 ve %75,0 £50 baz puan diizeyindedir. Yonlendirmede Cin'den veri merkezi
hesaplama geliri varsayilmamaktadir. Bu bant 89,2-92,8 milyar dolara karsilik gelmekte, orta noktasi
ise ceyreklik %11,5 blylimeye isaret etmektedir. Son U¢ ¢ceyrekte gerceklesen geyreklik blylimelerin
ortalamasi yaklasik %20,4 olmustur. Zemin gilgli bir gérinim gostermektedir: 1C'de ciro rekor
diizeyde 81,6 milyar dolara ulasmis (+%85 y/y, +%20 ¢/c), GAAP-disi briit marj %75,0 ve GAAP-disi
seyreltilmis hisse basina kar 1,87 dolar olarak gerceklesmistir.

Yeni raporlama yapisinda veri merkezi geliri 75,2 milyar dolar olmustur. Bu tutarin 37,9 milyar dolari
Hyperscale (+%12 ¢/¢), 37,4 milyar dolari ise ACIE (+%31 ¢/c) kaynaklidir. Marjinal biytimenin agirlikli
olarak ACIE ayagindan gelmesi gelir tabaninin cgesitlendigine isaret edebilir ancak ACIE icindeki
yogunlasma ayri raporlanmadigi igin bu dogrulanamamaktadir. Bir yil dnce iki dogrudan musteri toplam
gelirin %23 ve %16'sin1 olusturdugundan, s6z konusu degisim gelir kalitesi agisindan anlamli olabilir.

Tedarik tarafindaki sinyaller, yonlendirmenin dayandigi varsayimlarin ihtiyath kalmis olabilecegini
disindirmektedir. TSMC 2026 yillik sermaye harcamasi biit¢esini 52-56 milyar ABD dolarindan 60-64
milyar ABD dolarina yilikseltmis (transkript esas alinmistir), ileri paketleme kapasitesinin ise hizla
genislemesine ragmen yetersiz kalmayi stirdlirdigt aktariimaktadir. NVIDIA cephesinde toplam tedarik
kaynakl taahhitler 119,0 milyar dolara ulasmis, sirket 6niimizdeki birkag¢ ¢eyregin 6tesindeki talebi
karsilamak Uzere stok ve kapasite glivence altina aldigini belirtmektedir (tanim degistigi icin bu tutar
onceki donemlerin "toplam satin alma taahhatleri" rakamiyla karsilastirilabilir degildir). Talep tarafinda
Alphabet, Amazon ve Microsoft'un U¢l de 2026 yatirim harcamasi beklentisini yukari revize etmis ve
talebin mevcut kapasiteyi asmayi slirdlirdGgini belirtmistir. Amazon, yaklasik 220 milyar dolarhk
harcama diizeyinde dahi 2026 talebinin tamaminin karsilanamayacagini aktarmistir. Bu okuma, ¢eyrek
icinde talep kaynakl asagi yonli bir strpriz olasihginin diisiik kaldigina isaret etmektedir.

Uriin gegisi tarafinda zamanlama belirleyicidir. TrendForce, 2026 iist segment GPU sevkiyat payi
tahminini Blackwell lehine yukari, Rubin aleyhine asagi yonli revize etmistir. Rubin ciplerinin 2026'nin
Uglnci takvim geyregi civarinda sevk edilmeye baslamasi, VR200 raf sistemlerinin ise bu ¢eyregin
sonuna dogru hizlanmasi 6ngorilmektedir. S6z konusu takvim, buglin agiklanacak ¢eyrege degil bir
sonraki ceyrege denk dismektedir. Dolayisiyla raporlanacak dénem olgunlasmis bir Blackwell/GB300
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ceyregi niteliginde olabilir ve gecis kaynakli marj riski esas olarak 3C FY2027 yonlendirmesinde gérinir
hale gelebilir. Buna karsilik maliyet baskisi bu ¢eyrege aittir: TSMC 7 nanometre ve alti ileri slireglerde
%5-10 bandinda fiyat artisi bildirmis ve bu artislar uygulanmaya baslamistir.

incelenen bulgular, ciro tarafinda sonucun yénlendirme bandinin st ucuna yakin ya da bir miktar
lizerinde gerceklesmesi ihtimalini artirmaktadir. Briit marjda ise bandin orta noktasi civarinda bir sonug
ve sinirh bir asagl yonlu risk beklenmektedir. Ciro c¢agrisi, %11,5'lik ¢eyreklik blylime varsayiminin
yaklasik %20,4'lik yakin dénem ortalamasinin belirgin altinda kalmasina, son iki ¢eyrekte gerceklesen
sonuglarin yonlendirme bandinin (izerinde kapanmis olmasina (iki gézlemden ortalama sapma
cikarilmamistir) ve arz ile talep sinyallerinin eszamanli bicimde genislemesine dayanmaktadir. Marj
cagrisi ise gecis riskinden degil girdi maliyetinden kaynaklanmaktadir, bandin 100 baz puanlik (+50 baz
puan) toplam genisligi, uygulamaya giren levha fiyat artislari ve ylikselen bellek maliyetleri karsisinda
sinirll tampon birakmaktadir. Buna karsilik bu artislarin ¢eyrek maliyetine yansima zamanlamasi
belirsizdir ve yonlendirmenin artislari dnceden icermis olmasi mimkindir. Yonlendirmenin Cin'den
sifir veri merkezi hesaplama geliri varsaymasi, bandin {izerine tasinmasi icin Cin disi hacmin tek basina
yeterli olmasini gerektirmektedir. Bir yil 6nce raporlanan yogunlasma yapisinin siirmesi halinde tek bir
misterinin sevkiyat zamanlamasi sonucu her iki yone de kaydirabilir.

izlenecek Noktalar

e 3C FY2027 ciro ve marj yénlendirmesinde Rubin/VR200 rampasinin maliyet etkisinin nasil
fiyatlandigi izlenecektir, gecis riskinin gérinecegi asil yer burasidir.

o GAAP-digI briit marjin %75,0 £50 baz puanlik bandin neresinde kapandigi ile levha ve bellek
fiyat artislarina iliskin CFO yorumu takip edilecektir.

e Hyperscale ile ACIE dagihimi, ACIE'nin %31'lik geyreklik ivmesini koruyup korumadigi ve misteri
yogunlasmasinin seyri izlenecektir.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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