BILANCO DEGERLENDIRMESIi - 2026 UGUNCU GEYREK

CoreWeave

CRWV US - Yapay zeka bulut altyapisi - 10 Kasim 2026, kapanis sonrasi - Piyasa dederi ~27 mir $

IS YATIRIM

CoreWeave gelirde konsensusu asti, zarari derinlesti ve 2026 gelir beklentisini ylikseltti

HBK GELIR 2026 GELIR BEKLENTISI HiSSE TEPKISi
-1,275 3,66 mirs 13,0-13,3mir $ +%4,5

Konsensis -1,18 $ Konsenstus 3,54 mir $ Sirket beklentisi Onceki kapanis 48,73 $

V¥ -%7,6 sapma A +%3,4 sapma seans sonrasi, 00:10 TSi

® Karisik: HBK altinda, gelir lizerinde 11 Kasim 2026

One cikanlar

m CoreWeave'in gelir birikimi ¢ceyrek sonunda yaklasik 132,5 milyar dolara ulasti ve dnceki ceyrekteki yaklasik 104 milyar
dolarin Gzerine cikti.

m Net faiz gideri 846 milyon dolara ylikselirken vergi giderine de déniilmesiyle sirketin net zarar 110 milyon dolardan 709
milyon dolara genisledi.

m Sirket yillik diizeltilmis faaliyet kar beklentisini 1,275-1,375 milyar dolara, yil sonu yilliklandirnimis gelir beklentisini de 20-21
milyar dolara yUkseltti.

Ceyreklik gelir HBK: konsensiis ve gerceklesen
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Finansal sonug 6zeti mn $, aksi belirtimedikce
Gerceklesen Konsensiis Sapma 3C25 Yilk 2C26 Ceyreklik
Gelir 3.661 3.540 +%3,4 1.365 +%168 2.575 +%42
Diizeltilmis FAVOK 2.256 - - 838 +%169 1.510 +%49
Diizeltilmis FAVOK mariji %62 - - %61 +1 puan %59 +3 puan
Faaliyet kari 207 - - 52 +%298 -49 a.d.
Duzeltilmis faaliyet kar 379 - - 217 +%75 128 +%196
Duzeltilmis faaliyet marji %10 - - %16 -6 puan - -
Net zarar -709 - - -110 a.d. -626 a.d.
GAAP seyreltilmis HBK ($) -1,27 -1,18 -%7,6 -0,22 ad. - -
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CoreWeave - 3C26 ayrintilar

Degerlendirme

Manset rakamlar

Yaklasgik 27 milyar dolar piyasa degerine sahip CoreWeave, 2026
yilinin Uglncl geyreginde gelir tarafinda beklentileri asti. Hisse
basina zarar ise konsenslis beklentisinden daha derin gercek-
lesti.

Uglincii geyrekte gelirler yillik bazda yaklasik %168 artisla 3,66
milyar dolara yukseldi ve 3,54 milyar dolarlik konsensus beklen-
tisini sinirli sekilde asti. Gelir, 6nceki ¢ceyrege gore de 1 milyar
dolarin tzerinde artti. GAAP seyreltilmis HBK -1,27 dolar oldu ve
-118 dolarlik konsensis beklentisinden daha kot geldi. Gegen
yilin ayni geyreginde hisse basina zarar 0,22 dolardi.

Operasyonel gostergelere bakildiginda, sirketin gelir birikimi
(revenue backlog) ceyrek sonunda yaklasik 132,5 milyar dolara
ulasti. Bu rakam onceki ceyrek sonunda yaklasik 104 milyar
dolardi. Sirket, ceyrekte 200 MW'in Uzerinde aktif gl ekleyerek
toplam aktif kapasitesini 1,7 GW'in Uzerine ¢ikardi. S6zlesmeli
glc kapasitesi ise 900 MW'tan fazla artarak 4,6 GW'I astl.
Hindistan, Endonezya ve ispanya'yl da kapsayan uluslararasi
s6zlesmeli kapasite 1,3 GW'in Uzerine yikseldi. Ceyrekte Canva,
Substack ve Wayve yeni musteriler arasinda yer alirken OpenAl,
Jane Street, Cohere ve Perplexity ile iliskiler genisledi.

Teknoloji tarafinda sirket, cok rafli NVIDIA Vera Rubin NVL72
kurulumlarini devreye aldi. Cognition'in bu platformdaki ilk
Uretim is yukleri, GB200 NVL72'ye gore 4,8 kat daha yiksek
token verimi sagladi. Sirket ayrica yapay zeka ajanlari igin tasar-
lanan ilk islemci olan NVIDIA Vera CPU'ya destek duyurdu ve
egitim, cikarim, degerlendirme ile ajan gelistirme is akislarini tek
catl altinda toplayan CoreWeave Forge gelistirme ortamini
baslatti. Kamu tarafinda Leidos ile savunma, ulusal guvenlik ve
istihbarat alanlarina yonelik glvenli yapay zeka bulutu is birligine
gidildi. Sirket, Parallel Works ile birlikte DARPA'nin biyolojik
arastirmalarina yonelik tam yonetilen bir yapay zeka bulut ortami
sunmak Uzere secildi. Solidigm ile kurumsal SSD kapasitesine
oncelikli erisim saglayan cok yillik bir anlagsma da imzalandi.

Karlilik ve nakit

Karhlik tarafinda duzeltilmis FAVOK 2,26 milyar dolar oldu ve
gecgen yilin ayni dénemindeki 838 milyon dolara gdre belirgin
sekilde artti. Dizeltilmis FAVOK marji %67den %62'ye ciktl.
Duzeltilmis faaliyet kari 379 milyon dolar olarak gerceklesti.
Duzeltilmis faaliyet marji, gecen yilin ayni ¢eyregindeki %16'nin
altinda kalsa da dnceki ceyrekteki %5'ten %10'a yikseldi. GAAP
faaliyet kari 207 milyon dolara ¢iktli. Buna karsin net faiz gideri
310 milyon dolardan 846 milyon dolara ylkseldi. Gegen yilin ayni

11 Kasim 2026

ceyregindeki 127 milyon dolarlik vergi gelirinin yerini de bu
ceyrekte 83 milyon dolarlik vergi gideri aldi. Net zarar boylece
10 milyon dolardan 709 milyon dolara genisledi. Diizeltiimis net
zarar ise 41 milyon dolardan 529 milyon dolara ¢ikti. Duzeltilmis
net zarar marji %3'ten %14'e yikseldi. Faaliyetlerden sagdlanan
nakit akisi 1,98 milyar dolar oldu. Bu tutari, musteri 6n 6demele-
rini yansitan ertelenmis gelirdeki 2,13 milyar dolarlk artis destek-
ledi. Alacaklar ise 1,74 milyar dolar artti. Maddi duran varlik
alimlan 9,44 milyar dolar olarak gergeklesti. Ceyrek sonunda
nakit ve nakit benzerleri 412 milyar dolar oldu. Kisith nakit dahil
toplam nakit, geyrekte 500 milyon dolar azalarak 6,40 milyar
dolara geriledi.

Sirket, 2026 yili gelir beklentisini 13,0-13,3 milyar dolar araligina
yukseltti. Yilhk dizeltilmis faaliyet kari beklentisini de 1,275-1,375
milyar dolara ¢ikardi. Bu, orta nokta bazinda dnceki hedefe gore
%26'lk artis anlamina geliyor. Sirket, 2026 yil sonu itibaryla yil-
liklandiriimis gelir (run-rate) beklentisini 20-21 milyar dolara yUk-
seltti. Yil sonunda 1,85 GW'in Uizerinde aktif guic hedefini korudu.
Yillik yatinm harcamasi beklentisi 37-39 milyar dolar olarak giin-
cellendi. Sirket, altyapiyl planlanandan erken devreye alma bek-
lentisiyle onceki 35-39 milyar dolarlik araligin alt ucunu yikseltti.
Dordiuncl geyrek faiz giderinin 1,05-115 milyar dolar araliginda
olmasi bekleniyor. CEO Michael Intrator, dizeltilmis faaliyet
marjinin planlanandan bir geyrek Once cift haneye ulastigini
belirtti. Intrator, 6nimuzdeki U¢ ayda yaklasik 9 milyar dolarlik
musteri 6n 6demesi ve depozitosu beklendigini de ifade etti.

Finansman tarafinda sirket, ¢ceyrekte tutari artirilan bir déntstiri-
lebilir tahvil ihraciyla yaklasik 4,2 milyar dolar topladi. Sirket
ayrica 35 milyon adede kadar A sinifi hisse igin ilk kez bir piyasa
lizerinden satis (at-the-market) programi olusturdu. Daha kisa
vadeli muisteri s0zlesmelerini desteklemek Uzere tasarlanan 2,6
milyar dolarlik DDTL 5.5 kredi imkani anlagsmasi da tamamlandi.
Toplam finansal borg, yilbasindaki yaklasik 21,4 milyar dolardan
46,9 milyar dolara yukseldi.

Genel goriiniim

Genel gorinim, gugll gelir buyumesi ve geyreklik bazda iyilesen
dizeltilmis faaliyet marjiyla birlikte yillik hedeflerin yukari gekil-
digini gOsteriyor. Buna karsin hizla artan faiz gideri ve vergi
giderine donus, net zarari gegen yila gore belirgin sekilde derin-
lestirdi. Sirketi takip eden 42 analistin 32'si "Al", 7'si “Tut", 3'U
“Sat" tavsiyesi veriyor.

Sonugclarin ardindan hisseler seans sonrasi islemlerde (00:10 TSi
itibariyla) %4,45 yikseldi.

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve veriler s Yatirim tarafindan yalnizca bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda degildir;
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu bilgilerin kullaniimasi nedeniyle ortaya cikabilecek sonuclardan is Yatirim sorumiu degildir.
Veriler sirket aciklamalari ve guivenilir olduguna inanilan piyasa kaynaklarindan derlenmistir; dogrulugu ve eksiksizligi garanti edilmez. Kaynak: Sirket agiklamalari, piyasa verileri.
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