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v' Petrol piyasasinda jeopolitik gelismelerin  belirleyiciligi

surerken, Hiurmiz Bogazi gevresinde gemilere yonelik saldiri
haberleri arz glivenligine iliskin riskleri yeniden giindeme tasidi.
ABD’nin iran’a yénelik deniz ablukasini siirdiirmesi ve bélgedeki
ticari gecislerin sinirh kalmasi, kiresel petrol akisinda kesinti
ihtimalini canh tutuyor. Ateskesin uzatilmasi kisa vadede daha
genis capli bir askeri tirmanmayi sinirlayici bir unsur olarak éne
¢iksa da, sahadaki gerilim ve karsilikli agiklamalar belirsizligin
devam ettigini gosteriyor. Bu cercevede petrol piyasasinda
yonin buyik o6lgiide diplomatik gelismeler ve sahadaki askeri
hareketlilik tarafindan sekillenmeye devam edecegi anlasiliyor.

Anthropic’in yiksek risk barindiran Mythos modeline yetkisiz
erisim saglandigina yonelik iddialar, ileri seviye yapay zeka
sistemlerinin  kontrolii ve gilvenligi konusunda &nemli
kirllganliklara isaret ediyor. Sinirh sayida kullaniciya test
amaciyla agilan bir modelin, Gglnci taraf erisimleri ve agik
kaynakli iz slirme yontemleriyle 6zel bir grup tarafindan
kullanilabilmesi, sirketin erisim kisitlarini tam anlamiyla izole
edemedigini ortaya koyuyor. Ozellikle modelin biyik isletim
sistemleri ve tarayicilarda zafiyet tespit edip istismar edebilecek
kapasitede olmasi, bu tiir bir sizintinin potansiyel etkilerini daha
da kritik hale getiriyor. Her ne kadar mevcut kullanimin zararh
amaglar tasimadigl belirtilse de, bu durum benzer erisimlerin
baska aktorler tarafindan da saglanmis olabilecegine dair
riskleri artiryor. Bu gelisme, yapay zeka sirketlerinin yalnizca
model performansina degil, ayni zamanda dagitim giivenligi ve
erisim kontrol mekanizmalarina da daha fazla yatirrm yapmasi
gerektigini gosteriyor.

Tesla’nin agiklayacag finansallarin, sirketin robotaksi ve insansi
robot projelerine iliskin anlatinin  golgesinde kalmasi
beklenirken, yatirnmci odaginin giderek temel operasyonlardan
ziyade uzun vadeli vizyon projelerine kaydigi goriliyor. Her ne
kadar ilk ¢eyrekte gelir ve karlilik tarafinda gegen yilin ayni
dénemine kiyasla artis 6ngorilse de, elektrikli arag satislarinin
beklentilerin  altinda kalmasi ve robotaksi tarafinda
olgeklenmenin sinirli ilerlemesi, “vizyon ile icra” arasindaki
farkin agildigina yonelik endiseleri artiriyor. Ozellikle robotaksi
hizmetinin yeni sehirlere genislemesine ragmen operasyonun
halen ¢ok sinirli arag sayisiyla yuritilmesi, bliyiimenin hizina
dair soru isaretleri yaratirken, yatirimcilar Musk’in 6nceki
agresif hedeflerine kiyasla daha vyavas ilerleyen bir
yayginlastirma slreci ile karsi karsiya kaliyor. Buna ek olarak
yuksek sermaye harcamasi planlari ve olasi negatif serbest nakit
akisi  beklentisi, finansman tarafinda baski yaratabilecek
unsurlar arasinda yer aliyor. Ote yandan sirketin giiglii bilango
yapisi ve yuksek nakit pozisyonu, bu buyik olgekli yatirimlari
finanse edebilme kapasitesini desteklerken, robotaksi ve
Optimus projelerinin uzun vadede gelir yaratma potansiyeli
hisse degerlemesinin ana belirleyicisi olmaya devam ediyor.
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Berkshire Hathaway’de Greg Abel’'in CEO olarak goreve
gelmesiyle birlikte portfoy yonetiminde beklenen yapidan
sapllmasi, sirketin yatirnm stratejisinde daha merkezi ve farkli
bir yaklasim benimsendigini gosteriyor. Warren Buffett'in daha
once Ted Weschler ve Todd Combs’a devretmeyi planladigi
portfoy yonetiminin biyik kisminin (%90’in {izeri) dogrudan
Abel tarafindan Ustlenilmesi, karar alma silirecinin daha tek elde
toplanmasina neden olurken, Combs’un ayriligi sonrasi yerine
yeni bir ydneticinin getiriimemesi bu dontsimi pekistiriyor.
Abel’in bazi Combs pozisyonlarini tasfiye etmesi ve portfoyde
daha sinirli hareket alani birakmasi, 6zellikle Apple, Coca-Cola
ve American Express gibi ¢ekirdek yatirnmlarda dusik aktivite
yaklasimiyla birleserek daha statik bir portfoy yapisina isaret
ediyor. Bununla birlikte Abel’in operasyonel islere daha yogun
odaklanmasi ve portféy yonetiminin ikincil planda kalmasi,
yatinm performansinin  sirdirilebilirligi  acisindan  soru
isaretleri yaratiyor. Weschler’in sinirl yetkiyle devam etmesi ve
gecmis performansina yonelik beklentilerin zayif kalmasi da bu
gorinima desteklerken, artan nakit pozisyonu ve sinirli yeni
yatirim istahi Berkshire’in kisa vadede daha temkinli ve firsat
kollayan bir sermaye tahsis stratejisi izleyecegini gosteriyor.

Intuitive Surgical, diin seans oncesi yayinladigl 1C26 finansal
sonuglarinda gegen yilin ayni donemine kiyasla %23 artisla 2,77
milyar$S hasilat ve %38 artisla hisse basina 2,50$ kazang elde
ederek 2,62 milyar$ hasilat ve hisse basina 2,12$ beklentilerini
asti. Sirketin faaliyet kari %40 artisla 1,08 milyar$’a ulasirken,
brit kar marji 130 baz puan artarak %67,8’e genisledi. Diinya
genelinde toplam prosedir sayisi %17 artis kaydetmis, bu
donemde da Vinci prosedirleri %16 ve lon prosedirleri %39
blyime gostermistir. Sirket, dénem igerisinde 431 adet da
Vinci cerrahi sistemi (1C25: 367) ve 52 adet lon sistemi (1C25:
49) kurulumu gergeklestirirken, yeni nesil da Vinci 5 sistem
kurulumlari %58 artisla 232’ye ulagsmistir (1¢25: 147). Kurulu
baz tarafinda da Vinci sistemleri %12 artisla 11.395’e, lon
sistemleri ise %22 artisla 1.041’e yiikselerek sirketin tekrarlayan
gelir Gretim kapasitesini desteklemistir. Sirketin operasyonel
giderleri %6 azaligla 975 milyon$’a geriledi. Ayrica sirket, 1C26
déneminde 1,1 milyarS tutarinda hisse geri alimi
gerceklestirmistir. Sirket yonetimi 2C26’da diinya geneli da
Vinci proseddrlerinin %13,5 - %15,5 artmasini, briit kar marjinin
%67,5 - %68,5 araliginda gerceklesmesini ve %11 - %14
operasyonel gider artisi 6ngoriiyor.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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v" GE Vernova Inc., 1C26’da gecen yilin ayni dénemine kiyasla

%16 artisla 9,3 milyar$ hasilat elde etti, piyasa beklentisi 9,21
milyar$ hasilat yéniindeydi. FAVOK %96 artisla 0,9 milyar$’a
ulasirken, marj 390 baz puan genisleyerek %9,6 seviyesine
ylkseldi. Siparisler tim segmentlerdeki glicli talep sayesinde
%71 artigla 18,3 milyar$’a yikselirken, backlog ¢eyreklik bazda
13 milyarS artarak 163 milyar$ seviyesine ulasti ve bu artista
ozellikle elektrifikasyon ve glic segmentlerinde ekipman
talebinin artmasi etkili oldu. siparislerin hasilata oraninin
yaklasik 2,0x seviyesinde gerceklesmesi talep ivmesinin
sirdlgline isaret etti. Segment bazinda “gli¢c” tarafinda gelirler
%12 artigla 5,0 milyarS’a, marj 470 baz puan artisla %16,3’e
ylkselirken; “elektrifikasyon” segmentinde gelirler %61 artisla
3,0 milyar$’a ulasmis ve marj 670 baz puan genisleyerek
%17,8’e cikmistir.  Elektrifikasyon tarafinda veri merkezi
yatirimlarina yonelik yaklagik 2,4 milyar$’lik siparis hacmi dikkat
cekti. “Riizgar” segmentinde gelirler %23 daralirken, disik
ekipman teslimatlari ve maliyet baskilari nedeniyle zarar
derinlesmistir. Nakit akisi tarafinda sirket yaklasik dort kat
artisla 5,2 milyar$ operasyonel nakit akisi ve 4,8 milyar$ serbest
nakit akisi Uretirken, bu performans gicli isletme sermayesi
katkisi ve artan karhlikla desteklendi. Gulgli talep gorlinimu
dogrultusunda sirket, 2026 yilinda 44 - 45 milyar$ hasilat, %11 -
%13 FAVOK marji ve 5 - 5,5 milyar$ serbest nakit akisi
yonindeki rehberligini yukari yonli revize ederek 44,5 - 45,5
milyar$ hasilat, %12 - %14 FAVOK marji ve 6,5 - 7,5 milyar$
serbest nakit akisi rehberligi sundu. Gligli bilango sonrasinda
GEV seans oncesi islemlerde %8 deger kazandi.

Boeing, 1C26’da gecen yilin ayni dénemine kiyasla %14 artisla
22,21 milyar$ hasilat ve hisse basina 0,20$ zarar (1C25: hisse
basina 0,49S zarar) elde etti. Piyasa beklentileri sirasiyla 21,96
milyar$ hasilat ve hisse basina 0,69$ zarar yonindeydi. Sirketin
faaliyet kari %47 artisla 293 milyon$’a ulasirken, faaliyet marji
30 baz puan artigla %1,3 seviyesine yikseldi. Ticari ugak
segmentinde hasilat %13 artisla 9,2 milyar$’a ulasirken,
teslimatlar 143 adede yiikseldi ve segment faaliyet zarari 563
milyonS olarak gerceklesti. Savunma, Uzay ve Guvenlik
segmentinde hasilat %21 artisla 7,6 milyar$’a yikselirken,
faaliyet kart %50 artisla 233 milyon$’a ulasti. Kiresel hizmetler
segmenti hasilati ise %6 artisla 5,4 milyar$ olurken, faaliyet kari
%3 artisla 971 milyon$ olarak gerceklesti. Sirketin toplam
backlog’u 695 milyar$ ile rekor seviyeye ulasirken, bunun 576
milyar$’1 ticari ucaklardan olustu. Operasyonel nakit akisi
negatif 0,2 milyar$, serbest nakit akisi ise negatif 1,5 milyar$
olarak gergeklesti.
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United Airlines Holdings, din seans sonrasinda yayinladig
1G26 bilangosunda gegen yilin ayni dénemine kiyasla %10,6
artisla 14,6 milyarS hasilat ve %84 artisla hisse basina 2,14$
kazang elde ederek, sirasiyla 14,39 milyarS hasilat ve hisse
basina 1,07$ kazan¢ yodniindeki beklentileri asti. Faaliyet kari
%64 artigla 997 milyonS’a ulasirken, marj 220 baz puan
genisleyerek %6,8 seviyesine yikseldi. Sirketin birim gelir
performansi glgli seyrini korurken, toplam koltuk mil basina
geliri %6,9 ve yolcu koltuk mil basina gelir %7,4 artis kaydetti;
“premium kabin” gelirleri %14, “sadakat programi” gelirleri
%13 ve “is seyahati” gelirleri %14 blylime gostererek gelir
kompozisyonunu destekledi. Kapasite %3,4 artarken doluluk
orani 240 baz puan iyileserek %81,6'ya yikseldi. Maliyet
tarafinda ise yakit fiyatlarindaki artisin etkisiyle birim maliyetler
yiikselirken, galon basina ortalama yakit fiyati %9,9 artisla 2,785
seviyesine ulasti. Buna ragmen sirket, glicli operasyonel
performans ve fiyatlama giici sayesinde karlihgini iyilestirmeyi
basardi. Nakit akigi tarafinda 4,8 milyar$ operasyonel nakit akisi
ve 2,9 milyar$ serbest nakit akisi Gretildi. Operasyonel olarak
sirket, ABD’nin en bulylk tastyicilari arasinda en yiksek
zamaninda kalkis oranina ulasirken, yolcu trafiginde tarihinin en
yiiksek ilk ceyrek seviyesini kaydetmistir. ileriye doniik olarak
sirket, artan yakit maliyetlerine karsi kapasiteyi yilin geri
kalaninda yaklasik 5 puan azaltmayi planlarken, Uglinci ve
dordiincii ceyrekte kapasitenin yatay ila %2 artis araliginda
gerceklesmesini 6ngoriyor.

AT&T Inc., 1C26’da gegen yilin ayni donemine kiyasla %2,9
artisla 31,5 milyar$ hasilat ve %12 artisla hisse basina 0,57$
kazan¢ elde etti. Piyasa beklentileri 31,25 milyarS hasilat ve
hisse basina 0,555 kazang¢ yoniindeydi. Sirketin faaliyet kari 6,7
milyar$, FAVOK'U ise 11,8 milyar$ olarak agiklandi. Serbest
nakit akisi %49 azaligla 2,5 milyarS seviyesine gerilerken, bu
diististe artan fiber yatinmlar etkili oldu. ileri Baglant
segmentinde gelirler %4,7 artisla 28,5 milyar$’a yikselirken,
servis gelirleri %3,6 blyudu ve faaliyet kari %14,8 artisla 6,9
milyar$’a ulasti. Bu segmentte kablosuz servis gelirleri %1,7
artarken, ev interneti gelirleri %27,3 ve isletme fiber gelirleri
%7,2 buylime kaydetti. Donem icinde toplam 584 bin internet
abonesi (292 bin fiber, 292 bin sabit kablosuz) ve 294 bin
faturali mobil abone kazanimi elde edildi. Buna karsin Eski Nesil
Hizmetler segmentinde gelirler bakir altyapinin kademeli
kapatilmasina bagh olarak %25,3 daralirken, FAVOK %39,9
disusle 612 milyon$’a geriledi. Latin Amerika segmentinde ise
gelirler %20,8 artigla 1,17 milyarS’a yiikselirken, FAVOK %14
artisla 220 milyon$ oldu. Sirket, 2026 yilina iliskin beklentilerini
koruyarak disiik tek haneli servis geliri bliyimesi, %3 - %4
FAVOK biiyiimesi, 2,25$ - 2,35$ araliginda hisse basina kazang
ve 18 milyar$ lzerinde serbest nakit akisi 6ngorisiini korudu.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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v CME Group, 1C26’da gecen yilin ayni dénemine kiyasla %14

artigla 1,9 milyarS hasilat ve %20 artisla hisse basina 3,365
kazan¢ elde ederek, sirasiyla 1,87 milyarS hasilat ve hisse
basina 3,34$ kazang yoniindeki beklentileri asti. Sirketin faaliyet
kart %17 artisla 1,3 milyarS’a ulasirken, marj 220 baz puan
artisla %69,7’ye genisledi. islem hacmi tarafinda ortalama
glnlik hacim %22 artisla 36,2 milyon kontrata ulasarak rekor
seviyeye ylkselirken, tim varlik siniflarinda bliyime kaydedildi.
Gelir kinliminda takas ve islem dcretleri %15 artisla 1,5
milyar$’a, piyasa verisi gelirleri ise %15 artisla 224 milyon$’a
ylkselerek gl hacim ortamini yansitti. Uluslararasi islem
hacmi %30 artis gosterirken, bu artista Asya-Pasifik bolgesinde
%33 ve Avrupa, Orta Dogu ve Afrika (EMEA) bolgesinde %29
biyume etkili oldu. Sirket, donem igerisinde yaklasik 2,7
milyar$S temetti ddemesi ve 536 milyon$ hisse geri alimi
gercgeklestirdi.

Moody’s Corporation, 1C26’da gegen yilin ayni ddénemine
kiyasla %8 artisla 2,07 milyar$ hasilat ve %13 artisla hisse
basina 4,33$ kazanc elde etti. Piyasa beklentileri sirasiyla 2,07
milyar$S hasilat ve hisse basina 4,21$ kazan¢ ydniindeydi.
Sirketin faaliyet kar %11 artisla 1,1 milyar$’a ulasirken, faaliyet
marji 150 baz puan artisla %53,2 seviyesine yikseldi. Sirketlere
ve devletlere yonelik veri, modelleme, yazilim ve risk analitigi
¢6zlmleri sunan “Moody’s Analitik” segmenti hasilati %8 artisla
926 milyonS$’a ulasirken, faaliyet marji 250 baz puan artisla
%32,5'e yikseldi ve yillik tekrarlayan gelirler %8 artisla 3,6
milyar$ oldu. Sirketler ve kamu kurumlari icin kredi
derecelendirmesi  hizmetleri sunan “Moody’s yatirimci
hizmetleri” segmenti hasilati ise %8 artigla 1,15 milyar$’a
ulasirken, faaliyet marji 70 baz puan artisla %66,7’ye genisledi.
Sirketin operasyonel nakit akisi %24 artigla 939 milyon$’a,
serbest nakit akigi ise %26 artisla 844 milyon$’a yikseldi. Sirket
yonetimi yil geneline iliskin beklentilerini koruyarak yiksek tek
haneli hasilat artisi, %52 - %53 faaliyet marji, hisse basina
16,40S - 17,005 kazang, 3,25 - 3,45 milyar$ operasyonel nakit
akisi ve 2,8 - 3,0 milyarS serbest nakit akisi elde etmeyi
ongorayor.
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Boston Scientific Corp., 1C26’da gecen yilin ayni dénemine
kiyasla %11,6 artigla 5,20 milyar$ hasilat ve %6 artigla hisse
basina 0,80S$ kazanc elde etti. Piyasa beklentileri sirasiyla 5,17
milyar$ hasilat ve hisse basina 0,785 kazang yénindeydi. Sirket,
ceyrek boyunca tiim ana segmentlerinde biyime kaydederken,
kardiyovaskiler segment gelirleri %13 artis, medikal cerrahi
segment gelirleri ise %9 artis gosterdi. Kardiyovaskiler taraftaki
blylme glicli prosediir hacimleri ve yeni Urin lansmanlariyla
desteklenirken, endoskopi, lroloji ve pelvik saglik Grunlerini
iceren medikal cerrahi segmenti istikrarh blylmesini stirdtird.
Cografi olarak sirket tim bolgelerde biyime kaydederken, en
biyuk pazari olan ABD’de hasilat %12 artis gosterdi. Bu
dénemde sirketin faaliyet kari %14 artisla 1,32 milyar$’a ulasti.
Sirket yonetimi 2026 vyili icin beklentilerini yukari yonli
giincelleyerek %10 - %12 hasilat artisi ve hisse basina 2,30$ -
2,34S kazang dngoriyor.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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