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Bellegin Altin Cagi — Micron 3C26 Sonuclari

Din aksam seans sonrasl Micron Technology giicllii 3C26 sonuglariyla piyasadaki olumsuz havayl dagitmayi
basardi. Sirket, 41,46 milyar dolar gelir ile 35 milyar dolarlik beklentiyi asarken, %81 olan piyasa beklentisine
kiyasla %84,9 briit kar marji acikladi. Hisse basina 25,11 dolar kar agiklarken 20,25 dolar olan beklentiyi bu
kalemde de geride biraktli. Bu sonuglarla birlikte Micron hissesi bugiin piyasa oncesi islemlerde %17 yikselerek,
onceki giin Sk Hynix kaldiracli EFT’lerinin tetikledigi satislardan kaynaklanan kaybi telafi etti.

Finansal Sonuglarda One Cikanlar

Uc ana kalemde de beklentileri asan finansal sonuclarin alt kirlimlarina géz attigimizda yapay zeka temasinin bulut
depolama ve veri merkezi toplam gelirlerin %61'ini olusturmasiyla biiyiimenin itici glcli oldugunu goriyoruz.
Teknoloji bazinda DRAM (anlik calisma bellegi) geliri yillik bazda %343 artis ile 31,3 milyar dolar, NAND (kalici
depolama belligi) geliri ise %361 artis ile 9,9 milyar dolar olarak gerceklesti. DRAM ortalama satis fiyatlar geyreklik
bazda %60, NAND ortalama satis fiyatlar ise %80 civarinda yilikseldi. Cip sevkiyat hacmindeki artisin ayni
donemde tek haneli kalmasi, gelirlerdeki biiylimenin arz acidi sebebiyle olusan fiyat artislarindan kaynaklandigini
gOsteriyor.

Nakit akis tablosunda ise faaliyet nakit akisi 25,4 milyar dolar (gelirlerin %61'i), diizeltiimis serbest nakit akigi ise
18,3 milyar dolar gelerek sirket rekorunu kirdi. Ceyrek sonunda sirketin net nakit pozisyonu 24,4 milyar dolara
ulasti. Sirketin Gg¢ blylk derecelendirme kurulusundan da not artisi almis olmasi nakit akis tablosu verileriyle
birlikte okundugunda dederleme (izerinde kritik dneme sahip pozitif unsurlar olarak degerlendirilebilir.

Diger taraftan sirket 16 adet cok yillik “al ya da 6de” seklinde stratejik miisteri anlasmasi imzaladi. Bu anlasmalar
miusterilerin bellek tedarigini glivence altina almak istedigini gosterirken, Micron acisindan finansal tampon ve
gelirlerde dngdrilebilirlik anlamina gelecektir.

Piyasa Etkisi

Sonuglar basta teknoloji sektorii olmak Uzere hisse piyasalarinda bazi soru isaretlerinin fiyatlandigi bir ddnemde
geldi. Genel itibariyle piyasanin fiyatladi§i konular: basta teknoloji firmalarinin devasa yatirimlar yaparak
bilangolarinda borg yiikiind arttirdigi dénemde Fed'in sahin gikisinin bu sirketleri finansman maliyeti anlaminda bir
darbogaza sokabilecek olmasi; bir digeri Amazon, Meta, Google gibi biiyiik 6lgekli sirketlerin son dénemde altyapi
harcamalarini kismis olabilecegi ve bunlarla birlikte yapay zeka trendinde zirveye ulasilmis olabilecegiydi. Tim bu
endiseler yiikselirken Glney Kore'de ilgili otoritenin kaldiragh EFT’lerin piyasaya sulrllmesi icin acele ettikleri
yoniindeki degerlendirmeleri, basta bellek treticileri olmak {izere teknoloji hisselerinde, ardindan piyasanin geri
kalanina yayilan bir satis dalgasi baslatti.
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Glgli gelen Micron sonuglari ise bu endiseleri bliylik 6lglide yatistirarak fiyatlamayi tersine gevirmeyi basardi. Bu
sonuglar: altyapi yatirimlarinin artarak devam ettigini, finansman maliyetlerine karsin yliksek marjlarin koruma
sagladigini ve bellek birimlerindeki arzin karsilayamadid talep ise yapay zeka temasinin heniiz zirveye ulasmadigini
gostererek teknoloji hisselerinin toparlanmasini sagladi. Micron sonuglarinin piyasanin geri kalani igin énemli
Olglide dogrudan bir etkisi olmasa da sirket karlarina iliskin endiseleri belirli 6lclide karsilayarak alimlarin genele
yayllmasi icin zemin hazirladi.

Bellek Ureticileri Neden Onemli

Yapay zeka sistemlerinin GPU, ASIC (uygulamaya 6zel entegre devre) ve CPU’'dan badimsiz olarak bellek alt
sisteminin performansina ve kapasitesine bagh oldugu gercedi ve bulut veri depolama merkezi yatirimlari HBM
(yliksek bant genislikli hafiza) mimarisi ile Gretim yapabilen bellek Ureticilerinin daha 6ézel bir konumda olmasini
sagliyor ve Samsung, Sk Hynix ve Micron’dan olusan (gli, piyasadaki HBM arzinin neredeyse tamamini
karsilamakta. Micron bu duruma 29 yillik tiiketici markasi olan Cruciall kapatarak ve buradan bosa cikan kapasiteyi
HBM Uretimine kaydirarak cevap verdi.

Yapay zekanin ilerlemesi beraber her gegen giin yeni bir gelismeye tanik oldugumuz robotik ve otonom alanlari
da hizli gelismeye badli olarak stirekli daha fazla bellege ihtiyac duymakta. L2+ ve Ustii otonom araglar ortalama
bir aracin bes katindan fazla bellek tagiyor. Bu araglarin payi bu yil %20'yi asiyor ve 2030'da %40'' gegmesi
bekleniyor. Insansi robotlar ise ortalama bir L2+ aracin on kati bellege sahip. Dolayisiyla bu alanlarinda gelisiminin
de bellek arzina badlh oldugunu sdylemek yanlis olmaz. Ayrica talebin bu kanallardan katlanarak artma olasilig
uzun vadede de bellek piyasasinda arz aciginin devam edebilecedini isaret eden bir baska etken.

Arz Neden Kisith?

Ureticilerin talebe yetisememesi, hem talep tarafinda mevcut trend dahilinde veri merkezi yatirmlarinin hizla
devam ediyor olmasi hem de arz tarafinda kapasite artislarinin oldukca zahmetli olmasindan kaynaklaniyor. Yeni
kapasiteler 3-5 yil stiren ve 20 milyar dolara ulasan fabrika yatinmlarina bagl. Uzun insaat siireleri, nitelikli isci
acidl, izin siregleri ve eneriji altyapisi ihtiyaci tempoyu yavaslatiyor.

HBM buylmesi her nesilde daha fazla kapasiteye ihtiyag duymasiyla DRAM arzini baski altina alirken NAND'de ise
Ureticiler yari iletkenlerin Gretiminin yapildidi temiz oda alanini DRAM’e yonlendiriyor. Micron yonetimi de arzin
talebi ne zaman yakalayabilecegine dair net bir goriis olmadigini belirtiyor.

Yon Haritasi

Orta vadeli perspektiften baktigimizda bellek sektérii agisindan manzara olumlu goériinmeye devam ediyor.
Stratejik miisteri anlasmalari ile sirket dalgalanan talep riskinden kendini korurken, éngériilebilir gelirler degerleme
carpanlarinin gdzden gecirilmesini sagliyor. 2027-2028'de devreye girecek dnemli yeni kapasitelerle (Idaho
ID1/ID2, New York, Tayvan Tongluo, Singapur) birlikte tek bit maliyetinin yiikselmesi bekleniyor. Normal sartlarda
kapasite artiglar ile maliyetlerin dismesi beklenecekken, artis beklenmesi yeni tesislerin ilk birkag yil dusuk
verimlilik ile galismasi ve HBM uretiminin DRAM ve NAND'ye kiyasla ¢ok daha fazla kapasite kullanmasina
dayaniyor.
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Sektor dlcedinde SK Hynix, 1C26'da %72 faaliyet marjiyla rekor kirarken HBM pazar liderligini (%52 pay) koruyor.
Ug dreticinin birlikte olusturdugu arz tabaninin 2027-2028 6ncesinde talebi yakalamayacagina dair giderek
gliclenen konsensis, fiyat ortaminin yiiksek kalacagini isaret ediyor. Bununla birlikte, sektoriin tarihsel oynakhdi
ve her biiylik kapasite acgiklamasinda satis refleksi, pozitif tablo icinde yatinmcilar agisindan en dikkatle izlenmesi
gereken etken olmaya devam ediyor.

EMRE OZDEMIR
TRIVE YATIRIM ARASTIRMA UZMANI

RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatirnm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirll tablo ve grafikler glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklarn tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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