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NVIDIA 2C27: Bir Sirketin Sonuclari, Sektoriin Nabzi

Nvidia, 26 Agustos aksami acikladigl ikinci ¢ceyrek sonuclariyla piyasayi bir kez daha sasirttl. Gelir 96,2 milyar
dolara ulasti. Hem sirketin kendi verdigi 91 milyar dolarlik hedefin hem de piyasanin 92 milyar dolar civarindaki
beklentisinin epey Uzerinde. Yillik gelir blylimesi ise %106 olarak gergeklesti, yani ciro bir yilda ikiye katlanmis
durumda. Bu biylmenin arkasindaki asil glig, beklendigi gibi yine veri merkezi tarafi oldu: 89 milyar dolarhk
segment geliri yillik %117 biliylidi. Kar tarafinda da benzer bir tablo var; hisse basi kazang 2,22 dolar ile 2,09
dolarhk beklentiyi rahatca gecti.

Sirketin Gglincl ¢ceyrek icin acikladigi 6ngorilerde en az sonuglar kadar dikkat ¢ekici: 108 milyar dolar, piyasanin
105 milyar dolar civarindaki beklentisinin Uzerinde. Ama asil glindem yaratan, Jensen Huang'in c¢agrida
onlmuzdeki mali yil igin isaret ettigi blylime orani oldu. %70'lik sirket dngorisi, piyasanin %44'lik beklentisinin
epey Uzerinde ve bu %70 oranindaki 6ngoriyl sinirlandiran faktoriin talep degil, sirketin Uretim kapasitesi
oldugu belirtildi. Telekonferansta 6ne ¢ikan bir diger baslik ise sirketin marj 6ngorisi oldu. Bellek fiyatlarindaki
artis sebebiyle, 2C27'de %75 olarak gerceklesen briit marjin bir sonraki ceyrek %74, tam yil icinse %71-72
bandina gerilemesi dngoériliyor. Sirketin hisselerinde ilk etapta kapanis 6ncesi oldugu gibi saticili seyir hakimken
sirketin glgli bliylime 6ngorileri sayesinde kapanis sonrasi islemlerde yiikselis %5’i asti.

Son donemde yatirimcilarin pozisyon ylikseltmeye siipheyle yaklasmasini saglayan risk faktorleri ise;

- Bellek maliyetleri ve marj baskisi zaten sirket kendi dngorilerini agiklamadan 6nce de yatirimcilarin aklindaki
soru isaretlerinden biriydi ve sirketin brit marj tarafinda daralma bekledigini aciklamasi sadece piyasanin blyik
odlciide haberdar oldugu bir risk faktériinii somutlastirdi. Ote yandan SK Hynix ile imzalanan ¢ok yilli tedarik
anlagmasi bellek fiyatlarindan kaynaklan risk fiyatlamasini bir miktar karsiliyor denilebilir.

- Google, Amazon ve Microsoft gibi en biyilik misterilerinin ayni zamanda kendi yapay zeka giplerini gelistiriyor
olmasi, uzun vadede en yapisal tehdit olarak goriiliyor. Bu ¢eyregin sonuglari da bu riski ¢liriitmuyor, sadece
erteliyor: Nvidia'nin kendi ifadesiyle talep zaten arzin lizerinde, yani rekabetin pazar payina asil etkisi ancak arz
darbogazi ¢ozildigiinde, talep ile arz dengeye geldiginde net olarak goriilebilecek. Dolayisiyla bu risk simdilik
bugliniin konusu degil.

- Bu ¢eyrekte giindeme gelen, nispeten yeni bir baslik ise; Nvidia’nin Apollo, BlackRock, Goldman Sachs gibi dev
finans kuruluslariyla 500 milyar dolarlik bir finansman ortakhgi kurmasi. Sirketin, hem tedarik¢i hem finansér
hem de garantér rollinii ayni anda Ustlendigi bir yapi. Bu yapinin en kritik noktasi ise; bu krediler Nvidia'nin
gelecekteki ¢ip arzina dayali teminatlarla destekleniyor. Yani rekabetten gelecek ciddi bir darbe, sadece
gelecekteki satislari degil, buglinki finansmanin teminat degerini de sarsabilir. Bir teknoloji riski, kredi riskine
donisebilir. Bu, henliz hicbir zarara yol agmamis ama piyasanin en yeni izledigi risk unsuru.
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Aciklanan sonuglarin etkisiyse sadece Nvidia'nin kendi hissesiyle sinirl kalmiyor; aslinda tim yapay zeka
ekosistemi icin bir referans noktasi niteliginde. Veri merkezi tarafindaki bu denli glgli talep hem tedarik
zincirindeki oyuncular icin hem de genel piyasa risk istahi i¢cin dogrudan bir sinyal. Micron'un bellek
fiyatlamasindan faydalanmasi, Marvell'in 6zel ¢ip tarafinda glcli bir ceyrek aciklamasi beklentisi ve SK hynix ile
kurulan yeni ortaklk, Nvidia'nin blyimesinin tek basina degil, genis bir tedarik agini da yukari gektigini
gosteriyor. Ote yandan hisse fiyatinin dnce marj endisesiyle gerileyip sonra giiclii sirket 6ngérisiyle
toparlanmasi, Nasdaq ve genel teknoloji endekslerinin yoni acisindan da 6énemli. Piyasa geldigimiz noktada
Nvidia'yi sadece "blylyor mu" diye degil, "bu biylime ne kadar saglikh finanse ediliyor" diye izliyor. Bu da yapay
zeka temali hisselerin geneli icin degerleme tartismasinin odagini kaydirabilecek bir gelisme. Kisacasi Nvidia'nin
sonuglari, sektoriin blylime ivmesinin hala kesilmediginin kaniti olsa da ayni zamanda piyasanin bu ivmeyi artik
daha slipheci bir gozle, karlilik kalitesi ve finansman yapisi izerinden sorguladiginin da bir gostergesi.

Sonug olarak bu ¢ceyrek, Nvidia'nin bliyime motorunun hala tam gaz ¢alistigini gosteriyor. Ancak piyasanin bakis
acisi da belirgin sekilde degisti. Artik soru "beklentileri gecebilecek mi" degil; soru, bu bliyimenin ne kadar
saglkli bir karhlikla ve ne kadar saglam bir finansal yapiyla strdirilecegi. Marjdaki ilk asinma sinyali ile devasa
finansman ortakhklarinin ayni ceyrekte ortaya c¢ikmasi tesadif degil: sirket, biylimeyi sirdirmek icin hem
maliyet hem sermaye tarafinda daha karmasik, daha kirilgan olabilecek bir zemine adim atiyor. Rekabet riski
heniiz gérinirde degil ama arz kisiti ortadan kalktiginda gergek sinav orada baslayacak. Kisacasi, rakamlar hala
olaganisti ama hikayenin agirlik merkezi yavas yavas biyimenin kaynagi ve kalitesine dogru kayiyor.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnm Arastirma Uzmani
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim danismanligi 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
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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