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Nvidia’dan miikemmele yakin bir bilango geldi...

Bilango sezonunun en ¢ok merak edilen ve S&P 500 endeksinin Uglncl ¢eyrekte kar blylimesine en blyuk etkiyi
yapacak olan Nvidia'nin bilangosu din geldi ve sirket beklentilerin oldukga Uzerinde ¢ok guglu rakamlar agikladi.
Toplam satiglar bir 6nceki senenin ayni donemine goére %206 bir dnceki geyrede gore ise %34 artarken, $16,02
milyarlik beklentinin olduk¢a lzerinde $18,12 milyar seviyesinde gerceklesti. Hisse basina net kar bir 6nceki
seneye gore yaklasik 6 katina gikarken, ceyrek bazinda ise %49 blylime vardi. Dizeltiimis hisse basina kar
rakami da $4,02 ile $3,36’lik beklentinin oldukga lizerindeydi.

Bdylelikle sirket, yiksek katma degerli urinlerin satigindaki artis ve dlgek ekonomisinin etkisi ile briit marjini %53
seviyesinden %74’lere, net kar marjini da %11 seviyelerinden %51’e ylkseltti. Burada bir 6nceki ceyrege gore
de brut marjdaki 400bp genisleme dikkat ¢ekiciydi. Projeksiyonlara baktigimizda da senenin son geyregi icin sirket
$20 milyar satis beklentisi paylasirken (%231 biylimeye tekabll ediyor), bu rakam da $18 milyar etrafinda
kimelenen beklentilerin oldukga Gzerindeydi.Kisacasi Nvidia, bir “beat and raise” yani agik ara beklentilerin (izerine

ciktigi ve kar ve satis projeksiyonlarini daha da yukariya tasidigi, kusur bulmasi gug bir bilango agiklad.

NVIDIA Corp Gergeklesen S12A Beklentiler
Finansallar 30.10.2022 30.07.2023  29.10.2023 29.10.2023 | 29.01.2024
Toplam Satlslar 5.931,0 13.507,0 18.120,0 44.870,0 19.143,7
Biiyiime YoY (16,5%) 101,5% 205,5% | 57,1% 216,4%
Biiyiime QoQ (11,5%) 87,8% 34,2% 5,6%
Briit Kar 3.177,0 9.462,0 13.400,0 [ 31.343,0 14.139,4
Biiyiime YoY -31,40% 224,60% 321,78% 89,70% 268,89%
FAVOK 1.056,0 7.232,0 10.789,0 ! 22.341,0 12.012,6
Biiyiime YoY (65,0%) 682,7% 921,7% 921,7% 591,6%
Esas Faaliyet Kari (FVOK) 601,0 6.800,0 10.417,0 206140  11.894,9
Biiyiime YoY -77,50% 1262,73% 1633,28%| 247,15% 846,29%
Net Kar (GAAP) 680,0 6.188,0 9.243,0 i 18.888,0 9.572,6
Net Kar Diiz. 1.456,0 6.740,0 10.020,0 21.647,0
Hisse basi net kar (GAAP) 0,27 2,48 3| 7,6 3,8
r
Hisse basi diizeltilmis net kar 0,58 2,70 4,02 8,69 4,18
Biiyiime YoY (72,2%) 853,8% 1.274,1% | 222,6% 570,2%
Biiyiime QoQ 13,7% 147,7% 48,9%
Briit Kar Mariji 53,6% 70,1% 74,0% 69,9% 73,9%
FAVOK Marji 17,8% 53,5% 59,5% 49,8% 62,7%
Faaliyet Kar Marji 10,1% 50,3% 57,5% 45,9% 62,1%
Net Kar Marji 11,5% 45,8% 51,0% 42,1% 50,0%
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Veri merkezleri ve cloud operatérleri sirketin biiyiime dinamosu...

Veri merkezleri gelirleri yine sirketin blyliime dinamosu olmaya devam ederken, bu alanda sirket $14,51 milyar
ciro (%279 bliyime) ile $12,97 milyar beklentinin ¢ok lzerinde bir rakam agikladi. Buradaki gelirlerin yaklagik
yarisinin Amazon, Microsoft, Google gibi dev bulut bilisim servis saglayicilarindan gelmesi, sirket igin uzun vadede
bir gelir konsantrasyonu riski yaratmig olsa da, bu noktada rekabet baskisinin sinirli olmasi yatirrmcilarin bu

riski g6z ardi ederek bliyimeye odaklanmalarina neden oluyor.

Saglikli kar marjlari ve biiyiime ivmesi, sirketin rekabet iistiinliigiiniin gostergesi...

Nvidia’nin kar marjlarinin agilmaya devam etmesi, sirketin sektor icerisindeki dominant konumunun,
fiyatlama guicliniin ve rekabet lstiinliginin agik bir gostergesi idi. Sirket son derece rekabetgi ve dinamik
bir sektorde faaliyet gostermesine ragmen, saglikl marjlarla ¢cok yiksek buyime kaydediyor. Her ne kadar AMD,
Marvell gibi ¢ip Ureticileri ylksek islem kapasitesine sahip GPU’lar Ureterek Nvidia'ya rakip olmaya caligsalar da,
Nvidia yapay zeka hizlandiricilari olarak tanimlayabilecegimiz alanda %80 Uzerinde oldugu tahmin edilen piyasa
payini koruyor ve blylk talep bulan H100’den sonra yeni ¢ikarttigi GH200 gibi giplerle de bu payl koruma altinda
tutmaya devam edecegini gosteriyor. Nvidia, bir sonraki ¢eyrek icin brit marj projeksiyonunu %74,5 olarak

aciklarken, marjlarini korumaya hatta agmaya devam edeceginin de isaretini verdi.

Nvidia sektor icerisinde liderligini siirdiirse de, sektoriin ne kadar genislemeye devam edecegi ve sirketin
blylime performansin ne kadar surdirilebilir oldugu, yatirrmcilarin odaklandiklari en énemli kaygi nedeni haline
gelmis durumda. Nitekim bize gére hissenin bilango sonrasindaki zayif performansinin ana sebebi de, sirket

Ozelindeki performans degil, yapay zekaya yonelik belirsizlik ve endiselerdi.
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Hissenin bilango sonrasi zayif performansinin nedeni...

Mikemmele yakin bir bilango sonrasinda Nvidia hissesinin kapanis sonrasindaki seansta ilk etapta %6’ya yakin
gerilemesi, sonrasinda yataya yakin hafif ekside kapanmasi yatirnmcilarda kafa karigikligina neden olurken,
onimuizdeki g¢eyrede yonelik blylime beklentisinin aslinda daha ylksek olduguna ve blylime konusunda

yatinnmcilarin tatmin olmadigina dair yorumlar goértyoruz.

Ancak bize gore bilango rakamlarina yatirimcilarin olumsuz tepkisinin arkasinda, yapay zeka alanina biiyiik
yatirnmlar yaparak Nvidia’nin giplerini adeta kapisarak alan bir ¢ok sirketin bu alandan satis ve kar
blylimesi yaratmakta zorlanmalari ve bu yatirnmlari nasil kara doniistiirecekleri konusunda net bir patika
ortaya koyamamalari idi. Bu da Nvidia’nin buyiimesinin orta vadede sirdiirilebilir olmayabilecegi
kaygilarini dogururken, sirketin Cin piyasasinda biylme potansiyelinin politik adimlarla daraltiimasi, bu endigeleri
alevlendirdi. Nvidia Cin piyasasina 6zel farkli gipler tasarlasa da, bu konu sirkete maliyet anlaminda ekstra bir yiik
getirecektir ve R&D ve tedarik zinciri tarafinda maliyetleri arttirarak ileriki dénemlerde marjlar Gzerinde baskiya
neden olacaktir. Ancak 4.ceyrekte zaten Cin satislarinda ciddi bir dists beklenmesi ve diger alanlarin burayi

kompanse edecek olmasi, kisa vadede bu etkinin sinirl fiyatlanmasina yol agacaktir.

Burada bilango dncesinde beklentilerin gok yliksek olmasi ve hissenin 2024 senesindeki ¢ok gligli performansi da
bilancoya tepkinin sinirli olmasina neden olarak gosterildi. Nvidia sene basindan bu yana %242 yikselerek, S&P
500 endeksinden %222, SOX ¢ip endeksinden %195 daha iyi bir getiri saglamis durumda. Ancak hissenin
yukselisinin arkasindaki nedenlere baktigimizda, burada hikaye bazli spekilatif beklentilerden g¢ok sirketin
gerceklestirdigi kar ve satis biylmesinin rakamlara ve gelecek beklentilerine yansimanin on plana geldigini
goruyoruz.Dolayisiyla Nvidia’nin yiikselisinin arkasindaki spekiilatif faktorler sinirli ve hisse neredeyse sene

basinda iglem gordugii 2024 sonu kar beklentilerine gore ileri F/K garpani ile ayni seviyelerde islem goruyor.
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Degerlemeler bliyiime profiline gére makul seviyelerde...

Nvidia'nin 2024 senesinde gelirlerini %109,2025 senesinde %53,2026 senesinde ise %19 arttirmasi beklenirken,
sirketin 6nimizdeki sene sonunda hisse basina $11,64, 2025 sonunda $19,04 net kar agiklayacagi konsensusi
mevcut. Dolayisiyla sirketin bu beklentilerle 2024s ileri F/K ¢arpani 42,90 seviyesinde ve son dénemde sergilenen
blyime performansi, ileride yaratilabilecek yeni blylime alanlari ve sirketin faaliyet gosterdigi alanlardaki
dominant konumu disinlldiginde bu ¢arpan yuksek degil. Biz 6nimiizdeki ddnemde yapay zeka yatirimlarinin
canli kalmaya devam etmesi ve biylk cloud operatorlerinin bu alanda yarattiklari katma degerin daha somut hale
gelmesi ile, Nvidia’nin iyi senaryoda 2026 ve o6tesinde fiyatlanandan c¢ok daha yilksek kar ve nakit akimi

yaratabilecegini ve piyasa oyuncularinin bu noktada optimist senaryolari yeterince fiyatlamadiklarini disinuyoruz.

512A FY1 NTM FY2 5 sene ort.
F/K B64,1x 42,9x 27.3x 26,2x 40,9x
FD/FaVOK 54,9x% 37,3x 22,6x 22,2 33,1x
F/SNA 65,5x 49,1x 29,4x 27,6x 34, 6x
PD/DD 37,1x 29,8x 20,3x 15,9x 34,8x
F/Satis 27,5x 21,8x 14,8x 14,3x 8,7x
HF/K FD/FAVOK F/SMA FD/DD W Serbest Nakit akisi verimi
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Uzun vadede Nvidia hala en bliyiik potansiyel gérdiigiimiiz teknoloji sirketleri arasinda...

Nvidia yapay zekanin yani sira, nesnelerin interneti, bulut bilisim, makina 6grenimi, gelismis algoritmalar, veri
analitigi, otonom siris gibi gelecekte daha da dominant olabilecek bir ¢ok teknolojinin kesisiminde yer
alabilecek ve yiksek performansh bilisim ve hesaplamanin 6n planda oldugu her alanda rekabetgi
olabilecek bir sirket. Dolayisiyla orta/uzun vadede sirketin yatirrmcilarina endeks tzerinde oldukga tatminkar bir
getiri saglayacagini ve Nvidia’nin blylime odakli portfdylerde mutlaka yer verilmesi gereken bir hisse oldugunu

disinmeye devam ediyoruz.
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Kisa vadede hissede endeksin seyrine paralel hareketler gorebiliriz...

Kisa vadede ise hissenin genel piyasa kosullarina paralel bir miktar ylksek volatilite ile seyrettigini gorebiliriz.
Dolayisiyla Kasim ayindaki hizh yiikselis sonrasinda endekslerin bir miktar konsolide olma gabasi ve kritik
direncgleri agmakta zorlanmalari, Nvidia hissesinde de bilango sonrasinda bir atalet yaratabilir. Yukarida
da bahsettigimiz gibi burada yatirmcilarin kaygilari, Nvida’nin is planinin efektif bir sekilde
uygulamasindan ¢ok, yapay zekanin sirketlerin gelirlerine somut etkisine yonelik olmasi dolayisiyla, kisa
vadede teknoloji endekslerinin performanslan hisse performansini etkileyecek en 6nemli faktér olarak

sekillenebilir.

Orta vadede ise biz yatinmcilarin hisseyi tutmaya devam etmelerini ve hissede $450, $400 gibi seviyelere dogru
yasanabilecek olasi geri ¢ekilmeleri alim firsati olarak kullanmalarini éneriyoruz. Burada sene sonuna kadar
endekslerin gugli kalmasi, hissede geri ¢ekilmelerin de sinirli olmasina neden olacaktir. Ancak énimuzdeki
aylarda 6zellikle de 2024 senesinin ilk yarisinda hisse senetlerinde gérebilecegimiz disusler, Nvidia'da gok cazip

uzun vadeli alim firsatlari doguracaktir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkuandur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolaylh olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



