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Nvidia, Blackwell ile is plani etrafindaki koruma duvarlarini yikseltiyor

v" Nuvidia 3. ¢eyrek bilangosunda beklenti lizerinde satis ve kar rakamlari agiklarken, énimiizdeki ceyrek
icin projeksiyonlarini da yukariya gekti. Sirket %94 satis, %101 hisse basi kar bliyiimesi agiklarken, brit
kar marjini %70, net kar marjini %50 Uzerinde korudu. Sirketin kar marjlarini ¢ok yutksek seviyelerde
tutabilmesinin arkasinda; trtnlerine olan ¢ok ylksek talebin devam etmesi, hizla genigleyen bir piyasada
lider konumunu ve rekabet avantajini korumasi, satislarda yiksek katma degerli Grinlerin daha fazla yer

almasi ve dlgek ekonomisinin etkisini géormeye devam etmesi gibi faktorler var.

v" Nvidia bu geyrekte teslimatlarina baslayacagi Blackwell platformunun ilk satig siirecinde kar marjlarinda
ve blylimede baski hissedebilir. Ancak biz bunun gegici olacagini ve bu konuya yonelik kaygilarla hisseye

gelebilecek satislarin alim firsati yaratacagini diistintyoruz.

v' Blackwell platformu ile beraber Nvidia; sadece GPU satan bir sirket konumundan, yazilim, servis, network
ekipmanlari ve diger donanimlari tek bir platform igerisinde sunan entegre bir Urtin saglayicisi haline
gelerek, musteri yapiskanhgini arttirmayi, drtinlerindeki katma degeri yikseltmeyi ve Apple’in sadece bir

akilh telefon Ureticisi olmaktan ¢ikip bir ekosistem yaratmasi gibi bir stratejiyi hedefliyor.

v Bulut bilisim hizmeti sunan ve yapay zekayi operasyonlarini daha verimli hale getirmek ve rakiplerine
Ustlnlik saglamak igin kullanan dev teknoloji sirketlerinin, bu alanda geride kalmanin varolugsal riskler
barindirdidini g6z dnune alarak altyapi yatirimlarinda birbirleriyle yarismalari ve en yiksek performansli

sistemi kullanmak istemeleri, Nvidia’nin gelir blylimesinin hizla devam etmesinin en buyulk nedeni.

v" Microsoft, Meta, Alphabet, Amazon, Dell ve Tesla sirketin satiglarinin yaklasik yarisini olustururken,
buradaki ilk dort sirketin dGnimuizdeki dort geyrekte ¢odunlugu yapay zeka odakli olmak Uzere yaklasik
$250 milyar sermaye harcamasi yapacaklarini diigtiniiyoruz. Bu da Nvidia'ya rekabet avantajini korudugu

surece tahmin edilebilir bir satis ve kar patikasi saghyor.

v" Nvidia'nin 6z sermaye getirisi her geyrekte tirmanarak %100 Gzerinde gipalanmaya baslarken, bu seviye
bltin rakiplerinin gok Gzerinde. Burada net nakit pozisyonunda olan ve sinirli dis kaynak kullanan sirket
Uzerinde finansal kaldirag etkisinin giderek azaldigini ve iyi yonetilen sirketin varliklarini daha verimli

kullanarak ve kar marjini genigleterek yatirimcilarina son ¢ok cazip getiriler sagladigini gértiyoruz.

v' Baz yatinmcilarin sirketin bu harika finansal performansi ne kadar siirdiirebilecegine yonelik kaygilarini
makul karsiliyoruz ve gegmiste bir gok sektorde yikici donusime yol agan yenilikgi sirketlerin uzun zaman
gegmeden rekabetten dolayl kar marijlarinin daraldigini, biyime hizlarinin yavasladigini géz 6ntine
aliyoruz. Ancak Nvidia’ya yonelik tehditlerin bu agsamada sinirli olmasi ve gegmiste faaliyet gosterdigi
alanlarda uzun sure rekabet avantajini korumasi, bize goére sirkete buyime ivmesini bir sire daha yuksek

seviyelerde tutabilecedi konusunda daha fazla kredi verilmesini hakl kiliyor.

v’ Biz Nvidia'nin 2026s 33x ileri F/K, 26x ileri FD/IFAVOK carpanlarini biyime profiline goére talepkar
bulmuyoruz. Sirketin Grlnlerinin hizlandiniimis bilgi islem teknolojisi gerektiren her alani domine etmesiyle
sagladigi rekabet avantajinin primli garpanlari hak ettigini distinliyoruz. 2. Ceyrekte Blackwell satiglarinin
ivmelenmesiyle satis blylmesinin %56 seviyesine gelebilecegini dusunlyoruz. Nvidia piyasa payini
%90’a yakin tutmakta zorlansa da, bunu sektériin genisleme hizi ile kompanse edebilecegini, net kar
marjini %60 seviyelerine ¢ekebilecedini ve 2026 mali yilinda hisse basina $4,88 net kar edebilecegini
ongoriyoruz.40x 2026s ileri F/K carpani ile hissenin 2026 sonu $195 seviyesine tirmanabilecegini

disunuyoruz.
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Nvidia’dan yine miikemmele yakin bir bilanco geld....

Gegtigimiz guinlerde Apple’l gegerek piyasa buyukliglu anlaminda dinyanin en blyik sirketi konumuna oturan
ve S&P 500, Nasdaqg 100 gibi endekslerde ve bir ¢ok teknoloji ETF’'inde ¢ok buyudk bir agiriga sahip olan

Nvidia’nin rakamlari, kuskusuz bu sezonunun en ¢ok merak edilen bilangosuydu.

Nvidia’nin endekslerdeki agirliginin yani sira, son donemde teknoloji sektérinin bliyime dinamosu haline gelen
yapay zeka ekosisteminin de adeta barometresi haline gelmesi ve ¢ip sektori hisselerini arkasindan sirtiklemesi,
sirketten gelecek rakamlari ve ileriye ydnelik projeksiyonlari genel piyasanin yonu agisindan da oldukga kritik bir

hale getirmisti.

Uglincii geyrek bilangosunda Nvidia, yine beklentilerin tizerinde satis ve kar rakamlari agiklarken, énimizdeki
ceyrege yonelik satis projeksiyonlarini da ortalama beklentilerin Uzerine tasidi. Sirketten gelen rakamlar ve
mesajlar; son derece saghkli kar majlari ile faaliyet gostermeye devam ettigini, hizla biiyiiyen bir alanda
rekabet avantajini korudugunu, oniimiizdeki donemde yeni iiriinlerin beklenen zamanda piyasaya
sunulacagini, bu lriinlere talebin ¢ok gli¢lii oldugunu ve kar biliyimesi patikasinin giderek daha

belirginlestirdigini gosterdi ve bizim beklentilerimizi fazlasiyla karsiladi.

Onumiizdeki geyrek igin verilen ve bizim konservatif oldugunu disindigimiz projeksiyonlarin ortalama
beklentilerin Uzerinde olmasina ragmen, en yuksek seviyedeki beklentiyi karsilayamamasini bazi yatirimcilar kar
satiglari igin bahane olarak kullanirlarken, bilango sonrasinda ilk etapta hissede satis baskisinin arttigini takip
ettik. Burada tabii ki hissenin gegctigimiz seneki %239 artigi sonrasinda bu sene de %200’e yakin yikselisle

S&P500’Un en ¢ok kazandiran Ugilincl hissesi olmasinin da kar satiglarinda énemli bir etkisi var.

Biz bilango sonrasinda Nvidia’nin uzun vadeli hikayesinde bir degisiklik oldugunu diisiinmiiyoruz,
sirketin bilyiime patikasina yonelik beklentileri halen pesimist buluyoruz, degerleme c¢arpanlarinin
biylime profiline gore makul seviyelerde oldugunu ve hissedeki geri ¢ekilmelerin uzun vadeli alim

firsatlan yarattigini diigtiniiyoruz.

NVIDIA Corp Gergeklesen S12A Beklentiler
Finansallar 29.10.2023 28.01.2024 28.04.2024 28.07.2024 27.10.2024 27.10.2024 27.01.2025
Toplam Satislar 18.120,0 22.103,0 26.044,0 30.040,0 35.082,0 | 113.269,0 37.948,3
Biiyiime YoY 205,5% 265,3% 262,1% 122,4% 93,6% 152,4% 71,7%
Biiyiime QoQ 34,2% 22,0% 17,8% 15,3% 16,8% 8,2%
Briit Kar 13.400,0 16.791,0  20.406,0 22.574,0 26.156,0 85.927,0 27.888,0
Biiyiime YoY 321,78%| 33806%  339,03%  138,58% 95,19%|  174,15% =
FAVOK 10.858,0 14.076,0 17.399,0 19.159,0 22.439,0 73.073,0 24.706,1
Marl % 59,9% 63,7% 66,8% 63,8% 64,0% 64,5% 65,1%
Biiyiime YoY 928,2% 710,4% 573,6% 164,9% 106,7% 106,7% 75,5%
Esas Faaliyet Kari (F VéK) 10.417,0 13.615,0 16.909,0 18.642,0 21.869,0 71.035,0 24.365,5
Biiyiime YoY 1633,28%|  983,13%  690,14%  174,15%| 109,94%|  244,60% 78,96%
Net Kar (GAAP) 9.243,0 12.285,0 14.881,0 16.599,0 | 19.309,0| 63.074,0 19.839,3
Marj % = - - -- -|-- --
Net Kar Diiz. 10.020,0 12.839,0 15.238,0 16.952,0 20.010,0 65.039,0
Hisse basi net kar (GAAP) 0,38 0,50 0,60 0,68 0,79 2,5 0,8
Hisse basi diizeltilmis net kar 0,40 0,52 0,61 0,68 0,81 2,62 0,84
Biiyiime QoQ 48,9% 28,4% 18,6% 11,1% 19,1%
Briit Kar Marji 74,0% 76,0% 78,4% 751% 74,6% 75,9% 73,5%
FAVOK Marji 59,9% 63,7% 66,8% 63,8% 64,0% 64,5% 65,1%
Faaliyet Kar Mariji 57,5% 61,6% 64,9% 62,1% 62,3% 62,7% 64,2%
Net Kar Mariji 51,0% 55,6% 57,1% 55,3% 55,0% 55,7% 52,3%

Kaynak: Bloomberg
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Saqglikli satis ve kar bliyiimesi devam ediyor...

v' Toplam satiglar bir dnceki senenin ayni dénemine gore %94, bir 6nceki geyrege gore ise %17 artarken,

$33,25 milyarlik Bloomberg beklentisinin oldukga izerinde $35,08 milyar seviyesinde gergeklesti.

v Hisse basina duzeltilmis net kar rakami bir dnceki senenin ayni ¢eyregine gore %101, bir dnceki

ceyrege gore ise %19 artarken, $0,81 ile yine $0,74 Bloomberg beklentisinin lizerine gikti.

¢ Nvidia, 2024 senesinin Ocak ayinda biten mali yilinda bir dnceki seneye gore %126 satis
bliyimesi %288 hisse basina duzeltiimis kar bayumesi yaratirken, 2025 mali yilinda da her iki

rakam icin de %100 Uzerinde bir biylime ivmesini koruyacagini gériyoruz.

e Bu blylimenin ne kadar sirdurilebilir oldugu 6nemli bir tartisma konusu olsa da, biz $3,5 trilyon
piyasa buyukligune sahip bir sirket icin benzerine daha énce rastlamadigimiz bu buyime rakamlarini
olumlu buluyoruz ve ge¢miste kendisine stirekli yeni alanlar agan ve bu alanlarda lider konumunu
surdlren sirkete, yatirimcilarin blyime patikasi konusunda daha fazla kredi vermeleri gerektigini

distinlyoruz.

v" Kar marjlan oldukga saglikli seviyelerde stabilize olurken, sirket briit kar marjini %70 lzerinde korumayi
basardi ve %74,6 olarak gerceklesti. Net kar marjinda bir dnceki seneye gére 400bp iyilesme vardi ve %55’e

yukseldi.

¢ Nvdia’nin kar marjlarini gok ytksek seviyelerde tutabilmesinin arkasinda; trlnlerine olan gok ylksek
talebin devam etmesi, sirketin rekabet avantajini sirdirmesi ve hizla blylyen bir piyasada lider
konumunu devam ettirmesi, Urlin karmasinda yiksek katma degerli Urlnlerin daha fazla yer almasi,

6lcek ekonomisinin etkisini gérmeye devam etmesi gibi faktorleri sayabiliriz.

e Burada mevcut ¢ceyrekte Blackwell giplerinin ilk Uretim streci dolayisiyla brit marjda %73 seviyelerine
bir daralma beklense de, sonrasinda 2025 senesi ile beraber ciplerin yiksek hacimde teslimatlari ile

beraber tekrar brit marjlarin toparlandigini gérebiliriz.

v Projeksiyonlara baktigimizda senenin son geyregi igin sirket $37,5 milyar satig beklentisi paylasilirken (%70
blyidme), bu rakam ortalama $37,1 milyarlik beklentinin tGzerinde idi. Ancak en optimist beklenti olan $41

milyarin altinda kalmasi, yatirrmcilarda bir miktar hayal kirikhigi yaratti.

v' Satig kinhiminda veri merkezi tarafi bu geyrekte de sirketin ana gelir kaynagdi olmaya devam ederken, bu
alandan $29,14 milyar beklentinin oldukga lizerinde $30,7 milyar gelir agiklandi. Nvidia'nin veri merkezi
gelirleri gectigimiz senenin ayni ¢eyreginde beklentilerin %13,4 Gzerinde gerceklesirken bu ¢eyrekte sadece
%5,6 beklenti lizerinde gelmesi ve giderek sirketin beklentileri daha disik bir marj ile gegiyor olmasi da

yatirnmcilarin kusur bulabildikleri diger bir nokta idi.

v Qirket serbest nakit akigini senelik %138 biylterek $16,8 milyara gikartirken, bilangosunda nakit ve
benzerleri de $38,5 milyara tirmandi. Nvidia’nin her geyrek hizla biyliyen nakit pozisyonu sirkete inorganik
blyldme, yeni Urlin ve alanlara yatinm yapma veya hissedarlarina nakit geri déndiirme igin firsatlar sunarken,
son 12 ayda sirket hisse geri alimlari ve temettl 6demeleri vasitasiyla hissedarlarina $28,7 milyar geri

dénduarda.
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Nvidia ilk olarak yatirimcilari 2023 senesinin ikinci ¢ceyreginde yasayacagi satis patlamasini haber vererek

sasirtmis ve bu ceyrekte asagida gosterildigi gibi veri merkezi gelirleri %141 artmisti. Daha 6ncesinde gelirlerin

yaklasik %60’in1 olusturan veri merkezi tarafi son geyrekte toplam satislarin %90’ina yaklagirken, burada bulut

bilisim hizmeti sunan veya yapay zekayi operasyonlarini daha efektif hale getirmek veya rakiplerine

tistlinliikk saglamak icin kullanan dev teknoloji sirketlerinin altyapi yatirimlarina son hizla devam etmeleri,

Nvidia’nin bu alandaki gelir blylimesinin hizla devam etmesinin en blyuk nedeni.

Microsoft, Meta, Alphabet, Amazon, Dell ve Tesla sirketin satislarinin yaklasik yarisini olustururken, az sayida

blylk sirketin Nvidia’nin gelirlerinin gok énemli bir kismini kargilamasi bir konsantrasyon riskini gindeme

getiriyor. Ancak hizlandinimig bilgi islem teknolojisine ihtiya¢ duyulan alanlarda Nvidia’'nin buyuk bir rekabet

Ustlnligunin olmasi ve hiz, kapasite ve verimlilik konusunda rakiplerinin oldukga éntinde yer almasi, Nvidia'yi

yuksek performansli bilgi islemde rekabet eden dev teknoloji sirketleri igin halen tek se¢cenek halinde tutuyor.

NVDIA CEYREK BAZINDA SATIS KIRILIMI

(milyon USD) Q3 FY25 % Q2FY25 QLFY25 Q4FY24 Q3FY24 % Q2 FY24 Q1FY24
Veri Merkezi $30.771,00 87,70% $26.272,00 $22.563,00  $18.404,00  $14.514,00 80,10%  $10.323,00 $4.284,00

Yo¥ biiyiime 112,01% 154,50% 426,68% 408,96%

QoQ biiyime 17,12% 16,44% 22,60% 26,80% 140,97% 18,47%
Oyunlar $3.279,00 9,35% $2.880,00 $2.647,00 $2.865,00 $2.856,00  1576%  $2.486,00 $2.240,00

YoY biyiime 14,81% 15,85% 18,17% 56,47%

QoQ biyime 13,85% 8,80% -7,61% 0,32% 10,98% 22,34%
Profesyonel Gorsellestirme $486,00 1,39% $454,00 $427,00 $463,00 $416,00  2,30% $379,00 $295,00

Yo¥ biiyiime 16,83% 19,79% 44,75% 104,87%

QoQ biiyime 7,05% 6,32% -7,78% 11,30% 28,47% 30,53%
Otomotiv $449,00 1,28% $346,00 $329,00 $281,00 $261,00 1,44% $253,00 $296,00

YoY biyime 72,03% 36,76% 11,15% -4,42%

QoQ biiyime 29,77% 517% 17,08% 7,66% -14,53% 0,68%
OEM & Diger $97,00 0,28% $88,00 $78,00 $90,00 $73,00 0,40% $66,00 $77,00

YoY biiyime 32,88% 33,33% 1,30% 7,14%

QoQ biyime 10,23% 12,82% -13,33% 23,29% -14,29% -8,33%
|Toplam $35.084,83 $30.042,64 $26.049,25  $22.109,12  $18.120,00 $13.508,66 $7.192,72

Nvidia katma deqerli tirtinleri ile rekabetten ayrisiyor...

Nvidia'nin brit marji son 12 ayda %75,86 olarak gergeklesirken, diger 6 bliylk ¢ip sirketinde bu rakam ortalama

%50 oldu.Katma degderli Grtin anlaminda bize gére Nvidia'ya en yakin rakip olan Broadcom sadece %60 brit mar;j

barajini gegerken, sirketin kar marijlarini strddrilebilir bir sekilde rekabetin izerinde tutabilmesi, Nvidia’nin

rekabet Ustlnligu ve fiyatlama glctnin en énemli kaniti.
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Teknoloji devlerinin sermaye harcamalari yapay zeka odakli devam ediyor...

Uglincli geyrek bilangolarinda hemen hemen biitiin dev teknoloji sirketinde dikkatimizi geken en dnemli konu,
sermaye harcamalarinin son hizla devam etmesi idi. Hatta Meta gibi bazi sirketlerin hisse senetleri bilango
sonrasinda sadece bu sebepten satis baskisi altinda kalirken, burada oldukga acgik bir sekilde bu sirketlerin
rekabetten geri kalmamak icin ciddi miktarda yapay zeka odakl altyapi yatirimlari yaptiklarini ve bunun da bu
noktada ¢ip, sunucu ve network ekipmanlari gibi donanim tarafina yogunlastigini gériyoruz. Nitekim biz
Nvidia’nin en biiyiik dért miisterisinin 6niimiizdeki 12 ayda $250 milyar civarinda yapacaklari sermaye
harcamalarinin 6nemli kisminin yapay zekaya ve bunun da aslan payinin Nvidia’'ya gitmeye devam

edecegini distinlyoruz.

Burada Alphabet CEO’su Sundar Pichai’in yapay zeka ve sirketin gelecegi konusunda “gerekenden az
yatirnm yapmanin, gerekenden ¢ok yatirnrm yapmaya gore ¢ok daha riskli oldugunu” sdylemesi aslinda,
bulut bilisim, arama motoru, sosyal medya, e-ticaret gibi alanlarda faaliyet gésteren sirketler i¢in yapay
zekanin ne kadar kritik bir konu oldugunu ve adeta ileride bir hayatta kalma miicadelesine kadar gidebilecegini

akillara getiriyor.

TEKNOLOJi SIRKETLERINDEN ONUMUZDEKi 4 CEYREK
CAPEX BEKLENTILERI
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Talebin cesitlenmesi 6nemli...

Nvidia’nin gelirlerinin dnemli kismi “hyperscaler” olarak bilinen dev bulut bilisim operasyonlarina sahip teknoloji
sirketinden gelirken, yavas yavas yapay zeka uygulamalarinin genele yayillmasi ile beraber hikimetlerin ve dev
sirketlerin de altyapi yatirrmlari yapmaya bagladiklarini gérilyoruz. Jensen Huang’in ge¢cmiste degindigi her
sirketin kendisine 6zel bir yapay zeka fabrikasi olacagi bir diinyaya heniiz yakin olmasak da, bu vizyonun

gerceklesmesi, Nvidia icin adreslenebilir market biiyiikligiinii ¢ok ciddi boyutlarda arttirabilir.

Nvidia Blackwell platformu ile is plani etrafindaki koruma duvarini yiikseltiyor...

Nvidia sadece GPU cipleri iireten ve satan bir sirket konumundan, yazilim, servis, network ekipmanlari
ve diger donanimlari tek bir platform igerisinde sunan entegre bir iiriin saglayicisi haline gelerek, misteri
yapiskanhgini arttirmay, iiriinlerindeki katma degeri yiikseltmeyi ve Apple’in akilli telefonlarda yaptig:
gibi bir ekosistem yaratmayi hedefliyor.
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Bu noktada Blackwell platformu, ¢ok daha fazla sayida GPU ve CPU iceren ve yiiksek kapasiteli
konfiglirasyonlara ve dnceki tek GPU drlnlerine gére ¢ok daha ylksek satis fiyatlarina sahip olabilecek bir
platform. Dolayisiyla énimuzdeki ¢eyreklerde Blackwell satislarinin hiz kazanmasi ile beraber, Nvidia'nin

gelirlerinde buylime ivmesinin de (yiksek baz etkisine ragmen) %50 Uzerinde korundugunu gérebiliriz.

Nvidia’nin liriinlerini 2025 senesi ile beraber bir platform yapisi ile pazarlayacak olmasi ve Cuda yazilimi,
network ekipmanlari ve servis hizmeti ile de fark yaratmaya baslayacak olmasi bize gore sirket icin 6nemli
bir kirllma noktasi olabilir. Rakiplerine gére yarattigi ¢ok daha ylksek miktarda nakdi R&D harcamalari ve
sermaye yatirimlarinda kullanarak, yeni trlin gelistirme déngistnu kisaltan ve her sene platformunu yenileyerek
rakipleriyle arasindaki mesafeyi acik tutmayi hedefleyen sirket, Blackwell platformu teslimatlari baslamadan

onlmuzdeki sene icin yeni Rubin platformundan bahsetmeye basladi bile.

Nakit akislari miyar uso) 29.10.2023 28.01.2024  28.04.2024 28.07.2024  27.10.2024 s12A

isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislari 7.333,00 11.499,00 15.345,00 14.489,00 17.629,00 58.962,00
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akiglari -3.169,00 -6.109,00 -5.693,00 -3.185,00 -4.345,00 -19.332,00
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislari -4.527,00 -3.629,00 -9.345,00 -10.320,00 -12.748,00 -36.042,00
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Artis/Azalis -363,00 1.761,00 307,00 984,00 536,00 3.588,00

Sermaye harcamalari -278,00 -253,00 -369,00 -977,00 -813,00 -2.412,00
Serbest Nakit Akimi 7.055,00 11.246,00 14.976,00 13.512,00 16.816,00 56.550,00
Nakit Kar payi ddemeleri -99,00 -99,00 -98,00 -246,00 -245,00 -688,00

Hisse geri alimlari -3.650,00 -2.660,00 -7.455,00 -7.158,00 -10.794,00 -28.067,00
Hissedara toplam nakit dénis -3.749,00 -2.759,00 -7.553,00 -7.404,00 -11.039,00 -28.755,00

Nvidia cazip deqerlemelerle islem qortiyor ve diistisler alim firsati...

Nvidia'nin 6z sermaye getirisi her ¢ceyrekte tirmanarak %100 Uizerinde gipalanmaya baslarken, bu seviye en yakin
rakibinin dahi yaklasik iki kat Uzerinde. Burada zaten net nakit pozisyonunda olan ve oldukga sinirli seviyede
bilangosunda bor¢ bulunduran sirket Gzerinde finansal kaldirag etkisinin de giderek azaldigini ve iyi yonetilen
sirketin varliklarini daha verimli kullanarak ve kar marjini genigleterek yatirrmcilarina son derece cazip

bir getiri sagladigini goriiyoruz.

Bazi yatirmcilarin sirketin bu harika finansal performansi daha ne kadar devam ettirebilecegine yonelik
kaygilarini makul karsiliyoruz ve gegmiste bir gcok sektoérde yikici doniisiime yol agan yenilikgi sirketlerin
uzun zaman ge¢meden rekabetten dolayl kar marjlarinin daraldigini ve biiyiime hizlarinin yavasladigini
g6z onune aliyoruz. Ancak Nvidia'ya yoénelik tehditlerin bu asamada sinirli olmasi ve sirketin gegmiste faaliyet
gosterdigi alanlarda uzun sire rekabet avantajini korumasi, bize gore sirkete bliylme ivmesini bir sire de ylksek

seviyelerde slrdlrebilmesi konusunda daha fazla kredi verilmesini hakl kiliyor.

Biz 2026 mali yili sonu (01.31.2026’da biten) kar beklentilerine gore, Nvidia’nin 33x ileri F/K, 26x ileri
FD/FAVOK carpanlarini bilyiime profiline gére pahali bulmuyoruz ve sirketin iiriinlerinin hizlandiriimig
bilgi iglem teknolojisi gerektiren her alani domine etmesi dolayisiyla sagladigi rekabet avantajinin primli

carpanlari hak ettigini diisiiniiyoruz.

DuPont Analizi 28.01.2024 28.04.2024 28.07.2024 27.10.2024 AYoY

Net Kar Mariji 48,85% 53,40% 55,04% 55,69% 14,00%
Aktif devir hizi 1,14 1,31 1,43 1,51 32,37%
Finansal Kaldirac 1,64 1,65 1,57 1,51 -7,82%
Ozsermaye getirisi 91% 116% 124% 127% 39,10%
Yatirilmis Semaye getirisi 72,39% 91,51% 106,88% 114,70%
Dolasimdaki hisse sayisi (sulandiriimis) 24900,00 24890,00 24848,00 24774,00
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Oniimiizdeki sene icin beklentilerimiz...

Sirketin dnimuzdeki sene gelirlerini %51, net karini %48 arttiracagi beklentileri fiyatlanirken, biz ikinci geyrek ile
beraber Blackwell satislarinin ivmelenmesiyle satis blylimesinin %56 seviyesine gelebilecegini disinliyoruz.
Nvidia piyasa payini %90’a yakin tutmakta zorlansa da, bunu sektdrin genisleme hizi ile kompanse
edebilecegini, net kar marjini yeni platformdaki sinerji kazanglar ve fiyatlama glcl ile %60 seviyelerine
cekebilecegini ve 2026 mali yilinda hisse basina $4,88 net kar edebilecegdini 6ngorlyoruz. Gerileyen faizlerin de
etkisiyle kar ¢carpanlarinda yasanabilecek genislemenin 40x 2026s ileri F/K ¢arpanini makul kildigini ve sonug

olarak hissenin 6niimiizdeki mali yil sonunda $195 seviyesine tirmanabilecegini diglinlyoruz.

S12A FY1 NTM FY2 5 sene ort.

F/K 57,7x 50,4x 37,7x 33,9x 76,6x
FD/FAVOK 48,5x 41,3x 30,3x 26,9x 67,0x
F/SNA 61,2x 53,8x 40,1x 33,9x 70,3x
PD/DD 54,5x 39,2x 31,2x 19,7x 29,3x
F/Satis 31,7x 27,9x 20,3x 18,5x 24,9x
B F/K B FD/FAVOK M F/SNA PD/DD B Serbest Nakit akisi verimi
70,0x -
60,0x

50,0x

40,0x -

30,0x -

20,0x -

10,0x

0,0x -
S12A FY1 NTM FY2

Kaynak: Bloomberg

Dolayisiyla bizim énimiizdeki dénem igin Nvidia’da ylkselis yoniinde beklentimiz devam ediyor ve yasanabilecek
calkantilarda veya Blackwell platformunun ilk teslimatlarinda ortaya c¢ikabilecek ufak yol kazalarinda, hisse
fiyatinda yasanabilecek geri ¢ekilmelerin alim firsati olarak kullanilabilecegini distiniyoruz. Nvdia’da pozisyon
almadan énce bir geri gekilme beklemek isteyen ve fiyat seviyelerine hassas olan daha kisa vade odakli yatirimcilar

icin ise $135 ve $125 seviyeleri kademeli alimlar igin cazip destek seviyeleri.

Nvidia Corp
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yatinnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, muasterilerin s6z konusu Grin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
mumkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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