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Yapay zeka temasi icin 6nemli bir bilanco: Micron...

Micron’dan cok giiclii rakamlar...

Gegtigimiz haftaki “raporumuzda” pesimist goriislerin asirya kagtigina ve cazip alim seviyelerine
geriledigine degindigimiz Micron, diin 2024 mali yili bilangosunu agikladi. Beklentilerden oldukga gti¢lii gelen
satis ve net kar rakamlari ve glglu projeksiyonlar hissede kapanis sonrasi seansta %14 civarinda yikselise neden
oldu. Bilango o6ncesindeki olumsuz beklentiler nedeniyle hissede kisa pozisyonlar artarken, gugli bilango

sonrasinda kisa pozisyonlarin hizla kapatilmasi yukari momentumu da hizlandiriyor.

Micron’dan gelen gugli rakam ve projeksiyonlar, yapay zeka harcamalarindan su ana kadar en ¢ok fayda goren
donanim ve ¢ip sirketlerinin hisselerine olumlu yansidi. Béylelikle bu harcama istahinin ne kadar devam edecegine

yonelik kaygilar bir miktar hafiflerken, teknoloji endekslerinin de ylkselise devam ettiklerini gériyoruz.

Micron, begendigimiz hisseler arasinda en zayif performans gdsteren hisselerdendi...

Micron bizim en begendigimiz 20 hisse arasinda yer alan, grup i¢erisinde son dénemde oldukga zayif performans
gOstererek, portfoylin getirisini asagiya ¢eken bir gip hissesi idi. Begendigimiz hisseler Ocak ayindan bu yana
%26,7 performansla bitin ana endekslerin 6ninde yer alirken, Micron portféye aldigimizdan bu yana %18
civarinda gerilemisti. Biz kétii performansa ragmen hisseye yonelik pesimizmin abartildigi ve biiyiime

potansiyeline gore cazip degerlemelere sahip oldugu gerekgesi ile hisseyi listede tutmaya devam ettik.

Gectigimiz hafta analist beklentilerine gére en biiyiik iskonto ile islem gbren hisse idi...

Gectigimiz hafta da Micron’un analist beklentilerine gére en buyuk iskonto ile islem géren(%71) hisse olduguna ve

kaygilarin abartildigina asagidaki sekilde deginmistik:

- Micron’a ybnelik kaygilar son dénemde ¢ip hisselerine gelen satiglarla beraber bir miktar arttl. Yapay zeka
beklentilerinin ¢ip hisselerini yukariya ¢ekmesi ve son bilangolar sonrasinda asiriya kacan beklentilerin
térpllenmesi sektér hisselerine, 6zellikle de yapay zeka odakli lriinler gelistiren ve primli garpanlarla islem géren
hisselerde satis baskisina neden oldu. Micron Haziran ayindaki bilancosunda satiglarini %80 (lizerinde
arttirmasina ve net kara ge¢cmesine ragmen projeksiyonlari daha yukariya cekmedigi icin optimist yatirimcilari

tatmin edememis olsa da, biz hisseye yénelik pesimizmin yersiz oldugunu diisiiniiyoruz.

- Micron éniimiizdeki 4¢ kar beklentilerine gére 12,2x gibi pahali olmayan ileri F/K ¢carpani ile islem gériirken,
katma degerli Uriinlerin satiglardaki payinin artmasi marjlara olumlu katkida bulunacaktir. Uzun vadede yapay
zeka uygulamalarinin veri merkezleri disinda bilgisayarlarda ve telefonlarda kullaniimasi, hafiza ¢iplerine yénelik
uzun vadede gicgli bir talep de yaratabilir ve bu da Micron igin arkadan esen bir riizgar yaratabilir. Burada
yatirimcilarin en blylik kaygisi Micron’un Nvidia gibi rekabetci lstiinligiini uzun siire sirdiiremeyebilecegi ve
Samsung gibi rakiplerin marjlar asagi c¢ekebilecegi olsa da, biz mevcut seviyelerde hissede risk/getiri
dengesinin cazip oldugunu diigiiniiyoruz. Daha kisa vade odakli yatirrmcilar igcin $100 seviyesinin tekrar

kararli gecildigini gérerek pozisyon almak makul olabilir.

Ort, analist Piyza Toplam

hedefine  biyirkiiagh  ileri FFK getii
uzakik  (milyar usd) carpamw (2024)

MICR.ON TECHNO LOGY INC 9122 71,35  101.148,51 12,2x ,20%

SCHLUMBERGER LTD 3996 61,32 56,736,865 106x  -23,21%
BATH & BODYWORKS INC 2721 60,35% 5.962,04 B1x _35,06%
APACORP 2394  E56T% B.85552 56x -33,28%
HALLIBURTON CO 2787 B4,2%% 24604,43 BEx 22 80P
MODERNAINC 6828  53,9%% 26.246,56 . 31,34%
MGM RESORTS INTERNATIONAL 3651  50,64% 11.090,63 122x  -182%%
SUPER MICRO COMPUTER INC 45716  50,04% 2676970 133x  60,82%
COTERRAENERGY INC 2278 41,66% 16,840,687 97x 10,7 4%
DEVON ENERGY CORP 3945  41,50% 2470358 7.2 12,91%
WYNN RE SORTS LTD 7846 404T% B.708.40 148x  -13,88%
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Sirket senelik bazda satislarini %93 biiyiittii ve net zarari kara cevirdi...

Micron $7,75 milyar satis rakami aciklarken, bu 6nceki ceyrege gore %14, bir énceki seneye gore ise %93
blylimeye isaret ediyor. Diizeltiimis hisse basina net karda sirket gegen sene zarardan bu sene $1,18 kara
gecerken, operasyonel nakit akimini da bir 6nceki ceyrege gore %37, gegen seneye gore ise on kattan fazla
buyuttt. Boylelikle mali yil bazinda satislarini %62 arttiran Micron kuskusuz veri merkezi musterilerine pazarladigi

HBM yapay zeka giplerindeki talep bliyimesinden fayda goriyor.

Onumizdeki geyrege yonelik beklentileri de $8,3 milyardan $8,5-$8,9 milyar bandina ceken sirket, bu tarafta
yogunlasan yatirrmci kaygilarini hafifletti. Yatinmcilar Micron’daki buyumenin yavaslayacagi, sektdre giren
Samsung gibi dev oyuncularla beraber fiyatlama guctiniin ve marjlarin daralacadini ve bunun da énimuzdeki
ceyreklerde kendisini gostermeye baslayacagini fiyathyorlardi. Ancak sirketin beklenti Gizerindeki rakamlarin yani
sira ileri yOnelik satis projeksiyonlarini da yukariya gekmesi ve satis beklentisinin orta noktasinin(~$8,7 milyar) yine

senelik %85 gibi bir bluylimeye isaret etmesi, yapay zeka donanim harcamalarinin saglikl olduguna isaret ediyor.

Micron’un satislarinda katma degerli tiriinlerin payi artiyor...

Micron’un liriin yelpazesinde giderek katma degerli, fiyatlama giiciiniin yiiksek oldugu uriinlerin artmasi
ve oOlgek etkisini daha fazla gormesi ile beraber kar marjlarinda son dort geyrektir ciddi bir agiima
gozlemliyoruz. Brit marj -%10 seviyelerinden giderek artiya gegerken son geyrekte %35 seviyesine kadar acild.
Bu her ne kadar halen dusuk seviyelerde olsa da, marjlardaki baski blytk oranda PC ve mobil cihazlara yénelik
NAND ve DRAM hafiza urinlerinden kaynaklaniyor. Bu tarafta bir siredir durgunluk devam etse de, sirketten gelen
yorumlar 6nimuzdeki sene bir toparlanmanin goérilebilecegi yoninde. Hem DRAM, hem NAND drunlerinde %15’e
yakin bir biylime yakalayan sirket, DRAM tarafinda yatay hacimlere ragmen satis fiyatlarini arttirabilmesi ile

blylme yaratti. Bu Urtinlerde fiyatlama glicliniin toparlanmaya baslamasi yatirrmcilar igin sevindirici bir noktaydi.

Esas olarak Micron’un biyime dinamosu HBM(high bandwidth memory) olarak bilinen ve sirketin siparislerine
yetismekte zorlandigi, 2024 ve 2025 seneleri igin kapasitesini doldurdugu, yapay zeka uygulamalarinda kullanilan

ve veri merkezi gelirlerinin blyuk kismini olusturan gipler.
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Micron’un finansallarinda son dort ¢eyrektir gordiigiimiiz toparlanma, 6zsermaye getirisinin artiya gegmesi
ve bunun operasyonel iyilesme kaynakli olmasi, 6nimizdeki dénem igin bizi hissede olumlu kalmaya itiyor.
Ozellikle dnemli bir sekiler blylime alani olan yapay zeka odakli Griinlere yonelik talebin saglikli kalmasi ve sirketin
yorumlarindan anladigimiz kadariyla giderek bu Urinlerin kullaniminin yapay zeka uygulamalarinin farkli
cihazlarda artarak kullaniimasina paralel olarak genigleyecek olmasi, bize sirketin is dongisine olan hassasiyetinin

bir miktar azalabilecegini diistinduriyor.

DuPont Analizi (Son 12 ay) 30.11.2023 29.02.2024 30.05.2024 29.08.2024

Net Kar Marji -42,47% -20,57% -7,20% 3,10%
Aktif devir hizi 0,25 0,28 0,32 0,38

Finansal Kaldirac 1,43 1,45 1,47 1,50

Ozsermaye getirisi 2%

Dolasimdaki hisse sayisi (sulandiriimis)

Sirkete yodnelik yatirmcilarin 6nemli bir kaygisi, bellek ¢iplerinin tarihsel olarak ekonomideki
dalgalanmalardan ¢ok etkilenen doéngiisel iriinler olmasi, talepteki ani durusla beraber hizla tedarik
zincirinde envanterin artmasi ve siparislerdeki ani disuslerin sirket finansallarina olumsuz yansimasi idi. Diger
bir konu da Urlnlerin daha meta/standart uriinler olmasi nedeniyle sektdérdeki sirketlerin fiyatlama guctndn sinirli

olmasi ve marjlarin disik seviyelerde seyretmesi.

Bu iki konu, Micron’'un degerleme garpanlarinin diisik seyretmesindeki en énemli faktorler, ancak énimuzdeki
dénemde yliksek katma degerli HBM ciplerinin satislardaki payinin artmasi ve diger PC ve mobil cihaz Grinlerine
gore talebinin daha glgli seyretmesi, sirketin kar marjlarinin daha stabil seyretmesine ve urinlerindeki
dénguselligin azalmasina yardim edebilir.

Dolayisiyla Micron’un gii¢lii biyiime profiline ve biiylime patikasinin giderek daha ongoérilebilir hale
gelmesine ragmen ¢ip sektoriindeki diger sirketlere gore oldukga iskontolu islem gérmesinin makul
olmadigini ve ¢ok pesimist beklentileri igerdigini disinilyoruz. Biz énimuizdeki dort ¢eyrek igin sirketin hisse
basina $9,50 kar getirebilecegini, ileri F/K ¢arpani igin 15x seviyesinin makul oldugunu ve éniimizdeki bir senelik
surecte sirkete yonelik beklentilerin daha makul bir zemine oturmasi ve kar ¢arpanlarinin geniglemesi ile hissede

yukari yonli hareketlerin $140 seviyelerine dogru devam edebilecegini disiiniyoruz.

Piyasa HBK Briiit Kar
Cip sektérii - SOX Index biiyiikliigii Performans Satis biiylimesi Satig biiylimesi biiylimesi marji Net Kar Yatinlmig F/K garpam
(minUSD) 1sene% S12A ac ileri S12A - diiz. (s12a) marji (s12a) Sermaye Getirisi (agileri)
NVIDIA CORP 3.029.700,30 194,78% 194,69% 58.67% 320,95%  75.98% 55.04% 12335% | 36/6x
BROADCOM INC 819.779.51  118,33% 32,04% 25 65% 9,05% 63.90% 10,88% 1317% [ 29,6x
ADVANCED MICRO DEVI 26222643  68.84% 6,40% 26,07% 9.45% 47 61% 5,82% 1.47% ze
QUALCOMM INC 18745278 56.5T% 3,21% 9,79% 0.21% 55.90%  23.32% 2551% ] 15,6x
TEXAS INSTRUMENTS IN| 18722921  3386% |00 44,50% .  439% 3M51%  5936%  33.01% 2080%  [IIEEEX
INTEL CORP 100.657,04  -29,24% 1,99% -3.36% ATA4%  4142% 1.77% -0,28% F biax
APPLIED MATERIALS INQ 16266317  48,29% 1,17% 9.40% 6.28% ATAN%  27.74% 3231% [ piax
MICRON TECHNOLOGY I} 10619373  41,65% 61,59% 53.44% - 22 35% 3,10% 2,23% Il 10,6x

Cip sirketleri son 12 ay satis billylimesi
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirirm 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 taahhltte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler ongoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Urtin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Griin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlQ 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 arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goérislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayh 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 Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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