INVEST

%QNB

GLOBAL HiSSE SENETLERI / SIRKET RAPORU

Micron Technology 1 Ekim 2026
Bollok dénaiist, atlen ken lon aérinirliai ar .
elle dongusu guclenirken, talep gorunuriugu artiyor |\/|ICI’0n Technology

Micron'un diin agiklanan 4G26 finansallarinda hasilati yilik bazda %379 (MU)

artarak 11,3 milyar ABD Dolari'ndan 54,2 milyar ABD Dolari'na yiikseldi.

Artista veri merkezi talebi belirleyici oldu; 'Core Data Center' ve 'Cloud Hisse Fiyati: 1.065,11 ABD Dolari

Memory' segmentleri geyrek hasilatinin yaklasik %63'iinii olusturdu. Net Bu rapor, QNB Invest Arastirma ekibi tarafindan gelistirilen

kar ise 3,2 milyar ABD Dolari'ndan 37,7 milyar ABD Dolari'na cikti. Ayni yapay zeka sistemleri kullanilarak hazirlanmistir.
dénemde faaliyet kar mariji %32,3'ten %80,7'ye, net kar mariji ise %28,3'ten
%69,5'e yiukseldi. Boylece 2026 mali yilinda hasilat %256 artigsla 133,2
milyar ABD Dolari'na, net kar ise 85,0 milyar ABD Dolari'na ulasti. Hisse Verisi
Sonuglar piyasa beklentilerinin tizerinde gerceklesti: hasilat 51,1 milyar
ABD Dolari olan beklentinin %6,2, diizeltiimis HBK ise 33,42 ABD Dolari
ile 31,82 ABD Dolari olan beklentinin %5,0 iizerinde geldi. Sirket, 127 icin Piyasa Degeri (US$mir) 1.202,9
61,5 milyar ABD Dolari hasilat, yaklasik %86 briit marj ve 38,15 ABD Dolan

Bloomberg / Reuters MU US / MU.O

N e oo il y Firma Degeri (US$mIr) 1.164,7
duzeltiimis HBK bekledigini acikladi. Hasilat beklentisi, piyasa _
tahminlerinin %6,8 lizerinde olup geyreklik bazda %13'liik bir artiga isaret Ort. Islem Hacmi (US$mn) 36.373,4
ediyor. Yonetim ayrica 2027 iiretiminin %75'inden fazlasinin simdiden 1 Yillik Getiri 9%485.7
taahhiit edildigini belirtti. Konsensiis, 2027T'de hasilatin 276,0 milyar ABD
Dolari'na, net karin ise 197,2 milyar ABD Dolari'na yiikselmesini Ozet Veri (US$mIr)  4C2026 2025 2026 2027T  2028T
ongoriiyor. Bu tahminlere gore F/K c¢arpaninin 2026'daki 14,3x Hasilat 542 37,4 1332 2760 2968
seviyesinden 2027T'de 6,2x'e, 2028T'de ise 5,6x'e gerilemesi bekleniyor. o

Blyume %379 %48,9 %256 %107 %7,5

Hesaplamalarimiza gére FD/FAVOK cgarpani da 10,7x'ten 2027T'de 5,2x’e
iniyor. Hisse, 2027T F/K ve 2026 FD/FAVOK bazinda benzer sirket FAVOK 46,4 185 1088 2254 2424
medyanlarina kiyasla sirasiyla %79,4 ve %67,3 iskontolu iglem goriiyor.

Buylime nm. %929 %489 %107 %7,5
Veri merkezi talebi bqYUrneyl sUrUkIUyo_r: Sggment bazinda en gUgIU artis Marj %855 %404 %BL7 %EL7 %EL7
'Core Data Center' biriminde gergeklesti: birimin hasilati 1,6 milyar ABD
Dolari'ndan 18,0 milyar ABD Dolari'na ylkselerek yaklasik 11 katina ¢ikti ve Net Kar 377 85 850 1972 2175
ceyreklik bazda da %56 artti. 'Cloud Memory' hasilatt 4,5 milyar ABD Buyime nm. nm onm o %132 %103
Dolari'ndan 16,3 milyar ABD Dolari'na, 'Mobile and Client' 3,8 milyar ABD :

Net Marj %695 %228 %63,8 %715 %733

Dolar'ndan 13,1 milyar ABD Dolari'na, 'Automotive and Embedded' ise 1,4
milyar ABD Dolari'ndan 6,8 milyar ABD Dolari'na ylkseldi. Brit marjin tim HBK (US$) 32,87 7,59 74,33 171,90 189,62
birimlerde %83-90 araliginda gergeklesmesi, fiyat glclinin yalnizca veri
merkeziyle sinirli kalmadidina isaret ediyor. 1C27 beklentisi, talepteki ivmenin
surdigune ve 2027T konsensus hasilat tahmininin yukari yonli revize FIK (x) 1403 143 6,2 5,6
edilebilecegine isaret etmektedir. Uretim taahhiitleri fiyatlari degil, hacimleri
kapsadigi icin 2027T hasilatinin %75'inin guvence altina alindigi seklinde
yorumlanmamali. Yapay zeka altyapi talebi ve 2028'e kadar siirmesi beklenen ) Benzer _

bellek kithg fiyatlamayi desteklerken, stok seviyelerindeki olasi artis Benzerlere gore (x) MU med. Prim

Bulytume n.m. n.m. nm. %128 %10,3

FD/FAVOK (x) 63,0 10,7 5,2 4,8

gelecekteki fiyatlama giiciinii sinirlayabilir. FIK (2027T) 6.2 301 %794
Marjlar daha yiiksek seviyelerde istikrar kazaniyor: Marjlardaki yiikseliste, F/K (2028T) 56 81 %690
bellek fiyatlarindaki artis ve gii¢li operasyonel kaldirag etkili oldu. 2026 yili PEG (2027T) 0,05 0,30 -9683,9
faaliyet kar marji %74,6 ve net kar marji %63,8 ile benzer sirket medyanlarinin )

(%35,6 ve %31,1) yaklasik iki kati seviyesindedir. Sirketin serbest nakit akisi FDIFAVOK (2026) 107 327 673
marji %44,3 olurken, net nakit pozisyonu 38,3 milyar ABD Dolari'na ulasti. 30,7 F/K (2026) 14,3 43,0 -%66,7
milyar ABD Dolari tutarindaki 2026 yatirm harcamasi hasilatin %23,1'ine ve

amortismanin 3,2 katina denk gelmektedir. Bu harcamalar kapasite artisini Kaynak: QNBI Hesaplamalari

desteklerken, donglsel bir sektérde 2028 sonrasi arz fazlasi riskini de
beraberinde getirmektedir.

Degerleme dongiiselligi yansitiyor: 2027T F/K carpaninin disik gérinmesi,
konsensistin HBK'nin 2026'daki 74,33 ABD Dolari'ndan 2027T'de 171,90 ABD
Dolari'na ¢ikmasini beklemesinden kaynaklaniyor; degerleme ise bu tahminlere
oldukga duyarli. 2027T igin beklenen 6,2x F/K garpani, 2022-2026 ortalamasi
olan 9,9x'e gore %37,4 iskontolu olmakla beraber, hissenin mevcut (2026) F/K
garpani da benzer sirketlere gore %66,7 iskontolu. Piyasa, karliligin dongsel
yapisini ve yuksek yatirnrm harcamalarini fiyatlamaktadir. 2028T'de HBK
biyumesinin  %10,3'e yavagslamasi beklendiginden mevcut degerleme
carpanlarinin korunmasi yiksek marjlarin surmesine baglidir. Son olarak,
analistlerin ortalama hedef fiyati olan 1.533,80 ABD Dolari, mevcut fiyata gére
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%44 yukselme potansiyeli gbstermektedir.
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Bu rapor, QNB Invest Arastirma ekibi tarafindan gelistirilen yapay zeka sistemleri kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan finansal
veriler, konsensis tahminleri ve haberler kamuya acgik kaynaklardan derlenmistir. Yapay zeka ile olusturulan igerik hata veya eksiklik
icerebilir ve yatinm kararlarinda tek basina dayanak olarak kullaniimamalidir. Bu raporda yer alan bilgiler QNB Invest Yatirnm Menkul
Degerler A.S. (QNB Invest) tarafindan hazirlanmigtir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gergcevesinde sunulmakta olup kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olmakla beraber, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
dayanmakta olup bu gérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Burada yer alan bilgiler, yatirimcilarin bilgi
edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari vermesi, beklentilerine uygun
sonuclar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastinimamistir. Bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay1 dodabilecek zararlar
konusunda kurumumuz ve kurumumuz galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor higbir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemekle birlikte bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu olusabilecek
zararlardan dolayi kurumumuz higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu sayfada yer alan bilgilerin timu veya bir kismi QNB Invest'in yazili
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gOsterilemez. Buradaki yazili yayinin igerigi, mdusterilerin verilen
stratejilerden karl ¢ikacaginin ya da zararlarinin limitli olacaginin, QNB Invest tarafindan verilmis s6zu, garantisi ya da kesinligi olarak
algilanamaz. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan ve ézellikle yabanci kur iglemleri ve kaldira¢ sistemi kullanilan tirev piyasalardaki
yatirimlar, asin spekilatif olabilir ve kar edilebilecegi gibi belirtilen analizlerdeki kosullar olusmadigi durumlarda ya da spread farklarindan
dolayi zararla da sonuglanabilir. Bu bilgilerin ticari amacl islemlerde kullaniimasindan dolay! dodabilecek zararlardan QNB Invest higbir
sekilde sorumluluk kabul etmez. QNB Invest, raporda adi gegebilecek sirket veya sirketlerin menkul kiymetlerini portféytnde bulundurabilir
ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmetleri verebilir.




