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Veri merkezi talebi gelir ve karlihgi rekor seviyeye tasidi

Micron 4C26’da gelirini bir onceki ¢eyrege goére %31 artisla 54,23 milyar
dolara yiikseltirken net kar 37,70 milyar dolar, hisse basi kar ise 32,87 dolar
oldu. Diizeltilmis net kar 38,40 milyar dolara, diizeltilmis hisse basi kar da
33,42 dolara ulasti. Gelir gegen yilin ayni donemine gore yaklasik bes katina
cikarken brit kar marjinin %44,7'den %86,8’e yikselmesi, blylmenin
yalnizca daha fazla Urin satisindan gelmedigini gosteriyor. Bir onceki
ceyrekte %84,6 olan brit kar marjinin da yeniden yikselmesi, bellek
fiyatlarindaki glicli seyrin ve daha yiliksek karliliga sahip veri merkezi
Urdnlerinin toplam satislar igindeki payinin artmaya devam ettigine isaret
ediyor. Faaliyet kari 43,75 milyar dolara ulasirken faaliyet marji %80,7
seviyesinde gergeklesti. Micron’in son bir yildaki déniisiminde asil farki
yaratan nokta, bellek sektoriindeki toparlanmanin yapay zeka veri
merkezlerinden gelen yiksek katma degerli Griin talebiyle ayni déneme
denk gelmesi oldu.

42026 Geliran(usp) | HeK(UsD) |

MU 54,20 33,42

BBG Tahmin 51,50 31,82

Veri merkezi iiriinleri toplam gelirin biiyiik bolimiinii olusturmaya
basladi

Bulut musterilerine yonelik bellek faaliyetlerinin geliri 16,28 milyar dolara
ulagirken, diger veri merkezi UGrlnlerinden elde edilen gelir bir 6nceki
ceyrege gore %56 artarak 18,00 milyar dolara gikt. Bu iki is kolu birlikte
degerlendirildiginde veri merkezi faaliyetleri ¢eyrek gelirinin yaklasik
%63’lni olusturuyor. Ozellikle ikinci gruptaki briit kar marjinin %90'a,
faaliyet marjinin %85’e ylkselmesi, yapay zeka yatirimlarinin Micron
acisindan vyalnizca satis hacmini degil Grin basina karlihg da belirgin
bicimde degistirdigini gosteriyor. Yiiksek bant genislikli bellek Grinlerinin
yaninda yiksek kapasiteli sunucu bellekleri ve veri merkezi depolama
Urtnlerine olan talep de blylimeye katki veriyor. Micron’in son donemde
HBM4 Uretimini artirmasi ve yeni nesil HBM4E UGrinlerini 2027'de hacimli
Uretime tagsimaya hazirlanmasi, veri merkezi tarafindaki biytiimenin mevcut
Grtnlerle sinirh kalmadigini gosteriyor. Burada 6nemli olan nokta, yapay
zeka sunucularinda islemci sayisi arttikga kullanilan bellek miktarinin da
hizla yikselmesi. Micron bu nedenle yapay zeka yatirimlarindan islemci
ureticilerinden farkh ancak dogrudan bir sekilde faydalaniyor.

Giiglii fiyatlama yalnizca yapay zeka iiriinleriyle sinirli kalmadi

Micron sonuglarinda olumlu buldugumuz diger taraf, karlilik artisinin
yalnizca veri merkezi Urlnlerinde gorilmemesi oldu. Mobil cihaz ve
bilgisayarlara yonelik is kolunun geliri 13,11 milyar dolara yikselirken brit
kar marji %90’a ¢ikti. Otomotiv ve gomili sistem gelirleri ise bir dnceki
ceyrege gore %47 artarak 6,82 milyar dolara ulasti ve brit kar marji %84
seviyesinde gergeklesti. Gegen yil ayni segmentlerde marijlarin sirasiyla %36
ve %31 oldugu disunildigiinde bellek piyasasindaki arz-talep dengesinin
sirketin daha genis Grin grubuna vyayilldigi goériliyor. Yapay zeka
altyapisinda kullanilan HBM ve yiiksek kapasiteli sunucu bellekleri Giretim
kapasitesinin 6nemli bolimina tlketirken, standart DRAM ve NAND
Uriinlerinde de arzin daha kontrolli kalmasi fiyatlari destekliyor. Bu nedenle
mevcut donemi yalnizca HBM satislarinin yikseldigi bir donem olarak
gérmiyoruz. Yuksek degerli veri merkezi Uriinlerine ayrilan kapasitenin
artmasi, Micron’in geleneksel bellek Grlnlerindeki fiyatlama giiclini de
destekliyor.

01 Ekim 2026

Pay Bilgileri
Bloomberg Hisse Kodu MU
Pay Fiyati USD (Son Kapanig) 1065,11
Piyasa Degeri (Bn USD) 1200,0
Halka Aciklik Orani % 99
Sektor Teknoloji
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 1255 165,5
Carpanlar 2025 2026 20277 2028T
FIK 15,8x 12,8x 6,5x 5,4x
PD/DD 2,4x * 4,1x 2,5x
FD/FAVOK 7,7x * 5,1x 4,4x
Hisse Getirisi
484,54%
273,19%
189,55%
14,11% g 26% I 16,37% 14,01% 11,77%
Ayhik 6 Aylik 12 Ayhk Yilbagina Gére
EMU  ESPX

Hisse Performansi

450
400
350
300
250
200
150

100
50

0

05.01.2026 05.02.2026 05.03.2026 05.04.2026 05.05.2026 05.06.2026 05.07.2026 05.08.2026

MU S&P 500

Pay Dagilimi

Diger

Halka Acik
100%

@ Halka Agk = Diger

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

Yusuf Kiisin

Aragtirma
yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr
4902123172776



mailto:yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr

&) BURGAN
YATIRIM

Yeni mali yil icin verilen beklenti gii¢lii seyrin devamini 6ngoriiyor

Micron 1G27 igin 61,5 milyar dolar civarinda gelir beklerken, dizeltilmis brit kar marjinin yaklasik %86,25 seviyesinde kalmasini ve
diizeltilmis hisse basi karin 38,15 dolar civarinda gergeklesmesini 6ngoriyor. Gelir tahmininin orta noktasi 4G26’ya gore yaklasik %13
blylmeye karsilik gelirken marjlarin rekor seviyelere yakin korunmasinin beklenmesi, giicli fiyatlama ortaminin yeni mali yila da tasindigini
gosteriyor. Micron 4G26’da 43,97 milyar dolar faaliyet nakit akigi ve 33,20 milyar dolar dlzeltilmis serbest nakit akisi yaratirken sermaye
harcamalari 10,77 milyar dolar oldu. Yil sonunda nakit ve likit yatirimlarin 73,48 milyar dolara ulasmasi da artan Uretim kapasitesi ve yeni
nesil bellek teknolojileri igin yapilacak yatirimlar agisindan gigli bir bilango sagliyor. Bundan sonraki dénemde yalnizca HBM talebinin
gliciine degil, yliksek marjlarin ne kadar siire korunabildigine ve kapasite artisinin bellek fiyatlari tGzerindeki dengeyi bozup bozmadigina
bakmak gerekecek.

Analist Gorusu

Micron’i degerlendirirken sirketi gecmiste oldugu gibi yalnizca DRAM ve NAND fiyatlarinin yikselip distigu klasik bir bellek donglisu iginde
okumayi artik yeterli bulmuyoruz. Bellek sektéri halen déngisel 6zellik taslyor, ancak yapay zeka veri merkezlerinin ihtiya¢g duydugu HBM
ve yiksek kapasiteli sunucu bellekleri sirketin Grlin yapisini belirgin bicimde degistirdi. 4C26’da veri merkezi faaliyetlerinin toplam gelirin
yaklasik %63’inl olusturmasi ve sirket genelinde brit kar marjinin %86,8’e yikselmesi bu degisimin finansallardaki karsiligini gésteriyor.
Gegmis dongilerde Micron’in karhhgi agirlikh olarak standart DRAM ve NAND fiyatlarindaki hareketlere bagliydi. Buglin ise daha yiksek
fiyath ve Gretimi daha karmasik Griinlerin satis icindeki payi ¢ok daha yiiksek. Bu nedenle mevcut karlihgin tamamini gegici bellek fiyat
artigina baglamiyoruz. Buna karsilik %80’in {izerindeki faaliyet marjlarinin sektoriin uzun vadeli normal seviyesi oldugunu varsaymak da
dogru olmaz. Mevcut sonuglar hem giiglii talebi hem de son derece siki arz kogullarini ayni anda igeriyor.

Yapay zeka tarafinda Micron’in konumunu 6zellikle glglii buluyoruz. Yapay zeka sunucularinda islemci gilicti arttikga modellerin ¢alistiriimasi
icin gereken bellek kapasitesi ve veri aktarim hizi da yiikseliyor. Bu nedenle HBM, Nvidia veya AMD gibi hizlandirici Uireticilerinin Griinlerini
tamamlayan kritik pargalardan biri haline geldi. Micron’in HBM4 (rlinlerini yiksek hacimde sevk etmeye baslamasi ve HBM4E'yi 2027'de
seri Uretime hazirlamasi, sirketin yalnizca mevcut talep artisindan faydalanmadigini, bir sonraki triin dongilisiinde de musterilerinin
planlarinda yer aldigini gosteriyor. Bunun yaninda yliksek kapasiteli sunucu bellekleri ve veri merkezi SSD Urlinlerinin de hizla biylimesi
onemli. Bizim agimizdan Micron’in yatinm tezini yalnizca HBM’e baglamamak gerekiyor. Yapay zeka altyapisi gelistikge sunucularda
kullanilan standart DRAM miktari, yiksek kapasiteli bellek ihtiyaci ve depolama talebi de artiyor. Bu durum veri merkezi yatirimlarinin
sirketin birden fazla liriin grubuna ayni anda yansimasini sagliyor.

Mevcut donemde karliligi destekleyen ikinci énemli unsur arz tarafi. HBM dretimi standart DRAM’e gére daha fazla Uretim kapasitesi
kullanirken, Micron ve diger Ureticilerin ylksek katma degerli trlinlere daha fazla kapasite ayirmasi geleneksel DRAM arzinin da kontrol
altinda kalmasina yardimci oluyor. Bunun etkisini mobil ve bilgisayar trtinlerinde briit kar marjinin %90’a, otomotiv ve gomli sistemlerde
%84’e yikselmesinde goriyoruz. Yani yapay zeka talebi yalnizca HBM fiyatlarini yukari tasimiyor, Uretim kapasitesinin hangi Uriinlere
ayrildigini degistirerek standart bellek Uriinlerinin fiyatlamasini da destekliyor. Micron’in son dénemde musterilerle daha uzun vadeli tedarik
anlasmalarina yonelmesini de olumlu buluyoruz. Bu anlagmalar talebin daha gériiniir hale gelmesini saglarken sirketin yeni fab ve iliretim
teknolojisi yatirnmlarini daha kontrollii planlamasina imkan veriyor. Gegmis bellek déngiilerinde Ureticilerin yiiksek fiyat donemlerinde
kapasiteyi agresif bicimde artirmasi daha sonra arz fazlasina ve sert fiyat diisiislerine yol agiyordu. Mevcut donemde en fazla
izleyecegimiz konu yine bu olacak.

Bununla birlikte Micron’da bugilin gérdiiglimiz marj seviyelerini kalici kabul ederek degerleme yapmak istemiyoruz. Sirket 1¢27'de 61,5
milyar dolar gelir ve yaklasik %86 diizeltilmis brit kar marji bekliyor. Bu tahmin kisa vadede gii¢li fiyatlama ortaminin devam ettigini
gosteriyor, ancak bu kadar yiiksek karlihk ayni zamanda sektdre yeni kapasite yatirimi igin ¢ok gicli bir ekonomik tesvik yaratiyor. Micron da
iretim kapasitesini artirmak icin ABD ve Asya’da biyik yatirimlar yapiyor. Bu yatirimlarin 6nemli bolimi birkag yil sonra devreye girecek
olsa da HBM talebinin beklenenden yavaslamasi veya sektor genelinde kapasitenin talebin 6niine gegmesi halinde bellek fiyatlarinin yoni
hizli degisebilir. Diger taraftan HBM’de teknoloji gegislerinin hizli olmasi, misterilerin yeni iiriinleri zamaninda onaylamasi ve rakiplerin
iiriin performansi da girketin pazar payini etkileyebilir. Dolayisiyla bugiin risk talep eksiklig§inden ¢ok, mevcut olaganiistii karliligin
piyasa tarafindan ne kadar uzun siire devam edecekmis gibi fiyatlandigi tarafinda bulunuyor.

Ozetle, Micron’da 4C26 sonuglarinin yatirim tezini daha da giiclendirdigini diisiiniiyoruz. Yapay zeka yatirimlari HBM talebini biiyiitiirken
ayni anda yiiksek kapasiteli sunucu bellegi, standart DRAM ve veri merkezi depolama iiriinlerine de destek veriyor. Bu nedenle sirket
gecmise gore daha yiiksek katma degerli ve veri merkezi agirlikl bir gelir yapisina ge¢mis durumda. 33,2 milyar dolarlik ceyreklik serbest
nakit akisi ve giiclii bilanco da yaklasan kapasite yatirimlarinin finansmani agisindan énemli bir avantaj sagliyor. Buna ragmen Micron’
déngiiselligi tamamen ortadan kalkmis bir sirket olarak gérmiiyoruz. Mevcut seviyelerde gériisiimiiz olumlu kalirken, bundan sonraki
dénemde HBM4 ve HBMA4E miisteri kazanimlarinin devamini, yeni kapasitenin talebi asmayacak hizda devreye alinmasini ve standart
DRAM ile NAND tarafindaki fiyat disiplininin korunmasini gérmek istiyoruz. Bugiinkii sonuglar giiglii, ancak hissede orta vadeli getiriyi
belirleyecek esas konu bu karliligin ne kadarinin yeni bir normal oldugu olacak.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirnm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirrm ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncd kisiler ile paylasilamaz.
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