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Cloud bUytumesi gugcll, kar beklentinin altinda kaldi

Alphabet'in 28 Ekim'de a¢iklanan 3G26 finansallarinda hasilati yillik bazda
%24,7 artarak 102,3 milyar ABD Dolari'ndan 127,6 milyar ABD Dolari'na
yiuikseldi. Artista, hasilati iki katindan fazla artarak 30,7 milyar ABD
Dolari'na ulagsan Google Cloud etkili oldu; segmentin toplam hasilattaki
payi %24,1'e cikti. Faaliyet kan %29,9 artarken net kar 35,0 milyar ABD
Dolari'ndan 26,5 milyar ABD Dolari'na geriledi. Gegen yil 12,8 milyar ABD
Dolari gelir yazilan faaliyet digi kalemler bu ¢eyrekte 8,2 milyar ABD Dolari
gidere dondii; bozulmada biyiik olciide SpaceX yatirrmindaki
gerceklesmemis zarar etkili oldu. Briit marj %59,6'dan %59,7'ye, faaliyet
kar mariji %30,5'ten %31,8'e yiikselirken, net kar marji %34,2'den %20,7'ye
geriledi. Raporlanan HBK 2,12 ABD Dolari oldu; yatirnm kazang ve zararlari
harig diizeltiimis HBK ise 2,67 ABD Dolari ile 3,02 ABD Dolari olan piyasa
beklentisinin %11,5 altinda kaldi; sirket Ust Uste UcUncu ceyrekte
beklentiyi karsilayamadi. Sirket, 4C26'da kur etkisinin ve yiiksek bazin
Arama buyimesini baskilayacagini, TPU sistem satiglarinin ise artacagini
belirtti. 2026 yatinm harcamasi beklentisi 195-205 milyar ABD Dolari'nda
korunurken, 2027'de belirgin bir artis bekleniyor. Konsensiis, 2027T'de
hasilatin 634,5 milyar ABD Dolari'na yiikselmesini, net karin ise yatirhm
kazanglarinin digsarida kalmasiyla 183,5 milyar ABD Dolari'na gerilemesini
ongoriyor. Bu tahminlere gore F/K garpaninin son 12 aydaki 14,8x
seviyesinden 2026T'de 14,4x'e gerilemesi, 2027T'de ise 19,1x'e
yiikselmesi bekleniyor. Hesaplamalarimiza gére FD/FAVOK cgarpani ise
18,0x'ten 2027T'de 13,4x’e iniyor. Hisse, 2027T F/K bazinda benzer sirket
medyanina gore %12,9 iskontolu iglem goriiyor.

Cloud biiyiimesi Arama'daki yavaslamayi dengeliyor: Google Services
hasilati %10,6 artarak 96,3 milyar ABD Dolari'na ulasti; segmentin faaliyet kar
marji %38,5'ten %40,7'ye ¢ikti. Arama gelirleri %12,0, YouTube reklamlari
%9,2, Network gelirleri %1,4 artti. Sirket, Arama'daki yavaslamayi basta kur
etkisine, AB'nin disik tutarh ithalata tanidigi giimriik muafiyetini kaldirmasina
ve hizla blyldyen Al Mode aramalarinin heniuz daha az gelir getirmesine
bagliyor. Google Cloud'da faaliyet kari 3,6 milyar ABD Dolari'ndan 11,1 milyar
ABD Dolari'na, marj %23,7'den %36,2'ye ¢ikti. Biylimede yapay zeka altyapisi
ve musterilere satilan TPU sistemleri etkili oldu. 561 milyar ABD Dolari'lik Cloud
birikmis siparislerinin %55'inden fazlasi 24 ay iginde hasilata doniisecek; ancak
sirket, devreye aldigi Uglncu taraf kapasite nedeniyle Cloud marjinda kisa
vadede baski bekliyor.

Yatinm harcamalari serbest nakit akigini eksiye cgevirdi: Brit marjin
2C26'daki %61,6'dan %59,7'ye inmesinde TPU sistem satislarinin donanim
maliyetleri ve %49,2 artan amortisman etkili oldu. Son 12 ay yatirim harcamasi
159,8 milyar ABD Dolari ile hasilatin %33,9'una ulasti; bu oran 2022-2025
ortalamasinin (%14,8) ve benzer sirket medyaninin (%19,5) tizerinde. 3C26'da
serbest nakit akisi eksi 9,1 milyar ABD Dolari oldu; TPU sistemleri igin stoklarin
2,4 milyar ABD Dolari'ndan 13,3 milyar ABD Dolari'na ¢ikmasi ve 5,2 milyar
ABD Dolari'lik AB cezasi 6demesi de etkili oldu. Geri alim yapilmazken uzun
vadeli bor¢ yilbasindaki 46,5 milyar ABD Dolar'ndan 125,1 milyar ABD
Dolari'na ¢ikti; yil icinde 42,9 milyar ABD Dolari'lik yeni hisse de ihrag edildi.
Finansal borg dusuldiginde net nakit 139,0 milyar ABD Dolari.

Degerleme kar kalitesini ve yatinnm yiikiini yansitiyor: 2026 T F/K'nin disuk
gorinmesi, 19,71 ABD Dolari olan konsensus HBK'sinin yilin ilk yarisindaki
yatirm kazanglarini icermesinden kaynaklaniyor. Bu kazanglar haric 2026T
HBK yaklasik 11,35 ABD Dolari; 2027T icin beklenen 14,84 ABD Dolari bu baza
gore %30,7 artisa isaret ediyor. 2027T F/K's1 ise 19,1x ile 2022-2025 ortalamasi
olan 21,4x'e gbre %10,6 iskontolu. Piyasa, Arama'daki yavaslamayi ve yatinm
harcamalarinin nakit akigina baskisini fiyatliyor; hisse sonuglarin ardindan
%12,6 geriledi. Mevcut garpanlarin korunmasi, Cloud ve TPU buyimesinin
artan amortisman maliyetlerini karsilamasina baglidir. Son olarak, analistlerin
ortalama hedef fiyati olan 408,09 ABD Dolari, mevcut fiyata gére %44 yiukselme
potansiyeli gostermektedir.
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Fiyat: 283,82 ABD Dolari
Bu rapor, QNB Invest Arastirma ekibi

tarafindan gelistirilen

yapay zeka sistemleri kullanilarak hazirlanmistir.

Hisse Verisi
Bloomberg / Reuters GOOGL US / GOOGL.O
Piyasa Degeri (US$mlr) 3.471,1
Firma Degeri (US$mIr) 3.332,1
Ort. islem Hacmi (US$mn) 7.885,0
1 Yillik Getiri %1,1
Ozet Veri (US$mir) 2025 3C2026 12A  2026T  2027T
Hasilat 402,8 127,6 471,1 4994 6345
Blyume %15,1 %24,7 %24,0 %27,1
FAVOK 150,2 48,9 1850 196,1 249,1
Buyume %17,6 %32,9 %30,6 %27,1
Marj %37,3 %38,4 %39,3 %39,3 %39,3
Net Kéar 132,2 26,5 2357 2438 1835
Buylime %32,0 -%24,3 %84,4 -%24,7
Net Marj %32,8  %20,7 %50,0 %48,8 %289
HBK (US$) 10,81 2,12 19,16 19,71 14,84
Buylime %34,5 -%26,1 %82,3 -%24,7
FIK (x) 26,3 14,8 14,4 19,1
FD/FAVOK (x) 22,2 18,0 17,0 13,4
Benzer
Benzerlere gore (x) GOOGL med. Prim
F/K (2026T) 14,4 21,4 -%32,8
FIK (2027T) 19,1 22,0 -%12,9
PEG (2026T) 0,17 0,89 -%80,3
FD/FAVOK (12A) 18,0 16,3 %10,3
FIK (12A) 14,8 29,4 -%49,7

Kaynak: QNBI Hesaplamalari.
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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 kullanilmamalidir. Bu raporda yer alan bilgiler QNB Invest Yatirim 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, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirm 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 géruslerine
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 dogabilecek 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 Uglncli Kkisilere gosterilemez. Buradaki yazili yayinin igerigi, musterilerin 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 6zellikle yabanci kur islemleri ve kaldirag sistemi kullanilan tiirev 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 gecebilecek sirket veya sirketlerin menkul kiymetlerini portfdylinde bulundurabilir
ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmetleri verebilir.




