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MENKUL DEGERLER

Nvidia’nin Prometheus Alevi: Skynet’in Dogusu mu, Yoksa Yeni Bir ikarus Balonu mu?

Nvidia Corporation (NVDA), veri merkezi ve yapay zeka (Al) yonga setleri
pazarindaki tartismasiz liderligi nedeniyle finansal piyasalarda yuksek bir buyime
primi ile islem goérmektedir. Bu rapor, NVDA'nin finansal temellerini ve iddiali
buyume beklentilerini rakipleriyle karsilastirarak analiz etmekte ve bu yuksek
degerlemenin spekdulatif bir balon mu, yoksa yeni bir ekonomik c¢adin
baslangiciyla desteklenen rasyonel bir fiyatlama mi oldugunu
degerlendirmektedir.

1. BlUyUme Tezi: Finansal Tahminler ve Pazar Dinamikleri

Nvidia'nin degerlemesi, Al egitimi ve c¢ikarimi icin GPU'lar1 araciligiyla sagladigi
kritik altyapr hizmeti Uzerine insa edilmistir. Sirketin beklenen buyime
oranlari, yuksek fiyatlamanin ana gerekgesini olusturmaktadir.

NVDA Tahmini S&P 500 Tahmini

NVDA, genis pazara kiyasla yaklasik bes
Cari Ceyrek Buyumesi 70.91% 15.24% kat daha hizlh bir ceyrek biyime orani
ongormektedir.

Buyamenin ivme kazandigi, ¢ haneli
artis beklentisiyle kanitlanmaktadir.

Orta vadeli biyime projeksiyonlarinin

Cari Y1l Buyumesi 56.72% 10.89% endeks ortalamasinin cok Gzerinde

oldugu teyit edilmektedir.

Sonraki Ceyrek Biyumesi 101.54% 6.78%

Kaynak: Sirketlerin finansal raporiari, Bloomberg, Yahoo Finance

Bu blyume beklentileri, NVDA'nin yuksek dederleme oranlarini (Price/Sales gibi)
rasyonellestiren temel faktordur. Sirketin yuiksek buydme hizinin, yuksek riskli bir
piyasa fiyatlamasini dengeledigi gorulmektedir.
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2. Degerleme Rasyoneli: Finansal Carpanlar ve Balon iddialar
Nvidia'nin degerleme olgutleri, sektorel normlara gdre primli olsa da, sirketin
finansaltemelleriyle olan bagi korunmaktadir.

- Piyasa Degeri ve Fiyat/Kazang¢ Oranlari: Nvidia'nin mevcut Piyasa Degeri 4.25
Trilyon Dolar seviyesindedir. Trailing P/E orani 43.32 seviyesinde ylksek olmasina
ragmen, 10/31/2024 tarihindeki 62.24 seviyesinden kayda deger bir dlsUs
gostermistir. Bu gerileme, hisse fiyatl artis hizinin, net kazanglardaki artis hizinin
gerisinde kaldigini, dolayisiyla degerlemenin makullestigini isaret etmektedir.

- Kritik PEG Oraniu: Sirketin 5 yillik beklenen PEG orani 0.67'dir. Finansal analizde,
PEGoraninin 1.0''n altinda olmasi, hisse senedinin beklenen bluylime
potansiyeline gore nispeten ucuz veya adil fiyatlandigini gosterir. Bu, spekulatif
bir balonun aksine, fiyatlamanin bluylime temelleriyle matematiksel
olarak desteklendigini gdsteren en guglu kanittir.

- Fiyat/Satis (P/S) Orani: Mevcut P/S orani 22.99 seviyesinde olmakla beraber,
10/31/2024 tarihindeki 34.33 seviyesinden duglUs gdstermistir. Bu durum, gelirin
fiyatlandirmadan daha hizli buyudugunu teyit etmektedir.

3. Finansal Yapr Analizii Nakit Akisi ve Bilanco Saglamligi
Nvidia'nin nakit akisi tablosu ve bilancosu, yiksek degerlemenin ardindaki yapisal
saglamligi vurgulamaktadir.

- Nakit Uretimi Glcu: Bir balonun tipik zayifiginin aksine, Nvidia'nin Faaliyet Nakit
Akisi (OCF) TTM'de $83.159 Milyon seviyesine ulasarak, 1/31/2023'teki $5.641
Milyon seviyesinden Ustel bir artis kaydetmistir.

- Serbest Nakit Akisi (FCF): TTM'de $77.324 Milyon olan FCF, sirketin sermaye
harcamalan (-$5.835 Milyon) sonrasinda dahi devasa bir nakit fazlasi Urettigini
gosterir. Bu FCF, TTM'de $44.082 Milyon degderinde hisse geri alimi igin
kullanilarak, hissedar dederini agresif bir sekilde artirmaktadir.

- Bilango ve Duslik Borg: Sirketin Toplam Ozkaynaklar iki yilda $22.101 Milyon'dan
$79.327 Milyon seviyesine ulasmistir. Toplam Bor¢c miktari $12.031 Milyon'dan
$10.270 Milyon seviyesine gerilemistir. Ayrica, Calisma Sermayesi $62.079 Milyon
seviyesiyle Ustln likidite ve operasyonel esneklik saglamaktadir. Finansal risk,
dusen bor¢c ve artan nakit pozisyonuyla minimize edilmistir.

4. Rakip Analizi: Pazar Liderliginin Yansimalari

Y1l Basindan Bugune (YTD) performans analizi, Nvidia'nin rakiplerine gore pazar
konumunu fiyat hareketleriyle analiz etmektedir. Nvidia'nin finansal analizi,
yUksek degerlemenin temel godstergelerle guUcgli bir badlr oldugunu
ortaya koymaktadir. PEG oraninin 1.0''n altinda olmasi, FCF'nin $77 Milyon
seviyesinde olmasi ve bilanco saglamhg, sirketin spekulatif bir balon degil,
yUksek blUylUme beklentisiyle primli fiyatlanan bir teknoloji lideri oldugunu
gostermektedir.Yapay zeka sektorine yapilan yuksek yatirimlar, bir 'asiri buyume'
riski tasimaktadir. Ancak NVDA o6zelinde bu risk, saglam finansal temellerle
(bilango ve nakit akisi) desteklenmektedir. Sirketin en buyuk riski, tahmin edilen
%56+ buyume oranlarinin sekteye ugramasidir; bu durumda piyasa, primli
fiyatlamayr hizla ayarlayarak onemli bir duzeltmeye neden olabilir.
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Nvidia'nin YTD performansi, sirketin olaganustu buyume ve nakit akisi verileriyle
(PEG 0.67, FCF $77 Milyar) karsilastirildiginda bir ¢eliski barindirmaktadir. YTD
performans verileri, Nvidia'nin finansal temellerinin saglam olmasina ragmen,
yUksek baslangi¢c degerlemesinin YTD getirisini frenledigini gostermektedir. Bu
veri, NVDA'nin bir balon olmasa da, goéreceli YTD getiri acisindan cazibesini
yitirmis olabilecegdi riskini ortaya koymaktadir. NVDA'nin yUksek P/S (22.99) ve P/E
oranlari (43.32), fiyatin Micron ve AMD gibi rakiplerinegore daha yavas hareket
etmesine neden olan bir "degerleme yuku" olustururken rakipler, daha dusuk bir
degerleme tabanindan daha hizli yUkselmepotansiyeline sahip olmuslardir.

YTD Getirisi

Hisse Sembolii Sirket Adi (Renk)

(Grafik Verisi)
— Sektor Lideri: Bellek pazan dongisiinin toparlanmasi ve
., |yapay zeka GPU'lanna kritik DRAM tedarikgisi olmasi,
- Tec"’gggf) (San | 176.13% |\ icseyi en cok primlendiren faktor olmustur. NVDA'dan
9 yaklasik 6 kat daha yiiksek getiri saglamistir.
. Giiglii Rakip: NVDA'In ana rakibi AMD, %74.73 getiri ile
AND S:\‘:;’;e(dp'f:'r:g; 74730  |NVDAIN (%26.80) performansini dnemii oicide agmistir.
oo *13% 1By, piyasanin AMD'nin MI300 serisi gibi Al ¢ozimlerindeki
9 rekabetci potansiyelini agresif bir sekilde fiyatladigini gosterir.
T — Yuksek Getiri: NVDA'dan daha yuksek bir YTD getirisi
AVGO sy 55.16% |saglamistir. Bu, pazarin genis bant ve 6zel yonga (custom
(Yesil Gizgi) silicon) alanindaki giiclii konumunu fiyatiadigini gosterir.
Nvidia Goreceli Zayifik: NVDA, sektordeki en yuksek buyume
NVDA Corporation 26.80% |bekientilerine sahip olmasina ragmen, YTD getirisi acisindan
(Mum Grafigi) Micron, AMD ve Broadcom'un gerisinde kalmigtir.
Tom Taiwan Semi 19109 _|Endeks Usti: Kitk Gretim ortagi TSM, S&P 500%n
(Turuncu Cizgi) " |(%16.24) Gzerinde bir getiri saglamistir.
. Piyasa Ortalamasi: Al odakl sirketlerin, genis piyasa
SPX S&(PME;?I? g;d?)kﬂ 16.24% |ortalamasinin iizerinde performans gostererek pazar trendini
9 belirledidi gortimektedir.

Kaynak: Sirketlerin finansal raporian
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Yatirimcilar, NVDA'nin zaten piyasa beklentilerini fiyatladigi dusuncesiyle,
Micron'daki dongusel toparlanma ve AMD'deki rekabetci ilerleme gibi diger
hikayelere daha yuksek getiri umuduyla yonelmis olabilirler.

5. Nvidia'nin Zaferi ve Merkezi Al Altyapisinin Fizigi ve Finansi Zorlayan Sinirlari:
Burry'nin Elestirileri Isiginda Kapsamli Analiz Nvidia'nin raporu, Urunlerine yonelik
"cilginca" talebin devam ettigini gdsteriyor. Sirketin beklentileri asan performansi
ve guclu ileriye donuk kilavuzu (guidance), Blackwell mimarisine yonelik talebin
yUksekligini dogruluyor. Bu talep, Burry’'nin ve diger suphecilerin aksine, piyasada
ciddi bir istahin bulundugunun en somut kanitidir. Hisselerin bir gecede $131
milyar deger kazanmasi, piyasanin bu talep hikayesini fiyatlamaya devam ettigini
gosteriyor. Ancak, bu kisa vadeli basari, uzun vadeli surdurulebilirligi zorlayan
Uc temel yapisal dinamikle golgelenmektedir.

1. Termodinamik Tavan ve Altyap! Kisitlamasi (Fiziksel Limit)

En temel ve kacinilmaz zorluk, ABD elektrik sebekesinin YZ talebini
karsilayamamasidir.Projeksiyonlar, 2030 yilina kadar YZ veri merkezi gul¢ talebinin
250-350 gigawatta ulasacagini gosterirken, mevcut sebeke kapasite artis hizi
bunun cok gerisindedir. Analiz, 120-180 gigawatt'lik kimulatif bir aciga dikkat
cekmektedir. Bu kisitlama, $500 milyarlik siparis birikiminin énemli bir kisminin
fiziksel olarak konuslandirilamayacadi anlamina gelir. Enerji maliyetlerinin
2027-2028'e kadar GPU donaniminin amortisman maliyetini asacagi ongorusu,
merkezi YZ altyapisinin ekonomik modelinin ¢okecedi uyarisini yapmaktadir. Bu
durum, finansal sermayenin bolluguna ragmen, fiziksel kisitlamalarin is
modelini sinirladigi bir paradoksu temsil eder.

2. Seyrelme Vergisi (Dilution Tax): Hissedar Dederinin Transferi (Finansal Limit)
Rapor, hissedar refahinin gizli bir transferine isaret etmektedir. 2018'den bu yana
serbest nakit akisinin énemli bir bolumu ($112.5 milyar), calisanlara yénelik hisse
senedi bazli tazminatlarin (47 milyon yeni hisse) yarattigi seyrelmeyi dengelemek
icin kullanilmistir. Bu, halka acik hissedarlara kalan gergek sahip kazancinin (true
owner earnings) bildirilen serbest nakit akisinin yaklasik yarisi oldugu anlamina
gelir. Burry'nin amortisman surelerini uzatarak kazanclari yapay olarak artirdigi
elestirisi, bu seyrelme vergisi dinamigiyle birlestiginde, Nvidia'nin patlayici
buyUmesinden elde edilen degerin buyuk bir kisminin kamusal risk tasiyan
hissedarlar yerine icerideki calisanlar tarafindan yakalandigi argdmanini
guclendirir.

3. Brut Marj Daralmasi ve Rekabet Dinamikleri (Ekonomik Limit)

Marjlarin, talebin ¢ilginca oldugu bir ortamda dusus kaydetmesi (%74.6'dan
%73.4'e), fiyatlama guicunun asindiginin erken bir isaretidir. Yonetimin bunu "trun
karmasi degisimine" baglamasina ragmen, bu degisim, hiperskalacilarin entegre
sistemlere gecisinin ve AMDgibi rakiplerin yukselisinin bir sonucudur. En 6nemli-
si, Microsoft, Amazon ve Google gibi en buyuk musterilerin kendi YZ ciplerini
gelistirmesi, Nvidia'nin nihayetinde musterilerle rekabet

edecedi ve fiyatlama glcunu kaybedecegdi anlamina gelir. Marj daralmasi, YZ sek-
torunun olaganustu ekonomisinin zaten bozulmaya basladiginin en somut
kanrtidir.

Michael Burry'nin Elestirilerinin Baglami

Michael Burry'nin aciga satis karari ve elestirileri, bu yapisal zorluklar baglaminda
daha anlamli hale gelmektedir.Burry'nin "stipheli gelir tanima" ve musterilerin
saticilar tarafindan finanse edildigi yonundeki iddialari, sektordeki
talebin sdrdurulebilirligi ve nihai alici talebinin  yapay olup olmadigi
konusundaki supheleri pekistirmektedir. Burry'nin cip 6mru elestirisi ise, yukarida
belirtilen yapisal zorluklarla dogrudan iligkilidir: eger ciplerin ekonomik émru
gercekten 2-3 yil ise, bu durum hiperskalacilarin sermaye harcamalarini surekli
artirmak zorunda kalacagi ve termodinamik tavan sorununun daha da
hizlanacagdi anlamina gelir.
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Yani, teknolojik obsolescence (eskime) fiziksel yetersizlik ile birleserek YZ
altyapisinin ekonomik modelini ikicepheden sikistirmaktadir. Sonuc¢ olarak, yapay
zeka sektorine yapilan devasa yatirimlar, bir "bUyUme balonu" riski
tasisa da, bu risk temellerle desteklenmektedir. Risk, sektdérin potansiyelinden
degil, bluylme hizinin surdurulebilirliginden kaynaklanmaktadir.
Eder Nvidia, beklenen %50+ buUyUme oranlarini tutturamazsa, piyasa fiyatini
agresif bir sekilde yeniden degerlendirecektir. Bu baglamda Nvidia, risk toleransi
yUksek yatirimcilar icin yuksek buUyUme potansiyeli sunan, ancak buyume
tahminlerindeki en ufak bir sapmaya bile asin tepki verebilecek
bir hisse senedidir. Yatirimcilar, PEG oraninin sagladigi rasyonaliteye guvenmeli,
ancakyuksek volatilite riskini goz ardi etmemelidir.
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