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v" Nasdaq Composite ve S&P 500, rekor kapanislarin ardindan

OpenAl'nin gelir ve kullanici hedeflerini kagirdigina yonelik
haber sonrasi geri ¢ekilirken, bu hareket simdilik daha ¢ok yapay
zeka hisselerinde asirt 1sinmis fiyatlamalara verilen bir “nefes
molasi” olarak degerlendiriliyor. Ozellikle son haftalarda yapay
zeka harcamalari beklentisiyle glicli performans gosteren yari
iletken ve biyik teknoloji hisselerinde satis baskisi 6ne ¢ikarken,
piyasa yapay zeka yatirim dongisinin sardarilebilirligini blylik
Olcide OpenAl'nin agresif blylime ve kapasite talebine
bagladigl icin bu haber, 6zellikle veri merkezi ve islem giicu
altyapisi yatinmlarina iliskin beklentileri sorgulatti. Temel
varsayim, OpenAl ve benzeri sirketlerin gelecegin teknoloji
oligopolleri olacagl ve bu nedenle bugiin yapilan devasa yapay
zeka altyapi harcamalarinin uzun vadede karsilik bulacagi
yonindeydi. Ancak biylme hedeflerinin tutmamasi bu tezin
kisa vadede yeniden fiyatlanmasina yol acti. Gozler simdi
Alphabet, Microsoft, Amazon ve Meta Platforms bilancolarina
cevrilmis durumda. Ozellikle biyiik bulut altyapi saglayicisi
sirketlerin yapay zeka sermaye harcama planlari ve bu
harcamalarin geri dénuslne iliskin yorumlari, OpenAl kaynakh
endiselerin sirket 6zelinde mi yoksa sektor geneline yayilan daha
genis bir yavaslamanin isareti mi oldugunu belirleyecek. Ayni
glin gerceklesecek son Jerome Powell dénemindeki Fed
toplantisinda faizlerin sabit tutulmasi beklenirken, iran kaynakl
enerji enflasyonu nedeniyle Fed’in temkinli durusunu korumasi
ongoriliyor. Bu nedenle mevcut bilango donemi, yalnizca
finansallar agisindan degil yapay zeka temasinin piyasa liderligini
strdirip sirdiremeyecegi agisindan da kritik 6nem tasiyor.

Visa, 2C26’da gegen yilin ayni dénemine kiyasla %17 artisla 11,2
milyar$ hasilat ve %20 artigla hisse basina 3,31S kazang elde
ederek, sirasiyla 10,75 milyar$ hasilat ve hisse basina 3,09$
kazang yoniundeki beklentileri asti. Net kar %32 artisla 6,3
milyar$’a eristi. Hizmet gelirleri %13 artisla 5 milyar$, veri
isleme gelirleri %18 artigla 5,5 milyar$S ve uluslararasi islem
gelirleri %10 artisla 3,6 milyar$’a eristi. Diger gelirler %41 artisla
1,3 milyar$’a yikseldi. Toplam 6deme hacmi %9 artisla 3,7
trilyon$’a ulasirken, sinir étesi islem hacmi Avrupa ici hari¢ %11,
toplamda ise %12 biyiime kaydetti. islenen islem adedi %9
artisla 66,1 milyara ulasirken, tiketici harcamalarindaki
dayaniklilk ve ticari o6demeler tarafindaki ivme biylimeyi
destekledi. Faaliyet kari %33 artisla 7,2 milyar$’a yikselirken,
faaliyet marji 760 baz puan genisleyerek %64,4 seviyesine ulasti.
Sirket ceyrek boyunca 7,9 milyar$ hisse geri alimi ve 1,3 milyar$
temettli O0demesi gergeklestirdi. Ayrica, yonetim kurulu 20
milyar$ tutarinda yeni ¢cok yilli hisse geri alim programi agiklad.
Yonetim, 3C26 ve 2026 yil geneli igin hasilatta disik cift haneli
blylime, hisse basina kazangta ise orta-yiksek tek haneli ile
diistk cift haneli blylime beklentisini korurken, gli¢lii bilango ve
islem hacmi goriinimunin sirdGgiini vurguladi. Gigli bilango
sonrasi V, seans oncesi islemlerde %5 deger kazand.
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Starbucks, 2C26’da gecen yilin ayni donemine kiyasla %9 artisla
9,53 milyar$ hasilat ve %22 artigla hisse basina 0,505 kazang
elde ederek, sirasiyla 9,17 milyar$ hasilat ve hisse basina 0,42$
kazang¢ yoniundeki piyasa beklentilerini asti.  Global
karsilastirilabilir magaza satislari %6,2 artarken bu biylime
agirlikli olarak %3,8'lik islem adedi artisi ve %2,3’lik ortalama
sepet  blylUmesinden kaynaklandi. Kuzey Amerika’da
karsilastirilabilir magaza satislarni %7,1 artis gosterirken, bu
bolgedeki islem adedi yaklasik son g yilin en glicli blylmesini
sergiledi. Uluslararasi segmentte hasilat %10 artisla 2,05
milyarS’a ulasirken faaliyet kari %84 artisla 399 milyonS$’a
yikseldi. Toplam Faaliyet kari %24 artisla 892 milyon$’a
yikselirken faaliyet marji 120 baz puan genisleyerek %9,4
seviyesine ulastl. Sirket, ceyrek boyunca hisse basina 0,62$
temettl acikladi ve Ust lste 64. ceyrek temettli 6demesini
gerceklestirdi. Yonetim, “Back to Starbucks” donilisiim planinin
operasyonel ve pazarlama tarafinda etkilerinin gorilmeye
basladigini belirtirken, 2026 yili igin karsilastirilabilir magaza
satis buyumesi beklentisini %3+ seviyesinden %5+ seviyesine
yikseltti ve hisse basina kazanc¢ beklentisini 2,155 - 2,40S
araligindan 2,258 - 2,45S araligina yukari yonli revize etti.
Gugli operasyonel toparlanma ve yukari yonli revize edilen
beklentilerin ardindan SBUX bilango sonrasi yaklasik %6 deger
kazandi.

Waste Management, 1C26'da gegen yilin ayni dénemine
kiyasla %3,5 artigla 6,23 milyar$ hasilat ve %8,4 artisla hisse
basina 1,81$ kazanc elde etti. Piyasa beklentileri sirasiyla 6,28
milyar$ hasilat ve hisse basina 1,745 kazan¢ yonindeydi.
Faaliyet kari %5,6 artisla 1,11 milyar$’a yiikselirken, FAVOK
%5,9 artisla 1,85 milyar$’a ulasti ve FAVOK marji 70 baz puan
genisleyerek %29,8 seviyesine c¢ikti. Sirketin ana faaliyet alani
olan ¢6p toplama isinde FAVOK 118 milyon$ artis gdsterirken,
marj 110 baz puan genisledi. Geri donlisim ve yenilenebilir
enerji segmentlerinde birlikte 49 milyon$ FAVOK artisi
kaydedilirken, artan geri donisiim hacimleri ve yenilenebilir
dogal gaz Uretimi blylimeyi destekledi. Saghk ¢oziimleri
segmentinde ise Stericycle entegrasyonu ve maliyet
sinerjileriyle FAVOK %11,6 artig gosterdi. Operasyonel nakit
akist %24 artisla 1,5 milyar$’a, serbest nakit akisi ise yaklasik iki
kat artisla 920 milyonS’a ulasti. Sirket ceyrek boyunca 385
milyon$ temettii ve 344 milyon$S hisse geri alimi ile toplam 729
milyonS$ hissedar getirisi saglarken, net borg/FAVOK orani
yeniden 2,5x - 3,0x hedef araligina geriledi. Giglu ilk ¢eyrek
performansinin ardindan sirket yonetimi 2026 yili finansal
beklentilerini koruyarak 3,75 - 3,85 milyar$S serbest nakit akisi
Ongorisini yineledi.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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gecen yilin ayni dénemine kiyasla %16, sabit kur bazinda %10
artisla 5,5 milyar$S hasilat ve %14 artisla hisse basina 1,145
kazang elde etti. Piyasa beklentileri 5,52 milyar$ hasilat ve
hisse basina 1,07S kazang¢ yonindeydi. Briit rezervasyonlar
%15 artisla 53,8 milyarS$’a ulasirken, oda gecelemeleri %6
artisla 338 milyona vyikseldi. Orta Dogu’daki jeopolitik
gerilimlerin oda gecelemesi blylimesini yaklasik 2 puan negatif
etkiledigi belirtildi. Ugak bileti rezervasyonlari %28,5 artisla 21
milyona ulasti. FAVOK %19 artisla 1,3 milyarS’a yiikselirken,
FAVOK marji 40 baz puan artisla %23,3 seviyesine genisledi.
Operasyonel nakit akisi %2 azahsla 3,2 milyarS, serbest nakit
akisi ise %2 distsle 3,1 milyar$ olarak gergeklesti. Yonetim,
2C26’da oda gecelemelerinde %2 - %4 blylime, brit
rezervasyonlarda %4 - %6 artis, hasilatta %4 - %6 blylme ve
%4 - %6 FAVOK artisi dngdriirken; 2026 yil genelinde yiiksek
tek haneli ile dastk cift haneli briit rezervasyon biyimesi,
ylksek tek haneli hasilat artisi ve hasilat bliylimesinden daha
hizli FAVOK biiyiimesi bekliyor. Ancak sirket, iran savasi ve Orta
Dogu’daki jeopolitik gerilimlerin seyahat talebi {zerindeki
baskisi nedeniyle 6nceki ceyrekte dusik ¢ift haneli olarak
o6ngordigl hasilat blylime beklentisini yiksek tek haneli
seviyeye cekerken, briit rezervasyon biiylimesi beklentisini de
asagl yonlu revize etti. hisse basina kazang bliyime beklentisi
de orta onlu seviyelerden disik-orta onlu seviyelere indirildi.
Gl bilango sonuglarina ragmen ileriye dénik goriiniimdeki
bu temkinli ton nedeniyle hisse bilango sonrasi yaklasik %4
deger kaybetti.

Abbvie, 1C26'da gecen yilin ayni donemine kiyasla %12,4
artisla 15 milyarS hasilat ve %7,7 artisla hisse basina 2,655
kazang elde etti. Piyasa beklentileri 14,72 milyar$S hasilat ve
hisse basina 2,595 kazang¢ yonindeydi. Bagisikhk portfoy
hasilati %16,4 artisla 7,29 milyarS’a ulasirken, uzun yillar
sirketin ana Uriini olan ve romatoid artrit ile Crohn gibi
hastaliklarda kullanilan Humira, biyobenzer rekabet baskisiyla
%38,6 dusisle 688 milyonS$’a geriledi. Sinir bilimi portfoyi %26
biyiime ile 2,88 milyar$ hasilata ulasti. Onkoloji portféyi ise
yatay kalarak 1,63 milyarS seviyesinde gergeklesti. Brut kar
marji 110 baz puan artisla %83,6'ya yikselirken, faaliyet marji
80 baz puan artisla %40,8 seviyesine ulasti. Gligli operasyonel
performansin ardindan sirket yonetimi 2026 yili hisse basina
kazang beklentisini 13,965 - 14,16$ araligindan 14,085 - 14,285
seviyesine yukari revize etti. Ayrica sirket, Kuzey Carolina ve
lllinois’"de toplam yaklasik 1,8 milyar$ tutarinda yeni Gretim
yatirimi agiklayarak imminoloji, sinir bilimi ve obezite ilaglari
tarafindaki uzun vadeli blylime kapasitesini destekleyecegini
belirtti.
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Mondelez International, 1C26 finansal sonuglarinda gecgen
yihn ayni dénemine kiyasla %8,2 artigla 10,08 milyar$ hasilat
ve %14,9 dislsle hisse basina 0,675 kazang agikladi. Piyasa
beklentileri sirasiyla 9,75 milyar$ hasilat ve hisse basina 0,605
kazang yonindeydi. Hisse basi kazang dislsliniin ana nedeni
kakao maliyetlerindeki yiliksek baz ve maliyetlerin donemsel
olarak 6ne cekilmis etkisi oldu. Organik net gelir biylimesi
%3,0 seviyesinde gergeklesirken bu bilylime tamamen
fiyatlama kaynakh oldu. Gelismekte olan pazarlarda organik
blylime %6,3 ile glcllu seyrini korurken, gelismis pazarlarda
biyiime yalnizca %0,8 seviyesinde kaldi. Ozellikle Asya, Orta
Dogu ve Afrika bolgeleri %11,3 organik blyime ile 6ne
cikarken Avrupa %0,6 daralma ile zayif kaldi. Briit kar marji
270 baz puan daralarak %30,7'ye geriledi. Faaliyet kari sabit
kur bazinda %19 disusle 1,18 milyarS’a geriledi. Serbest nakit
akisi 200 milyonS seviyesinde gerceklesirken operasyonel
nakit akisi 467 milyon$ oldu. Sirket yonetimi 2026 yili igin
organik net gelir bliyiimesi beklentisini yatay ile %2 artis
araliginda, hisse basina kazang¢ blylmesini ise %0 - %5
araliginda korudu ve yaklasik 3 milyarS serbest nakit akisi
ongoriiyor. Kakao fiyatlarinin 2024 - 2025 doéneminde ton
bagina 11.000S - 12.000$ seviyelerine kadar yiikselmesi
marjlar Gzerinde baski yaratirken, son dénemde 3.500$
civarina  gerilemesi  6nimizdeki doénemlerde  karlilk
toparlanmasini destekleyebilir. Yonetim 6zellikle 2027’de daha
gicli HBK biylUmesi bekledigini vurguluyor.

AstraZeneca, 1C26 finansal sonuglarinda gegcen yilin ayni
dénemine kiyasla %8 artisla 15,29 milyarS hasilat ve %5 artisla
hisse basina 2,585 kazang elde ederek, sirasiyla 14,92 milyar$
hasilat ve hisse basina 2,52$ kazang yéniindeki beklentileri
asti. Faaliyet kari %12 artisla 5,35 milyar$’a, faaliyet marji ise
yaklasik 100 baz puan iyilesmeyle %35 seviyesine yikseldi.
Brit kar marji 100 baz puan artisla %83’e ulasti. Segment
bazinda bakildiginda onkoloji gelirleri %16 artisla 6,8 milyar$
ile buylimenin ana sirlkleyicisi olurken, biyofarmasotikler
gelirleri 5,8 milyar$ seviyesine ulasti ve kardiyovaskiiler
Urinlerdeki patent baskisina ragmen solunum ve immiinoloji
tarafindaki blyime bunu biliyik ol¢iide dengeledi. Nadir
hastalik segmenti ise %15 biyume ile 2,4 milyar$ hasilata
ulasti. Ozellikle Imfinzi %30, Enhertu %34, Calquence %17 ve
Ultomiris %18 buyime ile dne ¢ikti. Sirket yonetimi 2026 yili
icin toplam hasilatta orta-yiksek tek haneli bliyime ve hisse
basina kazangta dislik ¢ift haneli biyime beklentisini
korurken, vergi oraninin %18 - %22 araliginda olmasini
bekliyor. Ayrica sirket, 2030 yili icin 80 milyar$ hasilat hedefini
6ngdrmeye devam ediyor.
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