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araci kurum adina hazirlanmis degildir.
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Rapor icerig

ewve

FXRTrade gériisii; finansal kalite, stratejik konum, dederleme, katalizérler ve falsifikatérleri tek bir karar
cercevesinde birlestirir.
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- Yonetici 6zeti — firsat var, fakat “nakit + Al” toplami otomatik degildir

- Sirket ve is modeli — reklam motoru kiigiiliirken altyapi agirlagiyor

- Tarihsel finansallar — gelir yatay, ekonomik kalite daha oynak

- Son ¢eyrek ve konferans goriismesi — gelir siirprizi kiiglik, miks degisimi buyiik
- Arama ve reklam — nakit inegi savunmada

- Yapay zekd — gergek bilyiime motoru mu, pahali savunma mi?

- Apollo Go — 6lgek kaniti var, 6zsermaye degeri hala varsayimsal

- Rekabet — Baidu’nun avantaji model liderligi degil, dikey entegrasyon

- Cin makro, regiilasyon ve ADR/VIE — iskontonun bir kismi hakh

- Yonetim, sermaye tahsisi ve hissedar politikasi

- Degerleme — spot fiyat ucuz, fakat “Al bedava” degil

- Bull / Base / Bear — farkli isletme yollari

- Katalizérler — deger agiga ¢ikarma takvimi

- Risk matrisi ve tezi bozan kanitlar

- Reverse DCF — piyasa gergekte ne fiyatliyor?

- Teknik goriiniim ve pozisyonlanma — temel teze giris filtresi

Nihai yatirim karari — BUY, orta giiven, kiiciik baslayarak

Tek sayfalik Investment Dashboard

Kaynak kaydi, kanit kalitesi ve metodoloji notlari
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1 - YOnetici 6zeti — firsat var, fakat “nakit + Al” toplami otomatik
degildir

Rating’in dayanagi, nominal bilango nakdinin tamamini degil yalnizca ekonomik olarak erisilebilir kismini, Al Cloud’un
kanitlanmis gelir ivmesini ve Apollo/Kunlunxin opsiyonlarini dikkate alan DCF-SOTP—¢arpan harmanidir.

TEZ1

Gelir karmasi gergcekten degisti
Q1 2026 Al-powered business geliri RMB13,6 mlr (+%49) ve General Business’in %52’si oldu. Al Cloud Infra tek
basina RMB8,8 mlir (+%79).

TEZ 2

iskontolu net varlik hala 6nemlidir
RMB279,3 mlr “cash & investments” rakamindan borg, lease ve varlik tiirline gore erisilebilirlik iskontosu sonrasi
DCF kdéprisiinde RMB111,3 mlr, yaklasik $16,4 mlr destek kalir.

TEZ3

Deger a¢iga ¢ikarma yolu olusuyor
S5 mir geri alim programi, ilk temetti politikasi, Hong Kong dual-primary déniisimi ve Kunlunxin’in olasi
ayristiriilmasi holding iskontosunu azaltabilir.

RISK 1

Arama reklami yapisal erozyonda
Q1 online marketing -%22; legacy business -%29. Super-app, short-video ve Al cevaplari ticari sorgulari Baidu disina
tasiyor.

RISK 2

Al biiyiimesi FCF iiretmiyor

Q1 capex g aylik RMB5,92 mlr’ye ¢ikti; FCF -RMB3,25 mlr. Leasing ve borgla finansman nakit kalitesini
zayiflatabilir.

RISK 3

Kontrol ve erisilebilirlik

Robin Li'nin oy glicti %59,9; VIE, sermaye kontrolleri, ¢ip yaptirimlari ve 2025 impairment’i azinlik hissedar
iskontosunu kalici kilar.

Hissenin neden yanlis fiyatlanmis olabilecegi: 23 Temmuz fiyatinda, DCF'de kullanilan ayarl net finansal varlik
cikarildiginda isletmelere verilen deger yaklasik $20,1 mir’ye iner. Bu, Q1 yilliklandiriimig Al Cloud Infra gelirinin
yaklasik 3,9 katidir ve Search, Al Applications, Apollo ile iQIYI'yi de icerir. Piyasa Al’a sifir vermiyor; ancak
segmentlerin ayri degeri ve 2027 sonrasi FCF toparlanmasi yeterince gorlinir olursa holding iskontosu daralabilir.

Tezin ¢alismasi igin gerekenler: (1) online marketing dislisii 2027 icinde tek haneye yavaslamali; (2) Al Cloud
blylimesi 2026—-27'de en az %35 olmali ve briit marj artmali; (3) TTM FCF 2027 sonuna dek pozitif olmali; (4) Apollo
Go sehir ekonomisi ve Kunlunxin payi/halka arz yapisi daha seffaf agiklanmali.
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Yatirimci agisindan gikarim: BIDU “ucuz oldugu icin alinir” tezi degildir. Alim karari, Al bliyiimesinin nakde
donlsecegine ve yonetimin varlk degerini hissedara aktaracagina dair iki ayri kanita dayanir.

2 - Sirket ve is modeli — reklam motoru kiigiiliirken altyapi agirlasiyor

2025ten itibaren yénetim Baidu Core’u “Baidu General Business” olarak yeniden tanimladi. Segment
karsilastirmalarindaki siireksizlik, 6zellikle Al alt segmentlerinin denetlenmemis yénetim hesaplarina dayanmasi nedeniyle

6nemlidir.
Is / segment son agﬂslanan Biiylime Marj goriinimii Sermaye ihtiyaci L EVERET] ESadu
gelir katkisi
Legacy Search / online Q1’26 RMB12,6 Yiiksek briit marj; Niyet verisi,
sacy . mir online -%22 y/y hacim kaybi op. Duslik—orta Baidu App, $10,9 mir
marketing X F
marketing kaldirag yaratir Mandarin arama

L 7 h
SFAEyEEGRIE Arama dagitimi +

Al-native marketing Q1'26 RMB2,3 +%36 y/y iRol orta dijital $6,0 mir
mir potansiyeli; .
. insan/agent
aciklama yetersiz
Yénetim GPU
Cloud’un CPU Full-stack,
12 B ’
Al Cloud Infra Q 6mR|':/| 8,8 +%79 y/y Cloud’dan yiiksek Cok yiiksek Kunlunxin, $16,2 mir
marjh oldugunu Qianfan
soyliyor
) Abonelik/token PaddlePaddle,
Al Applications / ERNIE at 26nl1'\’ll:/IBZ,5 =~%0 y/y bazh; 6lgek Yiksek Ar-Ge arin $3,3 mir
olusursa yiiksek entegrasyonu
Ay gelir 32 mn ride: Wuhan’da sirket 22 mn+ ride, 330
Apollo Go aciklanmiyor %120 y/y beyaniyla unit- Cok yiksek mn km, QUggk $2,2 mlr
econ break-even arag maliyeti
- Lisans/donanim Apollo -
Akilli siiriis / OEM Ayri agiklanmiyor N/D Karmas! Orta platformu, harita Apollo iginde
) Duslk, igerik -
iQlyl Q1726 RMB6,2 -%8 q/q donglisiine Yiiksek igerik . ‘I‘ger|k . $0,4 mir
mir kuttphanesi
duyarh
Kunlunxin / diger yatinmlar el N/D Ekenlasaral] Cok ytiksek Yerli gip ikamesi Ayri deger yok*

ayristinlmiyor yuksek belirsizlik

*Kunlunxin’in katkisi Cloud garpanina ve haircut edilmis uzun vadeli yatirimlara gomuludir; sdylenti degerlemeleri ayrica eklenmez. SOTP
degerleri holding/VIE iskontosu dncesi isletme katkilaridir. Q1 verileri: Baidu Q1 2026 sunumu.

Reklama bagimhilik

Online marketing, Q1 2026’da General Business gelirinin %48’ine indi; 2025 Q1’de %63’tl. Bu, bagimhligin hizla
azaldigini gosterir ancak iyi nedenle degil: Al Cloud biyirken legacy reklam kigiliyor. Gelir cesitlenmesi, hentiz kar
ve FCF cesitlenmesi degildir.

Al bagimhhgi gercekten azaltiyor mu?

Evet, gelir tarafinda. Hayir, sermaye ve ekonomik kar tarafinda heniiz kanit yok. Q1 maliyet artisinin baslica nedeni
Al Cloud olurken, capex RMB5,9 mir’ye cikti. Donlisiim, varlik-hafif reklamdan varlik-agir hesaplama altyapisina
dogruilerliyor.

Yatirnimci agisindan g¢ikarim: Baidu’nun degerleme profili artik tek carpanla okunamaz. Search igin diistik EBIT g¢arpani,
Cloud icin gelir/EBITDA, Apollo icin olasilk agirlikli DCF ve nakit icin erisilebilirlik iskontosu gerekir.

FXRTrade Research e Yalnizca arastirma amachdir e 4


https://ir.baidu.com/static-files/1e05da69-6988-4365-aee0-e45f23d71b48

FXRTRADE NASDAQ: BIDU

3 - Tarihsel finansallar — gelir yatay, ekonomik kalite daha oynak

Asagidaki rakamlar RMB milyon ve GAAP’tir; FCF, isletme nakit akisi eksi sabit kiymet alimidir. 2025 faaliyet sonucu,
Q3’teki RMB16.190 milyon uzun émiirlii varlik deger diistikliigiinii icerir. “Normalize EBIT” bu tek seferlik kalemi geri
ekler; sirketin non-GAAP élciisti degildir.

Gelir 124.493 123.675 134.598 133.125 129.079 %0,9 CAGR
Briit Kar 60.179 59.740 69.567 67.023 56.643 -%5,9 toplam
Briit marj %483 %483 %51,7 %50,3 %43,9 -440 bp
GAAP faaliyet kari 10.518 15.911 21.856 21.270 5.823 Impairment etkili
Normalize faaliyet kri* 10.518 15.911 21.856 21.270 10.367 %51y/y
Net kar, Baidu’ya ait 10.226 7.559 20315 23.760 5.589 VUL

kalemleri oynak

Nakit dontisimi

isletme nakit akisi 20122 26.170 36.615 21.234 3.013
bozuldu
Al kapasitesi
Capex 9.027 8.803 11.190 8.134 12.073 LELTEILS
yukseliyor
FCF 11.095 17.367 25.425 13.100 -15.086 Negatife dondi
SBC 5.442 5.702 6.345 4.784 3.605 Azaliyor
Geri alim 4.383 5.309 4.764 6.324 5.536 Hisse adedini
sinirh azaltti

Kaynak: Baidu yillik raporlari ve 2025 Form 20-F. 2021-22 capex/SBC/geri alim, sunum ve nakit akisi siniflandirmalarinin karsilastirilabilir hale
getirilmis yaklasik toplamidir; karar-kritik degerleme 2023-26 verilerine daha yiiksek agirlik verir. *Analist ayarlamasi.

Son 8 geyrek — doniisiimiin maliyeti goriiniir hale geliyor

33,6 34,1 32,5 32,7 31,2 32,7 32,1

Gelir 339

GAAP faaliyet kan 5,9 59 3,9 4,5 3,3 -15,1 1,5 3,2

GAAP op. marj %17 %18 %11 %14 %10 -%48 %5 %10
Non-GAAP op. kar 7,5 7,0 5,0 53 4,4 2,2 3,0 3,8

Net kar, GAAP 5,5 7,6 5,2 7,7 7,3 -11,2 1,8 3,4

FCF 6,3 2,6 =0,0 -8,9 -4,7 -2,1 0,6 -3,2

Online marketing =19,2 =18,8 =17,9 =16,0 =16,2 =15,3 =15,1 =12,6

Ceyrek tablolari: Baidu’nun resmi quarterly results arsivi. Q3’25 net kar ve FCF, yillik/ceyreklik nakit akisi tablolarindan tiretilmis ve
yuvarlanmistir; “-” zarar anlamindadir. Online marketing tanimi 2026’da General Business sunumuna tasindi.

Nakit donisiimii

2024’te FCF/net kar %55 iken 2025'te negatif oldu. Bozulmanin bir bolim Al sunucu/kapasite harcamalari ve
isletme sermayesidir; leasing finansmani ekonomik capex’i raporlanan nakit capex’ten yliksek gosterebilir. Bu
nedenle model, 2026—27’de muhasebe karindan ¢cok FCF ve capex/gelir oranini izler.
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Hisse bazli 6deme ve geri alim

2025 SBC RMB3,6 mir, geri alim RMB5,5 mlr idi. Geri alim SBC'yi asti; ancak ADS esdegeri pay adedi 2023—-25'te
yalnizca yaklasik %3 geriledi. “Geri alim tutar1” ile “hisse basina deger yaratimi” ayni degildir.

Yatirimci agisindan gikarim: 2025 zararini dogrudan ileri tasimak fazla kétiimser, impairment’t tamamen yok saymak
ise fazla iyimserdir. Esas soru, yaklasik RMB10—-13 mlr normallestirilmis faaliyet karinin yeniden pozitif FCF'ye
donlsip donlismeyecegidir.

4 - Son ¢eyrek ve konferans goriismesi — gelir suirprizi kiiglik, miks
degisimi biiyuk

Q1 2026 sonuglari 18 Mayis 2026°da agiklandi. Gelir ve non-GAAP EPS konsensiisii sinirh asti; yatirim karari agisindan
6nemli olan, reklam—cloud makasinin daha da agiimasidir.

BEAT

Gelir

RMB32,08 mlr; tGglincli taraf konsenslis RMB31,53 mlr. Yaklasik %1,7 pozitif siirpriz.

BEAT

Non-GAAP ADS EPS

RMB12,06; konsensiis RMB11,43. Yaklasik %5,5 pozitif stirpriz.

KALITE

FCF

OCF RMB2,67 mlr, capex RMB5,92 mlr, FCF -RMB3,25 mlr. Kar srprizi nakit strprizi degildir.

0,
General Business RMB26,0 mlir %2 y{qy/é yatay Al, legacy dususu telafi ediyor Yiksek — resmi
Al-powered business RMB13,6 mir +%49 y/y General Business’in %52’si Orta — yonetim siniflamasi
Al Cloud Infra RMBS8,8 mir +%79y/y GPU Cloud +%184 Orta — denetlenmemis alt KPI
- N Uriin monetizasyonu heniiz
Al Applications RMB2,5 mlr =yatay hizlanmadi Orta
Al-native marketing RMB2,3 mir +%36 y/y Legacy kaybina gore kuguk Orta
Online marketing RMB12,6 mir -%22y/y Yapisal risk devam ediyor Yiksek
iAal':\jP / non-GAAP op. %10/ %12 q/q iyilesme Yine de 2024 seviyesinin altinda Yiiksek
Apollo Go ride 3,2mn >%120y/y Haftalik pik >350 bin Orta — girket KPI'1
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Analistlerin sordugu, yonetimin cevapladigi ve acik biraktigi konular

Yeterli cevaplar

Yoénetim GPU Cloud’un CPU Cloud’dan daha yiiksek marjli oldugunu; inference talebinin gii¢lii ve kapasitenin siki
oldugunu; Al uygulamalarinin dlgekle yiiksek marjli olabilecegini; Apollo Wuhan operasyonunun sirket dlgimiine
gore birim ekonomide basa bas oldugunu soyledi.

Eksik cevaplar

Sayisal 2026 gelir/capex rehberi, cloud briit marji, kapasite dolulugu, Apollo gelir/filo/uzaktan operatér orani,
Kunlunxin’in Baidu’ya ait payi ve Al-native marketing’in legacy reklamdan gergekten artimli olup olmadigi
actklanmadi.

Kaynaklar: Q1 2026 sonuglari, sunum ve makine transkripsiyonu oldugu agikeca belirtilen konferans gériismesi metni. Konsensis: Investing.com.

Yatirimci agisindan gikarim: Q1, bliylime tezini gliglendirdi fakat nakit tezini kanitlamadi. Sonraki iki geyrekte “cloud
blytmesi + marj + FCF” UglUstinden en az ikisi birlikte iyilesmeden pozisyon blylitmek erken olur.

5 - Arama ve reklam — nakit inegi savunmada

Baidu’nun arama dagitimi ve ticari niyet verisi hdla degerlidir; ancak Cin’de kullanici zamani ve reklam biit¢esi Douyin,
WeChat ekosistemi, e-ticaret platformlari ve dikey uygulamalara kayiyor. Al cevaplari da tiklama tabanli sonug sayfasini
iceriden yamyamlayabilir.

Baidu — %47,44

Bing — %23,24

Haosou — %14,02

Yandex — %10,23

Haziran 2026, Cin tiim cihaz web aramasi: Statcounter. Olgiim, siiper-uygulama ici aramalari ve kapali ekosistemleri eksik yakalayabilir; bu
nedenle “toplam bilgi arama pay1” degildir.

Savunulabilir taraf

655 mn Baidu App MAU, Mandarin indeksleme, harita/knowledge graph ve reklamveren araclari dagitim
hendekleridir. Al-generated icerik arama deneyimini yenileyebilir.

Zayiflayan taraf

Online marketing 2023’te RMB81,2 mlir'den 2025’te RMB67,8 mir'ye indi. Q1’26 disilisti %22 iken Cin dijital reklam
pazari blyimeye devam etti; sorun yalnizca makro degildir.

Al monetizasyon riski

Daha iyi dogrudan cevap, reklam tiklamasini azaltabilir. Al-native marketing’in +%36 bliyiimesi olumlu, fakat
RMB2,3 mlir dlgegi legacy kaybini henliz kapatmiyor.

Base kabulii: online marketing 2026’da yaklasik %15, 2027’de %8 kugulir; 2028’den sonra disik tek haneli dislse
iner. Al-native marketing, search degerlemesinde ayri “yliksek ¢arpanli” varlk degil, dislisii yavaslatan savunma
katmani olarak tutulur.

Yatinmci agisindan gikarim: Search sifir degerli degildir; fakat eski kar seviyesine doniis varsaymak hatalidir.
Degerleme, kiiglilen ama nakit tiretebilen bir franchise kabul eder.
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6 - Yapay zeka — gercgek bliylime motoru mu, pahali savunma mi?

Cevap ikisidir. Baidu’nun full-stack yaklasimi; Kunlunxin hizlandirici, PaddlePaddle, ERNIE modelleri, Qianfan platformu ve
Cloud kapasitesini birlestirir. Bu blitiinliik Cin’de kurumsal dagitim avantaji yaratir; ayni zamanda model yarisinda siirekli
sermaye harcamayi zorunlu kilar.

1 RMB
Q 8,8 Alibaba Cloud, . . . -
mir, +%79; B R - Briit marj ve kapasite getirisi
Al Cloud Infra Huawei, En gorinir yeni gelir motoru
GPU Cloud Tencent aciklanmiyor
+%184
Dis token NISLIE TS, . L L .
. e Volcano Platform kullanimi ve inference Token biytmesinin gelire
Qianfan tiketimi =7x R . P
/ Engine, MaaS talebi donisimi
vy platformlari
Sirket glglu
LMA .
ERNIES.A/ 25 sonur;;:: . g‘lepr;,eekl -L;Terl::grmuam ve cloud talep :Zg;lmsu frontier konumu tutarli
ediyor; 4.5 Kimi, Doubao ) &
Apache 2.0

Q1 RMB2,5 Genel modeller

Al Applications Potansiyel yUksek marjli abonelik Ucretli kullanici, ARPU ve churn yok

mlr, yatay ve dikey Saa$S
Yerli
accelerator Huawei Ascend Az giivenligi + deger aciga
Kunlunxin stratejisi; ayri ve yerli GPU Pay sahipligi, ekonomi, degerleme
listeleme girisimleri ¢ikarma
streci

Olumlu kanit

Al Cloud blylimesi sirket toplaminin ¢ok tizerinde; dis token tiiketimi ve GPU Cloud talebi kullanimin yalnizca i¢
transfer olmadigini distinduriyor. Baidu, arama/harita/dokiiman/depolama dagitimi sayesinde modeli son uriine
gomebilir.

Karsi kanit

Bagimsiz Cin model degerlendirmelerinde Kimi, Qwen ve DeepSeek ¢cogu zaman daha gorinur frontier liderleri. Al
Applications geliri yatay. Acik kaynak model rekabeti fiyatlar disirir; ihracat kontrolleri compute verimliligini ve
olgek hizini sinirlayabilir.

Bagimsiz karsilastirma: SuperCLUE 2025/26 ve CSIS Cin Al modelleri analizi. Acik kaynak: ERNIE 4.5 duyurusu. Sirket KPI'lari Q1 sunumundandir.

Yatirimci agisindan gikarim: Base degerleme, Baidu’yu frontier model kazanani ilan etmez. Daha dusik gita yeterlidir:
kurumsal inference talebinde anlamli pay, kontrollii capex ve 2028’de orta-teen Cloud marji.

7 - Apollo Go — dlgek kaniti var, 6zsermaye degeri hala varsayimsal

Q1 2026’da 3,2 milyon tamamen stiriiciisiiz ride, haftalik 350 bin (izeri pik ve Nisan sonu itibariyla 22 milyon kiimilatif
ride bildirildi. 27 sehirlik ayak izi, Baidu’yu Waymo disindaki en élgekli robotaxi operatérlerinden biri yapiyor; fakat gelir
ve birim ekonomi agiklamasi sinirli.

OLCEK
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330 mn km

Toplam otonom siirlis; bunun 220 mn km’si tamamen siriliciisiiz. Veri avantaji gercek, ancak givenlik olay basina
oran agiklanmiyor.

EKONOMI

Wuhan basa bas

Yénetim beyani. Filo amortismani, uzaktan destek, sigorta, sehir siibvansiyonu ve transfer fiyati ayristiriimiyor.

OPERASYON

Kesinti riski

Nisan 2026 Wuhan kesintisinde yaklasik 100 ara¢ durmus ve yolcular mahsur kalmigsti. Dayanikllik, giivenlik kadar
kritik.

Standalone Apollo DCF — analist tahmini

“ Deger etkisi

2032 yillik ride <150 mn 330 mn =500 mn Filo ve sehir dlgegi

2032 net gelir / ride <RMB20 RMB24 >RMB30 Tarife, ortak payi, kullanim

Pozitif FCFF zamani Ulasilamaz =2030 2028-29 Uzaktan operasyon ve ara¢ maliyeti
Standalone WACC %22 %16 %14 Regulasyon ve teknoloji riski
Baidu’ya atfedilen RMB15 mir /

bugiinkii deger ] $2.2 mir RMB45 mir / $6,6 mir Base =$6/ADS

Waymo igin Haziran 2026’da 500 bin+ ticretli haftalik ride ve yaklasik 3.500 arag bildirildi; karsilastirma cografya ve fiyat nedeniyle bire bir
degildir. Wuhan kesintisi: Associated Press, 1 Nisan 2026. Apollo KPI'lari: Baidu Q1 2026.

Yatinmci agisindan gikarim: Apollo yatirim tezini destekler, tasimaz. Gelir, net fiyat, aktif filo ve uzaktan miidahale
orani agiklanmadan degerini base 6zsermayenin yaklasik %10’u ile sinirliyoruz.

8 - Rekabet — Baidu’nun avantaji model liderligi degil, dikey
entegrasyon

_ Baslica rakip Baidu ustunliigi Baidu zayifligi

Baidu A Douyin, Kullanici zamani kapali
Search / reklam PP, WeChat, Mandarin web niyeti ve indeks . P
search ads . . ekosistemde
Alibaba, Bing
Qianfan + Alibaba,
Public / Al Cloud Kunlunxin + Huawei, Full-stack ve arama verisi Daha kiiglik cloud 6lgegi
ERNIE Tencent
Qwen,
Foundation models ERNIE DeepSeek, Uriin dagitimi Bagimsiz frontier liderligi belirsiz
Kimi, Doubao
Waymo, . . e
Ride/kil tre ol RT6
Robotaxi Apollo Go Pony.ai, I Pf/ I F)me el Ekonomi ve guvenlik seffafligi
WeRide maliyeti
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_ Baslica rakip Baidu ustunliigi Baidu zayifligi

Huawei R . .
. . ; P, Uretim ve ihracat kontrolu
Al chips Kunlunxin Ascend, I¢ talep ve yazilm batunlugu N M
. bagimliligi
Cambricon

y
|

Yatirimci agisindan gikarim: Baidu’nun moat’i “en iyi model” iddiasina baglh olursa tez kirilgandir. Daha dayanikli
avantaj, arama dagitimi + enterprise musteri + altyapi + otonomi verisinin birlikte calismasidir.

9 - Cin makro, regiilasyon ve ADR/VIE — iskontonun bir kismi hakl

2026 Cin bliyiime tahminleri kurumlara gére yaklasik %4,4—4,6 bandinda. Zayif fiyatlar, emlak ve tiiketici giiveni reklam
talebini sinirlar; devlet destekli Al altyapi talebi ise Cloud’a karsi yonlii destek verebilir.

ADR / HFCAA

PCAOB Aralik 2022’de Cin/Hong Kong erisim engeli tespitini kaldirdi; Baidu 2022—-25te HFCAA kapsaminda
tanimlanmadi. Ancak erisim her yil yeniden degerlendirilir.

VIE ve sermaye kontroli

ADS yatirimcisi Cin faaliyet varliklarini dogrudan sahiplenmez. Nakit, temetti vergisi, lisans ve sermaye kontroli
nedeniyle ABD holdingine tam degerle tasinamayabilir.

Cip ihracat kontrolleri

ABD BIS lisans politikasi gelismis yari iletken erisimini etkileyebilir. Yerli Kunlunxin stratejik avantajdir; fakat tretim
zinciri ve performans belirsizligi tasir.

Model uygulamasi: nominal genis net cash/investments yaklasik $28,4 mlr olsa da DCF'de RMB111,3 mlir (=$16,4
mlr), SOTP’de ex-iQlYI RMB121,2 mlir (=517,9 mlr) kullaniyoruz. SOTP operasyon degerine ayrica %15 holding—VIE—
Ulke iskontosu uygulanir; DCF'de ayni risk WACC ve varlik haircut'ina gomdaladar.

Kaynak: PCAOB HFCAA determinations, BIS, 13 Ocak 2026, IMF ve Diinya Bankasi Temmuz 2026 Cin glincellemeleri.

Yatinmci agisindan gikarim: “Nakit piyasa degerinin ¢ogu” dogru ama eksik bir ctimledir. Erisilebilirlik, VIE ve kontrol
iskontosu olmadan bilango arbitraji varsaymak uygun degildir.

10 - Yonetim, sermaye tahsisi ve hissedar politikasi

_“ e lzlenecek et

Robin Li: ekonomik pay Kurucu hizasivar,azinhk

Kontrol ~%18,6; o giicll 2%59,9 kontrolii zayif Bagimsiz kurul ve iliskili islemler
2023-25 toplam
. =RMB16,6 mlr; yeni $5 Fiyat iskontoluyken - .
G | ! g ADS esd t ded
ertaim mlr program 2028’e olumlu esdeser! net pay aded
kadar

Q1 2026 ilk temettu
Temettii politikasi; 2026’da ilk
o6deme beklentisi

Deger aktarimiigin yeni

R Tutar, streklilik, holding nakdi
sinyal

2025 RMB16,2 mlr uzun Gegmis sermaye getirisi

ROIC loud ki ite kull
omurli varlik icin kirmizi bayrak ve cloud kapasite kullanimi

Yatirim disiplini
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_“ Beferiendinne lzlenecek A

impairment’i

HK dual-primary
Yapisal acilim basvurusu; Kunlunxin
listeleme hazirhigi

Holding iskontosunu

azaltabilir Pay sahipligi, halka arz geliri kullanimi

Sahiplik ve impairment: 2025 20-F. Hong Kong basvurulari: HKEX Baidu duyurulari.

Yatirimci agisindan gikarim: Yonetim kalitesi teknolojide gligll, sermaye tahsisinde karisiktir. BUY karari, geri
alim/temetti ve ayristirma sinyallerine dayanir; yalnizca kurucu vizyonuna degil.

11 - Degerleme — spot fiyat ucuz, fakat “Al bedava” degil

Dederleme tarihi 24 Temmuz 2026; spot $107,39, kur 6,7761 RMB/USD ve 345,5 milyon fully diluted ADS kullaniimistir. 1
ADS = 8 Class A ordinary share. Carpanlar impairment ve nakit erisimi nedeniyle tek basina karar araci degildir.

o e ew [ wmw ]

2025 impairment ve

GAAPTTM P/E ~188x yatirim kalemleri bozar Diistik
e
Konsensiis forward P/E =~14,4x Cin internet orta bandi Orta
/;}{:rll net nakit sonrasi ~8,1x gl;\ijg:kiillignrsltrvarhk Viiksek
Ayarli EV / EBITDA =6,3x I;m;skgt;?rEBlTDA Orta

EV / normalize EBIT =10,2x I;m:li,ip;ffr Orta

P/ Book =0,92x Zrai;lillzgial‘il:isiisﬁ)ntolu Destekleyici
P/FCF / EV/FCF N/M TS AP et = Kirmizi bayrak

10 mir

Peer yaklasimi — tek grup yaniltir

Cin internet / reklam Alibaba ~17x forward P/E Makro/VIE yakin; is karmasi farkli

. =13-14x forward P/E; 9— . o
Cin internet / reklam Tencent 10 EV/EBITDA Daha iyi dagitim ve FCF kalitesi
Cin internet JD.com ~8x forward P/E Dusuik marj nedeniyle alt referans
Global search Alphabet =26x forward P/E ROIC/6lgek farki nedeniyle st sinir
Global reklam Meta =19x forward P/E Al capex analogu; dagitim daha guglt

Yalnizca opsiyon gapasi; bugiinki ciroya

Robotaksi Pony.ai / WeRide ~17x/ 9x EV/Sales
uygulanmaz
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5 yillik DCF — konsolide nakit doniigiimii

Legacy search/feed reklam =53,0

Al Cloud Infra 19,8 3245 43,9 56,2 68,5 80,8
Al Applications 10,2 10,5 11,3 12,4 13,6 14,7
Al-native Marketing 9,8 10,8 13,5 16,5 19,5 22,4
Toplam gelir 129,1 128,1 139,1 154,1 170,7 188,0
Normalize op. marj =%8 %10 %11 %12 %13 %14
Capex / gelir %9,4 %17,0 %15,0 %12,0 %10,0 %8,5
FCFF -15,1* -2,8 0,8 6,0 11,1 16,0

*2025 sutunundaki rakam raporlanan FCF'dir; 2026—30 FCFF tahmindir. Base DCF: WACC %10,8, terminal biyime %3,0, erisilebilir net finansal
varlik RMB111,3 mir; sonug $110/ADS. Duyarlilik: WACC %9,8—12,8 ve g %2-3,5 bandinda yaklasik $91-127.

SOTP — ayri ekonomik motorlar

B g RMB

8x 2027
Legacy search/feed normalize 73,8 $31,5 %25 segment EBIT marji
EBIT
Al Cloud Infra 2’55);3227 109,8 $46,9 2027 gelir RMB43,9 mir
Al Apps / ERNIE 2,0x 2027 26 $9.7 Y?ks“ek marj potansiyeli, diistk
satis blyime
Al-native Marketing 3’05);3227 40,5 $17,3 Cannibalization dahil
Diger General Business 1,0x satis 9,7 $4,1 Dusuk gorunurlik
Apollo Go DCF + r|s!<- 15,0 $6,4 2030 sonrasi pozitif FCFF
ayarli exit

Piyasa degeri,

iQlYl payi %30 holdco 2,5 $1,1 =%45 ekonomik pay
iskonto

isletme ara toplami - 273,9 $117,0 -

!-Ioldlng/VIE/(;ln -%15 -41,1 -$17,6 Kontrol ve sermaye erisimi

iskontosu

A IC SR INS Ha.lru.]t 121,2 $51,8 Nakit %75; LT yatirimlar %50

varlk edilmis

Toplam SOTP — 354,0 $151 345,5 mn diluted ADS

Hedef fiyat yontemi: base’te %30 DCF ($110), %50 SOTP ($151) ve %20 normalize garpan degeri ($130) harmanlanip
belirsizlik icin asagi yuvarlanir: $135. SOTP’nin gerceklesmesi dual-primary, Kunlunxin ve daha iyi segment aciklamasi
gibi deger aciga cikarici adimlar ister; bu yiizden $151 dogrudan hedef yapilmamistir.
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Yatirimci agisindan gikarim: Spot fiyat base DCF’ye yakindir; yukari potansiyel SOTP’nin goriinlr hale gelmesine
baghdir. Bu nedenle BUY, “mutlak ucuzluk” degil, orta glivenli deger agiga ¢ikarma gorisudr.

12 - Bull / Base / Bear — farkli isletme yollari

BULL - %20

$215

Spot’a gbre =+%100

Al Cloud 2030’da RMB106 milr; legacy reklam 2027 sonrasi stabilize; 2030 konsolide gelir RMB238 mlr, op. marj
%18, capex/gelir %7. Apollo ortak-finansmanli global dlgege gecer. WACC %09,8; erisilebilir net varlik RMB145 mir.

BASE - %55

$135

Spot’a gbre =+%26

Al Cloud RMB81 mlr’ye buyur; legacy 2028’e kadar daralir; 2030 gelir RMB188 mlr, op. marj %14, capex/gelir %8,5.
FCF 2027’de pozitife gecer. Apollo degerli ama kii¢lik opsiyondur.

BEAR - %25

$55

Spot’a gore =-%49

Legacy cift haneli kiiciilur; Cloud blytumesi marja dénmez; 2030 gelir RMB125 mlr, op. marj %9, capex/gelir %12.
Erisilebilir nakit RMB75-78 mir’ye iner ve Apollo’ya sifir terminal deger verilir.

Olasilik agirlikh deger: yaklasik $131/ADS, spot’a gére =%22. Getiri dagilimi asimetrik fakat sol kuyruk buytktar;
pozisyon boyutunun neden normalin altinda baslamasi gerektigini agiklar.

Yatinmci agisindan gikarim: Base hedef, yiksek bir giivenlik marji sunmuyor; disiplinli giris fiyati ve kanit geldikce
bilyltme, tek seferde tam pozisyondan daha uygundur.

13 - Katalizorler — deger agiga ¢ikarma takvimi

0-3 ay Q2 2026 sonuglan — tarih resmen ilan edilmedi; tarihsel takvime gore Agustos civari beklenebilir. Online
marketing, Al Cloud, briit marj ve capex ana testler.

3—-6 ay ilk temettii ve Hong Kong dual-primary ilerlemesi — tutar/yapi bilinmiyor. Q3 sonuclari Al miksinin tekrar
edilebilirligini gosterebilir.

6-12 ay 2026 20-F ve nakit doniisiimii — cloud mariji, lease ylkiumlulikleri ve capex gérintrligi. Kunlunxin listeleme
yapisi/pay sahipligi netlesebilir.

12-18 ay Apollo sehir ekonomisi ve yurtdisi model — Wuhan disi break-even, partner-finansmanli filo ve Ucretli
uluslararasi operasyon kaniti.

Tarihleri kesinlesmemis olaylar “beklenebilir/olabilir” olarak belirtilmistir. HK basvurusu/duyurulari i¢cin HKEX izlenmelidir.

Yatinmci agisindan gikarim: En yakin katalizér bir haber basligi degil, ¢eyrek finansallarinda reklam—cloud—FCF
UglUstinlin ayni anda iyilesmesidir.
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14 - Risk matrisi ve tezi bozan kanitlar

_m“ Degerleme kanal

Search reklam erozyonu
hizlanir

Al Cloud biiyiimesi
disik kaliteli

Capex kalici, FCF negatif

Cip / jeopolitik erigim

VIE/HFCAA/sermaye
kontrolii

Apollo
giivenlik/operasyon

olayi

Sermaye tahsisi /
governance

RMB deger kaybi

Yiksek

Orta

Orta-ylksek

Orta

Duslk-orta

Orta

Orta

Orta

Yiksek

Yiksek

Yiksek

Yiksek

Cok yuksek

Orta-ylksek

Orta

Orta

4 ardigik ceyrek 2%15 dusls

2 geyrek <%25 buylme; brit marj
distst

2027 sonuna dek TTM FCF <0;
capex/gelir >%18

BIS kapsami genisler, kapasite
gecikir

PCAOB erisim degisikligi; transfer
kistti

Kesinti, kaza, sehir izin
yavaglamasi

Bulyik satin alma; pay adedi
dismez

USD/RMB kalici yiikselis

Search EBIT ve terminal marj

Cloud satig ¢arpani / DCF

DCF ve net nakit

Cloud biyime ve WACC

Nakit haircut ve holdco iskonto

Apollo opsiyon degeri

Holdco iskonto

USD hedef fiyat

Net falsifikatorler: (1) online marketing’in dort ceyrek daha >%15 diismesi; (2) Al Cloud’un iki ceyrek %25’in altinda
blytumesi; (3) 2027 sonuna dek TTM FCF’nin pozitif olmamasi; (4) buyback’e ragmen diluted ADS’nin dismemesi; (5)
Apollo ride buytrken aktif filo, gelir/ride ve sehir ekonomisinin agiklanmamasi.

Yatinmci agisindan gikarim: Fiyat disisi tek basina tez ihlali degildir. Operasyonel esiklerden ikisinin ayni anda
kirilmasi rating’i HOLD/SELL’e tasimak igin daha glglu kanittir.

15 - Reverse DCF — piyasa gergekte ne fiyathyor?

Spot 6zsermaye dederi yaklasik RMB247,6 mir. Erisilebilir net finansal varlik RMB111,3 mir ¢ikarilinca isletmelere verilen
implied EV yaklasik RMB136,3 mir'dir.

ima edilen 2030 FCFF

RMB14,9 mir

%10,8 WACC ve %3 terminal bliyiime; 2026—29 base FCFF patikasi korunarak.

ima edilen FCF mariji

=%7,9

Base 2030 gelir RMB188 mlr lzerinde. Modelin RMB16 mlir FCFF’ine ¢ok yakindir.

Sonug

Al S0

Piyasa Al bliylimesini ve kismi capex normalizasyonunu zaten fiyatliyor; rerating daha iyi FCF ister.
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Reddedilen kolay anlati: “Net nakdi ¢ikarinca core bedava” nominal yatirim bakiyesini %100 dagitilabilir sayar.
“Apollo tamamen bedava” da konsolide reverse DCF’nin segment ayristirmadigini gézden kagirir. Dogru variant view:
piyasa dontsimin gerceklesecegini, fakat global cloud kalitesinde ROIC liretmeyecegini varsayiyor.

Yatirimci agisindan ¢ikarim: Ustiin getiri icin yalnizca Al gelir bilylimesi yetmez; piyasanin ima ettigi yaklasik %8 FCF
marjinin Gzerinde ve daha erken nakit donisimi gerekir.

16 - Teknik goriiniim ve pozisyonlanma — temel teze giris filtresi

Spot — $107,39

50 giinlitk ort. — =$121
200 giinliik ort. — =$127
52 haftalik tepe — =$165

Trend ve seviyeler

Fiyat hem 50 hem 200 giinliik ortalamanin altinda; trend zayif. ilk destek $105-108, sonra $95 ve $85. ilk direng
$120-127, sonra $145. Teknik gérinum rating’i iretmez; kademeli girisin zamanlamasini disipline eder.

Short interest: 30 Haziran 2026’da yaklasik 11,7 mn ADS, float'in %4,1’i ve 5,3 giin cover. Asiri kalabalik short
degildir.
Fiyat/range: Investing.com. Short interest: MarketBeat. Hareketli ortalamalar Gglnci taraf teknik veridir ve giin icinde degisebilir.

Yatinmci agisindan ¢ikarim: Temel deger cekici olsa da momentum onay vermiyor. $95-110 bandinda parcalara
bélmek, $120-127 lizeri trend teyidi gelmeden tam boyuta ¢ikmamak daha dengeli bir uygulamadir.

17 - Nihai yatinm karari — BUY, orta giliven, kiiclik baslayarak

RATING

BUY

12-24 ay base hedef $135; spot’a gére yaklasik %26. Olasilik agirlikli deger $131.

UYGUN YATIRIMCI

Yiksek oynaklik toleransi

Cin/VIE, Al capex ve robotaksi riski tasiyabilen; kisa vadeli reklam zayifligini tolere edebilen yatirimci.

POZISYON YAKLASIMI

0,5x baslangi¢

Normal tek-hisse boyutunun yarisiyla; cesitlendirilmis portfoyde kabaca %1-2 baslangic 6rnegi. Kisisellestirilmis
tavsiye degildir.

Nasil alinir?

$95-110 bandinda 2-3 dilim. Q2/Q3’te Cloud biiyimesi 2%35, brit marj iyilesmesi ve FCF yond birlikte
dogrulanirsa normal boyuta yaklas. Sirf fiyat ylkseldi diye degil, kanit arttigi icin blyut.
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Ne zaman vazgegilir?

Fiyat stopu yerine operasyonel stop: reklam ve Cloud falsifikatorlerinin ikisi birlikte kirilirsa; 2027 sonuna dek FCF
dénmezse; nakit yeni diislik getirili yatinmlara giderse veya ADS adedi geri alima ragmen diismezse.
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En kisa karar climlesi: Baidu’nun bilango destegi ve Al Cloud biiylimesi, Search erozyonu ve yiiksek capex’i telafi
edecek kadar degerlidir; fakat spot fiyat zaten makul bir Al/FCF toparlanmasi icerdigi i¢in pozisyon kugtik baslamali
ve yalnizca nakit donlsiimi kanitiyla blytmelidir.

Yatirimci agisindan gikarim: Hisse cazip ama “yiiksek glivenli compounder” degildir. En iyi kullanim bigimi, net
falsifikatorleri olan, kademeli ve olaylarla dogrulanan bir deger-aciga-¢ikarma pozisyonudur.

Tek sayfalik Investment Dashboard

Veri kesim tarihi 24 Temmuz 2026 - Son sirket sonucu Q1 2026 - Fiyat 23 Temmuz kapanisi

RATING / GUVEN BUY / Orta SPOT $107,39

BASE HEDEF $135 - +%26 BULL / BEAR $215 / $55

PW DEGER $131 - +%22 MARKET CAP =$36,5 mlr

AYARLI NET VARLIK RMB111-121 mir FORWARD P/E =14,4x

AYARLI P/E =8,1x EV / ADJ. EBITDA 26,3x

TTM FCF N/M - negatif Q1 Al CLOUD INFRA RMBS,8 mir - +%79
Q1 ONLINE MARKETING  RMB12,6 mlr - -%22 Q1 FCF -RMB3,25 mir
APOLLO 3,2 mnride GIRIS BANDI $95-110

BASLANGIG BOYUTU =0,5% normal BIRINCIL KATALIZOR Cloud + marj + FCF
BIRINCIL RISK Search erozyonu KARAR MENTESESI 2027 FCF doniigii

Tezi destekleyen 5 KPI: Al Cloud >2%35 bliyiime; online marketing diislisiiniin tek haneye inmesi; briit marjin
Q1l’deki %38,9’dan toparlanmasi; TTM FCF'nin 2027 sonuna dek pozitif olmasi; net diluted ADS sayisinin diismesi.

Tezi bozan 5 KPI: Cloud iki ceyrek <%25; reklam dort ceyrek >%15 disus; capex/gelir >%18 ve marj iyilesmez;
Apollo ekonomi agiklamaz; holdco/VIE erisilebilirlik iskontosu genisler.

Kaynak kaydi, kanit kalitesi ve metodoloji notlari

Birincil kaynaklar karar-kritik finansallarda énceliklidir. Yénetim KPI’lari “sirket beyani”, piyasa/benchmark verileri
“Ugdinci taraf”, ileri degerleme ise “analist tahmini” olarak ayristirilmistir.

Baidu 2025 Form 20-F, 17 Mart 2026 — denetlenmis finansallar, VIE, sahiplik, nakit/borg, buyback ve riskler.
Baidu Q1 2026 6-K Exhibit 99.1, 18 Mayis 2026 — sonuglar, Al/Apollo KPI'lari, bilanco ve FCF.

Baidu Q1 2026 earnings presentation, 18 Mayis 2026 — yénetim siniflamalari ve KPI'lar.

Q4/FY2025 sonuclari, 26 Subat 2026 — FY25 ve Al-native gérinim.

Q3 2025 sonuclari, 18 Kasim 2025 — impairment ve ilk Al-native alt KPI’lar.

Baidu quarterly results arsivi — Q2'24-Q2’25 sekiz ceyrek serisinin tarihsel dosyalari.

NowuhswNe

Q1 2026 konferans goriismesi transkripsiyonu — makine iretimi; sayisal iddialar birincil dosyalarla kontrol
edildi.
8. BIDU fiyat gecmisi, erisim 24 Temmuz 2026 — 23 Temmuz kapanisi ve 52 hafta bandi.

9. BIDU analyst forecast, erisim Temmuz 2026 — konsensiis referansi; saglayicilar arasinda kapsam farki vardir.

10. Statcounter China search share, Haziran 2026 — web &l¢iimii; in-app arama eksikligiyle.

11. SuperCLUE model leaderboard ve CSIS Cin Al analizi — bagimsiz rekabet karsilastirmasi.
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12. AP: Apollo Go Wuhan kesintisi, 1 Nisan 2026 — operasyonel karsi kanit.
13. PCAOB HFCAA determinations — denetim erisimi cercevesi.

14. U.S. BIS semiconductor policy, 13 Ocak 2026 — ihracat kontroli riski.
15. HKEX Baidu duyurulari — dual-primary ve sirket dosyalari.

16. BIDU short interest, 30 Haziran 2026 — (iciincii taraf pozisyonlanma verisi.

Acik bilinmeyenler

Al Cloud briit marji, backlog/RPO, musteri yogunlasmasi ve server utilization; Apollo aktif filo, tcret/ride,
rides/vehicle/day, remote intervention ve sehir P&L; Kunlunxin’in Baidu’ya ait ekonomik payi ve degerleme;
onshore/offshore nakit dagiimi; 2026 sayisal capex/FCF rehberi kamuya acik sekilde bilinmiyor. Rapor bu bosluklari
sifir risk varsayimiyla doldurmaz.

Yuvarlama ve tutarliik: RMB/USD 6,7761; 345,5 mn diluted ADS; 1 ADS = 8 ordinary share. Tablolardaki toplamlar yuvarlama nedeniyle kiigtk

fark gosterebilir. Sirketin “total cash and investments” tanimi nakit esdegeri olmayan adjusted long-term investments igerir. SOTP ve DCF ayni
varliklari gift saymamak igin ayri kopriler kullanir.

Uyari: Bu rapor egitim ve arastirma amachdir; kisisellestirilmis yatirim tavsiyesi, alim-satim ¢agrisi veya getiri garantisi degildir. Cin/VIE/ADR
menkul kiymetleri 6nemli diizenleyici, likidite, kur ve sermaye kaybi riski tasir. Veri kesiminden sonra olusan gelismeler rap ora yansimamis
olabilir.

FXRTrade Bagimsizlik ve Kullanim Beyani

FXRTrade bagimsiz bir equity research platformudur. Bu yayindaki gorisler, kamuya agik bilgiler ile analitik varsayimlarin
FXRTrade Research tarafindan bagimsiz degerlendirilmesine dayanir.

Rapor; Baidu, Inc. veya iligkili sirketler tarafindan siparis edilmemis, onaylanmamis ya da finanse edilmemistir. FXRTrade,
bu rapor kapsaminda yatirim bankaciligl, halka arz dagitimi veya islem araciligi hizmeti sunmamaktadir.

BUY/HOLD/SELL gorusleri mutlak getiri garantisi degildir. Hedef fiyat, raporda agiklanan varsayimlara bagli aragtirma
ciktisidir ve yeni bilgi geldikce degisebilir. Yatirimcilar kendi risk profillerini, likidite ihtiyaglarini ve hukuki/vergi kosullarini
dikkate alarak bagimsiz karar vermelidir.

FXRTrade Rating Tanimlari

FXRTrade arastirma tanimi

BUY 12-24 aylik baz senaryoda anlaml pozitif toplam getiri potansiyeli.
HOLD Risk ayarli getiri potansiyeli sinirli; yeni kanit veya daha iyi giris fiyati beklenir.
SELL Baz senaryoda kalici sermaye kaybi veya anlamli negatif toplam getiri riski.
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https://apnews.com/article/ec3dcd026dfa1a19eb79467d5211f01d
https://pcaobus.org/oversight/international/board-determinations-holding-foreign-companies-accountable-act-hfcaa
https://media.bis.gov/press-release/department-commerce-revises-license-review-policy-semiconductors-exported-china
https://www1.hkexnews.hk/search/titlesearch.xhtml?category=0&market=SEHK&stockId=1000194665
https://www.marketbeat.com/stocks/NASDAQ/BIDU/short-interest/
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