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Advanced Micro Devices (AMD)
3¢26 Bilango Analizi

Veri merkezi biiylimesi gelir ve karlihg: yeni bir rekora tasidi

AMD 3C26’da gelirini yillik bazda %45, bir onceki ceyrege gore %16
artirarak 13,38 milyar dolara yukseltti. Net kar 2,43 milyar dolar,
hisse basi kar 1,46 dolar olurken diizeltilmis net kar %77 artisla 3,47
milyar dolara, dizeltilmis hisse basi kar ise 2,09 dolara ulasti.
Dizeltilmis faaliyet karinin %75 artarak 3,92 milyar dolara ¢ikmasi ve
faaliyet marjinin %24’ten %29’a ylikselmesi, gelir artisinin kara daha
glcli yansimaya basladigini gosterdi. Duizeltilmis briit kar marji %56
ile 6nceki ceyrege gore degismezken, faaliyet giderlerinin gelirden
cok daha yavas buylimesi marj artisinin ana kaynagi oldu. AMD’nin
son birkag ceyrekte veri merkezi agirligini artirmasi artik yalnizca
gelir bayldmesini degil, sirket genelindeki faaliyet karliigini da yukari
tasiyor.
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AMD 13,37 1,94

BBG Tahmin 13,09 2,09

Instinct ve EPYC birlikte biiyiirken veri merkezi geliri 8,5 milyar
dolara ulagti

Veri Merkezi segmentinin geliri yillk bazda %97, ceyreklik bazda
%27 artarak 8,55 milyar dolara yikseldi ve toplam gelirin yaklasik
%64’linl olusturdu. Segment faaliyet kari 1,07 milyar dolardan 2,88
milyar dolara c¢ikarken faaliyet marji yaklasik %25'ten %34’e
ylkseldi. Biylimede hem EPYC sunucu islemcilerine yonelik gigla
talep hem de yeni Instinct MI450 (riinlerinin satisa baslamasi etkili
oldu. Anthropic, Meta, Microsoft, OpenAl ve Oracle gibi blyuk
misterilerin Helios sistemlerini kullanmaya baslamasi, AMD’nin
yapay zeka hizlandiricilarindaki konumunun daha genis bir misteri
tabanina yayildigini goésteriyor. Ayni zamanda altinci nesil EPYC
Venice islemcilerinin retiminin artmasi, veri merkezi biyimesinin
yalnizca Instinct drinlerine bagh kalmasini  engelliyor. AMD
acisindan en olumlu taraflardan biri de burada. Yapay zeka
hizlandiricilart ile geleneksel sunucu islemcileri ayni anda gigli
blylrken, segment marji da satislarin Gzerinde artiyor.

Bilgisayar islemcileri biiyimeyi korurken oyun tarafindaki daralma
devam etti

Client ve Gaming segmentinin toplam geliri %8 diisusle 3,72 milyar
dolar olurken segment faaliyet kari 573 milyon dolara geriledi.
Bilgisayar islemcileri tarafinda Ryzen mobil Grinlerinin destegiyle
gelir %7 artarak 2,95 milyar dolara yiikseldi. Buna karsilik oyun
gelirleri %40 dususle 773 milyon dolara geriledi. Konsollarda
kullanilan 06zel islemcilerin mevcut Urin dongilsinin ilerleyen
asamasina gelmesi ve ekran karti gelirlerinin zayiflamasi bu tarafta
baski yaratmaya devam ediyor. Embedded segmentinde ise
toparlanma daha belirgin hale geldi. Gelir %29 artisla 1,11 milyar
dolara, faaliyet kari %60 artisla 453 milyon dolara yikseldi. Havacilik
ve savunma, otomotiv, haberlesme ve sanayi misterilerinden gelen
talep segmenti destekledi. Veri merkezi disindaki faaliyetler ayni
hizda bliyimese de Client ve Embedded tarafindaki olumlu seyir,
Gaming’deki diististin sirket genelindeki etkisini sinirliyor.
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Dérdiincii ceyrekte biiyiimenin daha da hizlanmasi bekleniyor

AMD 4¢26’da yaklasik 17 milyar dolar gelir bekliyor. Tahminin orta noktasi yillik bazda %66, Uclincl ceyrege gore ise %27 biyimeye
karsilik geliyor. Yonetim bu hizlanmanin temel olarak Helios sistemleri ve yeni EPYC Venice islemcilerinin Gretiminin artmasindan
gelecegini 6ngorirken diizeltilmis brit kar marjinin %55 seviyesinde gergeklesmesini bekliyor. Glgli blylime beklentisine ragmen
nakit akisi tarafi bu ceyrekte daha zayif kaldi. Faaliyetlerden saglanan nakit 1,20 milyar dolar, serbest nakit akisi 554 milyon dolar
olurken stoklar yil sonundaki 7,92 milyar dolardan 11,46 milyar dolara yiikseldi. Ozellikle (iciincii ceyrekte stoklara yaklasik 3 milyar
dolar nakit baglanmasi, yeni Griinlerin ve dordiincli ceyrekte beklenen yiksek satis hacminin énceden hazirlanmasinin énemli bir
sonucu. Nakit ve kisa vadeli yatinmlar ise 15,78 milyar dolara yikseldi. Dérdinci c¢eyrekte 17 milyar dolarlik gelir hedefi
gerceklesirse mevcut stok artisinin dnemli bélimiinln satislara doniismesini bekleriz. Bu nedenle 6nimuzdeki ¢ceyrekte veri merkezi
blylimesinin yaninda stoklarin seyri ve serbest nakit akisindaki toparlanma da izlenmesi gereken basliklar arasinda olacak.

Analist Goriisu

ikinci ceyrek degerlendirmemizde AMD’nin veri merkezi tarafindaki biiyiimesini yalnizca giiclii talep izerinden degil, EPYC ve Instinct
riinlerinin birlikte daha biiyiik bir gelir ve kar havuzu olusturmaya baslamasi iizerinden degerlendirmistik. Uglincii ceyrek sonuglari
bu goriisi daha da glglendirdi. Veri Merkezi segmentinin geliri yillk bazda %97 artarak 8,55 milyar dolara ulasirken toplam gelir
icindeki pay! yaklasik %64’e cikti. Segment faaliyet karinin 2,88 milyar dolara, faaliyet marjinin ise yaklasik %34’e yilikselmesini
ozellikle 6nemli buluyoruz. AMD artik veri merkezi tarafinda yalnizca pazar payi kazanan bir oyuncu degil, artan 6lgegi daha yiliksek
karhihga cevirebilen bir yapiya dogru ilerliyor. 4C26 icin verilen yaklasik 17 milyar dolarlik toplam gelir beklentisi de bu ivmenin
heniiz zirveye ulagmadigini disiindiiriiyor. Bizim agimizdan liglincii ceyregin ana mesaji, veri merkezi biiylimesinin artik sirket
genelindeki finansal yapiyi belirleyen ana unsur haline gelmesi oldu.

Instinct tarafindaki gelisimi de bir dnceki ¢ceyrege gore daha glicli buluyoruz. Meta, Microsoft, OpenAl, Anthropic ve Oracle gibi
biiyiik misterilerle yapilan anlasmalar dnceki geyreklerde gelecege déniik siparis gériiniirligii olarak degerlendiriyorduk. Uglincii
ceyrekte ise bu anlagsmalarin yeni Griin teslimatlari ve sistem kurulumlari Gzerinden finansallara daha gérinir bicimde yansimaya
basladigini gériyoruz. Bu degisim énemli. AMD’nin Nvidia karsisindaki yatirim tezini pazar liderligini kisa siirede ele gegirmesi lizerine
kurmuyoruz. Bliylik yapay zeka musterilerinin tek tedarikgiye bagimliligi azaltmak istemesi, farkh fiyat ve performans seceneklerine
ihtiya¢ duymasi ve kendi altyapilarini daha esnek bicimde kurmaya galismasi AMD’ye kalici bir ikinci tedarikgi alani agiyor. Instinct
tirtinlerinin EPYC islemcileri, ag uriinleri ve ROCm yazilimiyla birlikte sunulmasi da sirketin yalnizca hizlandirici satan bir iireticiden
daha genis bir veri merkezi ¢oziimii saglayicisina doniismesini destekliyor.

EPYC tarafinin ayni anda gucli kalmasini da yatirim tezinin 6nemli bir parcasi olarak goriiyoruz. Yapay zeka yatirimlari hizlandiricilara
olan talebi artirirken biyilk veri merkezlerinin klasik sunucu islemcilerine duydugu ihtiya¢ ortadan kalkmiyor. Veri hazirlama,
depolama yoénetimi, glivenlik, uygulama calistirma ve diger kurumsal is yikleri icin CPU tarafindaki kapasite de biyimeye devam
ediyor. AMD’nin yeni nesil EPYC drinleriyle bu pazarda pay kazanmaya devam etmesi, veri merkezi blylmesini yalnizca Instinct
teslimatlarina bagl olmaktan gikariyor. Client tarafindaki Ryzen biylimesi ve Embedded segmentindeki toparlanma da toplam yapiyi
destekliyor. Buna karsilik oyun gelirlerindeki %40’lik disiis, sirketin tiim segmentlerinde ayni 6lglide giglii bir gérinim
bulunmadigini gosteriyor. Ancak mevcut gelir dagiliminda oyun tarafindaki zayifligin sirketin genel yoniini belirleme giici
oldukga azalmis durumda.

Olumlu gériiniimiin yaninda nakit akisi ve stok tarafini daha yakindan izlemek gerektigini distiniiyoruz. Uglincii ceyrekte stoklarin
11,46 milyar dolara ylkselmesi ve serbest nakit akisinin 554 milyon dolarda kalmasi, doérdiincli ¢ceyrekte beklenen yiksek teslimat
hacmi 6ncesinde 6nemli miktarda isletme sermayesi kullanildigini gésteriyor. Bu artisi su asamada talep zayifliginin isareti olarak
okumuyoruz. Yonetimin 4C26 igin yaklasik %27 geyreklik gelir artisi beklemesi, stoklarin dnemli b6liminin yeni Grin teslimatlarina
hazirhk amaciyla olusturuldugunu distndiriyor. Ancak onimiizdeki ceyrekte 17 milyar dolarlik gelir hedefinin gerceklesmesiyle
birlikte stoklarin satislara donmesini ve nakit iiretiminin belirgin sekilde toparlanmasini gormek istiyoruz. Diizeltilmis brit kar
marjinin %56’dan %55’e gerilemesinin beklenmesi de yiiksek biiyiime doneminde uriin dagiliminin marj lzerindeki etkisini
izlememiz gerektigini gosteriyor.

Ozetle, AMD’yi model portféyiimiizde %6 adirlikla tasimaya devam ediyoruz. Ugiincii ¢eyrek sonuclari veri merkezi tarafindaki
biiyiimenin yalnizca devam etmedigini, daha yiiksek faaliyet marji ve daha genis miisteri tabaniyla finansal olarak daha degerli
hale geldigini gésterdi. Instinct tarafinda biiyiik miisteri anlasmalarinin teslimata déniismeye baslamasi ve EPYC biiyiimesinin
ayni anda siirmesi, énceki ¢ceyreklerde kurdugumuz yatirnm tezini destekliyor. Mevcut asamada pozisyon azaltmayi gerektiren bir
bozulma gérmiiyoruz. Agirlik artirmak igin ise 4C26°daki giiglii gelir beklentisinin gerceklesmesini, yiiksek stok seviyesinin asagi
gelmesini ve veri merkezi biiyiimesinin serbest nakit akisina daha gii¢lii yansimasini gérmek istiyoruz. Bu ii¢ bagslkta ilerleme
devam ederse AMD’nin mevcut %6 agirligini yeniden degerlendirebiliriz.




&) BURGAN
YATIRIM

Yusuf Kisin
Yonetici
Arastirma

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mabh. Eski Bliylkdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Tirkiye
yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

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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