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Amazon.com (AMZN)
1C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Faaliyet karliigi glicli seyrini korurken, bilango grup genelinde daha
dengeli bir yapiya isaret etti

Amazon 1¢26’da 181,5 milyar dolar net satis, 23,9 milyar dolar faaliyet kari,
30,3 milyar dolar net kar ve 2,78 dolar hisse basi kar agikladi. Net satislar
yillilk bazda %17 artarken, faaliyet karindaki ylkselis sirketin ana is
kollarinda verimlilik kazaniminin sirdGguni gosterdi. Net kar tarafi
Anthropic yatinnmindan gelen 16,8 milyar dolarlik vergi 6ncesi kazan¢tan da
destek aldi. Ancak bilango yalnizca bu katkiyla agiklanabilecek bir tablo
sunmuyor. Faaliyet karindaki gliclenme, AWS tarafindaki yiksek talep ve
perakende operasyonlarindaki daha saghkli marj yapisi ilk ¢eyregin
operasyonel agidan da glglii gectigini ortaya koyuyor. Amazon tarafinda
ana resim olumlu. Sirket hem biiyimeyi koruyor hem de bu biyimeyi daha
dengeli bir karlilik kompozisyonuyla destekliyor.

162026 Geliren usp) Il HBK (USD)

AMZN 181,5 177,10

BBG Tahmin 2,8 1,6

AWS giiclii kalmaya devam etti, ancak bu ¢eyrekte bilango yalnizca bulut
tarafina yaslanmiyor

AWS gelirleri 37,6 milyar dolara yiikseldi ve yillik bazda %28 artti. Segment
faaliyet kari 14,2 milyar dolar oldu. AWS halen grubun en yiiksek marjli ve
en o6nemli kar Uretim alani olmayi slrdiriyor. Bununla birlikte 126
bilangosunun gugli tarafi sadece AWS degil. Kuzey Amerika segmentinde
satislar 104,1 milyar dolara, faaliyet kari 8,3 milyar dolara yikseldi.
Uluslararasi segmentte ise satislar 39,8 milyar dolara gikarken faaliyet kari
1,4 milyar dolar oldu. Ozellikle uluslararasi tarafta karliligin korunmasi ve
Kuzey Amerika marjindaki iyilesme, sirketin son donemdeki operasyonel
verimlilik dondsiimiinin daha genis bir zemine yayildigini gosteriyor. Baska
bir ifadeyle AWS ana motor olmayi sirdirirken, grup genelindeki karlilik
yapisi da daha dengeli hale geliyor.

Perakende tarafinda hacim ve teslimat hizindaki iyilesme, marj
doniisiimiinii destekleyen ana unsurlardan biri oldu

Stores tarafinda birim biylumesi %15 ile pandemi sonrasi dénemin en
ylksek seviyesine ulasti. Ayni glin veya ertesi glin teslim edilen Uriin sayisi 1
milyari asti. Bu goriinlim yalnizca talebin glicli kaldigini géstermiyor, ayni
zamanda Amazon’un teslimat agini daha yiksek hacimle daha verimli
calistirabildigini de ortaya koyuyor. Son birkag ceyrektir gorilen perakende
marj toparlanmasi bu nedenle sadece maliyet disipliniyle agiklanamaz.
Hacim, teslimat hizi ve ag verimliligi birlikte calisiyor. Kuzey Amerika
segmentindeki faaliyet kari artisi da bu yapiyi destekliyor. Amazon agisindan
burada dikkat gekici olan nokta, perakende tarafinin artik sadece biiylyen
degil, ayni zamanda daha kontrolli ve daha karli bir yapiya oturuyor olmasi.

Nakit tliretimi gliclii kalirken, serbest nakit akigi Gizerindeki baski yatirhm
donglisiinii yansitti

Son 12 aylik faaliyet nakit akisi 148,5 milyar dolara yikseldi ve yillik bazda
%30 artti. Buna karsilik serbest nakit akisi 25,9 milyar dolardan 1,2 milyar
dolara geriledi. ilk bakista bu gériinim zayif okunabilir, ancak burada
belirleyici unsur faaliyet nakdindeki bozulma degil, maddi duran varlk
alimlarindaki 59,3 milyar dolarlik yillik artis. Bu artisin ana kaynagi yapay
zeka ve altyapi yatirimlari. Dolayisiyla Amazon’da serbest nakit akisi
Gizerindeki baski is modelindeki zayiflamadan degil, biyimenin bir sonraki
fazini besleyen yatirnrm doéngisiinden kaynaklaniyor. Gliglii faaliyet nakdi ile
agresif kapasite artisinin ayni donemde gorilebilmesi de bilango kalitesini
destekleyen 6nemli unsurlardan biri.
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Yapay zeka altyapisi tarafindaki 6lgek artigi, Amazon’un uzun vadeli biiyiime zeminini daha da gii¢lendirdi

Amazon’un bu geyrekte verdigi en glcli stratejik mesajlardan biri, yapay zeka altyapisinda 6lgegin belirgin bigimde bliyimeye devam etmesi oldu.
Sirketin cip isindeki yillik gelir seviyesi 20 milyar dolarin tizerine gikti ve ¢ haneli blyime korundu. Son 12 ayda 2,1 milyonun lizerinde yapay zeka
cipi teslim edildi. OpenAl’nin yaklasik 2 gigawatt Trainium kapasitesi kullanacak olmasi, Anthropic’in ise 5 gigawatta kadar mevcut ve yeni nesil
Trainium kullanmayi planlamasi, AWS’nin bu alanda yalnizca kapasite saglayan degil, mimarinin merkezinde yer alan bir platforma doénistigini
gosteriyor. Bedrock tarafinda islenen token sayisinin énceki tiim yillarin toplamini agsmasi ve misteri harcamasinin geyreksel bazda %170 artmasi
da bu alanin artik dogrudan gelir Ureten bir blyime katmani haline geldigini ortaya koyuyor. Amazon igin uzun vadeli yatirim tezinin en giicli
taraflarindan biri de burada olusuyor.

Analist Gorusu

Bir 6nceki degerlendirmemizde Amazon’u model portfoyliimiizde %10 agirlikla tasimaya devam etmemizin ana gerekgesini, biiylimenin
artik yalnizca e-ticaret hacmine degil, yiiksek marjh ve yapisal olarak biiyliyen teknoloji katmanlarina dayanmasi olarak tanimlamistik.
1G26 sonuglari bu tezin bozulmadigini, tersine daha goriiniir hale geldigini gosteriyor. AWS tarafindaki yiiksek biiyiime korunurken,
reklam isinin ve platform igi gelir liretim giicliniin toplam karhlik iizerindeki etkisi daha belirgin hale geliyor. Perakende tarafi ise artik
tek basina hikayeyi tasiyan alan olmaktan ¢ikmis durumda. Buna ragmen hacim, teslimat hizi ve ag verimliligi tarafindaki iyilesme
sayesinde sirketin toplam operasyonel yapisina destek vermeyi siirdiirliyor. Amazon bugiin ¢ok daha dengeli bir gelir ve kar
kompozisyonuyla ilerliyor. Bizim agimizdan 6nemli olan da tam olarak bu. Sirketin deger yaratimi artik daha kaliteli, daha yaygin ve
daha siirdiiriilebilir kaynaklardan besleniyor.

AWS tarafinda bir 6nceki geyrekte vurguladigimiz ana baglik, klasik bulut bilyiimesinden ¢ok yapay zeka altyapi dongiisiine entegre bir
kapasite genislemesiydi. 1§26 bilangosu bu bashgin giigclenerek devam ettigini gésterdi. AWS gelirleri 37,6 milyar dolara yiikseldi ve
yillik bazda %28 artti. Segment faaliyet kar1 14,2 milyar dolar oldu. Ancak burada asil dikkat gekici olan yalnizca gelir artigi degil. Sirketin
¢ip isindeki yillik gelir seviyesinin 20 milyar dolarin ilizerine ¢ikmasi, son 12 ayda 2,1 milyonun iizerinde yapay zeka ¢ipi teslim edilmis
olmasi, OpenAl ile Anthropic tarafinda agiklanan kapasite biyiikliikleri ve Bedrock harcamalarindaki glilii artis, Amazon’un bu alanda
yalnizca kapasite saglayan degil, mimarinin merkezine yerlesen bir oyuncu haline geldigini gésteriyor. Bir 6nceki geyrekte izledigimiz
ana degisken, kapasite artisinin gelir biiyiimesiyle senkronize ilerleyip ilerlemedigiydi. ilk ceyrek sonuglari bu senkronun bozulmadigini,
aksine daha netlestigini ortaya koyuyor. Bu da AWS tarafindaki yatirnm dongiisiinii kisa vadeli baski unsuru olmaktan ¢ok, orta vadeli
gelir ve marj liretiminin hazirhk agamasi olarak okumamizi destekliyor.

Reklam segmenti i¢cin de dnceki degerlendirmemizde ikinci kritik marj tasiyicisi vurgusunu yapmistik. Bu goriisiimiizde degisiklik yok.
Hatta 1G26 bilangosu, reklam isinin Amazon icindeki stratejik 6nemini daha da giiglendiriyor. Reklam artik sadece ek gelir lireten bir yan
kol degil, platform igi trafigi yiiksek marjli gelire ceviren ve sirketin toplam degerleme ¢arpanini destekleyen ana alanlardan biri. Prime
ekosistemi, platform igi tiiketici akisi ve yapay zeka destekli reklam yerlegsimleri bu segmentin verimliligini artiriyor. Bu tarafin en
6nemli o6zelligi, AWS kadar sermaye yogun olmadan karhligi yukari ¢ekebilmesi. Dolayisiyla bir tarafta yiiksek yatirim gerektiren ama
¢ok biiyiik 6lcek potansiyeli tasiyan yapay zeka altyapisi, diger tarafta daha hafif sermaye yapisiyla yiiksek marj iireten reklam isi var.
Biz Amazon’daki deger yaratimini artik bu iki katmanin birlikte ¢alismasi lizerinden okuyoruz. Bu yapi, sirketin klasik perakende
¢arpaniyla degil, daha karma ve daha giiglii bir teknoloji platformu olarak fiyatlanmasini destekliyor.

Perakende ve licilincii taraf satici tarafinda 6nceki goriisiimiizde bélgesellestirilmis lojistik modelinin verimlilik kazanimlarini olumlu
degerlendirmistik. ilk ¢eyrek sonuglari bunu destekliyor. Stores tarafinda birim biiyiimesinin %15 ile pandemi sonrasi dénemin en
yiiksek seviyesine ulagmasi ve ayni giin veya ertesi giin teslim edilen iiriin sayisinin 1 milyari agmasi, teslimat agi verimliliginin somut
sonug lretmeye devam ettigini gosteriyor. Kuzey Amerika segmentinde faaliyet karinin 8,3 milyar dolara yiikselmesi, uluslararasi
segmentte ise karlihgin 1,4 milyar dolar ile korunmasi bu yapiyi finansal olarak da teyit ediyor. Burada onemli olan nokta su. Perakende
tarafi artik sirketin degerleme hikayesini tek basina tasiyan alan degil, Ancak artik degerlemeyi asagi ¢ceken diisiik kaliteli bir biiylime
alani da degil. Daha kontrollii, daha dlgeklenebilir ve daha karli bir perakende yapisi goriiyoruz. Bu da yiiksek marjli segmentlerin
agirhg arttikga sirketin genel risk profilini daha dengeli hale getiriyor.

Finansal yapi tarafinda da 6nceki geyrekte vurguladigimiz bilango esnekligi korunuyor. Son 12 aylk faaliyet nakit akisi 148,5 milyar
dolara yiikselmis durumda. Serbest nakit akisi 1,2 milyar dolara gerilemis olsa da, burada belirleyici olan unsur faaliyet nakdindeki
zayiflama degil, yapay zeka ve altyapi yatirimlarinin ¢ok hizlanmis olmasi. Biz bu tabloyu bozulma olarak okumuyoruz. Tam tersine,
gliclii nakit Gretiminin bir sonraki biiyiime fazini besleyecek alanlara yonlendirilmesi olarak degerlendiriyoruz. 2026 ve 2027 déneminde
yatirim yogunlugunun daha verimli bir faza ge¢mesiyle birlikte serbest nakit akisinda yeniden belirgin bir toparlanma potansiyeli
goriiyoruz. Sonug¢ olarak Amazon’u model portfoyiimiizde %10 agirhkla tagimaya devam ediyoruz. Yapay zeka altyapisindaki
konumlanma, AWS ve reklam tarafindaki yiiksek marjli bliyiime, perakende verimliligindeki iyilesme ve bilango esnekligi, bu
goriisiimiiziin ana dayanaklari olmaya devam ediyor.
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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 yatinm 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
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




