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Gelir bilyiimesine giiglii faaliyet kari artisi eglik etti

Amazon 2G26’da 200,6 milyar dolar gelir, 27,5 milyar dolar faaliyet kar ve
62,6 milyar dolar net kar acikladi. Hisse basi kadr 5,75 dolar, faaliyet disi
etkilerin ayristirildig1 diizeltilmis net kar ise 21,5 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti. Gelir yillik bazda %20 artarken faaliyet karn %43 yikseldi ve
faaliyet marji %11,4’ten %13,7’ye cikti. Net karin faaliyet performansindan
¢ok daha gigli gorinmesinde, agirlikli olarak Anthropic yatirimindan
kaynaklanan 53,4 milyar dolarlik vergi 6ncesi deger artisi belirleyici oldu. Bu
nedenle sirketin donem icindeki kazang giclini degerlendirirken 62,6
milyar dolarlik net kardan ¢ok diizeltilmis net kar, faaliyet kari ve segment
marijlari daha anlamli bir gérinim sunuyor. Kar artisinin yalnizca AWS’den
gelmemesi de sonuglarin kalitesini destekledi. Kuzey Amerika, uluslararasi
faaliyetler ve AWS'nin tamaminda faaliyet kari yukselirken, gelir
kompozisyonu daha yiksek marjli bulut ve reklam hizmetleri lehine
gelismeye devam etti. Gelir artisinin farkh faaliyet alanlarina yayilmasi,
Amazon’un hem tiketici harcamalarindaki canliliktan hem de kurumsal
teknoloji butcelerindeki biylimeden ayni anda faydalanabildigini ortaya
koydu.

Geliran usp) | HeK(usD) |

AMZN 200,60 4,81

BBG Tahmin 196,40 1,82

AWS’deki hizlanma yapay zeka yatirimlarinin karsihgini giiglendirdi

AWS gelirleri %37 artisla 42,2 milyar dolara ulagarak son 18 geyregin en
yuksek buylumesini kaydetti. Faaliyet karn %64 ylkselerek 16,6 milyar
dolara, faaliyet marji ise %32,9°dan %39,4’e cikti. AWS toplam gelirlerin
yaklasik beste birini tGretmesine ragmen grup faaliyet karinin %60’indan
fazlasini sagladi. Bu yapi, bulut blyimesindeki hizlanmanin Amazon’un
toplam karlilhig1 Gzerinde belirgin bir etkisi oldugunu gosteriyor. Sirketin
yapay zeka hizmetleri ile kendi islemcilerinden olugan faaliyetlerinin yillik
gelir buyUkligunin ayri ayri 25 milyar dolari agsmasi, altyapi yatirimlarinin
ticari 6lgege ulastigini ortaya koydu. Anthropic ve OpenAl’in Trainium igin
verdigi uzun vadeli kapasite taahhitleri ile Bedrock kullanimindaki artis,
AWS’nin yapay zeka bliylimesinden islemci, model egitimi ve uygulama
gelistirme katmanlarinda birlikte faydalandigini gosteriyor. Amazon’un
kendi islemcilerini kullanmasi, Uglincli taraf cgiplere bagimhlig azaltirken
misterilere daha dusik maliyetli segenekler sunmasina da imkan veriyor.
Devreye alinan kapasitenin kisa siirede kullanilmasi, yiksek yatirim
harcamalarinin gelir ve faaliyet kdrina donlismeye basladigini destekleyen
en 6nemli veri olarak 6ne gikti.

Perakende, ligiincii taraf saticilar ve reklam gelirleri birlikte biiyidi

Kuzey Amerika gelirleri %16 artigla 116,2 milyar dolara, faaliyet kari ise 9,1
milyar dolara yikseldi. Uluslararasi faaliyetlerde gelir %15 biyiyerek 42,2
milyar dolara ulasirken faaliyet kari 1,7 milyar dolar oldu. Online magaza
gelirlerinin %15 ve Uglincu taraf satici hizmetlerinin %16 artmasi, hem
dogrudan satislarda hem de Amazon’un pazaryeri ve lojistik altyapisini
kullanan saticilarda gligli hacmin korundugunu gosterdi. Daha hizli teslimat
ve gunllk tiketim Grinlerindeki biyime siparis sikligini desteklerken, artan
dagitim maliyetleri perakende marjlarindaki genislemeyi sinirladi. Gunlik
tiketim Urinlerinin toplam satislar igindeki payinin yiikselmesi, daha diistik
sepet tutarina ragmen misteri ziyaret sikhigini artirarak Amazon’un
perakende ekosistemine daha dizenli trafik sagliyor. Reklam gelirleri ise
%26 artisla 19,8 milyar dolara ulasarak perakende faaliyetlerinin karlihgina
glcli katki verdi. Amazon’un musterilerin satin alma niyetine iliskin sahip
oldugu veri ve Prime Video’nun genisleyen reklam alani, bu faaliyetin Griin
aramalarinin Otesine tasinmasini sagliyor. Reklam tarafindaki biyime,
distik sermaye ihtiyaci nedeniyle perakende hacmindeki artisin sirket
karina daha glglii yansimasina da katkida bulunuyor.
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Yiiksek yatirimlar serbest nakit akisini baskiladi

Son 12 aylk faaliyetlerden saglanan nakit %33 artigla 161,4 milyar dolara yikselirken maddi duran varlk yatirimlarinin 169,0 milyar dolara
ulagmasi, serbest nakit akisini 7,6 milyar dolar negatife tasidi. Yalnizca ikinci ¢eyrekte faaliyetlerden 45,4 milyar dolar nakit saglanmasina karsilik
54,2 milyar dolarlik yatirim yapildi. Nakit akisindaki bozulma temel faaliyetlerden degil, biyilik 6l¢lide AWS ve yapay zekd kapasitesi igin hizla
yikselen veri merkezi harcamalarindan kaynaklandi. AWS gelirleri ile faaliyet karindaki belirgin artig, yatirnmlarin talep olusmadan yapilan kapasite
harcamalari olmadigini gosterse de yatirim temposunun operasyonel nakit Gretimini agsmasi kisa vadede izlenecek ana risk olmaya devam ediyor.
Yonetim Uglincl geyrekte 197-202 milyar dolar gelir ve 22,5-26,5 milyar dolar faaliyet kari bekliyor. Prime Day’in donemler arasindaki kaymasi
¢ikarildiginda temel gelir blylmesinde belirgin bir yavaslama 6ngorilmiyor. Amazon agisindan 6numiizdeki donemin ana dengesi, AWS
kapasitesini talebi karsilayacak hizda artirirken serbest nakit akisindaki baskiyi kontrol altinda tutabilmek olacak. AWS’deki bliyimenin korunmasi
ve yatirim harcamalarinin zaman iginde faaliyet nakit akisinin altina gerilemesi, mevcut gigli operasyonel gérinimin bilango tarafinda daha
saglikh bir yapiya dénlismesini saglayabilir.

Analist Goriisu

1G26 degerlendirmemizde Amazon’daki deger yaratiminin artik e-ticaret hacminden gok AWS, reklam ve liglincii taraf satici hizmetleri gibi
daha yiiksek marjli faaliyetler iizerinden sekillendigini belirtmistik. ikinci ¢eyrek sonuglari bu doniisiimiin hem hizlandigini hem de sirket
geneline daha dengeli yayildigini ortaya koydu. Gelirin %20 artigla 200,6 milyar dolara ulasmasina karsilik faaliyet karinin %43 yiikselerek 27,5
milyar dolara gikmasini 6nemli buluyoruz. Net kar Anthropic yatirimindaki deger artisi nedeniyle temel faaliyetlerden daha giiglii goriinse de,
bu etki disarida birakildiginda dahi Amazon’un gelir artisini daha yiiksek kara cevirebildigi bir donem goriiyoruz. AWS’nin yaninda Kuzey
Amerika ve uluslararasi faaliyetlerin de kar Uretimini artirmasi, Amazon’un artik tek bir segmentin performansina bagh kalmadan
biyliyebildigini gosteriyor. Bizim agimizdan ikinci geyregin ana mesaji yalnizca biiyiimenin hizlanmasi degil, bu bilyiimenin daha yiiksek marjh
faaliyetlere dogru ilerlemesi ve perakende tarafindaki verimlilik kazanimlariyla birlikte sirketin genel kar yapisini giiglendirmesi oldu.

AWS tarafinda 1C26’da izledigimiz kapasite artigi ile gelir biiyiimesi arasindaki bag ikinci ceyrekte ¢ok daha goriiniir hale geldi. Segment
gelirlerinin %37 artisla 42,2 milyar dolara ulagmasi, son 18 geyregin en giiglii biiylimesine isaret ederken faaliyet karinin %64 artarak 16,6
milyar dolara g¢ikmasi, yeni kapasitenin yalnizca hacim degil yiiksek karlilik da urettigini ortaya koydu. Amazon’un yapay zeka hizmetleri ile
kendi ¢ip faaliyetlerinin yillik gelir buyukliginin ayri ayri 25 milyar dolari agmasi, sirketin bu alanda artik hazirlik agamasinda olmadigini
gosteriyor. Trainium Uzerinden saglanan islem giicii, Bedrock araciligiyla sunulan model secenekleri ve AWS’nin mevcut bulut altyapisi
Amazon’a yapay zeka harcamalarinin birden fazla katmanindan gelir elde etme imkani veriyor. Anthropic ve OpenAl’dan gelen uzun vadeli
kapasite talepleri de sirketin yalnizca kurumsal migterilere hizmet veren klasik bir bulut saglayicisi olmadigini, biiyiik model gelistiricilerinin
altyapi tercihleri icinde de giiglii bir konuma ulastigini ortaya koyuyor. Bu nedenle yiiksek veri merkezi yatirrmlarini yalnizca maliyet artisi
olarak degil, halihazirda gelir ve faaliyet kari iireten bir kapasite genislemesi olarak okumaya devam ediyoruz.

Reklam faaliyetleri ise Amazon’un yiiksek sermaye gerektiren AWS biiyiimesini daha hafif bir maliyet yapisiyla dengeleyen ikinci ana kar alani
olmayi siirdiiriiyor. Reklam gelirlerinin %26 biiyimesi, Amazon’un alisverise en yakin kullanici verisini gelir Uiretimine ¢evirmedeki avantajini
korudugunu gosteriyor. Burada yalnizca iiriin aramalarinin yaninda gosterilen reklamlardan s6z etmiyoruz. Prime Video ve diger yayin
alanlarinin genislemesi, Amazon’un reklam verenlere hem dogrudan satisa yakin tiiketicilere hem de daha genis marka kampanyalarina erisim
saglayabilmesine imkan veriyor. Reklamin perakende faaliyetleriyle kurdugu iliski de ¢ift yonlii galisiyor. Daha fazla iiriin ve satici platformdaki
reklam talebini artirirken, daha etkin reklam araglari saticilarin Amazon ekosisteminde daha fazla harcama yapmasini destekliyor. AWS’nin
ylksek yatirim ihtiyacina karsi reklam gelirlerinin daha sinirli sermaye kullanimiyla bilyimesi, Amazon’un toplam karlihginin yalnizca bulut
faaliyetlerine bagh kalmasini engelliyor. Sirketin degerleme yapisini klasik perakende sirketlerinden ayiran temel unsurlardan biri de bu iki
faaliyet alaninin birlikte biiylimesi olmaya devam ediyor.

Perakende tarafinda ise biiylimenin yalnizca fiyat artislarindan degil, siparis sikligi ve ag kullanimindaki iyilesmeden geldigini diisiinliyoruz.
Prime liyelerine ayni giin veya ertesi giin teslim edilen iiriin sayisinin yilin ilk yarisinda %40’in iizerinde artmasi ve ginliik tiiketim triinlerinin
diger kategorilerden daha hizh biiyiimesi, Amazon’un miisterilerin donemsel biyik aligverislerinden giinliik ihtiyaglarina dogru daha fazla pay
aldigini gosteriyor. Giinliik tiiketim driinlerinde sepet tutari daha diisiik olsa da siparis sikhginin artmasi lojistik agindaki sabit maliyetlerin
daha fazla teslimata yayilmasina ve miisteri baglihginin giiglenmesine imkan veriyor. Kuzey Amerika faaliyet karinin 9,1 milyar dolara,
uluslararasi faaliyet karinin ise 1,7 milyar dolara ulagmasini bu nedenle yalnizca satis hacminin sonucu olarak degerlendirmiyoruz.
Bolgesellestirilmis dagitim agi, daha hizli teslimat ve liglincii taraf satic hizmetlerindeki biiylime perakende faaliyetlerini gegmise kiyasla daha
kontrollii ve daha karh bir yapiya tasiyor. Dagitim maliyetlerindeki artis kisa vadede marj genislemesini sinirlasa da perakende tarafinin artik
sirket degerlemesini asagi ¢eken dusik kaliteli bir faaliyet alani olmadigi yoniindeki gériistimiizii koruyoruz.

Ozetle, Amazon’un ikinci ¢eyrek sonuclarinin model portféyiimiizdeki yatinm gériisiimiizii giiglendirdigini diisiiniiyoruz. AWS biiyiimesinin
%37’ye hizlanmasi, yapay zeka ve ¢ip faaliyetlerinin ayri ayri 25 milyar dolarin iizerinde yillik gelir biiyiikliigiine ulasmasi, reklam tarafindaki
%26’k artis ve perakende segmentlerinin birlikte kdr iiretmesi, sirketin yiiksek kaliteli biiyiime alanlarinin genisledigini gésteriyor. Buna
karsilik son 12 aylik serbest nakit akisinin 7,6 milyar dolar negatife donmesini géz ardi etmiyoruz. Buradaki bozulma faaliyetlerden saglanan
nakdin zayiflamasindan degil, yapay zeka kapasitesi igin yapilan yatirimlarin 169 milyar dolara ulasmasindan kaynaklaniyor. AWS’deki
hizlanma yatirimlarin ekonomik karsilik iirettigini desteklese de, sermaye harcamalarinin uzun siire operasyonel nakit akiginin iizerinde kalmasi
degerleme agisindan daha fazla sorgulanabilir. Bu nedenle Amazon’u model portféyiimiizde %10 agirlikla tasimaya devam ediyoruz. Mevcut
asamada pozisyonu korumayi dogru buluyor, agirlik artirmak igin AWS biiyiimesinin yiiksek seviyesini siirdiirmesinin yaninda serbest nakit
akisinda yeniden toparlanma isaretleri gérmemiz gerektigini diisiiniiyoruz.
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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.




