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Advanced Micro Devices (AMD)
1C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Veri merkezi biiyiimesi ilk geyrekte sonuglari tasidi, gelir ve karhlikta artis
strdii

AMD 1G26’da 10,25 milyar dolar gelir, 1,48 milyar dolar faaliyet kari, 1,38
milyar dolar net kar ve 0,84 dolar seyreltilmis hisse basi kar agikladi.
Dizeltilmis tarafta faaliyet kari 2,54 milyar dolar, hisse basi kar ise 1,37
dolar oldu. Gelir yillik bazda %38 artti. brit marj %53’e, dizeltilmis brit
marj %55’e yiikseldi. ilk ceyrekte ciro biyiimesiyle birlikte hem briit marj
hem de faaliyet kaldiraci destekleyici kaldi. AMD’nin yalnizca Ust satirda
blylyen degil, Grin karmasi iyilestikce karhligini da artirabilen bir yapiya
ulastigini gosterdi. Veri merkezi gelirinin toplam igindeki payi arttikga,
blyldmenin karliliga yansimasi da gligleniyor.

AMD 10,25 1,37

BBG Tahmin 9,9 1,29

Data Center segmenti biiyiimenin ana ekseni olmayi surdiirdii

ilk ceyrekte Data Center geliri 5,8 milyar dolara yiikseldi ve yillik bazda %57
artti. Segment faaliyet kari 1,6 milyar dolar oldu ve gegen yilin ayni
donemindeki 0,9 milyar dolar seviyesinin belirgin lzerine gikti. Meta’nin ilk
asamada 1 gigawatt biyiklGglindeki dagitimi MI450 tabanh 6zel Instinct
GPU ile gergeklestirecek olmasi ve toplamda 6 gigawatta kadar Instinct GPU
kullanmayi planlamasi, AMD’nin yapay zeka altyapisinda daha gigli bir
konuma gectigini isaret etti. AWS, Google Cloud, Microsoft Azure ve
Tencent tarafinda yeni ve genisleyen EPYC tabanli bulut &rneklerinin
aciklanmis olmasi da veri merkezi biylimesinin daha genis bir misteri
tabanina yayildigini gosteriyor. AMD’de veri merkezi blylmesi artik
yalnizca sunucu islemcilerinden degil, yapay zeka hizlandiricilari ve raf
Olgceginde sistemlerden de faydalanabildigini gosterdi.

Client ve Gaming tarafi destekleyici kaldi, Embedded segmenti de yeniden
biiyiimeye dondii

Client ve Gaming segmenti ilk ¢eyrekte 3,6 milyar dolar gelir elde etti ve
yillik bazda %23 biyldi. Segment faaliyet kari 575 milyon dolar ile gegen
yilin Gzerindeydi. Bu tarafta ozellikle en yeni Ryzen islemcilerine yonelik
glcli talep ve tiketici ile ticari pazarlarda siiren pay kazanimi 6ne ¢ikiyor.
Embedded segmentinde ise gelir 873 milyon dolara yiikseldi ve yillik bazda
%6 artis kaydedildi. Faaliyet kari 338 milyon dolar oldu. Gelir tarafindaki bu
toparlanma, uzun siredir zayif seyreden gémili sistemler tarafinda dipten
cikisin basladigina isaret ediyor. Bu iki segment veri merkezi kadar
belirleyici degil, ancak biyimenin daha dengeli dagiimasina katki veriyor.
Ozellikle Embedded tarafinin yeniden biiyiimeye dénmesi, toplam gelir
yapisini daha dengeli hale getiriyor. Client tarafinda siiren pay kazanimi da
AMD’nin yapay zeka destekli PC dongtisiinde elini glilii tutuyor.

Nakit tiretimi ve bilango yapisi ilk geyregin giiclii bagliklarindan biri oldu

AMD ilk ¢eyrekte 3,0 milyar dolar faaliyetlerden saglanan nakit akisi ve 2,6
milyar dolar serbest nakit akisi tretti. Bu iki kalem de sirket agisindan rekor
ilk ceyrek seviyeleri olarak o6ne c¢ikiyor. Ceyrek sonunda nakit, nakit
benzerleri ve kisa vadeli yatirimlar toplami 10,6 milyar dolar olurken toplam
bor¢ 3,2 milyar dolar seviyesinde kaldi. Envanter 7,9 milyar dolara
gerilerken alacaklar 6,3 milyar dolara yikseldi. ilk ceyrek sonuglari,
blylmenin yalnizca gelir tablosunda degil, nakit Uretiminde de karsilik
buldugunu go6steriyor. Yapay zeka vyatinmlarinin ve Urin gegislerinin
hizlandigi bir donemde bu oOlcekte serbest nakit akisi tretilebilmesi 6nemli.
Sirket hem yatirim déngusiini finanse edebiliyor hem de bilango esnekligini
koruyor. Veri merkezi agirlikh Griin karmasi nakit Gretimini de destekliyor.
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Pay Bilgileri

Bloomberg Hisse Kodu AMD
Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 355,26
Piyasa Degeri (Bn USD) 579
Halka Aciklik Orani % 99
Sektor Teknoloji
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi 96,88 362,79
Carpanlar 2024 2025 2026T 2027T
FIK 105,9x 85,7x 50,9x 30,3x
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ikinci geyrek beklentisi ivmenin korunduguna isaret etti

AMD ikinci ¢eyrek igin yaklasik 11,2 milyar dolar gelir beklentisi paylasti. Rehberlikte arti eksi 300 milyon dolar esneklik bulunuyor. Dlzeltilmis brit
marjin da yaklasik %56 seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor. Faaliyet giderleri igin 3,3 milyar dolar, seyreltilmis pay sayisi igin ise yaklagik 1,66
milyar adet ongorillyor. Bu rehberlik, ilk ¢eyrekte goriilen veri merkezi ve Al odakl ivmenin yilin ikinci ceyregine tasindigini gésteriyor. Marj
tarafindaki yukari yénli egilimin siirmesi de iriin karmasinin olumlu seyrini destekliyor. ilk ceyrek sonuglari ile ikinci ceyrek beklentisi birlikte
okundugunda, AMD’de blyiumenin veri merkezi ve Al katkisiyla gliclenmeye devam ettigi goriliiyor.

Analist Goriisu

AMD'yi degerlendirirken sirketi yalnizca klasik yari iletken dongiisii icinde okumak yine eksik kaliyor. 1¢26 sonuglari, biiyiimenin
ana ekseninin veri merkezi ve yapay zeka tarafinda kalmaya devam ettigini net bicimde gosterdi. Gelirin 10,25 milyar dolara
yiikselmesi, veri merkezi segmentinin 5,8 milyar dolar ile toplam cironun yarisindan fazlasini olusturmasi ve bu segmentte yillik
%57 biiyiime goriilmesi, sirketin finansal profilinin artik ¢ok daha belirgin bicimde bu alanda sekillendigini ortaya koyuyor. Bir
onceki degerlendirmemizde veri merkezi gelirlerindeki toparlanmanin yalnizca hacim degil, iiriin karmasindaki yukari kaymadan
da beslendigini vurgulamistik. ilk ceyrek sonuglari bu goriisii destekliyor. Veri merkezi gelirinin toplam icindeki pay: artarken,
GAAP briit marjin %53’e, diizeltilmis brit marjin %55’e yiikselmis olmasi iiriin karmasinin karlihga verdigi destegi teyit ediyor.
AMD tarafinda bugiin biiyiimenin kalitesi, artik ne kadar sattigindan ¢ok ne sattigi ile belirleniyor.

Veri merkezi tarafindaki konumlanma da bir dnceki ¢eyrege gore daha net goriiniiyor. AMD artik yalnizca alternatif tedarikgi
degil, belirli is yiiklerinde ve belirli miisteri kimelerinde daha giiclii sekilde konumlanan bir ikinci oyuncu haline geliyor. Meta’nin
ilk asamada 1 gigawatt biiylkliigiindeki dagitimi MI450 tabanh 6zel Instinct GPU ile gerceklestirecek olmasi ve toplamda 6
gigawatta kadar Instinct GPU kullanmayi planlamasi bu agidan 6nemli. Buna AWS, Google Cloud, Microsoft Azure ve Tencent
tarafinda genisleyen EPYC tabanh ornekler eklendiginde, veri merkezi biiylimesinin tek bir miisteri ya da tek bir iriin gegisine
bagh kalmadigi daha net goriiliiyor. Nvidia’nin ekosistem (istiinliigii ve olgek avantaji sektoriin temel gercegi olmaya devam
ediyor. Ancak biyiik miisterilerin tek tedarikciye bagimhhg azaltma istegi, AMD icin yapisal bir alan agiyor. Bizim olumlu
buldugumuz nokta, bu alanin artik yalnizca teorik degil, finansallara yansiyan bir zemine sahip olmasi. ilk ¢eyrekte veri merkezi
segment faaliyet karinin 1,6 milyar dolara ¢ikmasi da bu ivmenin yalnizca gelir tarafinda degil, karlilik tarafinda da etkili oldugunu
gosteriyor.

Client ve Gaming ile Embedded tarafi ise degerleme hikayesinin merkezinde olmasa da, sirketin toplam profilini daha dengeli
hale getiren alanlar olarak 6nemini koruyor. Client ve Gaming gelirinin 3,6 milyar dolara yiikselmesi ve yillik %23 artmasi, Ryzen
tarafindaki triin giiciiniin ve pay kazaniminin devam ettigini gosteriyor. Embedded segmentinde gelirin %6 artigsla 873 milyon
dolara vyiikselmesi de uzun siireli zayif seyrin ardindan daha dengeli bir gériiniim olustuguna isaret ediyor. Onceki
degerlendirmemizde Client tarafindaki pay kazanimini yapisal basari olarak tanimlamistik. Bu goriisimiizde degisiklik yok. Ancak
hisse performansini belirleyen ana unsurun artik bu segment olmadigini da sdylemek gerekiyor. PC tarafindaki toparlanma
destekleyici, Embedded tarafi ise daha istikrarli bir denge unsuru. Buna ragmen AMD’nin toplam finansal yonii halen veri merkezi
ivmesiyle sekilleniyor. Sirketin ilk geyrekte gelir biiyiimesini daha genis segment katkisiyla siirdiirmesi olumlu, ancak piyasanin
hisseyi fiyatlarken esas baktigi yer yine veri merkezi ve Al tarafi olmaya devam ediyor.

Makro ve jeopolitik taraf da izlenmesi gereken bashklar arasinda yer aliyor. ileri seviye yan iletken ihracatina yoénelik
diizenlemeler, tarife riski ve Cin baglantili kisitlamalar dénemsel dalgalanma yaratabilecek unsurlar olarak masada kaliyor. Bu
riskler tamamen ortadan kalkmisg degil. Ancak mevcut talep goriiniimiinde yapisal bir zayiflama isareti de gormiiyoruz. Tam
tersine, sirketin ikinci geyrek igin yaklasik 11,2 milyar dolar gelir beklentisi vermesi ve diizeltilmis briit marjin %56 seviyesine
¢tkmasini 6ngérmesi, ilk geyrekteki ivmenin yilin devamina tagindigini gésteriyor. Bir diger 6nemli nokta da nakit tretimi. AMD
ilk ceyrekte 3,0 milyar dolar faaliyetlerden saglanan nakit akisi ve 2,6 milyar dolar serbest nakit akigi iiretti. Bu seviye sirketin
hem yatirnm doéngiisiinii finanse edebildigini hem de bilanco esnekligini korudugunu ortaya koyuyor. Bu nedenle biz AMD’yi
yiiksek biiyiime potansiyeli tasiyan, ancak bu potansiyelin veri merkezi ivmesine duyarl oldugu bir profil icinde degerlendirmeyi
siirdiiriiyoruz. Siparig goriiniirliigii korundugu ve urin karmasi yukari kaymaya devam ettigi siirece faaliyet karliligindaki
genisleme alani da agik kalacaktir.

Ozetle, AMD’yi model portfoyiimiizde %6 agirlikla tasimaya devam ediyoruz. ilk geyrek bilancosu veri merkezi tarafindaki
ivmenin korundugunu, miisteri tabaninin genisledigini ve nakit liretiminin destekleyici kaldigini ortaya koydu. Bundan sonraki
siirecte hisse agisindan en kritik baslik, Al hizlandirici ve veri merkezi siparis gériniirliigliniin ne 6lglide daha da giliclenecegi
olacak. Bu goriiniim altinda geri ¢ekilmeleri pozisyonu yeniden dengelemek i¢in uygun alanlar olarak degerlendiriyoruz. Yeni
girislerde ise veri merkezi GPU goriiniirligiiniin daha da giiglendigi donemleri kademeli degerlendirmeyi daha saglikli buluyoruz.
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AMD Yillik Geliri (Mn USD)
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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.




