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Advanced Micro Devices (AMD)
2C26 Bilango Analizi

Veri merkezi biiyiimesi geliri rekor seviyeye tasirken marjlar genigledi
AMD 2G26’da 11,54 milyar dolar gelir, 2,30 milyar dolar net kar ve 1,38
dolar hisse basi kar acikladi. Duzeltilmis net kar 2,76 milyar dolar,
dizeltilmis hisse basi kar ise 1,66 dolar seviyesinde gerceklesti. Gelir
yillik bazda %50, ceyreklik bazda %13 artarken dizeltilmis faaliyet kar
3,09 milyar dolara ve faaliyet marji %27’ye ulasti. Brit kar marji %54,
diizeltilmis brit kar marji ise %56 oldu. Yillik karsilagtirmada gegen yil
MI308 urinlerine yonelik ihracat kisitlamalari nedeniyle kaydedilen 800
milyon dolarlik stok giderinin yarattig diisiik bazin etkisini dikkate almak
gerekiyor. S6z konusu gider disarida birakildiginda gegen yil %54 olan
dizeltilmis brit kar marjinin bu c¢eyrekte %56’ya ylkselmesi,
iyilesmenin yalnizca baz etkisinden gelmedigini ortaya koyuyor. Veri
merkezi gelirlerinin toplam igindeki payinin %58’e ¢ikmasi, AMD’nin
gelir yapisini daha ylksek blyliime ve karlihk sunan driinlere dogru
tasimaya devam ettigini gosterdi.

Gelirn (usp) | __HeK(usD) |

AMD 11,53 1,66

BBG Tahmin 11,31 1,61

EPYC ve Instinct talebi veri merkezi gelirlerini iki katin tGizerine ¢ikardi
Veri Merkezi segmentinin gelirleri yillk bazda %107 ve bir 6nceki
ceyrege gore %16 artarak 6,72 milyar dolara ulasti. Segment faaliyet kari
2,10 milyar dolar, faaliyet marji ise %31 seviyesinde gerceklesti. Gegen
yilki ihracat kisitlamasi gideri nedeniyle yillik kar karsilastirmasi distik bir
baz icerirken, ¢eyreklik bazdaki %32’lik faaliyet kari artisi operasyonel
ivmenin strdigini daha net bicimde ortaya koyuyor. Blylimeye hem
EPYC sunucu islemcileri hem de Instinct yapay zeka hizlandiricilari katki
sagladi. AMD’nin burada yalnizca tek bir yapay zeka ¢ipi satmak yerine
islemci, hizlandirici, ag Grlnleri ve yaziimi ayni veri merkezi sistemi
icinde sunmaya yonelmesi, sirketin buytuk o6lgekli projelerdeki
konumunu gi¢lendiriyor. Anthropic ile 2 gigavata kadar ulasabilecek
Instinct kurulumu igin yapilan anlasma ve Microsoft'un Helios
sistemlerini Azure altyapisinda kullanmaya hazirlanmasi, yeni Uriinlerin
duyuru asamasindan uzun vadeli misteri taahhutlerine gectigine isaret
ediyor.

Bilgisayar islemcilerindeki biiyime oyun tarafindaki daralmayi
dengeledi

Bilgisayar islemcileri ve Oyun segmentinin gelirleri %6 artisla 3,84 milyar
dolara yiikselirken faaliyet kari %24 diistisle 582 milyon dolara geriledi.
Bilgisayar islemcileri gelirleri Ryzen Urlinlerine yonelik glgli talep ve
pazar payl kazanimlariyla %23 artarak 3,1 milyar dolara ulasti. Oyun
gelirleri ise oyun konsollarina yonelik 6zel ¢ip satislarinin azalmasi
nedeniyle %31 diserek 779 milyon dolara geriledi. Segment faaliyet
marjinin %21’den %15’e gerilemesi, bilgisayar islemcilerindeki gligli
blylimeye ragmen oyun tarafindaki zayifigin ve artan faaliyet
giderlerinin karhhg sinirladigini gésteriyor. Gémilu sistemler tarafinda
ise toparlanma daha belirgin hale geldi. Segment gelirleri %19 artisla
977 milyon dolara, faaliyet kari %40 artisla 386 milyon dolara ulasti ve
faaliyet marji %33’ten %40’a yikseldi. Endistriyel, haberlesme ve
savunma gibi farkli alanlardan gelen talebin gligclenmesi, veri merkezi
disindaki faaliyetlerin de yeniden blyimeye katki vermeye basladigini
ortaya koydu.
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Ugiincii ceyrek beklentisi veri merkezi ivmesinin siirecegine isaret etti

AMD (glinci ceyrekte gelirin 13,0 milyar dolar seviyesinde gergeklesmesini bekliyor. Tahmin araliginin orta noktasi yillik bazda yaklasik %41
ve bir dnceki geyrege gore %13 blyimeye karsilik gelirken dlzeltilmis brit kar marjinin %56 seviyesinde korunmasi 6ngoriliyor. Yonetim,
EPYC talebindeki hizlanma, Instinct kurulumlarinin 6lgek kazanmasi ve Helios sistemlerinin devreye girmesiyle veri merkezi satislarinin yilin
ikinci yarisinda daha giigli blyiimesini bekliyor. ikinci ceyrekte faaliyetlerden 2,37 milyar dolar nakit saglanirken serbest nakit akisi 1,56
milyar dolar oldu. Nakit ve kisa vadeli yatirimlarin 13,11 milyar dolara ulagmasi, yeni Urlnlerin gelistiriimesi ve artan misteri taleplerinin
karsilanmasi igin glgla bir finansal zemin sunuyor.

Analist Goriisu

1C26 degerlendirmemizde AMD’yi klasik yari iletken dongusiinden ¢ok, veri merkezi ve yapay zeka yatirimlarinin sekillendirdigi yeni bir bliylime
yapisi icinde ele almistik. ikinci ceyrek sonuglari bu déniisimiin daha ileri bir asamaya gectigini gdsteriyor. Toplam gelir %50 artisla 11,54 milyar
dolara ulasirken Veri Merkezi segmenti 6,72 milyar dolar ile sirket gelirlerinin %58’ini olusturdu. Diizeltilmis faaliyet marjinin bir dnceki ¢ceyrege
gore 2 puan artarak %27’ye, dizeltilmis brit kar marjinin ise %56’ya yikselmesini de blyUimenin kalitesi agisindan olumlu buluyoruz. Yillik
karsilastirmada gegen yil MI308 drinlerine yonelik ihracat kisitlamalari nedeniyle kaydedilen 800 milyon dolarlik giderin olusturdugu disik baz
bulundugu igin %107’lik veri merkezi bliyimesini tek basina referans almiyoruz. Buna karsilik toplam gelirin geyreklik bazda %13, diizeltilmis
faaliyet karinin %22 artmasi, mevcut ivmenin yalnizca baz etkisinden kaynaklanmadigini ortaya koyuyor. AMD’nin finansal yapisi artik daha
belirgin bigimde yiiksek bilyiime saglayan veri merkezi iiriinlerine yonelirken, bu degisimin marjlara da olumlu yansimaya baslamasini yatirbm
tezimizin en giiglii taraflarindan biri olarak degerlendiriyoruz.

Veri merkezi tarafinda EPYC islemcileri ile Instinct yapay zeka hizlandiricilarinin birlikte blayimesi, AMD’yi yalnizca tek (irtine dayali bir yatirm
hikayesinden uzaklastiriyor. EPYC genel amagli sunucularda pay kazanmaya devam ederken Instinct tarafi sirket i¢cin ¢ok daha biyik, ancak
uygulama sireci daha uzun bir gelir alani olusturuyor. Meta ve OpenAl ile ayri ayri 6 gigavata kadar ulasan anlasmalara Anthropic’in 2 gigavata
kadar Instinct kurulumu eklenirken, Microsoft da Helios sistemlerini Azure altyapisinda kullanmaya hazirlaniyor. Bu anlagmalarin tamami heniiz
ikinci geyrek gelirlerine yansimis degil ve gelir etkisi onlimiizdeki birkag yila yayilacak. Bizim agimizdan 6nemli olan, AMD {rinlerinin artik sinirl
denemelerin 6tesine gegerek diinyanin en biyilk yapay zeka misterilerinin uzun vadeli altyapi planlarina dahil olmasi. Nvidia’nin yazihm, élgek ve
misteri aliskanliklarindan kaynaklanan gig¢li konumu devam ediyor. Ancak biiyilk miisterilerin maliyetleri kontrol etmek, tedarik riskini
azaltmak ve tek iireticiye bagimli kalmamak istemesi AMD’ye kalici bir ikinci tedarikgi alani agiyor. ilk ceyrekte teorik bir firsat olmaktan
¢iktigini soyledigimiz bu alanin, ikinci geyrekte daha genis miisteri taahhiitleriyle desteklendigini diisiiniiyoruz.

AMD’nin konumundaki asil degisim, artik yalnizca islemci veya hizlandirici satmak yerine veri merkezinin farkli pargalarini birlikte sunabilmesi.
Helios sistemi Instinct hizlandiricilarini EPYC islemcileri, Pensando ag Uriinleri ve ROCm yazilimiyla ayni yapi iginde bir araya getiriyor. Bliylk yapay
zeka mdsterileri satin alma kararini yalnizca tek bir gipin islem giicline gére vermiyor. Sistemin enerji tiketimi, islemcilerin birlikte ¢alisma
verimliligi, yazilim uyumlulugu ve Uretilen ¢ikti basina toplam maliyet giderek daha belirleyici hale geliyor. AMD’nin islemci, hizlandirici, ag ve
yazilim tarafini ayni Grlin plani iginde gelistirmesi, sirketin alternatif bir ¢ip saglayicisindan daha kapsaml bir altyapi ortagina donlsmesini
destekliyor. Bununla birlikte bu stratejinin basarisi yalnizca donanim teslimatina bagh degil. ROCm’un gelistiriciler i¢cin daha kolay kullanilabilir
hale gelmesi, mevcut yapay zeka uygulamalarinin AMD sistemlerine sorunsuz taginmasi ve Helios kurulumlarinin planlanan tarihlerde devreye
girmesi gerekiyor. Anthropic ile ROCm gelistirme siirecini hizlandirmaya yo6nelik yapilan is birligini bu agidan degerli buluyoruz. AMD’nin Nvidia
karsisindaki rekabet giiciiniin 6niimiizdeki donemde yalnizca donanim performansiyla degil, yazim ve sistem butiinligiiyle belirlenecegini
diigtiniiyoruz.

Veri merkezi disindaki faaliyetler toplam yapiyi desteklemeye devam etse de, segmentler arasindaki performans farki daha belirgin hale geliyor.
Bilgisayar islemcileri gelirlerinin Ryzen talebiyle %23 artarak 3,1 milyar dolara ulasmasi, sirketin kisisel bilgisayar pazarindaki pay kazanimini
korudugunu gosteriyor. Gomuli Sistemler segmentinin %19 bilyimesi ve faaliyet marjinin %40’a ulasmasi da uzun siiren stok diizeltmesinin
ardindan daha saglikh bir doneme girildigine isaret ediyor. Buna karsilik oyun gelirlerinin %31 gerilemesi, konsol Ureticilerine yapilan 6zel gip
satislarinda dongisel zayifigin devam ettigini ortaya koyuyor. Bu alanlardaki farkli yonleri AMD agisindan yapisal bir bozulma olarak
degerlendirmiyoruz. Bilgisayar islemcileri ve gémiilii sistemler sirketin gelir tabanini gesitlendirirken, hisse performansini belirleyecek ana
unsur veri merkezi olmaya devam edecek. Jeopolitik ve diizenleyici riskler de 6nemini koruyor. Gegen yil MI308 iiriinlerinde gériildiigu lizere
ihracat kisitlamalari kisa siirede satig, stok ve marj gériinimiinii degistirebiliyor. Buna ragmen (igiincii ceyrek icin verilen yaklasik 13 milyar
dolarlik gelir ve %56 diizeltilmis briit kar marji beklentisi, yonetimin veri merkezi ivmesinin yilin ikinci yarisinda devam edecegine giivendigini
gosteriyor.

Ozetle, AMD’yi model portféyiimiizde %6 agirlikla tasimaya devam ediyoruz. ikinci ceyrek bilangcosu veri merkezi biiyiimesinin hizlandigini, EPYC
ve Instinct iiriinlerinin birlikte katki verdigini ve yeni miisteri anlagsmalarinin gelecek dénemlere iliskin gelir alanini genislettigini ortaya koydu.
Diizeltilmis briit kdr marjinin %56’ya, faaliyet marjinin %27’ye yiikselmesi, artan veri merkezi agirhginin karhligi da destekledigini gdsteriyor.
Buna karsilik yillik biiyiimede diisiik baz etkisi bulunmasi, ihracat kisitlamalarinin devam etmesi ve biiyiik Instinct anlasmalarinin énemli
béliimiiniin heniiz teslimata déniismemis olmasi nedeniyle mevcut gériiniimii tamamen risksiz okumuyoruz. Bizim igin bundan sonraki ana
bashk, Meta, OpenAl, Anthropic ve Microsoft ile agiklanan projelerin planlanan takvimde gelire déniismesi ve bu biiyiimenin veri merkezi
marjlarini giiglendirmeye devam etmesi olacak. Mevcut sonuglar pozisyon azaltmayi gerektiren bir zayiflik géstermiyor. Geri ¢ekilmeleri ana
yatirrm tezindeki bozulmadan ¢ok, pozisyonu kademeli bicimde yeniden dengelemek igin dedgerlendirilebilecek dénemler olarak okumayi
siirdiiriiyoruz. Agirhgi artirmak igin ise Instinct teslimatlarinin daha diizenli hale geldigini, ROCm tarafindaki ilerlemenin miisteri kullanimina
yansidigini ve %56 seviyesindeki briit kar marjinin yiiksek biiyiime déneminde korunabildigini gérmek istiyoruz.
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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.




