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AMZN 4. Ceyrek 2025 Finansal Sonug Analizi
Hisse Performansi (Normalize:100) Amazon.com, Inc. (AMZN), 2025 mali yilini,

operasyonel verimlilikteki disiplinli artis ve yapay
zeka (Al) odakl devasa bir yatirrm dongusiyle
120 kapatmistir. Dérdiinct ¢eyrek net satislari, yillik
bazda %14 artisla 213,4 milyar dolara ulasarak
piyasa beklentilerinin Uzerinde gerceklesmistir.
100 Yl genelinde net gelir, 2024’teki 59,2 milyar
dolar seviyesinden 77,7 milyar dolara ylkselmis
olmasi, seyreltilmis hisse basi kazancin 5,53
80 dolardan 7,17 dolara ¢ikmasini saglamistir. 80,0

milyar dolarlik yillik faaliyet geliri ile net gelir
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stirdlglint gostermektedir.
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Q4 raporunda yer alan 25,0 milyar dolarhk
faaliyet geliri italya vergi uyusmazhgl ve hukuki
¢ozimler (1,1 milyar dolar), kidem tazminatlari
(730 milyon dolar) ve fiziksel magaza varlik
Piyasa Degeri $2.389.686.390.000 deger duslkliklerini (610 milyon dolar)
Hisse Sayisi 10731000000 kapsayan toplam 2,44 milyar dolarhk "ozel
P/E 31,06 gideri" icermektedir. Bu kalemler normalize

edildiginde, faaliyet gelirinin 27,4 milyar dolar

Finansal Metrik (Milyon $) 2024/4 2025/4 Degisim seviyesinde  gerceklestigi ~ gorilmektedir.  Bu

Amazon.com, Inc.
JA\\Y/VA\

Gelir $187.792 [$213.386/13,63% durum, kurumsal yatinmcilar igin nakit akis
Briit Kar Marj 473% | 485% | 2.54% profiline dair daha saglkl bir gdsterge niteligi
Net kar $19.597 | $21.192 | 8,14% GHIUELCE I
0,
EPAiEX 53217’2234 $$319’E;,522 471’19492) Hisse . b§§_|na kazang¢  disinda bilango
’ beklentilerini asan AMZN, yatirim
harcamalarindaki agresif artis kaynakli olarak
Faaliyet Kari 2024/4 2025/4 Degisim piyasa tarafindan riski artan bir sirket olarak
Kuzey Amerika $9.256 |$11.472 |23,94% nitelendirilmektedir.
Uluslararasi $1.315 | $1.040 |-20,91%
AWS $10.632 | $12.465 |17,24%
Konsolide $21.203 | $24.977 |17,80%
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Segment Bazl Gelir Dagilimi

Segment bazli sonuglar, AWS’in blylme ivmesini geri kazandigini, uluslararasi pazarlarda ise pazar payl odakli
bir marj stratejisinin izlendigini géstermektedir. AWS, son 13 ceyregin en yiksek bliyime hizi olan %24 ile 35,6
milyar dolar gelire ulasmis ve konsolide operasyonel karliigin motoru olmaya devam etmistir. Ancak AWS
faaliyet marji, Q4 2024’teki %36,9 seviyesinden hafif bir daralma ile %35,0’e gerilemistir. Bu marj daralmasi,
sirketin GenAl altyapisina yonelik yogun teknoloji yatirimlarinin bir neticesi olarak degerlendirilmektedir.

Uluslararasi segmentte gozlenen %17’lik (kur etkisinden arindirilmis %11) gelir artisina ragmen faaliyet karinin
1,3 milyar dolardan 1,0 milyar dolara gerilemesi, 6zellikle Hindistan, Meksika ve BAE gibi gelismekte olan
pazarlarda uygulanan daha keskin fiyatlandirma ve Amazon Now yatirimlarinin yarattigi baskiyi yansitmaktadir.

Yatirim Harcamalari

Sirketin bilancosu, 2025 sonu itibariyla 818,0 milyar dolara ulasan toplam varlik bliylklGgu ile devasa bir altyapi
genislemesini teyit etmektedir. Milk ve ekipman kaleminin 357,0 milyar dolara ylikselmesi, 128,3 milyar
dolarlik devasa net sermaye harcamasinin dogrudan sonucudur. Serbest nakit akisindaki %71'lik sert dusis (38,2
milyar dolardan 11,2 milyar dolara), nakit yaratma kabiliyetindeki bir erozyondan ziyade, GenAl ve 6zel cip
dikeyine yapilan stratejik sermaye tahsisinden kaynaklanmaktadir.

AWS’in 6zel cipi Trainium2 tamamen rezerve edilmis (1,4 milyon adet) durumdadir ve Trainium3 arzinin 2026
ortasina kadar olan kisminin simdiden taahht altina girmesi, talebin Gretim hizini astigini gostermektedir. CEO
Andy Jassy’nin 2026 icin 6ngordigi 200 milyar dolarlik CapEx hedefi, bu somut talep dogrulamasi Uizerine insa
edilmis olup, uzun vadeli sermaye verimliligini maksimize etmeyi amaclamaktadir. Ancak ne olursa olsun yiksek
sermaye harcamalari, yapay zeka endiselerinin arttigi donemlerde riskleri artiracaktir.

Ortakliklar ve Anlagmalar

AWS, kurumsal ekosistemde sadece bir altyapi saglayicisi degil, ayni zamanda bir teknolojik dogrulama merkezi
konumuna yikselmistir. OpenAl, Visa, BlackRock ve Perplexity gibi kritik aktorlerle imzalanan anlagsmalar bu
konumu giiclendirmektedir. Ozellikle Anthropic ile yiiriitilen "Project Rainier" kapsaminda 500.000’den fazla
Trainium2 cipinin kullanilmasi, Amazon’un yari iletken tasarimindaki yetkinligini gostermektedir.

Ekosistemin derinligi, Amazon Bedrock Uzerindeki 100.000+ kurumsal musteri ve stratejik modernizasyon
araclariyla perginlenmektedir. "AWS Transform" servisinin lansmanindan bu yana 1,8 milyar satir mainframe
kodunu analiz etmis olmasi, AWS'in kurumsal dijital dontsimdeki katsayisini artirmaktadir. Ayrica, 1 milyar
dolarlik yilik ¢alisma oranina ulasan ve %30'un (izerinde buylyen "Amazon Connect"”, giinde 20 milyon
etkilesimi yoneterek sirketin SaaS hizmetlerindeki gizli gliclinli ortaya koymaktadir.
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Pozitif Katalizorler

Trainium ve Graviton birimlerinin %100'ln Uzerindeki buyime ile 10 milyar dolarlik yillik ¢alisma oranina
ulasmasi, dis kaynakh c¢ip maliyetlerini normalize eden en blylk etkendir. Al alisveris asistani Rufus’'un 300
milyon kullaniciya ulasmasi ve yillik 12 milyar dolarlik ek satis potansiyeli yaratmasi, perakende marjlarini
desteklemektedir. Reklam gelirlerindeki %22'lik artis (521,3 milyar) nakit akisini beslemeye devam etmektedir. 1
Gbps hiza ulasan uydu antenleri, Leo projesini ciddi bir kurumsal baglanti ¢6zimu haline getirmektedir.

Riskler

2026 yilinda projenin olceklenmesiyle 1 milyar dolarlik ek yillik maliyet yikid ongoriilmektedir. Uluslararasi
pazarlarda fiyat keskinlestirme stratejisinin operasyonel marjlar iizerindeki baskisi takip edilmelidir. italya
orneginde goriilen vergi uyusmazliklari ve hukuki strecler, kisa vadeli karlilik volatilitesine neden olabilmektedir.

Sonug

Amazon'un 2026 Q1 rehberligi, 173,5 - 178,5 milyar dolar araliginda net satis ve %11 - %15 arasi blylime
ongormektedir. 16,5 - 21,5 milyar dolarhk faaliyet geliri beklentisi, artan Leo maliyetleri ve uluslararasi
pazarlardaki agresif genisleme yatirimlari ile dengelenen bir tabloyu isaret etmektedir.

Sonug olarak Amazon; klasik bir e-ticaret modelinden, dikey entegrasyonunu tamamlamis (kendi ¢ipi, kendi
uydusu, kendi Al modelleri) bir altyapi devine donlisimini hizlandirmaktadir. Kisa vadeli serbest nakit akisi
volatilitesine ragmen 06zel cip ve GenAl dikeyindeki stratejik liderlik, sirketin 2026 ve sonrasinda bulut bilisim
marjlarini domine etmesini saglayacak temel katalizérdiir. Sermaye tahsisindeki bu agresif tutum, pazar payi ve
teknolojik Ustlnlik arasindaki dengeyi korudugu siirece yatirimcilar igin uzun vadeli deger yaratimini
destekleyecektir.

Bilanco sonuglari ve yapay zeka talebi gelecek beklentilerini iyilestirse de kisa vadede agresif yatirrm harcamalari
piyasa tarafindan cezalandirilmaktadir.
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