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Amazon.com hala Harika Yedili icerisindeki favorimiz...

Sene basinda Amazon’un 2026’da Harika Yedili’nin kazandirani olabilecegini belirtmistik... Amazon, 2025
senesinde Harika Yedili igerisinde en zayif performans gosteren hisse olurken, %5,2 yikselisle S&P 500 endeksinin
de oldukca gerisinde kalmisti. Ancak biz Ocak ayinda yazdigimiz asagdida linki verilen raporda, bu sene bu gidisatin

tersine donebilecegini detayl olarak incelemis ve hisse igin $308 hedef belirlemistik.

“Amazon bu sene Harika Yedili’nin kazandirani olabilir”

Nitekim hisse sene basindan bu yana %20 yiikselisle Harika Yedili icerisinde en gli¢lii performansi gdsteren
hisse oldu. Bu guglii performansin senenin kalaninda da devam etmesini bekliyoruz ve daha uzun vadeye
baktigimizda, Amazon’un hikayesinde 6zellikle e-ticaret, lojistik ve dijital reklamlar tarafindaki olumlu gelismelerin

heniiz tam olarak fiyatlanmadigini distnuyoruz.

Mega-cap tech hisselerinin 2026 performansi
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Amazon ile beraber Alphabet de model portfoyiimiizde yer aliyor...

Model portféoyimuzdeki bir diger Harika Yedili Gyesi Alphabet idi... Bu sene Harika Yedili icerisinde sadece
iki hisseyi portfoyde tuttuk ve her ne kadar uzun vadede en begendigimiz hisselerden bir tanesi olsa da, Nvidia'yi
sene basinda portféyden ¢ikarttik. Alphabet’in portfdyde kalmasinin en dnemli nedeni, sirketin yapay zeka alaninda
biylk bir yetenek havuzuna sahip olmasi ve yapay zeka kasi en glgli teknoloji sirketi oldugunu disinmemiz idi.
Burada biraz geriye gidersek, Alphabet’in DeepMind’i almasi sonrasinda yapay zeka alanindaki arastirmalari
domine ettigi ve igerideki arastirmalarinin transformer sinir agi mimarisinin gelistiriimesine neden olarak adeta
yapay zeka ve blyuk dil modelleri devriminin tetiklenesine yol agtigi unutulmamali. Biz 6nimizdeki donemde de
sirketin, yapay zeka modelleri ve algoritmalari, bilisim ve network altyapisi, dagitim ve tuketiciye ulasan son Urdn
ve uygulamalari ve donanim tarafindaki yenilikleriyle(kuantum c¢ipleri), yapay zeka yarisinin kazananlar arasinda

yer alacagina inaniyoruz.

Alphabet dev sermaye yatirnmlarinin karsiligini aliyor... Nitekim son bilangosunda sirketin her is kolunda
sergiledigi gu¢li performans, ivmelenen cloud gelirleri ve yapay zeka aplikasyonlari tarafindaki kullanici buyimesi
yapilan yapay zeka yatirmlarinin geri déntsunu alma yolunda ilerledigini gosteriyor. Her ne kadar yatirrmcilar
blylyen sermaye yatinnmlarini sorgulasalar da, Alphabet'in gegmiste defalarca yaptigi yatirnmlarla gerek organik,
gerekse de inorganik anlamda ¢ok ciddi blylime yaratmasi ve gicli bir kanitlanmig yatirim performansina sahip
olmasi, sirkete bu konuda kredi verilmesine neden olmali. Alphabet'in gerek ticari, gerekse de tiketici tarafinda

yapay zekayl monetize ederek karini blyltecedi bir ¢ok is kolunda lider platformlarinin olmasi bu konuda 6énemli

bir avanta,j.
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Amazon’a yonelik olumlu beklentilerimiz kismen gerceklesti...

Amazon icin konsensiisten olumlu yénde ayrismamizin nedenleri... Bizim Ocak ayindaki raporumuzda
Amazon’un bu sene beklentilerin izerinde kar rakamlari agiklayabilecegine yonelik dislincemizin arkasinda;
sirketin blylime dinamosu olan AWS tarafindaki beklentilerin yeterince glgli olmadigina inanmamiz ve

yatirrmcilarin asagidaki dinamikleri hissede tam olarak fiyatlanmadiklarini distinmemiz vardi:

1) AWS tarafindaki biiyiimenin sermaye harcamalarinin ve katma degerli yapay zeka hizmetlerinin etkisi ile
beklentilerin Gzerinde %24 seviyelerinde gerceklesmesi

2) Tranium gipleri ile yapay zeka altyapisi tarafinda fonksiyonalite ve maliyet odakli bir rekabet alani agiimasi
ve yaratilan bulyime

3) Dijital reklam gelirlerinin farkh platformlarin katkisi ile sirket igin yeni bir yiksek marjli blylime dinamosu
haline gelmesi

4) Robotlar ve otomasyon odakli lojistik yatirimlarinin e-ticaret’i tekrar 6nemli bir kar merkezi haline

getirmesi ve bu alanda kar marjlarinin agiimasi

Bu beklentilerin son ¢eyrekte nasil gergeklestigine ve hisseye yansimalarina bakarsak:
AWS’in 2026 buyumesinin beklenenden daha giiglii olacagi dusliincemiz gergeklesiyor.

ikinci ceyrekte AWS’in bilylimesi %37 ile son 18 geyregdin en ylksegine ulasti. Bu alandan elde edilen operasyonel
kar %64 artarken, sirketin faaliyet karinin yaklasik %60’inin AWS olusturdu. Amazon’un bulut bilisim isinin ylksek
kar marjlarina sahip olmasi ve hala sirketin bliyime dinamosu olmasi sebebiyle bu alandaki ivmelenme,

finansallara ciddi olumlu yansiyor ve yapilan CAPEX yatirimlarinin etkisini éncelikle bulut bilisimde goériyoruz.

Dolayisiyla biz sene basinda yapilan yatinmlarin AWS’de buyimeyi hizlandiracagi ve bunun da net karda kendisini

ciddi sekilde hissettirecegini disinerek, Amazon igin 2026 beklentilerimizi ylksek tutmustuk:

“...2026 senesinde AWS’in piyasa beklentilerinin (zerinde %24 seviyelerinde bliyiime ivmesini yakalayacagini

disgiiniiyoruz. Bu da bulut bilisimden $159 milyarlik bir ciro beklentisine karsilik geliyor...”

Son iki ¢ceyrek finansallarinda AWS’in buylimesindeki hizlanma ile beraber 2026 senesi igin blyime beklentisinin
%30’'un Uzerine gikabilecegini gbruyoruz ki, bu bizim sene basindaki tahminimizin de oldukc¢a Uzerinde. Burada
AWS icerisindeki ¢ip ve Al is kollarinin {i¢ haneli biiytiyerek, elde edilen gelirlerin yilliklandiriimig olarak $25 milyar

Uzerine ¢ikmasinin énemli etkisi var.

Senelik  Toplamdaki

Satislarin Kurdumu

(fx etkisi harig) 2¢ 2025 3¢ 2025  4¢ 2025 1¢ 2026 2¢ 2026 biiyiime pay
Online Magazalar $61.485 $70.432 | 1455%  3511%
Ceyreklik biiyiime 7% 10%

Fiziksel Magazalar $5.595 $5.794 3,56% 2,89%
Ceyreklik biiyiime 1% 0%

Ugiincii sahis saticlar | $40.348 $46.780 | 1594%  2332%
Ceyreklik biiyiime 11% 13%

Dijital Reklam $15.694 $19.809 | 2622% 9,87%
Ceyreklik biyime 13% 15%

Uyelik $12.208 $13.730 | 1247% 6,84%
Ceyreklik biyime 4% 2%

AWS - Bulut Servisi $30.873 $42.232 | 3679%  2L05%
Ceyreklik biiyiime 5% 12,36%

Diger $1.499 $1.829 22,01% 0,91%
Ceyreklik biyime 14% 11%

TOPLAM $167.702 $200.606 | 16,61%
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ikinci siradaki gip is kolu Amazon igin giderek daha énemli hale geliyor.

Jeff Bezos son agiklamalarinda silikon/yariiletkenlerin giderek sirketin en dnemli is alanlarindan bir tanesi olduguna
deginirken, burada Tranium ciplerinin Nvidia GPU’larindan daha dusulk kapasiteli olmalarina ragmen, daha disik
maliyet ve dnemli bir kisit olan enerji tiketimi tarafinda tasarruf ile avantaj sagladiklarini belirtelim. Bu ciplerin
genel amagli kullanim haricinde daha dar kullanim alanlarinda, disik islem kapasitelerine ihtiyag duyulan spesifik
gorevlerde verimli calismalari dolayisiyla taleplerinin giderek arttigini ve son dénemde Amazon’un Tranium,

Graviton, Nitro gibi Grinlerinin yilliklandiriimis gelir beklentisinin $20 milyara ulastigini gortiyoruz.

Oniimiizdeki ddnemde yapay zeka uygulamalarin yayginlasmasi ve Jensen Huang'in daha dnce degindigi gibi veri
merkezleri disinda daha ufak gapl bilisim merkezlerinin ve yapay zeka fabrikalarinin yaygin hale gelmesi, yapay
zeka giplerinde fonksiyonalite ve maliyet odakli yeni rekabet alanlari yaratabilir ve Amazon burada kendisine 6nemli

bir yer acabilir.
Dijital reklamlar sirketin ikinci 6nemli biiyiime alani olmaya devam ediyor.

Onceki raporumuzda Amazon’un servislerini genislettikge reklam gelirlerinin bilyiiyecegine ve farkli segmentlerdeki
capraz satis olanaklari ile is hacmindeki biytimenin, dijital reklam pastasindan giderek daha blyik pay almasina
yol agcacagina, 6numuzdeki bes sene sirketin dijital reklam gelirlerini %18,4 YBBO ile buyuterek, 2030 senesinde

gelirlerini $155 milyara gikarabilecegdini disindigimizu ifade etmistik.

Nitekim son ¢eyrekte Amazon bu is kolunda %26 gibi son derece saglikli bir blylme ivmesi yakalamis durumda.
Sirket dijital reklamlarda Meta ve Alphabet’in hemen arkasindan son derece hizli blyliyerek pastadan giderek daha
fazla pay alarak gelirken, Amazon’'un benzeri olmayan veri setinin tiketicilerin aligveris davraniglarina yonelik
sagladig1 6ngoril, Prime Uyeliklere ekledigi ve yluz milyonlarca Uyeye ulastirdigi video servisi ve dev ayak izi olan
e-ticaret platformu sirkete bu alanda destek saglayan en 6énemli dinamikler. Bunlara son dénemde yapay zeka
ajanlarindan gelen destegi de ekledigimizde, dijital reklamlar sirketin net karina giderek daha fazla etki eden is

alani haline geliyor.
E-ticaret ve lojistik operasyonlarindan heniiz bekledigimiz katma deger alinmadi.

Bizim Amazon’un uzun vadeli hikayesinde en ¢ok begendigimiz konulardan bir tanesi de, lojistik altyapisina ve
otomasyona yaptigi yatirimlarla, gelecekte ABD’de hatasiz, hizli ve disutk maliyetle teslimat yapan, bu tarafta

yarattigi rekabet avantaji ile internetten aligverislerde giderek daha da dominant bir oyuncu haline gelecek olmasi.

Biz yeni nesil robotlarin ve yapay zekanin da katkisi ile otomasyondaki ivmelenmenin, sirkete ciddi bir faaliyet
kaldiraci saglayacagini ve e-ticaret tarafinda kar marijlarini agacagini diistiniiyoruz. Amazon, yeni nesil depolarinda
farkli robot ve tagima sistemlerini birbirleriyle en uyumlu ¢alisacak sekilde entegre ederek strtinmenin ve hatalarin
en aza indigi ve verimliligin %25 oraninda arttigi bir operasyonel akis tasarlarken, bu depolarin yayginlagsmasi
maliyetlerin disUrilmesinin yani sira, giderek daha fazla sayida Prime Uyesine ayni gln teslimat gibi dnemli

ayricaliklarin sunulmasina yardimci oluyor ve musteri memnuniyetine katkida bulunuyor.

Amazon’un ABD’deki e-ticaret hacminin yaklasik %40’ini olusturdugunu dustindigimuzde, verimlilik artigi ile kar
marjlarinda yasanabilecek ufak bir sirdirilebilir agilma dahi, sirketin net karinda ciddi bir biyime etkisi
yaratacaktir. Nitekim son geyrekte Kuzey Amerika operasyonlarinda faaliyet kar marji %7,9 ile bir 6nceki geyrekle
ayni seviyelerde kalirken, bir dnceki seneye goére sinirli, 40 bp’lik bir genisleme yasandi. Biz Amazon’un bu alanda
kar marjlarini iyilestirme anlaminda kat edecek o6nemli bir mesafesi oldujunu ve lojistik altyapisindaki

iyilestirmelerin giderek net kara daha fazla yansiyacagini distnuyoruz.

YiY Ve
Q12025 Q22025 Q32025 Q42025 Q12026 Q2 2026 Change

Segments

North America Segment:

Operating margin — % of North America net sales 6.3 75 % 435 % 9.0 % 7.9 % 79 % NiA
Operating income -- TTM $ 25825 28277 S2740%  £20410  § 3145 833651 19 %
Operating margin — TTM % of North America net sales 6.6 Y 7.0 % 6.6 % 6.9 % 73 % T4 % N/A
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Amazon yatirimlarin getirisini almaya devam edecektir...

Net net Amazon ikinci geyrekte satiglarini %20 artirarak $200 milyara, faaliyet karini %43 artirarak $27,5 milyara
cikarirken net karini da $62,6 milyara cikardi. Ancak bu rakamin 6nemli bir kismi($53,4 milyar) Anthropic
yatiriminin yeniden degerlenmesi ile ortaya ¢iktigini not etmek gerekiyor. Sirketin faaliyetlerinden nakit akisi %33
artarken, serbest nakit akisi yapay zeka odakli dev CAPEX yatirimlari dolayisiyla ($66 milyar) baskilanarak eksiye
gecti. Sirket 2026 senesi icin yatirrm harcamalari projeksiyonunu artan hafiza gipi fiyatlarinin etkisiyle yaklasik %10
artirarak $220 milyara ylkseltirken, bu yatirimlarin karsiliginin alindigini bu ceyrekte somut bir sekilde

gosterilebildigi icin yatinmcilar Meta rakamlarina gosterdikleri tepkiyi Amazon’a géstermediler.

Onceki raporumuzdaki beklentilerimiz su sekilde idi: “Sirketin 2026 senesi sonunda AWS gelirlerini %24, dijital reklam
gelirlerini %20 artirarak toplam gelirlerini $807 milyara (+%12,9 biiyiime) ¢ikaracagini ve faaliyet kar marjini 2026’da %13,6 seviyesine
(2027 beklentimiz:%15,3) dogru agacadini, hisse basina dlizeltilmis net karini $9,95 seviyesine ¢ekebilecedini 6ngériiyoruz... sirketin
marjlarindaki acilmanin kalici oldugunun anlasiimasi ile beraber biz kar ¢arpanlarinda 2026 ve 2027 senelerinde tekrar genisleme
yasanacagini disiinilyoruz. 2026 sonu faaliyet kari beklentimize ($105 milyar), 33x ileri FD/FVOK carpani atfettigimizde, hissenin
sene sonunda $308 seviyesine dogru ylikselebilecegini diisiiniiyoruz.”

ikinci geyrek bilangosu sonrasinda Amazon’un 2026 sonu faaliyet kari beklentimizi $116 milyara ve hisse igin
hedefimizi $333 seviyesine ¢ekiyoruz. Hissede kisa slirede yasanan %25 ylkselis sonrasinda bu hareketin bir siire
hazmedildigini gdrebiliriz ancak orta vadede Amazon grup igerisinde favorimiz olmaya devam ediyor. Amazon’un
yapay zekanin hemen her alanina (gipler, veri merkezi altyapisi, dil modelleri, agent’lar, uygulamalar, robotlar)
yaptigi yatirrmlarin ve yiksek R&D harcamalarinin e-ticaret servisi, medya, lojistik, reklam, bulut bilisim, online
magazalar gibi bircok alanda buylumeyi ve verimliligi arttiracagini ve bu etkilerin son iki ¢eyrekte oldugu gibi

onUmuzdeki dbnemde de, sirketin finansallarina yansimaya devam edecegini distnlyoruz.

6 TEKNOLOJi SIRKETiINiN SON 3 SENE R&D HARCAMALARI (MiLYON USD)
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her trl bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir stzlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirirm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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