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AWS’deki hizlanma faaliyet karlihgini rekor seviyeye tasidi

Amazon 3C26’da gelirini yillik bazda %12 artirarak 201,94 milyar dolara
ylkseltirken faaliyet kari %61 artisla 28,08 milyar dolara ulasti. Faaliyet
marji %9,7’den %13,9’a c¢ikarak sirket tarihinin en yilksek seviyesine
ylkseldi. Net kar 20,69 milyar dolar, hisse basi kar ise 1,89 dolar olarak
gerceklesti. Net karin gegen yilki 21,19 milyar dolarin hafif altinda kalmasi
faaliyetlerdeki zayifliktan degil, onceki yil Anthropic yatirrmindan
kaydedilen 9,5 milyar dolarlik vergi oncesi deger artisinin karsilastirma
donemini yiikseltmesinden kaynaklandi. Ceyregin ana katkisi yine AWS’den
geldi. AWS gelirleri %39,3 artisla 45,98 milyar dolara ulasirken faaliyet kari
%55 yukselerek 17,77 milyar dolar oldu. Segment marji %34,6’dan %38,7’ye
cikti. AWS'nin yaklasik bes yilin en hizli blylime oranina ulasirken marjini da
ylksek seviyede tutmasi, yapay zeka altyapisina yapilan yatirimlarin gelir
tarafindaki karsiliginin giderek daha gorinir hale geldigini gosterdi.
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Perakende tarafinda daha sinirli
biiylimesi gliglii kaldi

North America gelirleri %6 artisla 112,9 milyar dolara yiikselirken faaliyet
kari 4,8 milyar dolardan 8,7 milyar dolara gikti. International segmentinde
ise gelir 43,1 milyar dolar, faaliyet kari 1,6 milyar dolar oldu. Manset
perakende buylimesinin 6nceki ¢ceyreklere gore dusik gérinmesinde Prime
Day’in bu yil ikinci ¢ceyrege kaymasinin énemli etkisi bulunuyor. Sirket, bu
zamanlama farki disarida birakildiginda toplam gelir blylimesinin yaklasik 4
puan daha yiksek olacagini belirtiyor. Satilan Uriin adedi %12 artarken
teslimat maliyetlerinin benzer hizda kalmasi, daha hizli teslimat
hizmetlerinin genislemesine ragmen operasyonel verimliligin
korunabildigini gosteriyor. Reklam gelirleri ise 19,64 milyar dolar ile kur
etkisinden arindiriimis olarak %12 buyldi. Burada da Prime Day
zamanlamasi bliylimeyi asagl ¢ekerken yonetim dérdiincii ¢eyrekte reklam
gelirlerinin yeniden yiiksek onlu oranlarda biytmesini bekliyor. Perakende
tarafinda bizim igin 6ne ¢ikan nokta artik yalnizca satis hacmi degil. North
America faaliyet marjinin %7,7’ye ulasmasi, Amazon’un lojistik agindaki
Olcek avantajini daha yiiksek kara gevirmeye devam ettigini gosteriyor.

gelir artisina ragmen kar

Yapay zeka yatirimlarindaki hizlanma serbest nakit akisini belirgin
sekilde baskiliyor

AWS’deki glgli blyimenin diger tarafinda ise ¢ok ylksek altyapi yatirimi
bulunuyor. Son 12 aylik faaliyet nakit akisi %29 artarak 168,3 milyar dolara
ulagmasina ragmen, ayni donemde serbest nakit akigi 42,4 milyar dolar
negatif gerceklesti. Bir yil once sirket 14,8 milyar dolar pozitif serbest nakit
akisi yaratiyordu. Aradaki bozulmanin temel nedeni, veri merkezleri ve
yapay zeka altyapisi icin yapilan yatirimlarin yillik bazda yaklasik 95 milyar
dolar artmasi. Amazon 2026 genelinde nakit bazl yatirrm harcamalarinin
yaklasik 220 milyar dolar olmasini bekliyor. Bu harcamalari su asamada
operasyonel bir zayiflik olarak degerlendirmiyoruz. AWS gelir biiylimesinin
alti geyrektir hizlanmasi ve bu g¢eyrekte %39’un Uzerine gikmasi, devreye
alinan kapasitenin misteri talebiyle karsilastigini gosteriyor. Ancak yatirim
tutarinin faaliyet nakit akisinin Uzerine g¢ikmasi nedeniyle Amazon’da
onlmuzdeki donemin en kritik konusu AWS biyimesinin kendisinden gok,
bu biylimenin ne kadar hizli yeniden serbest nakit akisi yaratmaya
baslayacagi olacak.
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Dérdiincii ceyrekte biiyiimenin siirmesi beklenirken yatirrm temposu yiiksek kalacak

Amazon 4G26’da 240-247 milyar dolar gelir beklerken bu tahmin yillik bazda %12-%16 biylimeye karsilik geliyor. Faaliyet karinin ise 28,5-
33,5 milyar dolar araliginda gerceklesmesi 6ngoriliyor. Yonetimin AWS igin 2027 ve 2028'de de %40'in Uzerinde biylime 6ngdrmesi,
mevcut altyapi yatirimlarinin birkag ¢eyreklik talebi karsilamak amaciyla yapilmadigini gésteriyor. AWS tarafinda Meta, NVIDIA, OpenAl,
Salesforce ve Oracle gibi biiylik misterilerle yeni anlagsmalarin agiklanmasi da talebin genis bir mlsteri tabanindan geldigine isaret ediyor.
Buna karsilik yatirim harcamalarinin 2027’'de de ylksek kalmasi bekleniyor ve bu durum kisa vadede serbest nakit akisindaki toparlanmayi
geciktirebilir. Mevcut bilango bize Amazon’da talep riskinden ok yatirimin geri donis siresini izlememiz gerektigini séyliyor. AWS
blylmesi ve perakende karlihigi glicli kaldigi slirece yiksek yatinm temposu tasinabilir goriintyor, ancak bundan sonraki ¢eyreklerde
faaliyet nakit akisinin altyapi harcamalarini yeniden karsilamaya baslamasi sonuglarin kalitesi agisindan daha 6nemli hale gelecek.

Analist Gorusu

ikinci ceyrek degerlendirmemizde Amazon’daki ana yatirnm tezini AWS biyiimesinin yeniden hizlanmasi, reklam gelirlerinin yiksek
marjli katkisi ve perakende faaliyetlerinde devam eden verimlilik artisi Gzerine kurmustuk. Uglincii ceyrek sonuglari bu gériisi
ozellikle AWS tarafinda daha da gliglendirdi. AWS gelir biiylimesi ikinci ¢eyrekteki %37'den %39,3’e yiikselirken segment geliri 46,0
milyar dolara, faaliyet kari 17,8 milyar dolara ulasti. Daha 6nemlisi, biylimenin hizlandigi bir dénemde faaliyet marjinin %38,7 gibi
oldukga yiiksek bir seviyede kalmasi, yeni veri merkezi kapasitesinin yalnizca gelir yaratmadigini, giicli karlihkla devreye alindigini
gosteriyor. Yonetimin AWS igin 2027 ve 2028'de de %40’in lzerinde bliyime 6ngdrmesi, mevcut yatirrm dongisinin birkag
ceyreklik bir talep artisina dayanmadigini diisiindiiriyor. Bizim agimizdan Amazon’un yapay zeka tarafindaki en 6nemli avantaji da
burada. Sirket yalnizca gelecekte gelir yaratmasini bekledigi kapasiteye yatirrm yapmiyor, devreye alinan kapasitenin 6nemli
béliimiini bugiinden hizlanan AWS gelirlerinde goriiyoruz.

AWS’deki blylimeyi yalnizca bliylk yapay zeka modellerinin egitim ihtiyaci Gzerinden de okumuyoruz. Amazon’un kendi gelistirdigi
Trainium islemcileri, Bedrock uzerinden sundugu modeller ve genisleyen veri merkezi kapasitesi, musterilerin yapay zeka
yatirimlarinin farkli asamalarindan gelir elde etmesine imkan veriyor. Bunun yaninda AWS’nin mevcut kurumsal misteri tabani sirket
icin onemli bir avantaj olmaya devam ediyor. Blyik sirketler yapay zeka uygulamalarini devreye aldikg¢a yalnizca islem kapasitesi
degil, veri tabani, depolama, glivenlik ve diger bulut hizmetlerine yonelik kullanim da artiyor. Bu nedenle yapay zeka yatirimlarinin
AWS (zerindeki etkisini tek bir Griin veya miisteri grubuna bagli gormiiyoruz. Son alti ¢eyrektir hizlanan biiyiime orani da bu talebin
giderek genisledigini gosteriyor. Oniimiizdeki donemde bizim igin asil soru AWS’ye talep olup olmayacag! degil, Amazon’un
kapasite artigini talebin 6niinde tutarken mevcut yiiksek marj seviyesini ne olgiide koruyabilecegi olacak.

Perakende faaliyetlerindeki gelisimi de yatirim tezinin dnemli bir pargasi olarak goriiyoruz. North America segmentinde gelir yalnizca
%6 artarken faaliyet karinin 4,8 milyar dolardan 8,7 milyar dolara yikselmesi, Amazon’un birkag yil dnce baslattig lojistik agini
bolgesellestirme ve teslimat slrelerini kisaltma stratejisinin karlihga daha glicli yansimaya basladigini gosteriyor. International
tarafinda da faaliyet karinin 1,6 milyar dolara yikselmesi, gecmiste sirket degerlemesini asagl ¢ceken uluslararasi perakende
faaliyetlerinin artik daha dengeli bir yapiya gectigini ortaya koyuyor. Reklam gelirlerinde lglincli ¢ceyrekte Prime Day zamanlamasi
nedeniyle daha sinirli bir blyime goriilse de yonetimin doérdinci geyrek igin yiksek onlu oranlarda artis beklemesi bu alandaki
temel gorinimin bozulmadigini gosteriyor. Reklam isini ozellikle 6nemli buluyoruz. AWS cok yiiksek sermaye gerektirirken
reklam faaliyetleri daha diisiik yatirinm ihtiyaciyla yiiksek marj yaratiyor ve sirketin toplam karlihgini dengeliyor.

Buna karsilik sermaye harcamalarindaki artis artik yatirim goriisimiizde daha fazla agirlik vermemiz gereken bir konu haline geldi.
Son 12 aylk faaliyet nakit akisi %29 artarak 168,3 milyar dolara ulasmasina ragmen, veri merkezi ve yapay zeka yatirimlarindaki hizli
artis nedeniyle serbest nakit akisi 42,4 milyar dolar negatif gerceklesti. Amazon 2026 genelinde yaklasik 220 milyar dolar nakit
yatirim harcamasi bekliyor ve yénetim 2027’de de yiiksek yatirnm temposunun devam edecegini belirtiyor. ikinci ceyrekte 7,6 milyar
dolar seviyesinde olan son 12 aylik negatif serbest nakit akisinin liglinct ¢ceyrekte 42,4 milyar dolara ¢ikmasi, bu baskinin artik gegici
bir muhasebe kalemi olarak degerlendirilemeyecek biylkluge ulastigini gésteriyor. Bununla birlikte faaliyet nakit akisinin glicli
artmaya devam etmesi ve AWS biiyiimesinin ayni donemde hizlanmasi nedeniyle bugiin bunu yatirim tezini bozan bir unsur
olarak gormiiyoruz. Bizi daha fazla rahatsiz edecek senaryo, yatirrm harcamalar bu seviyelerde kalirken AWS biiyiimesinin
belirgin sekilde yavaglamasi olur. Simdilik finansallar béyle bir tabloya isaret etmiyor.

Ozetle, Amazon’u model portféyiimiizde %10 adirlikla tasimaya devam ediyoruz. Ugiincii ceyrek sonuglari AWS’de biiyiimenin
%39’un iizerine ¢ikmasi, segment marjinin %38,7 seviyesinde korunmasi ve perakende faaliyetlerinde kar artisinin gelir
biiyiimesinin belirgin sekilde iizerinde seyretmesiyle ana yatirim tezimizin giiclii kaldigini gésterdi. Buna karsilik 220 milyar
dolarlik yillik yatirrm harcamasi ve son 12 ayda 42,4 milyar dolara ulasan negatif serbest nakit akisi nedeniyle mevcut dénemi
risksiz gérmiiyoruz. Mevcut pozisyonumuzu koruyoruz, ancak adirlik artirmak igin yalnizca AWS biiyiimesinin devam etmesini
yeterli bulmuyoruz. Faaliyet nakit akisindaki artisin yatirrm harcamalarini yeniden karsilamaya bagladigini ve serbest nakit
akisinin toparlanma egilimine girdigini gérmek istiyoruz. AWS biiyiimesi yiiksek kalirken bu déniisiim gergeklesirse, Amazon’da
mevcut yiiksek yatirirm déneminin uzun vadeli deger yaratimina déniistiigiine iliskin gériisiimiiz daha da gii¢lenecektir.
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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 yatirnm 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
Yatirrm ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncd kisiler ile paylasilamaz.
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