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Amazon.com Inc. (AMZN) Yatinm

16 Ocak 2026

Amazon bu sene Harika Yedili’nin kazandirani olabilir...

Amazon 2025 senesi boyunca model portféyiimizde yer alirken, portfdyde en zayif performansi (+%5) gosteren
hisselerden bir tanesiydi. Harika Yedili arasinda portféyde tuttugumuz diger iki hisse ise Alphabet (+%66) ve Nvidia

(+%36) toplam getiri anlaminda hem grubun hem de S&P 500 endeksinin kazandiran hisseleri arasindaydi.
Amazon’un 2025 senesindeki kotii performansinda asagidaki faktorler rol oynadi:

% Sirketin son senelerdeki blyime dinamosu olan AWS’deki ivme kaybi ve Alphabet ile Microsoft'un pazar
pay! almaya baglamasi

% Trump’in getirdigi tarifelerin Cin menseli saticilara ve dolayisiyla diger saticilardan elde edilen reklam ve
hizmet gelirlerine olumsuz yansimasi

% Amazon’un teknoloji sirketleri arasinda en ylksek CAPEX’e sahip sirket olmasi ve yapay zeka balonu
endiselerinin yiksek yatirrm harcamasi olan sirketlere yogunlasmasi

% Amazon’un gegmisteki yatirimlar déngulerinde(bulut bilisim gibi) uzun sire karinin baskilanmasi ve

ybnetimin uzun vadeli vizyona bagl kalarak kisa vadeli hisse performansini g6z ardi edebilmesi

Biz 2026°’da bu gidisatin degisecegini, asagidaki dinamiklerin fiyatlanarak hisseyi yukari ¢ekecegini,

dolayisiyla hisseyi baskilayan kaygilarin cazip bir alim firsati yarattigini distiniyoruz.

v" AWS'’de biiyiimenin son geyrekte tekrar %20 Uizerine gikmasi, kapasite artiglari ile blyimenin éniimiizdeki
ceyreklerde daha da ivmelenecegi beklentimiz (~%24)

v" Reklam gelirlerindeki bllyiimenin net karda ve marjlarda kendisini giderek daha gok hissettirecek olmasi

v' Sirketin e-ticaret tarafinda lojistik altyapisina yaptigi blylk yatirimlarin meyvelerini agilan kar marijlariyla
toplayacak olmasi ve 2026’da brit marjin %50 lzerine gikacagi beklentimiz

v" HlkUmetin genislemeci maliye politikalari ve vergi indirimlerinin, senenin ilk yarisinda tiketim
harcamalarina olumlu yansiyacagi ve satilan briit mal hacminin(GMV) genislemesi

v" Yapay zeka yatinmlarinin etkisinin AWS, internet magazalari, diger saticilar, medya, reklam, lojistik gibi
hemen her alanda etkisinin daha ¢ok hissedilmesiyle kar ¢arpanlarinin tekrar agilmasi (2026s 33x ileri
FD/FVOK)

Mega-cap tech hisselerinin 2025 performansi

70,00%
66,72%

£0,00%
50,00%
40,93%
40,00%
30,00%
20,24%
& 18,94% o e
16,36% 20,00%
13,92%
9,25% )
- 10,00%
5,81% :
' ‘ o

www.ykyatirim.com.tr

APPLE INC
NVIDIA CORP
TESLA INC

S&P 500 INDEX

-8
o
=]
L%
[
LS
a
o]
" =
e
S

ALPHABETINC-CL A
META PLATFORMS

L
2
s
»}
L
S
<
S
<

Hakan Halag¢
Yatinm hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

YapiKredi 35:

Yatinm

Bulut bilisim hala sirketin biiyiime dinamosu ancak rekabet kizigiyor...

Bulut bilisim Jeff Bezos’un yatirimcilarin biitiin itirazlarina ragmen israrli bir sekilde uzun siire yatirim yaptigi ve bu
yatirimlarin karsiligini fazlasiyla aldigi bir alan. Hatta bulut bilisimin hayatimiza girip giderek daha énemli bir yer
edinmesinde Amazon’un katkisi yadsinamaz. Bu alan sirket i¢in donustirici olmus ve diisiik kar marjl e-ticaret
operasyonlarini daha etkinlestiren ve sirketin kar marjini agan, katma degerli bir hizmet haline gelmisti. Son
ceyrekte Amazon’un gelirlerinin %18’i bulut bilisimden gelirken, faaliyet karinin %60’in1 bu alan olusturdu.

Dolayisiyla son senelerde sirketin en 6nemli biylime ve kar dinamosunun AWS oldugunu rahatlikla séyleyebiliriz.

Faaliyet Faaliyet YoY
aaliyet kart kurtlum 262024 3¢ 2024 kanndaki pay 4¢ 2024 1¢ 2025  2¢ 2025 3¢ 2025 kanndaki pay Biiytimg
AWS 9334 10447 60,00% 10632 11547 10160 11434 50,14% 9,45%
Uluslararast Segment 273 1301 7,47% 1315 1017 1494 1199 6,20% -7,84%
Kuzey Amerika Segment 5065 5663 32,53% 9256 5841 7517 4789 43,65% -15,43%
Toplam 14672 17411 21203 18405 19171 17422

Microsoft ve Alphabet bulut bilisimde %30 lizerinde bliyiime ile Amazon’dan pay aliyorlar... Amazon
her ne kadar bulut bilisimde lider konumda olsa da, asagida gosterildigi gibi bu alanda Alphabet ve Microsoft
gelirlerini daha hizli artarak Amazon’a yaklaglyorlar. Amazon’'un AWS’den bu sene $128 milyar gelir yaratmasi
beklenirken, bu rakam Microsoft Azure igin $95 Google Cloud icin ise $57 milyar. Ancak blyime hizlarina
baktigimizda AWS’in %20’lerdeki buylime hizina karsilik Google ve Microsoft'un bulut bilisimi gelirleri %30’larda
blylyor. Son ¢eyrekte Azure %39 blyiumeye ulasirken, Google Cloud %33 blyudu.

Yapay zeka odakli katma degerli hizmetler bulut gelirlerinde fark yaratiyor... Burada son dénemde
Microsoft ve 6zellikle Alphabet’in arayi kapatmaya ve Amazon’dan pay almaya baslamasinin énemli bir nedeni,
yapay zeka tarafinda sunulan katma degerli hizmetler olabilir. Her iki sirketin de yapay zeka uygulamalari ve 6ne
¢ikan buyuk dil modellerini kendi platformlarina etkin ve hizl bir sekilde yansitmalari, Amazon igin dnemli bir tehdit.
Ozellikle Alphabetin yapay zeka kasini giderek daha fazla gostermesi, Gemini 3'lin en gelismis yapay zeka
uygulamasi olduguna yoénelik genel kani, TPU ve quantum gipleri tarafindaki gelisimi, Alphabet’in bulut bilisimde
geriden gelse de Amazon’un en 6nemli rakibi haline gelebilecegini disiunduriyor ve yatinmcilarda Amazon’a
yonelik kaygilari alevlendiriyor.
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AWS’in gelir biiyiimesi potansiyeli hissede yeterince fiyatlanmiyor...

Onumiizdeki geyreklerde Amazon bilangosunda en ¢ok dikkat edilecek nokta yine bulut bilisim tarafindaki bliylime
hizi olacaktir. Burada OpenAl ile yapilan anlagsma ve $10 milyarlik yatirim, sirketin yapay zeka kabiliyetlerini daha
da glglendirerek, bliyiimedeki kan kaybini yavaslatacak bir faktor olabilir. Nitekim son geyrekte AWS’de biylimenin
toparlandigini, %20,2 ile 2022’den bu yana en yiiksek seviyeye ulastigini gordiik. Ancak daha 6énemlisi kapasite

artislari ile blyime hizinda ivmelenmenin devamini gorebiliriz.

Kapasite artigi gelir biiyiimesine yansiyacaktir... Gegtigimiz sene igerisinde Andy Jassy’nin siklikla dile
getirdigi konu, bulut bilisim gelirlerinin islem kapasitesi ile sinirlandigi ve altyapi yatirrmlarinin elzem oldugu konusu
idi. Dolayisiyla sirketten gelen yorumlar, yapay zekaya yonelik altyapi yatirimlarinin AWS’de biyiimeyi
ivmelendirecegi yoniinde, ancak asagidaki grafikte gosterildigi gibi yatinnmcilar, harcamalarin AWS’in gelir
bilylimesine 6nemli katki yapmasini beklemiyor. Amazon énimuzdeki iki sene kapasiteyi iki kat artiracak kadar
yatirrm yapmay! planlarken, gelir blylimesindeki beklenti oldukga sinirli. Biz bu tarafta son ¢geyrekte gérdigimuiz
iyiye gidisin devam edecegini ve 2026 senesinde AWS’in piyasa beklentilerinin Gizerinde %24 seviyelerinde

biiylime ivmesini yakalayacagini diisiinliyoruz. Bu da bulut bilisimden $159 milyarlik bir ciro beklentisine
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Tranium diisiik maliyeti ve enerji tasarrufu ile 6n plana c¢ikiyor... Amazon yapay zeka yatinmlarini

karsilik geliyor.

oy

Yapay zeka altyapisi ve Tranium ¢ip yatirrmlari...

hizlandirarak son 12 ayda 3,8 GW kapasite eklerken, altyapi yatirnmlarinin en énemli pargalarindan bir tanesi olan
¢ip konusunda kendi gelistirdigi Tranium giplerini yaygin olarak kullaniyor. Project Rainer adi ile Anthropic (Claude)
ile isbirligi cergevesinde bir sene igerisinde Indiana’da kurulan ve faaliyete gecen $11 milyarlik 2,2GW kapasiteli
dev veri merkezinde 500,000 adet Tranium2 ¢ipi kullanilirken, bu rakamin bir milyona gikmasi bekleniyor. Amazon
kendi kurdugu veri merkezlerinde hig Nvidia GPU’su kullanmazken, kendi cipleri, sunuculari ve diger donanim
ekipmanlari ile entegre bir yapay zeka tesisi olusturdu. OpenAl'a yapilan $10 milyarlik yatirrm ve beraberinde
gelisecek igbirligi cercevesinde de yeni nesil Amazon ¢iplerinin agirhkli olarak kullanildigini gérecegiz. Tranium3
cgipleri bir 6nceki nesle gore dort kat daha fazla kapasite ve hafizaya sahip olacak ve yapay zeka modellerinin

gelistiriimesinde bazi egitim ve ¢ikarim maliyetlerini yari yariya diisiirebilecegi tahmin ediliyor.

Tranium gipleri Nvidia GPU’larindan daha disuk kapasiteye sahip olsa da, daha dugiik maliyetli olmalari, 5nemli
bir kisit olan enerji tiikketimi tarafinda tasarruf saglamalari ve genel amagh kullanim haricinde daha dar
kullanim alanlarinda, diisiik islem kapasitelerine ihtiya¢ duyulan spesifik gérevlerde verimli galigmalan
dolayisiyla, Google ve Broadcom’'un TPU’lari gibi giderek daha fazla tercih edilebilecek ve kullanim alani

genisleyebilecek cipler.
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Amazon yapay zeka ciplerinde fonksiyonalite ve maliyet odakli bir rekabet alani agiyor... Amazon’un
yapay zeka cipleri konusundaki stratejisi en iyi performansa sahip, en gigli ve pahall gipleri Uretmek degil,
fonksiyonalite ve maliyet lizerinden kendisine bir rekabet alani agmak. Bu tarafta Nvidia'nin tartisiilmaz bir
Ustlnligu, %90’a yaklasan bir pazar pay! var ve sirket sadece ¢ip satmak yerine, yazilim (CUDA), network
ekipmanlari gibi bir cok pargayi igeren platformlar(Blackwell, Rubin) seklinde Urlinlerini pazarlayarak bir ekosistem
yaratma ve is plani etrafindaki koruma alanini genigletme pesinde. Amazon’un burada kendisine daha nis bir
alan segerek maliyet tarafinda rekabet etmesi bize gore son derece mantikli. Biz 6nimiizdeki dénemde yapay zeka
uygulamalarinin genislemesi ve bu alana yatinnmlarin sadece hiper 6lgekleyici dev teknoloji sirketlerinden gikarak,
genele yayllmasiyla daha dusuk kapasiteli ¢iplere olan ihtiyacin artabilecedini ve gerek Alphabet, gerekse de

Amazon’un ¢ip yatinmlarinin getirisini giderek daha fazla sekilde alacagini distnuyoruz.

Yapay zeka asistanlari AWS, e-ticaret, lojistik, reklam, medya gibi bir cok alanda karlilig: artiracak...
Amazon’un yapay zeka yatirimlari altyapinin yani sira, uygulamalar tarafinda da kendisini giderek daha fazla
hissettirecek gibi duruyor. Sirket bir cok yapay zeka asistanini operasyonlarinin her alaninda kullanirken, online
magazalar tarafinda Al asistani Rufus’u 250 milyon kullanicinin kullandigini ve bu fonksiyonu kullanan musterilerin
%60 daha yuksek bir ihtimalle aligveriglerini tamamladiklarina degindi. Ayrica henliz kisith sayida musterinin
hizmetine sunulan “Karar vermeme yardimci ol” asistani ile satis hacminin artmasi planlaniyor. Dolayisiyla yapay
zeka, Amazon igin sadece AWS tarafinda degil e-ticaret magazalarindaki satislardan lojistik altyapisina, reklam
gelirlerinden medya operasyonlarina kadar sirketin her noktasinda verimliligi ve satiglari artirmak igin yogun bir

sekilde kullaniliyor.

Biiyiime beklentilerindeki ve marjlardaki genisleme ¢arpanlara yansiyacaktir... Amazon’dan 6nimuzdeki
dort ceyrekte cok buyuk kismi yapay zeka altyapisina ydnelik olmak Uzere toplam $147 milyar CAPEX
beklenirken, bu miktar Harika Yedili arasinda en ylksek sermaye harcamasina karsilik geliyor. Bu harcamalarin
karsiliginin ne kadar alinabilecegi yatirimcilari kaygilandirirken, bu konu hissenin geride kalmasinin en énemli
sebepleri arasinda. Ancak bu raporda bahsettigimiz gibi Amazon bu yatinnmlan paraya ¢evirmek i¢in B2B ve
B2C kanallarinda ¢ok fazla imkanlara sahip. Bu noktada yapay zekanin sirketin net karina etkisinin élglilmesinin
zor olmasi dolayisiyla biz bu etkilerin kar marjlarinda ve gelir ve kar biylimesinde énimuzdeki iki sene igerisinde
giderek daha fazla hissedilecegini, bunun da gerek hisse basina kar biylimesi, gerekse de kar g¢arpanlarindaki

aclima yoluyla hisse fiyatina yansiyacagini diistintyoruz.

6 TECH SIRKETININ NAKIT POZISYONU VE CAPEX BEKLENTILERI
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Dijital reklam/lar sirketin yeni biiyiime dinamosu...

Dijital reklamlar Meta ve Alphabetin %50 Uzerinde toplam piyasa payi ile bir duopoly olusturduklari, giderek
genisleyen, yiiksek marjli, sekuler bir bliyiime alani. Bu sene eMarketer toplam global reklam marketinin $1 trilyona

ulagsmasini ve bunun yaklasik %75’ini dijital reklamlarin olusturmasini beklerken,

Prime video Netflix’in hemen arkasinda... Amazon’un Prime Video servisinin giderek yayilimasinin reklam
gelirlerinde 6nemli bir etkisi var. Amazon bu sene canli futbol (NFL) ve basketbol (NBA) maglarinin yayin haklarini
satin alarak platform Gzerinden uluslararasi kullanicilar da dahil olmak lizere ¢ok sayida Uyeye canli mag yayinlari
sunarken, icerik portféyiint de genisleterek Netflix, Disney gibi streaming servislerine ciddi bir rakip haline geliyor.
Prime musterilerine igeriklerin baylk kismi Ucretsiz sunulurken, 250 milyona yakin Uye sayisi ile dev bir tiketici
kitlesine ulasiimis durumda. Bu da dijital reklamlar konusunda sirkete énemli bir avantaj sagliyor. Ancak Prime
video’nun Amazon’un musterilerine verilen bir ek hizmet oldugu ve prime Uyelikle beraber geldigi, dolayisiyla

izlenme rakamlarinin Netflix gibi platformlarin altinda oldugu unutulmamal.

Platformda 6ne ¢ikmak isteyen saticilar icin reklam sart... Sirketin en bliylk ikinci gelir kaynagi olan ve e-
ticaret haciminin yaklasik %60’in1 olusturan liglincii sahis saticilar da Amazon i¢in énemli bir reklam geliri
kaynagi. Saticilar drinlerini 6ne ¢ikartmak icin Amazon’a reklam verirlerken, reklam veren ve katma degerli

hizmetleri kullanan saticilariN 6n plana gikartildi§i gerekgesiyle siklikla elestirilerin de odagi oluyor.

Amazon servislerini geniglettikge reklam gelirleri de buytyor. Butln platformlari g6z 6nlne aldigimizda, Amazon’un
reklamlarinin 300 milyona yakin insana ulasabildigi distnullyor ki, sirketin burada farkli segmentlerden ¢apraz
satis olanaklari ile gelirlerini daha da buyutebilmesi ve is hacmi genigledikge, dijital reklam pastasindan daha blylk
bir pay alacagi agik. Asagida gosterildigi gibi bu dev ve blylyen pastada Amazon’un alabilecegi pay potansiyeli
de olduk¢a buyldk. Biz 6numuzdeki bes senede sirketin dijital reklam gelirlerini %18,4 YBBO ile

biiyiitebilecegini ve 2030 senesinde gelirlerini $155 milyara gikarabilecegini diistiniyoruz.

Alphabet 288.00L

ByteDance 186.00b

56.20b

Microsoft 17.40b

USD Billion
Sirketlerin senelik dijital reklam gelirleri

Kavnak Emergen Research
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Lojistik yatirrmlarinin karsihigi aliniyor...

Lojistik hizmeti diger saticilardan komisyonlari %50’lere kadar ¢ikariyor... Amazon dider saticilardan elde
ettigi gelirleri standart komisyonlarin haricinde (bu taraftaki tcretlere 6nemli bir artis yapiimiyor) katma degerli
servislerle (bulut bilisim, diger saticilar adina depolama ve lojistik, reklam) hizli bir sekilde artiriyor. Amazon Lojistik
(Fulfilment by Amazon) hazirlama, paketleme, hizl teslimat ile génderme sireglerini yoneterek, 7/24 musteri
hizmeti saglarken, katma degerli servislerin Ucretlerini de her sene artirmayi basarabiliyor. Sirket net olarak
aciklamasa da, Uglinci sahis saticilardan aldigi komisyonlarin katma degerli hizmetlerin katkisiyla %50’lere
ulastig1 tahmin ediliyor. Nitekim asagida gorilecegi gibi diger saticilardan elde edilen gelirler her ne kadar online

magazalarin altinda olsa da, ¢ok daha hizli bayGyor.

Hizli ve hatasiz teslimatlar rekabet avantaji sagliyor.. Amazon’un lojistik altyapisina yaptigi yatinnmlar sadece
premium Gyelerden degil, diger e-ticaret sirketlerinden de gelirlerini blyttmesine yardimci oluyor. Sirketin giderek
tedarik zincirinde énemli bir entegre oyuncu haline gelmesi ve otomasyonun yardimiyla teslimatlari gok daha hizli
ve sorunsuz sekilde gergeklestirebilmesi aslinda bu alanda kendisine 6nemli bir koruma alani ve rekabet avantaiji
yaratiyor ve e-ticarette sadece platform saglayicisi olmaktan gok bir dagitim altyapisi saglayicisina da dondsuyor.
Dolayisiyla Amazon sadece kendi platformlarinin blylUmesinin yaninda aslinda e-ticaret hacminin
genislemesinden ek bir katman tarafinda da fayda gortiyor ve son finansallarinda “Multi-Channel Fulfillment”
olarak adlandirdidi servis ile Walmart, Shopify ve SHEIN gibi sirketlere internet alisverislerinde lojistik altyapisi

hizmeti sunuyor.

Satislarin Kurdumt Senelik  Toplam satiglarda Senelik  Toplam satiglarda
(fx etkisi harig) 2¢ 2024 3¢ 2024 biiyiime payi 4¢ 2024  1¢ 2025 2¢ 2025 3¢ 2025 biiyiime payi
Online Magazalar 55392 | 61.411 8,00% 34,09% 75.556  57.407 61.485 67.407 9,76% 37,41%
Ceyreklik biyiime 11% 23% -24% 7% 10%

Fiziksel Magazalar $5.206 | $5.228 5,00% 2,90% $5.579  $5.533 $5.595 $5.578 6,69% 310%
Ceyreklik biyiime 0% 7% -1% 1% 0%

Ugiincii sahis saticdar ~ $36.201 | $37.864 |  10,00% 21,02% $47.485  $36.512  $40.348 $42.486 12,21% 23,58%
Ceyreklik biyiime 5% 25% -23% 11% 5%

Dijital Reklam $12.771 | $14.331 19,00% 7,95% $17.288  $13.921  $15.694 $17.703 23,53% 9,83%
Ceyreklik biyiime 12% 21% -19% 13% 13%

Uyelik $10.866 | $11.278 11,00% 6,26% $11.508 $11.715  $12.208 $12.574 11,49% 6,98%
Ceyreklik biyiime 4% 2% 2% 4% 3%

AWS - Bulut Servisi $26.281 | $27.452 19,00% 15,24% $28.786 $29.267  $30.873 $33.006 20,23% 18,32%
Ceyreklik biyime 4% 5% 2% 5% 6,91%

Diger $1.260 | $1.313 5,00% 0,73% $1.590  $1.312 $1.499 $1.415 7,77% 0,79%
Ceyreklik biyiime 4% 21% -17% 14% -6%

TOPLAM $147.977 |$158.877 187.792 $155.667  $167.702 | $180.169 13,40%

Robotlar ve otomasyon sirkete ciddi bir faaliyet kaldiraci saglayacak...

Gelecekte degisecekleri tahmin etmek yerine, degismeyeceklere odaklanmak... Jeff Bezos'un daha 6nce
konusmalarinda dile getirdigi ve bizim de ilgimizi geken 6nemli bir yaklagimi; “gelecekte degisecekleri tahmin etmek
yerine, degismeyeceklere odaklanmak”. Burada insanlarin sipariglerini hatasiz, hizli ve disuk maliyetle teslim alma
isteklerinin degismeyecegi distincesinin ve yatirimlarin odaginin bu yénde yapilmasinin Amazon’'da giderek 6n

plana geldigini géruyoruz.

Robotik yatirnmlari biiyiik verimlilik saglayacak... Amazon son senelerde lojistik altyapisina yaptigi blyik
yatirimlarla otomasyonu ivmelendirerek hizli, hatasiz ve dusik maliyetlerle depolama ve teslimat yapilacak yeni
nesil depolara yatinm yapiyor. En buyiklerinden bir tanesi Shreveport, Louisiana’da bulunan bu tesislerde,
donanim ve yaziim anlaminda son gelismeleri operasyonlarina en verimli sekilde yansitip, Sequoia, Hercules,
Robin, Cardinal, Proteus gibi farkli robot ve tasima sistemlerini birbirleriyle en uyumlu galisacak sekilde

entegre ederek siirtiinmenin ve hatalarin en aza indigi ve verimliligin %25 oraninda arttig: bir operasyonel
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akis tasarlaniyor. Bazi analistler sirketin bu ¢abalarinin maliyetlerde 6niimiizdeki sene $4 milyara yakin bir diislise
neden olabilecegdi tahminlerini yaparken, bu depolarin yayginlagsmasi maliyetlerin dlsurtlmesinin yani sira, giderek
daha fazla sayida Prime Uyesine ayni gin teslimat gibi 6nemli ayricaliklarin sunulmasi ve musteri memnuniyeti

anlaminda da blyuk énem tasiyor.

Amazon robot teknolojisine yatirim konusunda da son derece vizyoner ve erken adimlar atti. 2012 senesinde $775
milyona Kiva Systems’i biinyesine katan Amazon, e-ticaret operasyonlarindaki rekabet avantajinin otomasyon ve
hizli teslimattan gelecegini cok 6nceden fark etti. Sirket bu sene tesislerinde 1 milyonuncu robotu da yerlestirerek,
otomasyon anlaminda énemli bir yol kat ederken, Amazon’un milyonlarca farkli GrinU platformlarinda sunmasi
dolayisiyla bu Urinlerin depolama ve taginma hizmetlerinin otomasyonu pek kolay degil. Dolayisiyla sirket Amazon
Robotics boélima altinda yapay zekayi da kullanarak giderek robotlarini gok daha farkl islevleri yapabilecek, bazi

kararlari otonom alabilecek sekilde gelistirmeye c¢alisiyor.

insan giicii ihtiyaci daha da azalacak... New York Times'in yaptigi bir habere gore sirket igi dokiimanlardan
elde edilen bilgiler kaynak gosterilerek, sirketin lojistik operasyonlarinda %75 oraninda otomasyon hedefledigi bu
dogrultuda normal sartlarda ihtiyag duyulacak 500,000 Uzerinde ¢alisani istihdam etmekten kurtulacagi belirtiliyor.
Amazon igin is glici maliyetleri son derece 6nemli. 1,5 milyon lizerinde ¢alisani olan sirketin licret politikasi
da son derece comert. Amazon son olarak son 3 senede lojistik tarafinda depolarda ¢alisanlarin maaslarinin %35
arttigina deginirken, ortalama yan haklar dahil asgari lcretin $30 seviyesine geldigini belirtmisti ki, bu sektor
ortalamasinin oldukga Uzerinde ve sirketin robot filosu genisledikge bu maliyetler diisecektir. Burada sigorta ve yan
haklar ihtiyaci olmayan, surekli ve daha hatasiz galisabilecek, maas artisi istemeyen robot bir is giiciine dayali
calisma modeli, elbette ki sirket i¢in ¢ok daha verimli olacak ve o6zellikle e-ticaret ve lojistik hizmetleri

tarafinda kar marjlarinda 6nemli bir yiikselis yasanacaktir.

Yapay zeka ve robotlarin ikame edici etkisi daha fazla hissedilecek.... Son olarak sirketin 30,000 galisanini
isten cikaracagi haberleri yayilirken, 14,000 kisinin isine son verilecegi duyurusu yapildi. Amazon’un Ulkedeki en
blyUk is verenlerden bir tanesi oldugu dusunuldigunde, galisan sayisinin is hacmine paralel olarak artmamasi
elbette ekonomi Uzerinde ilk etapta olumsuz bir etki yaratacaktir. Yapay zeka ve robotlarin istihdam Gzerindeki
ikame edici etkisinin 6nimizdeki senelerde giderek daha fazla hissedilecegini gorecegiz. Sirketin tiketim
harcamalari odakli dongusel bir alanda faaliyet gosterdigi diisuldiginde bu trendin hizlanmasi, issizligin artmasi

ve Ucretlerin gerilemesi, kuskusuz uzun vadede ekonomiye ve dolayisiyla sirketin satis rakamlarina olumsuz

yansiyabilir.
6 TEKNOLOJI SIRKETININ SON 3 SENE R&D HARCAMALARI
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e-ticaret goz ardi edilen gizli silah...

Amazon ABD’de e-ticaret pazarinda %40’a yakin dev bir pazar payina sahip ve arkadan gelen oyuncularin
higbiri ¢ift haneli paya sahip degil. Kisa vadeye baktigimizda Aralik ayinda gugli gegen tatil sezonu alisverisleri ve
onUmuizdeki ddnemde tiketim harcamalarina destek olacak olan Trump hikimetinin yurarlige aldigi “Big Beautiful
Bill” kapsamindaki vergi indirimleri ve getirilen gimrik vergilerinin etkisinin azalmaya baslamasi, Amazon’un

perakende operasyonlarina olumlu yansiyacaktir.

Sirketin fiyat odakli rekabetin kiyasiya bir sekilde yasandigi bu alani, bu kadar uzun sire domine edebilmesinin ve
rekabet gliclini korumasinin arkasinda, musteri deneyimine olan odaktan taviz verilmemesi ve bu deneyimi

artirmaya yonelik dogru yatirimlarin hizli ve kesintisiz bir sekilde yapilmasi var.

Bu yatinmlar yukarida bahsettigimiz gibi soluksuz bir sekilde devam ediyor ve lilkede neredeyse benzeri olmayan
bir lojistik altyapisinin kurulmasi ile beraber Amazon internet satislarinda musterilere benzeri olmayan ve dnemli
bir rekabet avantaji haline gelen bir servis sunabiliyor. Amazon’un 180 milyonu ABD’de olmak Uzere yaklagik 240
milyon prime liyesi bulunurken, prime uyelerinin yaklasik %60’ina ayni gin veya ertesi giin teslimat
yapiliyor, niifusun dortte lg¢ii sirketin dagitim merkezlerinin bir saatlik mesafesinde yasiyorlar ve e-ticaretle

alakali aramalarini genellikle Amazon ile baglatip tGrGnd bulurlarsa platformda aligverisi tamamliyorlar.

Onumiizdeki dénemde yeni nesil depolarin sayisinin artmasi ile lojistik siirecinde insana ihtiyacin azalmasi ve
robotlar, yapay zeka, drone teknolojisinin daha da entegre edilmesi ile Amazon e-ticaret tarafinda miisteri
yapigskanhgini daha da artirabilir. Maliyetlerdeki distsin yani sira, gelir blyUmesi tarafinda da yapay zeka
yatirimlarinin faydasi gorulecektir. Online magazalarda tuketicilerin daha gok ilgisini gekecek Urlinlerin bulunmasi,
Amazon’un farkli boélimlerindeki musteri bilgilerinin ve aligveris paternlerinin kullaniimasi satislara olumlu

yansimaya devam edecektir.

Ayni zamanda yapay zeka yardimi ile bélgelerde en ¢ok siparis edilen trlnleri yakin olan dagitim merkezlerinde
optimum miktarda tutmak gibi daha bir ¢cok adim Amazon’'un gerek satis, gerekse de maliyetlerine olumlu
yansiyacaktir. Biz sirketin yatirimlarinin e-ticaret operasyonlarina etkisinin dnimuizdeki senelerde daha fazla
hissedilecegini ve kar marjlarindaki genislemenin 6l¢gek ekonomisinin etkisi ile net kara ciddi katkida
bulunacagini disuniyoruz. Asagidaki tabloda e-ticaret odakli operasyonlarda son 12 aydaki kar marji artisinda
otomasyonun énemli etkisi var (reklam gelirleri de dahil). Oniimiizdeki (i¢ sene online magazalarin operasyonel

kar marjindaki 200bplik ek bir agilma, sirketin net karina $7 milyar tizerinde ek bir katki yaratabilir.

Faaliyet kar mariji 2¢2024 3¢ 2024 4¢ 2024 1¢ 2025 2¢ 2025 3¢ 2025

AWS 35,5 38,1 36,9 39,5 32,9 34,6 -3,5
s12a 334 35,3 37 37,5 36,8 35,9 0,6
Uluslararast Segment 0,9 3,6 3 3 41 2,9 -0,7
s12a 05 15 2,7 2,7 34 3,2 17
Kuzey Amerika Segment 5,6 5,9 8 6,3 7,5 45 -1,4
s12a 56 59 6,4 6,6 7 6,6 0,7

Amazon’un kar marji 6niimiizdeki dénemde beklentilerden daha ¢ok acilabilir... Kar marjlarinda ciddi bir
toparlanma dikkati ¢cekiyor ve brit marj 5 senede 10 puan agilirken, katma degerli servislerin daha hizli blyuyerek
satislar igerisindeki payinin artmasinin énemli bir etkisi var. Oniimiizdeki dénemde yapilan dev yatirmlar net kari
baskilasa da, yapay zeka ve otomasyonun etkilerinin giderek daha fazla hissedildigini gérecegiz. Dolayisiyla

yatirimcilarin éniimuzdeki iki sene brit marjdaki agilmaya odaklanmalarinda fayda var.
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Amazon (AMZN) - briit. operasyonel ve net kar marji

Diger faaliyetler...

Otonom siiriig, elektrikli araglar, drone’lar gibi Amazon’un ana islerine tamamlayici alanlara yatirrmlar...
Amazon’un ana is kollari haricinde diger alanlarda da énemli yatinnmlari var. 2020 senesinde Zoox’un otonom suirls
teknolojisinde 6nemli bir rekabet avantajina sahip oldugunu distnerek sirketi $1,2 milyara satin alan Amazon, Las
Vegas’ta robotaxi deneme surlgslerine basladi. Otonom slrls aslinda sirketin e-ticaret tarafinda teslimatlarini
hizlandirip, maliyet avantaji saglamasi igin oldukga énemli bir yan blylime alani. Sirket ayni zamanda elektrikli
arag Ureticisi Rivian’'in da en buiyuk yatirimcilari (%16,6 pay) arasinda ve bu sirketin hissesindeki buyik volatilite

Amazon’un faaliyet digI kar rakamlarinda giderek daha fazla oynaklik yaratiyor.

Amazon igin robot teknolojisi (Kiva), otonom siiriig (Zoox), EV (Rivian igbirligi), drone (Prime Air) gibi alanlar
nakliye ve lojistik altyapisina tamamlayici olmaya devam edecek, sirkete dnemli bir finansal ve rekabet avantaji

saglamaya devam edecek stratejik alanlar.

Perakende operasyonlari igerisinde Walmart gibi bir gok zincirin dnemli yatirimlar yaptigi bir alanda, market ve gida
siparig ve teslimat servisi. Bu alan aslinda Amazon igin de son derece cazip ve operasyonlarina paralel bir alan.
2017 senesinde sirketin $13,7 milyara aldi§i Wholefoods, halen sirketin yaptigi en blylk sirket alimi idi. Amazon
her ne kadar ufak Olgekte magazalarda otomasyon odakli denemeler yapsa da, uzun siire beklenen biylk
degisiklikleri yapmadi(sirketin eski CEO’su Mackey’in direnci de etkili oldu) ve stpermarket zincirlerinin korktugu
sektorin rekabetci yapisini bozacak adimlar atmadi. Sektdrde Walmart'in pay! %19’lara tirmanirken, Wholefoods
%1 civarinda kaldi. Ancak son dénemde giderek Amazon’un sirketi daha fazla operasyonlarina entegre ettigini ve
daha verimli hale getirmek igin adimlar attigini goriiyoruz ve burasi éniimizdeki dénemde sirketin daha rekabetgi

olabilecegi bir blyume alani.

Saglik sektort de Amazon’un yatirim yaptigi bir diger dnemli alan. Online eczane servisi (RxPass) ile tiketicilerin
recetelerinin proses edilmesi ve ilaglarin teslimatinin yani sira sirket online tele-saglik hizmetleri (One Medical)
ve 200 Gzerinde klinikte daha genigsletilmis saglik hizmeti de sagliyor. Amazon prime tyelerine bu servisleri indirimli
olarak sunarken, tiketicilerin aligveris paternleri konusundaki genis veri tabani ve saglik tarafindaki kigisel bilgilerin
birlestirmesi, yapay zekanin katkisiyla gelecekte oldukg¢a katma degerli, proaktif saglik hizmetlerinin sunulmasina
yol acabilir. Biz simdilik bu alanlardan sirketin finansallarina direkt olarak énemli bir biyime katkisi gelmeyecegini

disunerek finansal projeksiyonlarimizi yapiyoruz.

Amazon’un yatirim yaptigi ve belki de digerlerine gbre ana operasyonlarinin daha dis ¢geperinde kalan bir alan da
uzay teknolojileri. Sirket Blue Origin ile roket teknolojileri Gizerinde ¢alisirken, yeniden kullanilabilir roketlerle uzay
yolculugunu daha az maliyetli hale getirmeye c¢alisiyor. Ayni zamanda Amazon Leo altinda yakin yoringeye

firlatilan uydular ile genis bant internet servisini daha genis bélgelere yaymayi amagliyor.
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Finansallar, beklentiler ve degerlemeler...

Sermaye yatinmlari ve_amortisman... Son donemde Amazon gibi veri merkezlerine buyilk server ve benzeri

donanim yatirimlari yapan hiper-olgekleyicilerin, bu varliklarin amortismana tabi faydali dmriint uzattiklarini takip
etmistik. Microsoft, Alphabet ve Oracle bu sunucularin veri merkezlerinden beklenenden daha uzun sire
kullanildigini 6ne sirerek dmrini 6 seneye cikartirlarken, Amazon 2025 senesi igerisinde tersine bir hareketle
server’larin faydali 6mriinii 5 seneye diisiirdii. Bu adim sirketin gegtigimiz sene daha yiiksek amortisman
gideri yazmasina neden olarak sirketin net kar rakamini da bir miktar baskiladi. Biz Amazon’un bu konuda

daha konservatif davranmasini olumlu karsiliyoruz.

Hatirlanacagi tGizere son donemde Michael Burry, Jim Chanos gibi hedge fon yoéneticileri veri merkezi yatinmi yapan
sirketlerin amortisman politikalarinin gergek¢i olmadigini, bu varliklarin émriniin teknolojinin hizla gelismesi
dolayisiyla ¢ok daha dusik oldugunu ve kar beklentilerinin suni olarak siskin gosterildigini 6ne surerek yapay zeka
balonunun yakinda patlayabilece@ini savunmuslardi. Amazon gegtigimiz sene basinda amortisman programinda
yaptigi degisikligin net karini $162 milyon kadar baskilayabilecegine deginmisti. Amazon’un yatinm
donemlerinde faaliyet kar marjinin bir stire baskilandigini ve amortisman giderlerinin hizla arttigini ancak
sonrasinda bu yatirimlarin sonuglarinin gelir biiyiimesine yansimasi ile net kardaki artisin bu maliyetleri

kompanse edebildigini goériyoruz.

Son geyreklerde de benzer bir durum s6z konusu ve yuksek CAPEX’in etkisi dnimuzdeki iki sene sirketin
amortisman giderinin sigsmeye devam etmesine ve net karda baskiya neden olacaktir. Ancak biz yukarida
bahsettigimiz gibi yapay zeka odakli uygulamalarin Amazon’un gelir buyimesi ve kar marjlarina hizh bir sekilde
yansiyarak yatinmlardan kaynaklanan giderleri kompanse edebilecegini disunlyoruz. Yapay zeka temasi daha
uzun bir zamana yayilan bir yatirim streci olabilir ancak Amazon’un faaliyet goésterdigi alanlardaki genis ayak izi,
sahip oldugu dev veri havuzu ve hali hazirdaki platformlar distnildiginde, gegmiste yikici dénlisiime neden olan
teknolojiler gbére yapay zeka uygulamalarinin operasyonlara ¢ok daha hizli ve verimli bir sekilde yansitilabilecegi

ve yaratilan gelir etkisinin de daha buyik 6lgekte olacagi unutulmamali.
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Hisse bazli maas 6demeleri... Amazon finansallarinda begenmedigimiz bir nokta hisse bazli maas édemelerinin

satisa oraninin oldukga yiiksek seyretmesi (gectigimiz sene satislarin %3,45'i). Bazi analistler bu rakami dizeltilmig
kar rakamlarindan ¢ikarsa da, biz Amazon gibi bu édemeleri sirekli hale getirmis sirketlerde giderek artan hisse
bazli maas 6demelerinin yatirimcilarin sirketin yarattigi degerdeki payini sulandirdidi icin mutlaka dahil edilmesi
gerektigini ve her ne kadar en iyi yetenekleri gekebilmek icin bu édemeler gerekli olsa da, yatirrmcilar agisindan

oldukca pahaliya geldigini belirtelim.
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Diisiik kar marji dolayisiyla diger gelirlerin yarattigi volatilite... Sirketin Rivian’a olan yatinminin net karda

volatilite yarattigina yukarida deginmistik. Nitekim 2024 senesinin ilk 9 ayinda Rivian’daki degerleme farki
dolayisiyla $2,7 milyar zarar yazilirken, bu sene Anthropic yatirrminin deger kazanmasinin da 6nemli etkisi ile $14
milyar kar yazilmis durumda ki, bu miktar bu dénemdeki net karin %25'ini olusturuyor. Yatirimcilarin gercek
operasyonel performansi gormeleri i¢in bu etkiden arindirmalar ancak hisse bazli kazanglar net kar
rakamina dahil etmeleri gerekiyor.

Three Months Ended Nine Months Ended
September 30, September 30,

2024 2025 2024 2025

Marketable equity securities valuation gains (losses) $ 117y $ 220 $ (1,800) $ 470
Equity warrant valuation gains (losses) 80 441 (421) 653
Reclassification adjustments for gains (losses) on available-for-sale debt securities 2,307 (5) 5,592
Upward adjustments relating to equity investments in private companies 2 7.226 13 7.312
Foreign currency gains (losses) 17 1 (195) 69
Other, net ©) ) (310) (44)

Total other income (expense), net $ (27 $ 10186 8§ (2718) § 14052

Negatif nakit dongiisiiniin olumlu etkileri... Amazon’'un tedarikgilerine yaptigi 6deme ile misterilerinden

nakit tahsilatlari arasinda vade farki olmasi dolayisiyla sirket buradan nakit yaratma kabiliyetine sahip. Son
12 ayda “Ticari Alacaklar” hesabi ile “Ticari Borglar” hesabi arasindaki bliyime farki ile sirket $3 milyara yakin nakit
akisi yaratiyor. Amazon’un nakit akimini destekleyen bir nokta da “Kazaniimamig Gelir’ basligi altinda sirketin
AWS veya Prime gibi servisler icin pesin olarak topladidi, ancak sene igerisinde gergeklestirdigi hizmetlerin bedeli
var. Bu tarafta da sirket son 12 ayda $1,6 milyar nakit yaratmis durumda.

Changes in operating assets and

liabilities:
Inventories (1,509) (827) (2,818) (6,103) (175) (5,169)
Accounts receivable, net and other (701) (1,977) 774 (1.855) (6,673) (5,878)
Other assets (4,537) (4,039) (10,293) (10,412) (13,095) <fo]
Accounts payable (477) 2,151 (5,754) 166 5,134
Accrued expenses and other 129 (1,999) (6,946) (11,012) (352) (6,9 /0]
Unearned revenue 421 (632) 2,396 (23) 6,025 1,588

Teknoloji sirketleri arasinda daha sermaye yoqun bir is modeli... Amazon her ne kadar bir teknoloji sirketi olsa

da, sermaye yogun bir operasyon oldugu unutulmamali. Sirketin AWS yatirnmlarinin yani sira, lojistik tarafinda da
kamyon, ugak gibi vasitalar da dahil olmak tzere buyuk bir ekipman varligi var ve mevcut operasyonlarini devam
ettirmesi icin bu sabit varliklarina belli miktarda sermaye yatirnmi yapmasi gerekiyor. Dolayisiyla AWS tarafinda
yogun olan biiyiime CAPEX’inin yani sira ciddi bir bakim odakl sermaye harcamasi var ve biz bu noktada

sirketin karliigi konusunda FAVOK rakami yerine faaliyet karina veya net kara odaklanmayi daha dogru buluyoruz.

Operasyonel Makit Akim vs Met Kar

all Iﬂ an nll

Net kar rakamina odaklanilmali... Amazon her ne kadar yukaridaki etkileri g6z 6nlne alarak yatirimcilarin

operasyonel nakit akimina odaklanmalarini istese de, Amazon’u degerlendirirken yatirrmcilarin mutlaka net kar ve
serbest nakit akimini da géz énlinde tutmalari gerektigini disinlyoruz. Biz sirketin son ddnemde yatirimlardan
gelen gelirler disarda tutuldugunda, duzeltiimis net karindaki blyUmeyi olumlu buluyoruz ve o6zellikle robot
teknolojisinin depolarinda yayginlasmasi ve yapay zekanin gelirlere olumlu katkisi ile d6niimiizdeki 5 sene net kar

rakamini yillik bilesik olarak %14 biiyiitebilecegini diisiiniiyoruz.
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Konsensts beklentilerine baktigimizda sirketin 6nimizdeki sene satislarini %11,4, net karini %12,2 biyltecegi
ve net kar marjini %13,4 seviyesine gekeceginin fiyatlandigini gériyoruz. Biz 6nimuzdeki iki sene Amazon’un
AWS tarafindaki biyiimesinin, 2027 sonu faaliyet kari ve net kar marji konusunda yatirimcilarin bir miktar pesimist
fiyatlama egiliminde oldugunu dustniiyoruz. Onimizdeki ddnemde artan sermaye yatirimlari ve amortisman
giderlerini, ivmelenen AWS ve reklam gelirlerinin ve otomasyon ile artan verimliligin marjlari agmasi ile

kompanse edecegini diigiinliyoruz.

Gergeklesen Beklenti

Amazon.com Inc. (AMZN)

FY 2022
12/31/2022

FY 2023
12/31/2023

FY 2024
12/31/2024

LTM
09/30/2025

FY 2025
12/31/2025

FY 2026 Est
12/31/2026

FY 2027 Est
12/31/2027

Piyasa BlyUkIGgu () 860.328,0| 1.577.593,0( 2.323.998,3 2.546.484,3
- Nakit ve Benzerleri 70.026,0 86.780,0  101.202,0 94.197,0
+ Azinlik Paylari 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Toplam Borg 154.972,0 154.556,0 147.838,0 152.737,0
= Toplam Firma Degeri () 945.274,0| 1.645.369,0| 2.370.634,3 2.605.024,3
Toplam Satislar 513.983,0 574.785,0 637.959,0 691.330,0 714.778,2 796.280,8 886.282,2
Biiyiime YoY 9,40 11,83 10,99 13,40 12,04 11,40 11,30
Brit Kar 225.152,0 270.046,0 311.671,0 345.982,0 359.604,9 406.557,1 462.763,4
FAVOK 63.016,0 97.332,0 133.349,0 155.830,0 166.370,7 202.452,5 244.868,6
Biliyiime YoY -5,3 54,5 37,0 26,2 24,8 21,7 21,0
Esas Faaliyet Kari (FVOK) 12.248,0 36.852,0 68.593,0 76.201,0 80.655,1 100.854,3 124.804,5
Net Kar (GAAP) -2.722,0 30.425,0 59.248,0 76.482,0 95.191,9 106.563,6 133.483,4
Bliyiime YoY -68,6 306,8 96,3 39,8 58,0 11,9 25,3
Hisse basi net kar (GAAP) -2.722,00 30.425,00 59.248,00 76.482,00 76.927,02 86.322,39| 106.238,60
Biliyiime YoY — — 94,7 53,4 29,8 12,2 23,1
Hisse basi net kar (diz.) 0,74 2,93 5,62 6,69 8,60 9,32 11,46
Bliyiime YoY — — 91,9 50,8 52,9 8,3 23,0
isletme Faaliyetlerinden Na 46.752,0 84.946,0) 115.877,0 130.691,0
Sermaye harcamalari -63.645,0 -52.729,0 -82.999,0 -120.131,0 -124.088,9 -142.612,3| -159.337,0
Biliyiime YoY 4,2 -17,2 57,4 72,2 49,5 14,9 11,7
Serbest Nakit Akimi -16.893,0 32.217,0 32.878,0 10.560,0 17.116,8 41.276,2 64.381,7
Biliyiime YoY 14,7 — 2,1 -75,4 -47,9 141,1 56,0
Brit Kar Marji 43,81 46,98 48,85 50,05
FAVOK Mariji 12,26 16,71 20,90 21,92
Faaliyet Kar Marji 2,38 6,41 10,75 11,02 11,29 12,67 14,08
Net Kar Marji -0,53 5,29 9,29 11,06 13,32 13,38 15,06
F/K 113,85 51,92 39,00 35,63 27,70 25,57 20,78
FD/FVOK 67,13 41,74 33,00 32,92 32,30 25,83 20,87

Kaynak: Bloomberg

Beklentilerimiz ve degerlemeler... Sirketin 2026 senesi sonunda AWS gelirlerini %24, dijital reklam gelirlerini
%20 artirarak toplam gelirlerini $807 milyara (+%12,9 blyime) ¢ikaracagini ve faaliyet kar marjini 2026’da %13,6
seviyesine (2027 beklentimiz:%15,3) dogru acacagini, hisse basina dizeltiimis net karini $9,95 seviyesine
cekebilecegini 6ngdriyoruz. Amazon mevcut durumda bir sonraki mali yil sonu kar beklentilerine gore ileri F/K ve
FD/FVOK carpanlarina gére son 5 senelik ortalamalara %42 ve %46 iskontolu islem goriyor. Yukarida
bahsettigimiz olumlu dinamiklerin fiyatlanmasi ve sirketin marjlarindaki agilmanin kalici oldugunun anlasiimasi ile
beraber biz kar ¢arpanlarinda 2026 ve 2027 senelerinde tekrar genisleme yasanacagini disiiniyoruz. 2026 sonu
faaliyet kari beklentimize ($105 milyar), 33x ileri FD/FVOK garpani atfettigimizde, hissenin sene sonunda $308
seviyesine dogru yulkselebilecegini ve Amazon’un bu performans ile Harika Yedili igerisinde getiri anlaminda 6n

plana gelen hisse olacagdini distnuyoruz.
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Sonug olarak Amazon’un yapay zekanin hemen her alanina (gipler, veri merkezi altyapisi, dil modelleri,
agent’lar, uygulamalar, robotlar) yaptigi yatinnmlar cogunlukla kendi operasyonlarini daha verimli ve karli
hale getirmeye yonelik uzun vadeli yatirnmlar oldugu igin, bazi dev teknoloji sirketleri gibi direkt olarak
tiiketiciye dokunan ve getirisi net goériiniir olan yatirnmlar degil. Dolayisiyla 2025 senesinde yatirnmcilarin

dev CAPEX yatirimlarina toleransinin diigsmesi, hisseye de mesafeli yaklagmalarina neden oldu.

Ancak biz raporda detayli olarak bahsettigimiz gibi sirketin teknoloji yatirmlarinin e-ticaret servisi, medya,
lojistik, reklam, bulut bilisim, online magazalar gibi bir ¢ok alanda biiyiimeyi ve verimliligi arttiracagini, bu
etkilerin 6ntiimiizdeki iki sene daha net bir sekilde finansallara yansiyacagini, kar marjlarinin agilacagini,
AWS’deki biiyiimenin 2026’da tekrar ivmelenerek beklentileri agacagini, e-ticaret tarafinda hiikiimetin
genislemeci maliye politikalarinin tiiketime ve hacimlere olumlu yansiyacagini ve bu dinamikler g6z 6niine

alindiginda Amazon hissesinin $238 seviyelerinde cazip bir orta vadeli alim firsati yarattigini diistiniiyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danigmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 yatirim 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 ongoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld 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 arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatinm hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

