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Apple 3 Kasim 2026

iPhone guglu, bellek maliyetleri marji baskiliyor Apple

Apple'in diin akgsam aciklanan 4G26 (Temmuz-Eylil 2026) finansallarinda (AAPL)

hasilat yilhk bazda %11,7 artarak 102,5 milyar ABD Dolari'ndan 114,5

milyar ABD Dolari'na yiikseldi. Artisin %71,3'li, hasilati %17,5 artarak 57,6 Fiyat: 338,32 ABD Dolari

milyar ABD Dolarr'na ulagan iPhone'dan geldi. Net kar 27,5 milyar ABD Bu rapor, QNB Invest Arastirma ekibi tarafindan gelistirilen
Dolari'ndan 30,7 milyar ABD Dolari'na ¢ikti. Briit marj %47,2'den %47,9'a yapay zeka sistemleri kullanilarak hazirlanmistir.
yikselirken, faaliyet kar marji %31,6'dan %31,1'e geriledi; net kar marji

%26,8'de kaldi. 2026 mali yilinda hasilat %15,1 artigla 478,8 milyar ABD Hisse Verisi

Dolari'na, net kar %18,0 artigla 132,2 milyar ABD Dolari'na ulagti. Hasilat

piyasa beklentisinin %1,0, HBK ise 2,10 ABD Dolari ile 1,99 ABD Dolari Bloomberg / Reuters AAPLUS/ AAPL.O
olan beklentinin %5,7 lzerinde gergeklesti; gimriik vergisi iadelerinin Piyasa Degeri (US$mr) 4.916,6
0,05 ABD Dolarr'lik katkisi hari¢ tutuldugunda HBK beklentiyi %3,2 asti. ! o

Sirket, 1G27 igin hasilatin yillik bazda %7-10 artarak 153,8-158,1 milyar Firma Degeri (US$mir) 4.859,7
ABD Dolari'na ulagmasini bekliyor; bu bandin alt ucu bile 153,1 milyar Ort. islem Hacmi (US$mn) 14.164,3

ABD Dolan olan piyasa beklentisinin lzerinde. Buna karsin brit marj
beklentisi, bellek maliyetleri nedeniyle %45-46'ya geriledi. Konsensis,
Eylil 2027'de sona erecek mali yilda (2027T) hasilatin 526,1 milyar ABD Ozet Veri (USSmI)  4C2026 2025 2026  2027T  2028T
Dolari'na, net karin 140,3 milyar ABD Dolari'na yiikselmesini bekliyor. Bu

1 Yillk Getiri %26,2

| - ! Tes Hasilat 1145 4162 4788 5261 5717
tahminlere gore F/K g¢arpaninin 2026'daki 37,7x seviyesinden 2027T'de

35,3x'e, 2028T'de 31,2x'e gerilemesi bekleniyor. Hesaplamalarimiza gére Blylime %117 %64 %151 %99 %87
FD/FAVOK 2026'dak| 28,3x'ten 2027T'de 25,8x'e iniyor. HiSSG, 2028T F/IK EAVOK 39,1 144,7 1715 1884 204,7
ve 2026 FD/FAVOK bazinda benzer sirket medyanlarina kiyasla sirasiyla o ) . . . .
%65,8 ve %90,7 primli igslem goriiyor. Buyume %99 %75 %185 %99 %87
iPhone ve Mac 6ne ¢ikti, arz kisiti siiriiyor: iPhone hasilati 56,5 milyar ABD Marj %341 %348 %308 %358 AS8

Dolari olan piyasa beklentisini asarken, Mac hasilati %23,7 artarak 10,8 milyar Net Kar 30,7 1120 1322 1403 1584
ABD Dolari'na ¢ikti. Hizmetler hasilati %9,8 artarak 31,6 milyar ABD Dolari ile
rekor kirdi ve beklentiye paralel geldi. iPad hasilati %10,4, giyilebilir Griinler
hasilati ise %7,9 geriledi. Buyuk Cin hasilati %21,0 artarak 17,5 milyar ABD Net Marj %26,8 %269 %276 %26,7 %277
Dolari'na ylkselse de 18,8 milyar ABD Dolari olan beklentinin altinda kaldi.

Buyume %11,8 %195 %18,0 %6,2  %12,9

. ; SR . HBK (USS$) 210 7,46 898 959 1083
Yonetim, iPhone Duo'da arzin talebi ne zaman karsilayacagini 5ngérmenin zor
oldugunu, iPhone, Mac ve iPad'deki arz kisitlarinin Aralik c¢eyreginde de Buytme %135 %227 %204 %68 %129
surecegini belirtti. Arz kisiti glclu talebe isaret etse de, satislarin ne kadarinin FIK (x) 454 377 353 312
1C27'ye yansiyacagini belirsiz kiliyor. Sirket, 1C27'de hizmetler hasilatinin %8- 5
9 artmasini bekliyor. Hasilat beklentisinin konsensiisiin (izerinde olmasi, 2027T FDIFAVOK (x) 336 283 258 237
konsensis hasilat tahmininin yukari yonli revize edilebilecegine isaret ediyor. Benzer
Bellek maliyetleri marji baskiliyor: 4C'teki brit marj, yaklasik 1 puanlik Benzerlere gore (x) RAPL med. £

F/K (2027T) 35,3 19,2 %84,0

gumrlk vergisi iadesini igeriyor; iade haric marj yaklasik %46,9 ile gecen yilin
altinda kaldi. Faaliyet kar marjindaki gerilemede Ar-Ge giderlerinin %32,3 F/K (2028T) 31,2 18,8 %65,8
artmasi etkili oldu. 1G27 brit marj beklentisi gecen yilin ayni ¢eyregindeki

%48,2'nin altinda; CFQ'ya gore gerilemenin biyik kismi bellek maliyetlerinden PR (20271) o1 087 sz
kaynaklaniyor. CEO, bellek fiyatlarindaki artisi "esi gorilmemis" olarak FD/FAVOK (2026) 28,3 14,9 %90,7
nitelendirdi; stoklar yillik bazda %154 artarak 14,5 milyar ABD Dolari'na gikti. FIK (2026) 37.7 20,6 %82.7
2026'da serbest nakit akisi marji %28,4 olurken, net nakit pozisyonu 56,8 milyar

ABD Dolari'na ulasti. Yatirrm harcamasi hasilatin %1,9'u ile benzer sirket Kaynak: QNB Invest

medyani olan %33,9'un cok altinda; sirket 4C'te geri allm ve temettlyle

hissedarlarina 28,2 milyar ABD Dolari dagitti. QNB Invest Arastirma
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Degerleme karhligin siirmesini fiyatlyor: Yuksek F/K, hizli kar research@qnbinvest.com.tr

blylimesinden kaynaklanmiyor: konsensis HBK'nin 2026'daki 8,98 ABD
Dolari'ndan 2027T'de 9,59 ABD Dolari'na (%6,8), 2028T'de 10,83 ABD
Dolari'na (%12,9) ¢ikmasini bekliyor. 2027T icin beklenen 35,3x F/K, 2023-
2026 ortalamasi olan 30,0x'e gore %17,5 primli; mevcut (2026) F/K da benzer
sirketlere kiyasla %82,7 primli. GOOGL ve AMZN'nin 2027T sutunundaki
tahminleri tek seferlik kazanclar icerdigi icin benzerlerle kargilagtirma 2028T
F/K ile yapiliyor. Piyasa, yiksek nakit tretimi ve dizenli hisse geri alimlariyla
karliligin strmesini fiyatliyor. 2027T'de HBK buylmesinin %6,8'e yavaglamasi
beklendiginden, mevcut F/K carpanlarinin korunmasi bellek maliyetlerine
ragmen marjlarin korunmasina ve iPhone Duo arzinin artmasina baglidir. Hisse
seans sonrasi islemlerde %?2,8 geriledi. Son olarak, analistlerin ortalama hedef
fiyati olan 332,39 ABD Dolari, mevcut fiyata gére %2 disus potansiyeline isaret
etmektedir.
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Bu rapor, QNB Invest Arastirma ekibi tarafindan gelistirilen yapay zeka sistemleri kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan finansal
veriler, konsensls tahminleri ve haberler kamuya acgik kaynaklardan derlenmigstir. Yapay zeka ile olusturulan icerik hata veya eksiklik
icerebilir ve yatinm kararlarinda tek basina dayanak olarak kullanilmamalidir. Bu raporda yer alan bilgiler QNB Invest Yatirim Menkul
Degerler A.S. (QNB Invest) tarafindan hazirlanmigtir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mugsteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi gergcevesinde sunulmakta olup kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olmakla beraber, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
dayanmakta olup bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Burada yer alan bilgiler, yatirimcilarin bilgi
edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari vermesi, beklentilerine uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastirimamistir. Bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda kurumumuz ve kurumumuz galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor hicbir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemekle birlikte bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek
zararlardan dolayi kurumumuz higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu sayfada yer alan bilgilerin timu veya bir kismi QNB Invest’in yazil
izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncU Kisilere gosterilemez. Buradaki yazili yayinin igerigi, musterilerin verilen
stratejilerden karli ¢cikacaginin ya da zararlarinin limitli olacaginin, QNB Invest tarafindan verilmis sézu, garantisi ya da kesinligi olarak
algilanamaz. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan ve 6zellikle yabanci kur islemleri ve kaldirag sistemi kullanilan tiirev piyasalardaki
yatirimlar, asin spekilatif olabilir ve kar edilebilecegi gibi belirtilen analizlerdeki kosullar olusmadigi durumlarda ya da spread farklarindan
dolayi zararla da sonuglanabilir. Bu bilgilerin ticari amacl islemlerde kullaniimasindan dolay! dodabilecek zararlardan QNB Invest higbir
sekilde sorumluluk kabul etmez. QNB Invest, raporda adi gecebilecek sirket veya sirketlerin menkul kiymetlerini portfdyiinde bulundurabilir
ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmetleri verebilir.




