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Reklam gelirlerindeki gii¢lii bliyiime ana faaliyetlerdeki ivmenin
korundugunu goésterdi

Meta 3C26’da gelirini yillik bazda %26 artirarak 64,60 milyar dolara
ylkseltirken reklam gelirleri ayni oranda biylyerek 63,06 milyar dolara
ulasti. Eylal ayinda ginlik aktif kullanici sayisi %3 artisla 3,64 milyara
cikarken gosterilen reklam sayisi %10, reklam basina ortalama fiyat ise %14
ylkseldi. Reklam gelirlerindeki blylimenin hem daha fazla reklam
gdsteriminden hem de fiyatlamadan gelmesini olumlu buluyoruz. Ozellikle
kullanici blyimesinin daha sinirh kaldigi mevcut oOlgekte Meta’nin gelir
artisini surdirmesi, mevcut kullanici tabanindan elde edilen gelirin
yikselmeye devam ettigini gosteriyor. Sirket yonetimi de yapay zeka
yatirimlarinin igerik 6nerilerini, kullanicilarin platformlarda gegirdigi siireyi
ve reklamlarin dogru kisilere gosterilme oranini gelistirdigini belirtiyor.
Dolayisiyla bugiine kadar yapilan ylksek yapay zeka harcamalarinin karsiligi
yalnizca gelecekte gikarilacak yeni driinlerde degil, Meta’nin bugiin gelirinin
neredeyse tamamini saglayan reklam isinde de gorilmeye basladi.
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Meta 64,60 3,83

BBG Tahmin 63,40 6,80

Yasal kargihk faaliyet karindaki diisiisi oldugundan daha zayif
gosterdi

Sirketin faaliyet kari gegen yilki 20,54 milyar dolardan 12,99 milyar dolara
gerilerken faaliyet marji %40'tan %20'ye dlsti. Ancak bu gerilemenin
onemli bolimu, ABD’de geng kullanicilarla ilgili davalarin sonuglandiriimasi
kapsaminda ayrilan 9,89 milyar dolarlk tek seferlik karsiliktan kaynaklandi.
S6z konusu gider harig tutuldugunda faaliyet kari yaklasik 22,88 milyar dolar
seviyesinde olacakti. Net kar 9,86 milyar dolar, hisse basi kar ise 3,83 dolar
olarak gergeklesirken yasal karsilik hari¢ hisse basi kar 7,40 dolara ulasiyor.
Bu nedenle manset faaliyet karindaki %37’lik diisiisi cekirdek is modelinde
yasanan bir karlilik kaybi olarak degerlendirmiyoruz. Buna karsilik arastirma
ve gelistirme harcamalarinin %32 artarak 20,05 milyar dolara ulagmasi,
yapay zeka yatirimlarinin gelir tablosu Uzerindeki etkisinin yalnizca veri
merkezi yatirimlariyla sinirli olmadigini da gosteriyor. Meta glgli reklam
blylmesini korurken ayni anda yeni modeller, Urlinler ve altyapi igin
oldukga yiiksek bir harcama déneminden gegiyor.

Reality Labs kiiguliirken yatinm odagi daha belirgin bicimde yapay
zekaya kayiyor

Reality Labs Uglinct ceyrekte 443 milyon dolar gelir Uretirken 4,13 milyar
dolar faaliyet zarari agikladi. Segment zarari gegen yilki 4,43 milyar dolarin
altinda kalmasina ragmen faaliyet Olgegine kiyasla halen oldukga yiksek.
Yonetim 2026 yili i¢in Reality Labs zarar beklentisini 18-19 milyar dolar
araliginda tutarken 2027’de bu rakamin yaklasik 15 milyar dolara
gerilemesini bekliyor. Buradaki énemli degisim, Meta’nin kaynak dagilimini
sanal gergeklik ve metaverse yatirimlarindan giderek daha fazla yapay zeka
tarafina kaydirmasi. Sirket, yeni yapay zeka modellerinin reklam ve igerik
onerilerinde sagladigi katkinin yaninda Muse gibi dogrudan kullaniciya
yonelik Grinlerle yeni gelir alanlari olusturmayi hedefliyor. Reality Labs’in
zararinin kademeli olarak azaltilmasi, ¢ekirdek reklam isinden yaratilan
nakdin daha biylk boéliminin yapay zeka yatirimlarina yonlendirilmesine
imkan verebilir. Segment halen 6nemli bir maliyet kalemi ancak birkag yil
once oldugu kadar sinirsiz yatirim yapilan bir alan olmaktan uzaklasiyor.
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Yapay zeka yatirimlari biiyiirken serbest nakit akisi negatife dondii

Meta lglnclu ¢eyrekte 32,79 milyar dolar faaliyet nakit akisi yaratmasina ragmen 34,91 milyar dolarlik yatirim harcamasi nedeniyle 2,12
milyar dolar negatif serbest nakit akisi acikladi. Gegen yilin ayni doneminde serbest nakit akisi 10,63 milyar dolar seviyesindeydi. Sirket 2026
yatirnm harcamasi beklentisini 135-145 milyar dolar araliginda korurken 2027’de de yapay zeka altyapisina yonelik agresif yatirm
politikasinin devam edecegini belirtiyor. Buna karsilik bilango halen giiglii ve dénem sonunda nakit ile menkul kiymetlerin toplami 82,45
milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Dérdiinci ¢eyrek igin 73-76 milyar dolar gelir beklentisi de reklam isindeki gli¢lii biiylimenin yil sonuna
taginacagini gosteriyor. Meta agisindan bundan sonraki temel konu artik yapay zekaya yatirim yapilip yapilmayacagi degil, bu yatirimlarin ne
hizda ek reklam gelirine, yeni trin gelirlerine ve yeniden pozitif serbest nakit akisina doniisecegi olacak.

Analist Gorusu

Meta'yl degerlendirirken mevcut yapay zeka yatirimlarini yalnizca gelecekte gelir yaratmasi beklenen uzun vadeli bir proje olarak
gérmiiyoruz. Sirket bu yatinmlarin karsiligini bugiin ana gelir kaynagi olan reklam faaliyetlerinde almaya basladi. Uglincii ceyrekte
gelir %26 artarken reklam gosterimleri %10, reklam basina ortalama fiyat ise %14 yiikseldi. Gunlik aktif kullanici sayisinin yalnizca %3
arttig1 bir donemde reklam gelirlerinin bu hizda blylimesi, kullanici basina elde edilen gelirin yiikselmeye devam ettigini ortaya
koyuyor. Yapay zeka tabanli icerik 6nerileri Instagram ve Facebook’ta kullanicilarin gegirdigi siireyi artirirken, reklam sistemlerindeki
iyilesme reklamverenlerin ayni bitceden daha yiksek doniis almasini saglyor. Bizim agcimizdan Meta’yil diger biiyiik teknoloji
sirketlerinden ayiran noktalardan biri de burada. Sirket yiiz milyarlarca dolarlik altyapi yatirimi yaparken bu yatirnmlarin gelir
etkisini gérmek icin tamamen yeni bir iiriiniin basarili olmasini beklemek zorunda degil. Mevcut reklam isi zaten yapay zekadan
dogrudan faydalaniyor.

Bu nedenle 2026’daki yiksek yatirim harcamalarini tek basina olumsuz degerlendirmiyoruz. Meta yil genelinde 135-145 milyar dolar
yatirim harcamasi beklerken Uglinci ¢eyrekte bu rakam 34,9 milyar dolara ulasti. Bunun karsiliginda sirket daha gigli 6neri
sistemleri, reklam modelleri ve kendi yapay zeka UrUnleri igin gerekli islem kapasitesini olusturuyor. Muse ve Muse Wonder gibi yeni
Granlerin kisa slrede kullanici kazanmasi, yatirimin ikinci ayaginin da yavas yavas olusmaya basladigini gosteriyor. Muse’un ilk
haftalarda 10 milyonun izerinde kullaniciya ulagmasi heniiz finansallar agisindan anlamh bir gelir yaratmiyor, ancak Meta’nin
Facebook, Instagram, WhatsApp ve Messenger lizerinden milyarlarca kullaniciya yeni iriinleri ¢ok diisiik dagitim maliyetiyle
ulastirabilmesi 6nemli bir avantaj. Bu iiriinlerin zaman iginde abonelik, reklam veya kurumsal kullanim iizerinden gelir yaratmasi
halinde bugiin yapilan altyapi yatirimlarinin karsiligi yalnizca mevcut reklam isinden gelmeyecek.

Buna karsilik yatirim hizinin artik finansal disiplin agisindan daha yakindan izlenmesi gerektigini diisiinlyoruz. Meta Uglincl ¢eyrekte
32,8 milyar dolar faaliyet nakit akisi yaratmasina ragmen 34,9 milyar dolarhk yatirrm harcamasi nedeniyle serbest nakit akisi 2,1
milyar dolar negatif gergeklesti. ikinci ceyrekte de serbest nakit akisi yalnizca 784 milyon dolar seviyesindeydi. Dolayisiyla gekirdek is
cok glicli nakit Gretmeye devam etse de yeni veri merkezleri ve islem kapasitesi bu nakdin neredeyse tamamini tiiketiyor. Burada
bizi rahatsiz edecek senaryo yatirim harcamalarinin yiksek kalmasi degil, reklam gelirlerindeki bliyime yavaslarken harcamalarin
ayni hizda devam etmesi olur. Su anda boéyle bir bozulma gérmiyoruz. Reklam gelirlerinin %26 biiyiimesi ve dordiincii geyrek igin
verilen 73-76 milyar dolarlik gelir beklentisi ana faaliyetlerdeki giiglii goriiniimiin korunduguna isaret ediyor. Ancak 2027’de de
agresif yatinm politikasinin devam edeceginin belirtiimesiyle birlikte serbest nakit akisinin yeniden giiclenme zamanlamasi
hissede daha 6nemli hale gelecek.

Reality Labs tarafini ise yatirim tezinin halen en zayif b6limi olarak gériyoruz. Meta bu alanda yillardir cok ylksek zarar iretmesine
ragmen gelir tarafinda ayni dlgekte bir karsilik yaratamadi. Yonetimin 2026 zarar beklentisini 18-19 milyar dolar araliginda tutmasi ve
2027'de kayiplarin azalmasini beklemesi olumlu, fakat bizim icin asil dGnemli olan sirketin kaynaklarini hangi alanlara yonlendirdigi.
Son dénemde harcamalarin giderek yapay zeka altyapisi ve yeni yapay zeka urinlerine kaymasi, sermayenin geri dénis potansiyeli
daha yiiksek alanlarda kullanilmasina imkan verebilir. Buna ek olarak Ugiincii ¢eyrekte kaydedilen 9,89 milyar dolarlik hukuki
karsilik faaliyet karini ciddi bicimde asagi gekti. Bu kalemi ana faaliyetlerdeki zayiflik olarak degerlendirmiyoruz, ancak ¢ocuk
glivenligi ve veri gizliligiyle ilgili davalarin devam etmesi nedeniyle hukuki riskleri de tamamen tek seferlik kabul etmek dogru
olmaz.

Ozetle, Meta’nin iiciincii ceyrek sonuglarinin sirketin ana yatirim tezini destekledigini diisiiniiyoruz. Reklam gelirlerindeki %26’Iik
biiyiime, yapay zeka yatirnmlarinin mevcut is modeline simdiden katki verdigini ortaya koyarken yeni iiriinler uzun vadede ikinci
bir gelir alani olusturabilir. Buna karsilik sirket artik yatirrm harcamalarinin faaliyet nakit akisina ¢ok yaklastigi ve serbest nakit
akisinin negatife dondiigii bir déneme girdi. Bu nedenle bundan sonraki asamada yalnizca gelir biiyiimesine dedgil, yapilan yiiksek
yatirrmlarin ne kadar ek kar ve nakit yarattigina bakacagiz. Reklam isinin mevcut temposunu korudugu siirece yiiksek yatirim
dénemini tasiyabilecek finansal giicii bulundugunu diigiiniiyoruz. Ancak yeni pozisyonlarda daha giiglii bir risk-getiri dengesi icin
serbest nakit akisinin yeniden pozitife dénmesini ve yapay zeka iiriinlerinin reklam disindaki gelir katkisinin daha gériiniir hale
gelmesini gérmek daha saglikli olacaktir.
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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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