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3G26 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Beklentilerin lizerinde operasyonel karllik...

Turkcell (TCELL TI; E.U.G.; 12A HF: 161 TL), 3C26’da yillik bazda %4
gerilemeyle 6,7 milyar TL net karagiklarken, sonug piyasa beklentisinin %23
ve 5,5 milyar TL seviyesindeki tahminimizin %22 izerinde gergeklesti. Net
karin beklentilerden yiliksek gelmesinde o6ngorilerimizin Gzerindeki
operasyonel karlilik etkili oldu.

Ciro biiyiimesinde dijital is servisleri 6ne gikarken, mobil ARPU egiliminde
iyilesme goriildii. Sirketingelirleri 3¢26’da yillikreel %6,2 artisla 82,0 milyar
TL’ye ulasti (benzer sirket: %11,9) ve 80,0 milyar TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin %3 lzerinde gergeklesti. Ciro blylmesinde yillik reel %65
biyiyen Dijital is Servisleri (DBS) segmenti belirleyici olurken, segment
konsolide cirobiylimesine 5,4 puan katki sagladi. DBS segmentinin bakiye
siparisleri gceyreklik reel %28 artisla 21,6 milyar TL'ye ulasarak gelecek
dénem gelirlerine iliskin 6ngorilebilirligi artirdi. Mobil tarafta ise M2M
harig abone sayisi yillik %2,7 (benzer sirket: %2,5) ve ¢eyreklik %0,6 (benzer
sirket: %1,4) artisla 34,1 milyona yiikseldi. M2M hari¢ mobil ARPU yillik reel
%2,2 daralirken, 6nceki ceyrekteki %3,9’luk daralmaya kiyasla iyilesme
gosterdi (benzer sirket: -%0,8). Yonetim, 4C26’da mobil ARPU
performansinin giiclenmesini bekliyor. FAVOK yillik %7 artisla 36,2 milyar
TL’ye ulasirken, piyasa beklentisinin yaklasik %8 (ize rinde gerceklesti. DBS
segmentinin konsolide gelirlericindeki artan payinin marj Gizerindeki asag
yonlu etkisine ragmen, personel giderleri ve fonlama maliyetlerindeki
gerilemenin katkisiyla FAVOK marji hafif artarak %44,2’ye ulasti (benzer
sirket: yillik 2,0 puandaralmayla %42,9).

Yorum: Operasyonel sonuglari olumludegerlendiriyoruz. DBS segmentinin
artan bakiye siparislerinin gelir gériiniirligiinii destekledigini ve FAVOK
marjindaki iyilesmenin 6nemli Olglide sidrdurdlebilir oldugunu
dislinlyoruz. TOGG'un ilave %11 payinin satin alinmasi, Turkiye Varlk
Fonu’ndan gergeklestirilen ofis alimi ve 5G lisans taksitine iliskin nakit
¢tkislarina ragmen, gilcli bilango yapisinin korunmasini bekliyoruz.
Tahminlerimize TOGG’a yonelik ilave sermaye katkisi, TOGG’dan
gelebilecek kar katkisi veya ofis alimindan kaynaklanabilecek potansiyel
marj iyilesmesini dahil etmedik. Modelimizi bir ¢ceyrekileri tagiyarak 4C26
sonu net borgtahminimizi degerlememize yansittik. 12 AHF'mizi 163 TL'den
161 TL'ye indirirken, Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

TCELL Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3C26 3C25 yly 2G26 c/¢ AK  Piyasa Fark
Net Satislar 82,044 77,236 +6% 75,773 +8%| 80,153 79,930 +2.6%
FAVOK 36,243 33,944 +7% 31,685 +14%| 33,609 33,583 +7.9%
FAVOK Marji | 44.2% 43.9% +0.2y.p. 41.8% +2.4y.p.| 41.9% 42.0% +2.2y.p.
Net Kar 6,737 7,002 4% 5,527 +22%| 5,535 5,469 +23.2%
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Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

TCELLTI
Endeksin Uzerinde Getiri
161.00 (6nceki 163.00)

Glncel Fiyat, TL 92.10
Getiri Potansiyeli 75%
Piyasa Degeri, mn TL 202,620
Firma Degeri, mn TL 355,504
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 241,471 333,490 441,948 568,841
FAVOK, mn TL 104,017 141,001 185,338 239,687
Net Kar, mn TL 17,604 23,858 45,355 48,228
Borgluluk
Net Borg, mn TL 52,662 76,048 49,450 17,436
Net Borg/FAVOK 0.5 0.5 0.3 0.1
Karlihk
FAVOK Marji 43.1% 42.3% 41.9% 42.1%
Net Marj 7.3% 7.2% 10.3% 8.5%
Temettl Verimi 3.7% 4.3% 4.1% 7.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 44.9% 38.1% 32.5% 28.7%
FAVOK, y/y n.m. 35.6% 31.4% 29.3%
Net Kar, y/y -25.2% 35.5% 90.1% 6.3%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 12.1 8.5 4.5 4.2
FD/FAVOK 3.0 2.3 1.6 1.1
FD/Ciro 13 1.0 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -6.5%  -12.4% -3.2% -1.1%
BIST-100 Relatif -2.2% 2.8% -11.2% -6.2%
AOIH, mn TL 1,988 2,502 2,612 2,697
140.00 - 1.20
120.00 1.00
100.00
0.80
80.00 -
0.60
60.00 -
0.40
40.00
20.00 0.20
——TCELL ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-25 Sub-26  May-26  Agu-26


mailto:yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

AKYatirim

Diger detaylar:

Giiclii bilango yapisi korunuyor. Sirketin net bor¢/FAVOK orani 2C26’daki 0,36x seviyesinden
3C26’da 0,31x’e gerileyerek saglikh seviyesini korudu (benzer sirket: 0,95x). Net kisa doviz
pozisyonu, dncekiceyrege paralel olarak 1,3 milyar USD seviyesinde gergeklesirken, ydnetimin
orta vadeli-1,5 milyar USD ile +1,5 milyar USD arasindaki hedef araliginda kalmaya devam etti.
(Benzer sirket: imtiyaz ve mobil lisans yuktumluliklerine iliskin 2,8 milyar USD harig
tutuldugunda 0,5 milyar USD seviyesinde)

Yonetim 2026 yili 6ngoriilerini korudu. Sirket yonetimi, 3C26 sonuglarinin ardindan 2026 yili
icin %5—7 reel ciro biiyiimesi (9A26: %5,8; Benzer sirket 6ngdriisii: %8), %40—42 FAVOK marji
(9A26: %42,5) ve lisans ddemeleri hari¢ yaklasik %25 yatirnm harcamalari/ciro orani
beklentilerini yineledi. Yil sonu %30 TUFE varsayimimiz altinda 2026 yilinda %6,2 reel ciro
biylimesi bekliyoruz (6nceki: %4,4).

Tahminlerimizdeki degisiklikler. Makroekonomik varsayimlarimizi giincelleyerek 3C26
finansal sonuclarini tahminlerimize yansittik. DBS segmentinin bakiye siparislerinin gelir
gorunlrligunu artirdigini ve marj iyilesmesinin 6nemli 6lg¢lide surdurilebilir oldugunu
disiiniiyoruz. Bu dogrultuda 2026 yili reel ciro biiyiimesi ve FAVOK marji beklentilerimiz
yukari yonlu revize ettik. 2027 yili ciro blylimesi tahminimizdeki asagi yonli revizyon ise yil
sonu TUFE beklentimizdeki degisiklikten kaynaklaniyor. 2026 yili FAVOK marji tahminimizi

yonetimin 6ngdri araliginin Gzerinde, %42,3 seviyesine yukselttik.

Giincel Tahminler Onceki Tahminler
Milyar TL 2025 2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T
Yilsonu TUFE 30.0 28.5 25.0 30.0 27.0 25.0
Gelirler 241 333 442 569 328 437 562
Reel blyime 6.2% 3.1% 3.0% 4.4% 4.9% 3.0%
FAVOK 104 141 185 240 134 179 232
marj 42.3% 41.9% 42.1% 41.0% 41.1% 41.3%
Net Kar 18 24 45 48 21 43 51
Degisim
Gelirler 2% 1% 1%
FAVOK 5% 3% 3%
Net Kar 15% 5% -5%
12A Hedef Fiyat (TRY) 161 163

Hisse gerialim programidevam ediyor. Sirket, sermayenin etkin kullanimini saglamak ve uzun
vadeli hissedar degeri yaratmak amaciyla ylrattigu geri alim programi kapsaminda, Ekim ve
Kasim 2026 doneminde toplam sermayesinin yaklasik %1’ine karsilik gelen 20,7 milyon adet
payi 1,9 milyar TL bedelle gerialdi.
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istanbul Finans Merkezi’'nde gayrimenkul alimi. Turkcell, istanbul Finans Merkezi'nde (iFM)
bulunan iki binadaki toplam 171 bagimsiz bélimi KDV hari¢ 16,5 milyar TL bedelle satin
aldigini agikladi. Turkiye Varlik Fonu’nun bir istirakinden satin alinan gayrimenkuller sirketin
teknoloji ve ydnetim merkezi olarak kullanilacak. islem, bagimsiz degerleme raporundaki
degere gore yaklasik %4 iskonto ile pesin olarak tamamlandi. Satin alma bedeli 2026 yili FAVOK
tahminimizin %11,8’ine karsilik geliyor. iIFM’deki benzer ofis gayrimenkullerine iliskin giincel
bagimsiz degerleme raporlari metrekare basina 344-371 bin TL fiyatlara isaret ediyor. Bu
degerler esas alindiginda, satin alinan alanin yaklasik 48 bin m?¥yi asmasi durumunda islem
bedelinin cazip oldugu degerlendirilebilir. Sirket, 3C26 finansal sonuglarina iliskin
telekonferansta toplam yapi alanini 83 bin m? olarak agikladi. Ancak agiklanan alanin, IFM’deki
benzer gayrimenkullerin degerleme raporlariyla birebir karsilastirmaya uygun olup olmadigi
tarafimizca net degil. TFRS 16 muhasebesini dikkate alarak, mevcut asamada potansiyel kira

tasarruflarindan kaynaklanabilecek anlamli bir FAVOK marji katkisi &ngérmiyoruz.

Turkcell'in TOGG'daki payr %34’e yiikseldi. Turkcell, Anadolu Grubu Holding’'in TOGG'daki
%11 payini 88 milyon EUR bedelle satin almak Gizere anlagsma imzaladi. Tirkiye Varlik Fonuise
Vestel'in %23 payinin tamamini ve Anadolu Grubu’nun kalan %12 payini devraldi. islemler
sonrasinda TOGG’un ortaklik yapisi Tarkiye Varlik Fonu %35, Turkcell %34, BMC %23 ve TOBB
%8 seklinde olustu. Turkcell’in TOGG zararindan aldig1 pay 9A25’teki 3,5 milyar TL'den 9A26'da
248 milyon TL'ye gerilerken, TOGG’un Tirkiye satislari TLOF modelinin katkisiyla yillik %60,5
artarak 37,4 bin adede ulasti. islemin ima ettigi 800 milyon EUR 6zkaynak degeri izerinden,
10x normalize F/K carpaninin karsilanabilmesi icin TOGG'un yillik 80 milyon EUR net kar
Uretmesi gerekiyor. Yillik yaklasik 50 bin adet arag satis hacmi varsayimi altinda bu tutar arag
basina 1.600 EUR net kara karsilik gelirken, 80 bin adetlik satis hacminde 1.000 EUR’ya
geriliyor. CEO’nun medyada yer alan réportajlarina gore, Haziran 2027’de satisa sunulmasi
planlanan daha uygun fiyath T6X modelinin miisteri tabanini genisletmesi bekleniyor. Satin
alma bedeli olan 88 milyon EUR Anadolu Grubu’na 6deneceginden, islem TOGG’a dogrudan
yeni sermaye girisi saglamiyor. Turkcell'in yatirimindan elde edecegi getiri, TOGG’un satis
hacmini ne 6l¢ide karli sekilde biyltebilecegine ve bu bllyiimenin ne kadar ilave sermaye
gerektirecegine bagli olacak. Agiklanan pay aliminin buylklGgini Turkcell’in bilangosuna
kiyasla sinirlbuluyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26
Satis Gelirleri 77,236 78,095 77,248 75,773 82,044
Satislarin Maliyeti 54,645 56,004 56,551 56,553 59,900
Briit Kar 22,591 22,092 20,698 19,220 22,145
Operasyonel Giderler 8,675 9,552 8,498 8,842 7,984
Faaliyet Kan 13916 12,539 12,200 10,378 14,160
Amortisman ve itfa Paylar 20,487 19,524 20,173 21,703 22,615
FAVOK 33,944 32,183 31,972 31,685 36,243
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (3,442) (2,387) 1,229 (3,637) (4,547)
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 5,435 6,163 1,850 2,690 3,712
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zarar (530) (863) 345 (431) (163)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 2,755 3,082 2,909 4,881 5,141
Finansal Gelir / (Gider) (10,642) (10,646) (10,049) (15,912) (16,977)
Parasal Kazang / (Kayip) (461) (122) 6,174 5,135 3,740
Vergi Oncesi Kar 10,473 10,153 13,429 6,740 9,614
Vergi Geliri / (Gideri) (3,489) (5,695) (8,193) (1,214) (2,877)
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) (2,027) (2,647) (1,622) (2,653) (3,481)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (1,463) (3,048) (6,572) 1,439 605
Vergi Sonrasi Net Kar 6,984 4,457 5,236 5,527 6,737
Azinlik Paylari - - - - -
Net Kar 7,002 4,467 5,236 5,527 6,737
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Bilango (milyon TL) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26
Donen Varliklar 241,181 194,716 208,279 190,617 188,851
Nakit ve Nakit Benzerleri 158,722 114,158 108,199 94,247 98,952
Finansal Yatirnmlar 18,964 17,602 27,155 27,377 17,342
Ticari Alacaklar 30,066 29,728 31,567 31,023 34,320
Stoklar 1,062 1,116 936 949 1,671
Diger Donen Varliklar 51,330 49,714 67,576 64,397 53,907
Duran Varliklar 396,345 427,582 490,074 506,031 526,288
Finansal Yatirmlar 31,734 46,959 42,603 55,283 69,260
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 5,128 4,435 4,770 4,407 4,174
Maddi Duran Varliklar 181,579 195,613 198,034 206,061 211,836
Maddi Olmayan Duran Varliklar 127,189 129,550 193,043 188,690 184,055
Serefiye 958 958 958 958 958
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller 261 277 260 256 275
Diger Duran Varliklar 49,496 49,790 50,405 50,377 55,729
Toplam Varliklar 637,526 622,298 698,353 696,648 715,139
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 137,473 114,360 123,087 127,853 140,068
Finansal Borglar 81,289 44,650 43,251 39,132 41,234
Ticari Borglar 24,944 40,545 56,629 51,260 57,577
Ertelenmis Gelirler 1,132 1,409 1,247 1,388 1,310
Diger Kisa Vadeli Yuktumlalikler 30,108 27,756 21,959 36,073 39,947
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 184,767 185,543 246,613 241,993 241,799
Finansal Borglar 153,890 152,578 189,868 184,748 185,006
Ertelenmis Gelirler 390 388 316 286 262
Ertelenmis Vergi Yikumliltkleri 16,504 19,651 24,907 25,559 25,079
Diger Uzun Vadeli Yukiamlilikler 13,984 12,925 31,522 31,400 31,453
Ozkaynaklar 315,286 322,396 328,653 326,802 333,272
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 315,286 322,396 328,653 326,802 333,272
Azinlik Paylari - - - - -
Toplam Kaynaklar 637,526 622,298 698,353 696,648 715,139
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3¢25 4¢25 1C26 2026 3C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 36,660 43,005 14,479 32,772 44,082
Diizeltme Oncesi Kar 7,002 4,467 5,236 5,527 6,737
Amortisman ve itfa Paylari 20,487 19,524 20,173 21,703 22,615
isletme Sermayesindeki Degisim (1,376) 14,758 (20,530) (486) (857)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 10,546 4,255 9,600 6,028 15,586
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (25,185) (47,032) (52,575) (36,134) (34,563)
Sabit Sermaye Yatirimlari (17,875) (32,688) (41,858) (24,718) (21,461)
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit (7,309) (14,344) (10,717) (11,416) (13,102)
Serbest Nakit Akimi 11,475 (4,027) (38,096) (3,362) 9,518
Finansman Faaliyetlerden Nakit (5,157) (45,291) 40,564 (5,362) 8
Finansal Borglardaki Degisim (602) (38,542) 49,939 (4,943) 2,365
Temetti (465)  (5,602) - - -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (4,000) (1,147) (9,375) (420) (2,357)
Cevrim Farklar (390) 4,555 81 230 168
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 5,927 (44,763) 2,549 (8,494) 9,695
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donaniminaveya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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