AKYatirm

1G26 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Giiglii 1€26 sonuglari temel endiseleri giderdi...

Turkcell (TCELL T1, E.U.G., 12A HF: TRY163), 1¢26’da TMS29 sonrasi 4,6
milyar TL netkar agikladi (benzersirket: 10,5 milyar TL). Agiklanan net kar
yillik bazda reel %15 artis gosterirken, piyasa beklentisinin %9 Uzerinde,
bizim beklentimizin ise %10 altinda gergeklesti. Beklentimize gére negatif
sapmanin temel nedeni beklenenden yiiksek vergi gideri oldu (7,3 milyar
TL; 1G25:4,5 milyar TL). Ote yandan, net parasal pozisyon kazancinin yillik
bazda Ug¢ kat artarak 5,5 milyar TL'ye yikselmesi (1¢25: 1,3 milyar TL;
benzer sirkete kiyasla: 14 milyar TL) ve TOGG 6zkaynak yatirimindan gelen
306 milyon TL pozitif katki (1¢25: 1,1 milyar TL zarar) net kari destekleyen
unsurlar oldu.

Ciro bilyiimesi dijital is servisleri kaynakli;; mobil ARPU zayif seyretti.
Konsolide gelirler yillik bazda reel %9 artisla 68,4 milyar TL'ye ulast
(benzer sirkete kiyasla: %9 yillik blilylime) ve hem bizim hem de piyasa
beklentisinin sirasiyla %1 ve %2 Uzerinde gercgeklesti. Yilhk %9’luk
bliyimenin yaklasik 5,5 puani, kamu projelerinde hizlanan ivmenin
destekledigi dijital is servisleri segmentinden kaynaklandi. Segmentin
bakiye siparisleri bir 6nceki ceyrekteki 6,4 milyar TL seviyesinden 10,3
milyar TL'ye yikseldi. Mobil tarafta, abone bazi (M2M harig) yillik %1,8
(benzer sirket: %3,4) ve ceyreklik %1,2 (benzer sirket: %0,5) artigla 33,6
milyon seviyesine yikselirken, mobil ARPU (M2M haric) yillik bazda reel
%0,4 daraldi (benzersirket: -%3,7).

FAVOK 28,3 milyar TL seviyesinde gerceklesti ve bizim beklentimize
oldukga yakin geldi (%1 pozitif sapma, piyasa beklentilerine kiyasla %3
pozitif sapma). FAVOK marji ise artan personel ve pazarlama giderlerinin
etkisiyle yillik 2,3 puan daralarak %41,4’e geriledi (benzer sirkete kiyasla:
%42,3 ve yillik +3,0 puan).

Yorum: Genelolarak, tlim ana kalemler piyasa beklentilerinin tizerinde
gergeklesti. Endeks relatif hisse fiyati son iki yilin en diisik seviyelerine
yakin islem goriyor. Bunun; yil sonu enflasyonuna iliskin yukar yonli
risklerin ve pazarlama giderlerinin reel ciro bilyiimesi ile FAVOK marj
Uzerindeki baskisina, lisans 6demeleri sonrasi kaldirag goriunimiine ve
TOGG yatirimina yonelik yatirimci endiselerini yansittigini disiiniyoruz.
1C26 sonuglariyla birlikte s6z konusu endiselerin biiyiik 6l¢lde giderildigini
disuniyor ve bu nedenle hissede olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz
TCELL igin 12 aylhk hedeffiyatimizi ve tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a goére AK Piyasa
1C26 1C25 y/y| Tahmin Tahmin Fark
Net Satislar 68,377 62,767 9% 67,597 | 67,273 2%
FAVOK 28,300 27,428 3% 28,053 27,582 3%
FAVOK Marji 41.4% 43.7% -2.3ppt| 41.5% | 41.0% 0.4 ppt
Net Kar 4,634 4,033 15% 5,170 4,252 9%
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Tavsiye ndeks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)
Hedef Fiyat, TL 163.00 (6nceki 163.00)
Guncel Fiyat, TL 121.90
Getiri Potansiyeli 34%
Halka Agiklik Orani 44%
Piyasa Degeri, mn TL 268,180
Firma Degeri, mn TL 348,750
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 241,471 334,450 427,703 526,249
FAVOK, mn TL 104,017 138,409 181,878 224,545
Net Kar, mn TL 17,604 21,217 36,526 57,978
Borgluluk
Net Borg, mn TL 52,662 92,127 126,713 129,069
Net Borg/FAVOK 0.5 0.7 0.7 0.6
Karlilik
FAVOK Mariji 43.1% 41.4% 42.5% 42.7%
Net Marj 7.3% 6.3% 8.5% 11.0%
Temettl Verimi 3.7% 3.3% 2.8% 4.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 44.9% 38.5% 27.9% 23.0%
FAVOK, y/y 49.0% 33.1% 31.4% 23.5%
Net Kar, y/y -25.2% 20.5% 72.2% 58.7%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 121 12.6 7.3 4.6
FD/FAVOK 2.5 2.6 2.1 1.7
FD/Ciro 1.1 11 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.9% -0.2% 37.4% 30.9%
BiST-100 Relatif -3.4% -9.0%  -14.8% -2.6%
AOIH, mn TL 2,312 2,520 2,583 2,932
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)
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26
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Yonetim 2026 beklentilerini korudu. Yonetim, 1C26 sonuglarinin ardindan 2026 yilina
iliskin %5-7 reel gelir bilylimesi, %40-42 FAVOK marji (1C26: %41,4) ve satislara oranla
yaklasik %25 yatirim harcamasi (lisans 6demeleri harig) beklentilerini yineledi. S6z konusu
beklentiler, yil sonu %23 TUFE varsayimina dayaniyor. 1¢26’da kaydedilen %9 reel gelir
blylUmesi Ust bant risklerine isaret etse de, yonetiminyil sonu %23 enflasyon varsayimina
yonelik yukari yonli risklerin de reel biyliime performansini kismen dengeleyebilecegini
distniyoruz. Bu nedenle yonetimin mevcut asamada beklentilerini degistirmemesini
temkinli bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

5G 6demesine ragmen bilango gii¢lii kalmaya devam etti. 16 Ekim 2025 tarihinde
kazanilan 5G frekans tahsisinin ilk taksiti 2 Ocak 2026 tarihinde ddendi. ilgili lisans bedeli
maddi olmayan duran varliklar altinda aktiflestirilirken, ertelenen kismi Hazine ve Maliye
Bakanligl’na ticaribor¢ olarak kaydedildi. 5G kaynakli bor¢lanmaya ragmen bilango saglikli
gorinimiini korudu. Net bor¢/FAVOK orani 1C26 itibariyla 0,42x seviyesinde gerceklesti
(benzer sirket: 0,99x) ve yonetimin yil sonu icin belirledigi 1,0x alti hedefle uyumlu kaldi.
Net doviz acik pozisyonu ise 1,2 milyar USD seviyesinde gerceklesti (4C25: 1,0 milyar USD;
benzer sirkete kiyasla imtiyaz ve mobil lisans yikimldlikleri hari¢ eksi0,2 milyar USD) ve
yonetimin orta vadeli -1,5 milyar USD ile +1,5 milyar USD araligindaki hedef bandi icinde
kald.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 1C26
Satig Gelirleri 62,767 68,377
Satiglarin Maliyeti 44,939 50,056
Brit Kar 17,828 18,321
Operasyonel Giderler 6,825 7,522
Faaliyet Kan 11,003 10,799
Amortisman ve itfa Paylan 16,679 17,856
FAVOK 27,682 28,654
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -2,442 1,088

Diger Faaliyetlerden Gelir/ (Gider) 10,438 1,637

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kan / (Zarar -1,131 306

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 3,193 2,575

Finansal Gelir / (Gider) -16,197  -8,895

Parasal Kazang/ (Kayip) 1,255 5,465
Vergi Oncesi Kar 8,561 11,887
Vergi Geliri / (Gideri) -4,528  -7,252

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -815  -1,435

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -3,713  -5,817
Vergi Sonrasi Net Kar 4,033 4,634
Azinlik Paylan 0 0
Net Kar 4,033 4,634
Bilanco (milyon TL) 4Q25 1C26
Donen Varliklar 172,354 184,359
Nakit ve Nakit Benzerleri 101,048 95,773
Finansal Yatirmlar 15,581 24,036
Ticari Alacaklar 26,314 27,942
Stoklar 988 828
Diger Donen Varliklar 44,004 59,816
Duran Varlhklar 378,477 433,792
Finansal Yatinmlar 41,566 37,711
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 3,926 4,222
Maddi Duran Varliklar 173,148 175,291
Maddi Olmayan Duran Varliklar 115,520 171,722
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 245 230
Diger Duran Varliklar 44,072 44,616
Toplam Varliklar 550,831 618,151
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 101,226 108,951
Finansal Borglar 39,522 38,284
Ticari Borglar 35,889 50,126
Ertelenmis Gelirler 1,247 1,104
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 24,568 19,437
Uzun Vadeli Yukiimluliikler 164,234 218,291
Finansal Borglar 135,055 168,063
Ertelenmis Gelirler 344 280
Ertelenmis Vergi Yakimlultkleri 17,394 22,047
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 11,441 27,902
Ozkaynaklar 285,371 290,909
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 285,371 290,909
Azinlik Paylan 0 0
Toplam Kaynaklar 550,831 618,151

Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir 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 dnce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive yanlisligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatal
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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