AKYatirm

2G26 Kar Degerlendirmesi

TURKCELL

Net kdr, nakit disi kalemlerle tahminimizi asti...

Turkcell (TCELL TI; E.U.G.; 12A HF: 163 TL), 2G26’da yillik %6 disisle 5,2
milyar TL netkar agikladi. Net kar, 3,7 milyar TL olan piyasa beklentisinin
%40, 3,2 milyar TL olan tahminimizin ise %63 Ulzerinde gergeklesti.
Tahminimize kiyasla pozitif sapma biyiik 6l¢lide nakit etkisi yaratmayan
bir kalem olan ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. Sirket 2C26’da
4,9 milyar TL parasal kazan¢ kaydetti (2C25: 1,0 milyar TL) ve net karda
parasal kazanclarin artan katkisi dne ¢ikti.

Ciro biiylimesini Dijital is Servisleri desteklerken mobil ARPU zayifladi.
Gelirler 2C26’da reel bazda yillik %2,5 artisla (benzer sirket: %5,6) 71,8
milyar TL seviyesine yikselerek 72,0 milyar TL olan piyasa beklentisine
bliylk 6lclide paralel gergeklesti. Ciro biylimesi agirlikh olarak yillik %33
biiyliyen Dijital Is Servisleri segmentinden kaynaklandi. Mobil abone
sayisi (M2M harig) yillik %1,6 (benzer sirket: %4,2) ve ¢eyreklik %1,0
(benzer sirket: %1,6) artisla 38,7 milyona yukselirken, mobil ARPU
(M2M harig) reel bazda yillik %3,9 daraldi (benzer sirket: -%5,9). Mobil
ARPU, 2C26’daenaz son g yilin enyiksek yillik reel dislisiinii kaydetti.
Bu gorinim, ceyrek boyunca dezenflasyon hizindaki yavaslama ve
abone bazinin kontrath yapisi nedeniyle 2025 yilindaki yogun rekabet
kaynakli fiyatlama aksiyonlarinin gecikmeli yansimasindan kaynaklandi.
FAVOK hem piyasa beklentisine hem de bizim tahminimize paralel30,0
milyar TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji yillik 1,7 puan
daralarak %41,8’e geriledi (benzer sirket: yillik -1,7 puan ve %40,4).
Marjdaki daralmada yliksek personel ve pazarlama giderleri etkili oldu.

Yorum: Operasyonel sonuglari nétr degerlendiriyoruz. Net kar, nakit
¢ikisi yaratmayan kalemlerin destegiyle tahminimizi asti. Hisse fiyatinin
mevcut makro goérinimi ve zayiflayan marjlari bliyik olglide
fiyatladigini dislnliyoruz. Parasal kazanglarin kar Uzerindeki artan
katkisi dikkat ¢cekerken, 3C’'de mobil ARPU icin yuksek karsilastirma
bazinin etkisiyle reel ciro bliyiimesinin yatay seyretmesini bekliyoruz 12
ayhk hedef fiyatimizi 163 TL seviyesinde ve tavsiyemizi “Endeksin
Uzerinde Getiri” olarak koruyoruz.

TCELL: Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2C26 2C25 v/y Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 71,775 70,047 2% 72,009 72,229 0%
FAVOK 30,013 30,498 -2% 29,927 29,974 0%
FAVOK Mariji 41.8% 43.5% -172 bps 41.6% 41.5% 26 bps
Net Kar 5,235 5,549 -6% 3,744 3,207 40%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirrm
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Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye ndeks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)
Hedef Fiyat, TL 163.00 (6nceki 163.00)
Glncel Fiyat, TL 103.10
Getiri Potansiyeli 58%
Halka Agiklik Orani 44%
Piyasa Degeri, mn TL 226,820
Firma Degeri, mn TL 356,873
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 241,471 327,754 436,788 562,200
FAVOK, mn TL 104,017 134,395 179,462 232,109
Net Kar, mn TL 17,604 20,777 43,328 50,586
Borgluluk
Net Borg, mn TL 52,662 78,106 77,005 72,277
Net Borg/FAVOK 0.5 0.6 0.4 0.3
Karhhik
FAVOK Marji 43.1% 41.0% 41.1% 41.3%
Net Marj 7.3% 6.3% 9.9% 9.0%
Temettl Verimi 3.7% 3.9% 3.2% 6.7%
Biiyliime
Ciro, y/y 44.9% 35.7% 33.3% 28.7%
FAVOK, y/y 49.0% 29.2% 33.5% 29.3%
Net Kar, y/y -25.2% 18.0%  108.5% 16.8%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 12.1 10.9 5.2 4.5
FD/FAVOK 2.9 2.5 1.9 1.4
FD/Ciro 1.2 1.0 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.4% -9.6% 7.5% 10.7%
BiST-100 Relatif -5.7% -6.6% -16.7% -11.8%
AOIH, mn TL 2,839 2,530 2,682 2,766
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)

Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26


mailto:yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

AKYatirim

Diger detaylar:

Yonetim, yil sonu TUFE varsayimini yiikseltmesine ragmen beklentilerini korudu. Yénetim,
2C26 sonuglarinin ardindan 2026 yili icin %5-7 reel ciro bliyumesi (1Y26: %5,6; rakip sirket
beklentisi: %8), %40—42 FAVOK marji (1Y26: %41,6) ve lisans 6demeleri haric yaklasik %25
yatirim harcamalari/satislar orani beklentisini yineledi. Yonetim yil sonu TUFE varsayimini
%23'ten %28’e yiikseltti (benzer sirket: %27). Biz, %30 yil sonu TUFE varsayimimiz altinda
2026’da %4,4 reel ciro bliyiimesi (6nceki: 6,5%) 6ngoriyoruz. Reel bliyime tahminimiz ile
ydnetim beklentisi arasindaki fark agirlikli olarak farkli TUFE varsayimlarindan kaynaklaniyor.
2026 FAVOK marji tahminimiz %41,0 ile yénetim beklentisinin orta noktasinda bulunuyor.

Bilango gii¢lii kalmaya devam ediyor. Net bor¢/FAVOK 2C26’da 0,36x seviyesinde gerceklest
(1C26: 0,42x, benzer sirket: 1,0x). Net doviz kisa pozisyonu 1,3 milyar USD seviyesinde yatay
seyretti (1C26: 1,2 milyar USD; benzer sirket: imtiyaz ve mobil lisans yukimliliklerine iliskin
2,8 milyar USD harig 0,3 milyar USD net déviz uzun pozisyonu) ve ydnetimin orta vadeli -1,5
milyar USD ile +1,5 milyar USD hedefaraligi icinde kalmaya devam etti.

Tahminlerimizde giincellemeler yaptik. Makro varsayimlarimizi glincelledik. Dezenflasyon
patikasindaki degisim ve mobil segmentte rekabet yogunlugunun azalmasi, mobil ARPU’daki
reel blylme ile ciro biylmesibeklentimizi 2026’dan 2027’ye 6telememize neden oldu. Mobil
ARPU’da 2C26 ve 3C26T'de iki ceyrek slirecek zayiflamanin ardindan, 4C26’dan itibaren
yeniden reel biiyiime bekliyoruz. Revize TUFE varsayimlarimiz 2027’de daha yiiksek parasal
kazang¢ tahminine yol acti ve net kari yukariyonli degistirdi.

Giincel Tahminler Onceki Tahminler
Milyar TL 2025 2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Yilsonu TUFE 30.0 27.0 25.0 30.0 24.0 20.0
Gelirler 241 328 437 562 334 428 526
Reel blylime 4.4% 4.9% 3.0% 6.5% 3.1% 2.5%
FAVOK 104 134 179 232 138 182 225
Net Kar 18 21 43 51 21 37 58
Degisim
Gelirler -2% 2% 7%
FAVOK -3% -1% 3%
Net Kar -2% 19% -13%
12A Hedef Fiyat (TRY) 163 163
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2Q25 2G26 6M25 6M26

Satisg Gelirleri 70,047 71,775 137,216 144,948

Satiglarin Maliyeti 50,966 53,570 99,057 107,137

Brit Kar 19,080 18,206 38,158 37,811

Operasyonel Giderler 7,024 8,375 14,328 16,425

Faaliyet Kan 12,056 9,830 23,831 21,386

Amortisman ve itfa Paylan 18,849 20,558 36,698 39,666

FAVOK 30,905 30,388 60,529 61,052

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -4,027  -3,445 -6,639 -2,281
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 13,748 2,548 24,919 4,300
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kan / (Zi  -1,591 -408 -2,801 -81
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 3,143 4,623 6,560 7,379
Finansal Gelir/ (Gider) -20,418 -15,073 -37,751 -24,592
Parasal Kazanc/ (Kayip) 1,091 4,864 2,434 10,712

Vergi Oncesi Kar 8,030 6,385 17,191 19,105

Vergi Geliri / (Gideri) -2,233 1,150 -7,078  -8,910
Donem Vergi Geliri / (Gideri) -4,845  -2,513 -5,717 -4,049
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 2,612 1,364 -1,361 -4,861

Vergi Sonrasi Net Kar 5,797 5,235 10,113 10,195

Azinlik Paylan 0 0 0 0

Net Kar 5,549.3 5,235 9,866 10,195

Bilango (milyon TL) 4¢25 2G26

Dodnen Varliklar 184,443 180,560

Nakit ve Nakit Benzerleri 108,136 89,275

Finansal Yatinmlar 16,673 25,932

Ticari Alacaklar 28,160 29,386

Stoklar 1,057 899

Diger Dénen Varliklar 47,091 60,999

Duran Varliklar 405,023 479,334

Finansal Yatinmlar 44,482 52,366

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 4,201 4,174

Maddi Duran Varliklar 185,293 195,190

Maddi Olmayan Duran Varliklar 123,623 179,643

Diger Duran Varliklar 47,425 47,961

Toplam Varliklar 589,467 659,894

Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 108,326 121,108

Finansal Borglar 42,294 37,067

Ticari Borglar 38,406 48,556

Diger Kisa Vadeli Yakumliltkler 27,626 35,485

Uzun Vadeli Yukiimliliikler 175,754 229,226

Finansal Borglar 144,528 175,001

Diger Uzun Vadeli YakimlulUkler 31,225 54,225

Ozkaynaklar 305,387 309,560

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 305,387 309,560

Azinlik Paylan 0 0

Toplam Kaynaklar 589,467 659,894
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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 dnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishigindan 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 musteri 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 donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz
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