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1C26 Finansal Sonuclar — Sinirh Pozitif

v' Kurum beklentimizin tGzerinde gergeklesen net kar. 1C26 doneminde
Turkcell'in net kari yillik bazda %14,9 ylkselisle 4,63 mir TL seviyesinde
gerceklesti. Agiklanan rakam, kurum beklentimizin %10,8, ortalama piyasa
beklentisinin de %5,5 Uzerinde gergeklesti. Net kardaki artista, operasyonel
karliliktaki stabil gorinime ek olarak, 6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlarin karlarindan elde edilen paylarin toparlanma géstermesi ve net
parasal pozisyon kazancinda kaydedilen yukselis belirleyici oldu. Gegen
yilin ayni déneminde dzkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlardan 1,13
mlr TL zarar kaydeden sirket, 1C26’da bu kalemden 305,5 mn TL kar elde
etti. Sirketin net parasal pozisyon kazanci da 5G lisanslarinin
aktiflestirimesi sonucunda yillik bazda %336 yukselisle 5,46 mir TL
seviyesinde gercgeklesti. Net kar tahminimizdeki sapma da, net parasal
pozisyon kazancinin kurum beklentimizin (zerinde gergeklesmesinden
kaynaklandi. Vergi cephesinde de, gecen yilin ayni déneminde 3,71 mir TL
ertelenmis vergi gideri kaydeden sirket, 1C26 doéneminde de 5,82 mir TL
ertelenmis vergi gideri kaydetti. Turkcellin  beklentilerle  uyumlu
operasyonel karlilik ve 5G lisansina iligkin ddemelere karsin yonetilebilir
dizeyde kalan net borg/FAVOK rasyosuna isaret eden 1C26
finansallarinin  hisse performansina etkisini  “sinirli  pozitif’  olarak
degerlendiriyoruz.

1x’in altinda kalan net borg/FAVOK rasyosu. 2025 yilsonunda 16,38 mir
TL seviyesinde bulunan net borg¢, 1C26’da 48,83 mir TL seviyesine artis
gosterdi. Net borctaki artig, 5G lisans 6demesinin KDV dahil toplam 653 mn
dolar tutarindaki ilk taksiti ve her yilin ilk ¢eyreginde 6denen 3,2 mir TL
tutarindaki Telsiz Kullanm Ucretinden kaynaklandi. Net borg/FAVOK
rasyosu ise operasyonel karlilktaki dengeli gorinimuin desteginde 2025
yilsonundaki 0,14x’tan 0,42x seviyesine hafif ylikseldi.

Operasyonel gostergeler. 1C26'da Turkcell Tirkiye'nin toplam abone
sayisl, gecen yilin ayni dénemindeki 43,1 mn’dan 44,5 mn’a yukseldi. Mobil
segmentte bu dénemde 1,5 mn net abone kazanimi kaydedildi. Faturali
abone bazinda 2,9 mn net artis elde edilirken, 6n 6demeli abone bazinda
nette 1,4 mn disus kaydedildi. Faturali abonelerin payi bu dénemde yillik
bazda 4 puan artigla %81’e yukseldi. Ortalama ¢eyreksel enflasyonun yillik
bazda %31,02 yikselis kaydettigi 1C26 doneminde, mobil karma ARPU,
yillik bazda %2,3 geriledi. Gegen yilin yogun rekabet¢i fiyatlama ortamina
ek olarak mevcut enflasyon gorinimi mobil karma ARPU’daki ilimh
gerilemede etkili oldu.

Kurum beklentimize paralel satig gelirleri. Turkcell'in konsolide cirosu
1C26’da yilik bazda %8,9 artis kaydederek 68,37 mir TL ile kurum
beklentimize ve ortalama piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Faturali
abone bazinda devam eden artis egilimine ek olarak, rekabette
normalizasyon ve cihaz satiglarindaki artis ciro goriinimunde belirleyici
oldu.

Kurum beklentimize paralel FAVOK. 1C26'da sirketin FAVOK'l, satis
karmasinda cihaz satiglarinin payinin artis kaydetmesi ve 5G ilintili
operasyonel giderlerdeki artigin etkisiyle yillik bazda %3,2’lik 1hmli artisla
28,3 mIr TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimize
ve ortalama piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Bu dénemde FAVOK
marji yillik bazda 2,3 puan dusus kaydederek %41,4 seviyesinde
gerceklesti.

v' TCELL igin 162 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
surdurdyoruz. Turkcellin - kurum beklentimizle uyumlu olan 1C26
finansallarinin ardindan yilsonu dngérilerimizi sirdurmeyi tercih ediyoruz.
TCELL i¢in hedef fiyatimiz 162 TL seviyesinde ve tavsiyemiz “AL” yoniinde
bulunuyor.
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Hisse Fiyati: 121,90 TL
Hedef Fiyat: 162,00 TL

Getiri Potansiyeli: %33

Hisse Kodu TCELL
Cari Fiyat (TL) 121.90
52H En Yuksek (TL) 129.60
52H En Duslk (TL) 85.18
Piyasa Degeri (mn TL) 268,180
Piyasa Degeri (mn USD) 5,914
Halka Aciklik Orani (%) 53.94
Konsensus HF (TL) 155.27
Konsensus Tavsiye 100% B/0% H /0% S
3AHacim (mn USD) 59.4
HLY HBK (2026T) 10.49
Konsensus HBK (2026T) 11.49
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

TCELL (Mn TL) 1626  1G25

degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 68.377 62.767 8,9% 67.769 67.149
FAVOK 28.300 27.428 3,2% 27.832 27.574
FAVOK marji 41,4% 43,7% -2,3% 41,1% 41,1%
Net kar 4634 4.033 14,9% 4.184 4.394
Net kér marji 6,8%  6,4% 0,4% 6,2% 6,5%

Kaynak: TCELL, HLY Arastirma, *Rasyonet Anketi
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(Aksi belirtiimedikge 6niimtiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis

Halk Yatirnm Arastirma

+90 216 285 09 00

ilknur TURHAN Direktor
Gida Perakendeciligi, Cam, Cimento, GYO, +90 216 547 81 85
Mobilya, Gida

Aysegil BAYRAM Yonetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim, +90 216 547 87 30
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhut

Kerem DEMIRTAS Uzman
Makroekonomi, Havacilik, Demir-Celik, Eneriji +90 216 547 87 45
ismail Oguz PALUT Uzman Yardimcisi

Bankacilik +90216 547 81 70

Gorkem Alper OREN Uzman Yardimcisi
Otomotiv +90 216 547 87 56

CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanh@i kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu riin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit ediimesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegdi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tigiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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