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2026 1.¢C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Operasyonel olarak beklentilere paralel, ancak net kar beklentilerin Gzerinde.
Turkcell, 1¢26’da 4,63 milyar TL net kar agikladi (is Yatirm: 4,21 milyar TL;
piyasa: 4,25 milyar TL) ve beklentileri %9 asti. Artan vergi yiikiine ragmen, net
kar %15 yillik biyime kaydetti. Bu artista, 5G lisansinin aktiflestiriimesinden
kaynaklanan daha yilksek parasal kazanglar ve 0Ozkaynak ydntemiyle
muhasebelestirilen istiraklerden (TOGG) gelen pozitif katki etkili oldu. Vergi
oncesi kar (PBT) ise %39 yillik artis gosterdi.

Ceyrekte One Cikanlar

Gelir blylmesi glgli seyrini korudu. Konsolide gelirler, kurumsal segment ve
Paycell’in gliclii performansi sayesinde reel bazda %9 artarak 68,4 milyar TL'ye
ulasti ve beklentilerle uyumlu gergeklesti. Bu ¢eyrekte ciro biiyimesinin ana
stridkleyicileri kurumsal segment ve Paycell oldu. Kurumsal gelirler, 6zellikle
biylk Olcekli projelerde artan donanim satislarinin etkisiyle %34 biyidQ;
Dijital is Servisleri ise %64 yillik biiylime kaydetti. Veri Merkezi & Bulut gelirleri
%21 artis gosterdi. Toplam gelirlerin yaklasik %5’ini olusturan Techfin segmenti
%4 blyirken, Paycell gelirleri %15 artt. Tiketici segmentinde ise fatural
abone kazanimlari ve fiber ARPU artisi ilimh biylimeyi destekledi.
Harmanlanmis mobil ARPU, yiksek rekabet ortaminin gecikmeli etkisi ve
yiksek enflasyon nedeniyle reel bazda %2,3 geriledi (M2M harig: -%0,4).
Faturali abone sayisi ceyreksel bazda 661 bin artarken, 6n 6demeli abone sayisi
6 bin azaldi. Fiber ARPU, fiyatlama aksiyonlari ve IPTV katkisiyla reel bazda %
9,7 artti ve 21 bin net abone kazanimi saglandi.

FAVOK beklentilere paralel. 1¢26 FAVOK, 28,3 milyar TL (+%3 yillik) ile piyasa
beklentisine paralel gerceklesirken, FAVOK marji %41,4 oldu. Marjda 2,3 puan
daralma, agirlikli olarak 5G kaynakli pazarlama giderlerindeki artis ve satig
maliyetlerindeki yukselis (ticari mal maliyeti, radyo giderleri, personel giderleri
vb.) kaynaklidir.

Finansal kaldirag artti. 1¢26 sonunda net borg 48,8 milyar TL’ye yikseldi (2025
sonu: 16,3 milyar TL) ve Net Bor¢/FAVOK orani 0,42x seviyesine ¢ikti (2025
sonu: 0,14x). Bu artis, agirhkli olarak KDV dahil 653 milyon ABD dolari
tutarindaki 5G lisans 6demesinin ilk taksiti, yillik 3,2 milyar TL kablosuz
kullanim (creti ve ¢alisanlara yapilan prim édemeleri kaynakhdir. Sirketin kisa
doviz pozisyonu ise 1,2 milyar ABD dolarina yiikseldi (2025 sonu: 957 milyon
ABD dolari).
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Yiikselme Potansiyeli 38%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 121.90
12 Aylik Hedef Fiyat* 167.64
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 169.34
Piyasa Degeri (mn) 268,180
Halka Agik PD (mn) 115,666
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2586.0
Hisse sayisi (Adet mn) 2,200
Takas Saklama Orani (%) 43
Yabanci Orani (%) 74
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 3.9 30.9 37.4
ABD S 2.1 23.8 17.0
BIST-100 Relatif -3.4 -2.6 -14.8
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 11.8 10.6 9.4
PD/DD 1.1 1.2 1.2
FD/FAVOK 2.7 2.6 2.6
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: 1C sonuglarinin beklentilerin Gizerinde gelmesi nedeniyle hissede hafif pozitif bir piyasa tepkisi bekliyoruz.
Yonetim 2026 beklentilerini korurken, devam eden jeopolitik gelismelerin enflasyon Gzerindeki etkilerini
degerlendirmek igin hentiz erken oldugunu belirtti. Mobil ARPU’daki son zayifligin gegici oldugu distntlmekte

olup, rekabetin daha rasyonel hale gelmesi ve yapay zeka destekli dinamik fiyatlama ile 6nimiizdeki ceyreklerde

toparlanma beklenmektedir.

Ceyreksel Piyasa s Yat.
Y/Y a 1C26T 1G26T
Ciro | 68377 62,767 9% | 62819 9% | 67,273 | 66,049
| | 1 1
Briit Kar I 18,321 17,828 3% 1 19555 6% | :
- Briit Kar Marji I 26.8% 28.4% -1.6ppt | 31.1% -4.3ppt | :
— I | 1 1
=) Faaliyet Giderleri | 752 6825 10% | 8455 A1% | :
é Faaliyet Gideri/Ciro | -11.0% -10.9% -0.1ppt | -13.5% -0.2ppt | |
I | 1 1
&)  Faaliyet Kari I 10,799 11,003 2% 1 11,099 3% | !
<
7 Amortisman | 17,856 16,679 7% | 17282 3% | !
I I | |
w1 FAVOK | 28,300 27,428 3% 1 26070 9% | 27,582 | 26,750
-
"3 FAVOK Marji | 41.4% 43.7%  -2.3ppt | 415%  -0Appt | 41.0% | 40.5%
| | 1 1
E Finansman Gelir (Gider), net | 8895 -16,197 -45% 1 -9424 6% | !
Z
‘| Parasal Kazang (Kayip) | 5465 1,255 336% | -108 -5168% | :
| | 1 1
§ VOK I 11,887 8,561 39% 1 8987 32% | :
= VOK Marji I 17.4% 13.6% 3.7ppt | 14.3% 3.1ppt | :
| | 1 1
Vergi Gelir/ Gider I 7,252 -4,528 60% 1 -5041 4% !
Net Kar | 4634 4,033 15% | 3,954 17% | 4252 | 4212
I I 1 1
Net Kar Mariji I 6.8% 6.4% 0.4ppt | 6.3% 05ppt | 63% | 6.4%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




