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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen Rakamlar ve Tahminler

Operasyonel sonuglar beklentilere paralel, net karda ise vergi kaynakh gugli
pozitif sapma. Turkcell, 2C26’da 5.235mn TL net kar acgikladi. Net kar, piyasa
beklentisinin %37, bizim 2.627mn TLlik tahminimizin ise yaklasik iki kat
seviyesinde gergeklesti. Vergi gideri 2.233mn TL'den 1.150mn TL'ye gerilerken,
efektif vergi orani %27,8'den %18,0’e diistl. Sirket, dlistik vergi giderinin temel
nedenleri olarak sabit kiymet yeniden degerlemesi ve veri merkezi
yatinmlarina saglanan tesvikleri gosterdi. 4.865mn TLye yikselen parasal
kazang (2C25: 1.091mn TL) ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirnmlardan
kaynaklanan zararin azalmasi (408mn TL vs. 1.591mn TL; agirlikh olarak TOGG)
da net kari destekledi. Buna karsin, 5G kaynakli artan amortisman giderleri ve

yiikselen kur farki zararlari nedeniyle vergi 6ncesi kar yillik %20,5 geriledi.
Ceyrekte One Cikanlar

Reel gelir biiyimesi %2,5’e yavasglayarak beklentilerin hafif altinda kaldi.
Konsolide gelirler 71.775mn TL ile piyasa beklentisinin %0,8 altinda gergeklesti.
Kurumsal segment, yillik %15,5 bliyime ile gelir artisinin ana sirikleyicisi
olmaya devam etti. Bliylk olgekli donanim ve yonetilen hizmet projelerinin
katkisiyla Dijital is Servisleri gelirleri %33,1, Veri Merkezi & Bulut gelirleri ise %
9,8 arth. Bireysel segment gelirleri ise blyik ol¢lide yatay seyretti. Bu
gorinimde, 2025’teki yogun rekabet ortaminin devam eden etkileri ve agirlikli
olarak 12 aylik kontrat yapisi nedeniyle fiyat artislarinin gelirlere gecikmeli
yansimasi etkili oldu. Buna paralel olarak, M2M hari¢ harmanlanmis mobil
ARPU reel bazda yillik %3,9 geriledi. Abone kazanimlari ise g¢eyregin daha
olumlu tarafiydi. Mobil tarafta 243bin net abone kazanimiyla toplam abone
sayisi ilk kez 40mn’u asarken, faturali segmentte 284bin net abone kazanildi ve
churn orani %2,2’den %1,6’ya geriledi. Sabit tarafta Turkcell Fiber 31bin net
abone kazanirken, konut fiber ARPU’su fiyatlama aksiyonlari ve 1.000 Mbps+
paketlerin artan payinin destegiyle reel bazda yillik %3,2 blyldi. Techfin
gelirleri %7,0 artarken, Paycell %21,9 ile daha glcli blyiime kaydetti.

FAVOK 30.013mn TL ile beklentilere paralel gergeklesirken, yillik bazda %1,6
geriledi. FAVOK mariji yillik 1,7 puan diisiisle %41,8 oldu. Marjdaki daralmanin
iki temel nedeni bulunuyor: 5G lansmani sonrasinda artan pazarlama
harcamalariyla satis ve pazarlama giderlerinin gelirlere oraninin %6,3’ten %
7,6’ya yikselmesi ve {riin karmasinin daha disiik marjli Dijital is Servisleri
donanim satiglarina kaymasi. Turkcell Tiirkiye’nin FAVOK marji %45,3’ten %

43,0’a gerilerken, Techfin’in FAVOK marji 6,6 puan iyileserek %31,8’e yiikseldi.

5G yatirimlariyla kaldirag¢ arth, ancak halen rahat seviyelerde. Net borg 2025
yil sonundaki 17.532mn TL'den 44.494mn TLye yiikselirken, net bor¢/FAVOK
orani 0,14x'ten 0,36x’e ¢ikti. Net borgtaki artista ilk 5G lisans taksiti, 1C26’da
ddenen Telsiz Kullanim Ucreti ve galisan prim édemeleri etkili oldu.
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Yiikselme Potansiyeli 63%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 103.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 167.64
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 167.64
Piyasa Degeri (mn) 226,320
Halka Agik PD (mn) 92,270
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2682.1
Hisse sayisi (Adet mn) 2,200
Takas Saklama Orani (%) 41
Yabanci Orani (%) 75
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -5.4 10.7 7.5
ABD S -6.9 -0.5 -8.4
BIST-100 Relatif -5.7 -11.8 -16.7
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 9.5 8.6 7.7
PD/DD 0.9 1.0 1.0
FD/FAVOK 2.5 2.5 2.4
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Kisa doviz pozisyonu 2025 yil sonundaki 957mn ABD dolarindan 1,3mlir ABD dolarina yiikselmekle birlikte, sirketin
orta vadeli £1,5mlr ABD dolari bandi iginde kalmaya devam etti. Serbest nakit akisi ¢eyrekte 805mn TL negatif
gerceklesirken, operasyonel yatirim harcamalarinin gelirlere orani %25,0 oldu.
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim
Yorum: Net kardaki glicli pozitif sapmanin buyuk o6lgiide vergi kaynakli olmasi ve operasyonel sonuglarin
beklentilere paralel gerceklesmesi nedeniyle hisse fiyatinda sinirli bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Yonetim, yil sonu
enflasyon varsayimini %28’e yiikseltmesine ragmen 2026 yili igin %5-7 reel gelir biiyiimesi, %40-42 FAVOK marji ve
yaklasik %25 operasyonel yatirnm harcamasi/gelir hedeflerini korudu. Daha ylksek enflasyon varsayimina ragmen
reel buylime hedefinin korunmasini olumlu degerlendiriyoruz.
Yonetim, daha rasyonel rekabet ortami ve 1Y26’da gerceklestirilen tarife artislarinin kademeli olarak gelirlere
yansimaslyla mobil ARPU biyiimesinin 3C26 ve 4C26 boyunca hizlanmasini bekliyor. Mobil tarifelerde Ocak ayinda
%26 ve Nisan ayinda ilave %16 artis yapilirken, fiyatlama aksiyonlarinin daha belirgin etkisinin 1¢27’den itibaren
gorilmesi bekleniyor. Techfin ve Dijital Is Servisleri’ndeki gilicli biiyimenin de 2Y26 gelir performansini
desteklemesini bekliyoruz. Superbox 5G’ye yonelik giicli talep ve sistem entegrasyonu proje backlog’unun 16mir
TL’ye ylikselmesi, ceyregin diger olumlu 6ne gikan noktalari oldu.
UMS29
Ceyreksel Finansallar 6M Finansallar Tahminler
Piyasa i Yatirim
TL mn 2626 2G25 YIY A 1626 IG A 6M26 6M25  6M Y/Y A
¢ ¢ ¢ clc Tahmini Tahmini
Ciro 71,775 70,047 2% 74,901 -4% 144,948 137,216 6% 72,388 72,483
Briit Kar 16,781 17,832 -6% 17,944 -6% 34,726 35,593 -2%
Briit Kar Marji 23.4% 25.5% -2.1ppt 24.0% -0.6ppt 24.0% 25.9% -2.0ppt
Faaliyet Giderleri* 8,375  -7,024 19% -8,050 4% 16,425 14,328 15%
Faaliyet Gideri/Ciro 11.7%  -10.0% -1.8ppt -10.7% -0.7ppt -11.3% -10.4% -0.9ppt
Faaliyet Kan 8,406 10,808 -22% 9,895 -15% 18,300 21,265 -14%
Amortisman 20,558 18,849 9% 19,108 8% 39,666 36,698 8%
FAVOK* 30,013 30,498 2% 29,003 3% 60,298 59,851 1% 30,024 30,058
FAVOK Marji 41.8% 43.5% -1.7ppt 38.7% 3.1ppt 41.6% 43.6% -2.0ppt
Finansman Gelir (Gider), net 415,073 20,418 -26% -9,519 58% -24,592 -37,751 -35%
Parasal Kazang (Kayip) 4,865 1,001 346% 5,848 AT% 10,712 2,434 340%
VOK 6,385 8,030 -20% 12,720 -50% 19,105 17,191 1%
VOK Marji 9.4% 12.1% -2.7ppt 18.3% -8.9ppt 13.9% 13.2% 0.7ppt
Vergi Gelir/ Gider 4,150 2,233 -49% 7,761 -85% -8,910 -7,078 26%
Net Kar 5,235 5,549 -6% 4,959 6% 10,195 9,866 3%
Ana Ortakiik Net Kar1 5,235 5,549 -6% 4,959 6% 10,195 9,866 3% 3,821 2,627
Net Kar Marji 7.3% 7.9% -0.6ppt 6.6% 0.7ppt 7.0% 7.2% -0.2ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri.
*FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




