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TCELL 2026 2.ceyrekte 71,7mlr TL Hasilat, 30,38mir TL FAVOK, 523mlr TL Net Kar ile beklentilerimize
paralel Hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin Gizerinde Net Kar agiklandigini gérmekteyiz.

Hasllat

2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine satiglar %2,5 artis gésterirken 2026/6A
olarak baktigimizda %5,6 artis gérmekteyiz. Segment bazl baktigimizda ise;

Turkcell Turkiye (%90) %1,6 artis gosterirken Bireysel Segment Gelirlerinin yatay seyir izledigini izlerken
Kurumsal Segment Gelirleri Dijital is Servislerinin %33,1 artis destegiyle %15,5 bluyUme gésterdigini
gérmekteyiz. Veri Merkezi ve Bulut Gelirlerinin ise yillik bazda %9,8 artis gésterdigini izlemekteyiz.
Bireysel gelirlerde olusan yatay seyri abone bazinin kontratli yapisi nedeniyle olusan fiyatlama
aksiyonlarinin  gelire gecikmeli yansimasi olarak okurken Bireysel Segment gelirlerindeki
toparlanmanin 4Q26'nin sonlarinda daha belirgin gézikmesini beklemekteyiz.

HEDEF FiYAT

160,70
Potansiyel +%114,9
TAVSIYE AL

Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 103,1
Techfin (%6) %7 buyume gosterirken Paycell'de olusan %21,9 blUyUmenin ana katalizér oldugunu . . .
goérmekteyiz. Toplam Paycell islem hacmi POS'taki %67 buyume ve Ug¢ katina g¢ikan IBAN para Piyasa Degeri (milyon TL) 229,240
transferlerinin etkisiyle yillik bazda %673 artis gosterdigini gérmekteyiz. Financell'de ise 2Q26'da . S .
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %12,4 daralma izlerken kredi portféyGndn 0,6m aktif musteriyle Piyasa Degeri (milyon USD) 4,782
beraber 10mir TL'ye yaklastigini ve bankacilik ve finansman sektérleri genelinde 20bin TL alti F/K 10.89
kredilerdeki Pazar payinin %10,4 olarak gerceklestigini gérmekteyiz. !
. o . . L ) FD/FAVOK 2,63
Diger (%4) segmentinde ise %18,4 artis ile 2,95mlr TL gelir ile tamamlandigini gérmekteyiz.
PD/DD 0,74
Operasyonel Performans
Hisse Sayisi (milyon lot) 2,200
2Q26 itibariyle toplam abone sayisinin gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %3 blytme ile 1,3m kisi -
artis ile 44,8m kisi oldugunu gérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise; Ort. Islem Hacmi (milyon TL) 2,447
Mobil Faturali Segmentte ceyreklik 284bin net artis ise 32,5m kisi olarak gerceklesirken faturali abone
payinin %8Tlere ylkseldigini gérmekteyiz, On Odemeli Segmentte ceyreklik 40bin azalis ile 7,5m kisi .
olarak gergeklestigini izlerken Abone Kayip Oraninin %1,6 olarak gerceklestigini izlemekteyiz. Mobil Fiyat Performansi
segment i¢in abone tabaninin genislemeye devam etmesi ve tarihte ilk kez 40m abone sayisinin
Uzerine gegilmesini pozitif olarak degerlendirmekteyiz. 1Ay 3 Ay 12 Ay
Sabit Genisbant %13,8 daralma ile 657,7bin kisi olarak gerceklesirken ADSL %235, Kablo %32,6 daralma ~ BiSTIOO'E GORE -5,54 -6,22 -21,41
gosterirken hizlanan fiber yatirimlariyla 194bin yeni fiber hane erisimiyle 6,7m fiber hane erisimine N
ulasildigini gérmekteyiz. Abone sayisina baktigimizda ise fiberde ceyreklik 31bin abone kazanimiyla ~ Nominal (TL) -5,41 -9,56 7,45
2,6m kisi olarak gergeklestigini izlerken fiber yatirimlarin aboneye dénlisim oraninin kurumsal harig -
%41,2 olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Nominal (USD) -7,10 -14,82 -9,72
Diger Servis/Cézumlerde ise 2Q26'da Superbox gectigimiz ceyrede kiyasla 64bin artigla 818bin kisi
oldugunu, IPTV'de ise yatay seyrin korunarak 1,43m kisi olarak gerceklestigini gérmekteyiz. o
9 yatay sey $ gerg stigini g Y Pay Sahibi %
ARPU Diger %39,67
ARPU gelisiminde ise 2Q26'da geg¢tigimiz yilin ayni dénemine kiyasla sirasiyla; TVE %26,20
. Mobil ARPU Bilesik %5,5 daralma IMTIS Holdings S.AR.L %19,80
. Mobil ARPU Bilesik (M2M Harig) %3,9 daralma .
. Sabit Bireysel ARPU Bilesik %5,8 artis Citibank N.A %13,26
. Bireysel Fiber ARPU %3,2 artis gosterdigini gérmekteyiz. R .
Hisse Geri Alim %1,07
ARPU'da Mobil tarafta geyrek boyunca beklentinin Uzerinde seyreden enflasyon ve fiyatlamanin
kademeli olarak gecikmeli gelmesinden kaynakl daraldigini izlerken esas etkinin 4Q26'nin sonlarina
dogru gerceklesmesini beklemekteyiz. Ozetle daralmanin hacim/abone kaybindan ziyade
fiyatlamadan kaynaklandigini belirtmek isteriz. Bireysel Fiber ARPU ise fiyat dizenlemeleri, yuksek hizli
paketlere gegisin artmasindan kaynaklandigini gérmekteyiz. Ozetle gecikmeli faktérlerin etkisiyle 150.00
mobil sesgmentte olusan daralmay! hari¢ tuttugumuzda gugli seyrin devamini gérmekteyiz.
Karlilik 140.00
2Q26'da kar marjlarina baktigimizda Brut Kar Marjinin hem ceyreklik hem de gectigimiz yilin ayni 130.00 A
dénemine kiyasla daraldigini izlerken FAVOK ve Net Kar marjinin ceyreklik toparlanma gectigimiz yilin : |
ayni dénemine kiyasla ise daralma gésterdigini gérmekteyiz.2Q26'da FAVOK marji 1,7pt daralma ile ’
%41,8 olarak gerceklesirken daralmanin 5G lansmani ile artan pazarlama giderleri, bireysel segmentin 120.00 |
zayif katkisi ve Brut Kar marjindaki daralmadan kaynakli geriledigini izlerken Net Kar Marjinda ise 4
beklentilerimizin Gzerinde agiklanan sonuglarin artan amortisman ve finans giderleri etkisinin , parasal
kazang ve vergi tarafinin olumlu katkisi sonucu olustugunu gérmekteyiz. 110.00 ﬁ
Borg Yapisi 100.00 V\!\ v
2Q26'da gegtigimiz ceyrege kiyasla finansal borg %4, net borcun %15 daralma goésterdigini gérmekteyiz. -
Gegtigimiz yila kiyasla ise artisin sebeplerine baktigimizda 5G lisans 6demesinin ilk taksiti, Mart ayinda 90.00
alinan Imir $ ‘lik Murabaha sendikasyon kredisinin etkilerinden kaynaklandigini gérmekteyiz. Ozetle
borcun sektor geregi 5G etkisiyle olusan yapilandan kaynaklandigini izlerken 2Q26 itibariyle TCELL
0,36x Net Bor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. 80.00
Le] o] Le] o] Te] © o © © © (o] © (o]
Agiklanan finansal sonuglari SINIRLI POZITIF degerlendirmekteyiz. Mobil segment etkisi hari¢ S S S S S S S S S S S S S
tutuldugunda reel ARPU buyUmesinin devamini izlerken 4Q26 sonu itibariyle de mobil etkisinin N NN N NN N NN NN
kad.e_r'r'l_ellublt §ej(||de ge[geklegrlesml, ek 9Iarak d? nlarjlal'.lcja gQ"26 da olusan pazarlama glderlerlvnln I g 2 - ¥ g §g8 88 85 7
etkisinin 6numuzdeki dénem igin azalacagini ve gulglu ve surdurulebilir karhlik yapisinin korunacagini . : . : . . . . . Q .
dlisunmekteyiz. Gegtigimiz geyrekte de belirttigimiz gibi Google Cloud ile yapilan is iliskisi sonrasi — - - — — - — —
yapilan yatinmin 2032 yilina kadar veri merkezi gelirlerini $ bazl 6 katina ¢ikartmasi beklentisinin ek ve
énemli katalizérlerden birisi olacagini belirtmek isteriz. Ozetle TCELL'e sadece iletisim sirketi olarak TCELL XU100
bakmaktan ziyade teknoloji ekosistemi olarak bakilmasi gerektigini ve énemli bir blyime hikayesi
sundugunu dustnmekteyiz. TCELL nezdinde 160,70 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi korumaktayiz.
Erdem YILDIZ
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Turkcell Sirket Karti

Hisse Adi Turkeell
140.00

Sektor vikasyon, Haberlesme
Halka Agiklik Orani 440%  120.00
Kurulug Tarihi 15.01.1993 100.00

Yasi 34
Personel Sayisi 22228 800
60.00

Fiyat & Getiri

40.00

Kapanig Fiyati 103.10
Giinlik Getiri -0.96 2000

Haftalik Getiri -2.09
Aylik Getiri sa

t -5.

——— B LA LN L L
Goreceli Getiri 1.12 oS \59 4"\ {"\ x“"x oS x”"Q O‘Q Og“‘ (’Q OQ x”"Q O‘Q
Yilik En Disiik - En Yiiksek 85.45-129.60
Yillik Ortalama Fiyat 10436 T TCRL =

Dénen Varliklar 180,560 184,359 -2.06 Net Satilar 137,467 64,951 229,014 111.65 -39.97
Nakit ve Benzerleri 89,275 95,773 -6.79  Yurt ici Satiglar 0 61,877 220,319 ad ad
Stoklar 899 828 8.58  Yurt Disi Satiglar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 29,386 27,942 5.17  Diger Satiglar 0 3,073 8,695 ad ad

Duran Varlklar 479,334 433,792 10.50 Satislarin Maliyeti 102,742 48,182 164,717 113.24 -37.63
Maddi Duran Varliklar 195,190 175,291 1135  iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 179,643 171,722 461 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 659,894 618,151 6.75 Briit Kar 37811 18,321 68,346 106.39 -44.68

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 121,108 108,951 11.16 Faaliyet Giderleri 16,425 7,522 26,829 11836 -38.78

Uzun Vadeli Yikimlilikler 229,226 218,291 501 Esas Faaliyet Kari 21,386 10,799 41,517 98.05 -48.49

Toplam Borg 350,334 327,242 7.06 Amortisman 39,666 17,856 63,349 122.15 -37.39

Net Borg 96,861 86,537 11.93 FAVOK 61,052 28,654 0 113.06 ad

Sermaye 2,200 2,200 0.00 Vergi Oncesi Kar 19,105 11,887 31,190 60.73 -38.75

Ozkaynaklar 309,560 290,909 641 Ana Ortaklik Net Kar 10,195 4,634 17,604 119.98 -42.09

ik

Likidite
25.00
Cari Oran 149 1.69 020
20.00
Likit Oran 135 151 0.16
15.00
Degerleme rV%/\MN
10.00
FIK 1265 12.80 0.5 g
5.00
PD/DD 073 0.80 -0.07
0.00
FDEAVORS 3.07 3.02 0.05 R EEE RN R R EEEEEETE RS
Karhhk RSEREREEEIRRRRIERRIRERIRERRR
w10 295 3939888858839 3933388885
Ozsermaye Karlilg 3.85 1.85 2.00 [ (I VI VIR VA (A A VN N U N A VI VA VR VR
Aktif Karlilik 1.82 0.89 093 = F/K w5 Yillik Medyan
Brit Kar Marji 27.51 2821 -0.70
Net Kar Marji 742 7.14 028 PD/DD
FAVOK Marji 4441 44.12 029 200
1.80
Biiyiime 1.60
1.40
Net Kar Biiyiime 334 14.90 -11.56 150
FAVOK Biiyiime 086 351 265 % N e A,
Ozsermaye Biiyiime 40.90 38.64 226 gﬁg
Aktif Biyiime 4428 47.84 -356 02
Stok Devir Hiz 19203 198.00 597 gEggogdigadgssesggsgNgagzLen g
Alacak Devir Hizi 870 928 -0.58 88558565 58888888888888888585873
Ticari Borg Devir Hizi 5.01 4.87 0.24 ====PD/DD ==5Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu dedgildir.
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