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TCELL 2026 2.çeyrekte 71,7mlr TL Hasılat, 30,38mlr TL FAVÖK, 5,23mlr TL Net Kar ˘le beklent˘ler˘m˘ze 
paralel Hasılat ve FAVÖK, beklent˘ler˘m˘z˘n üzer˘nde Net Kar açıklandığını görmektey˘z. 

Hasılat 

2Q26’da satışlara baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne satışlar %2,5 artış göster˘rken 2026/6A 
olarak baktığımızda %5,6 artış görmektey˘z. Segment bazlı baktığımızda ˘se; 

Turkcell Türk˘ye (%90) %1,6 artış göster˘rken B˘reysel Segment Gel˘rler˘n˘n yatay sey˘r ˘zled˘ğ˘n˘ ˘zlerken 
Kurumsal Segment Gel˘rler˘ D˘j˘tal İş Serv˘sler˘n˘n %33,1 artış desteğ˘yle %15,5 büyüme gösterd˘ğ˘n˘ 
görmektey˘z. Ver˘ Merkez˘ ve Bulut Gel˘rler˘n˘n ˘se yıllık bazda %9,8 artış gösterd˘ğ˘n˘ İzlemektey˘z. 
B˘reysel gel˘rlerde oluşan yatay seyr˘ abone bazının kontratlı yapısı neden˘yle oluşan f˘yatlama 
aks˘yonlarının gel˘re gec˘kmel˘ yansıması olarak okurken B˘reysel Segment gel˘rler˘ndek˘ 
toparlanmanın 4Q26’nın sonlarında daha bel˘rg˘n gözükmes˘n˘ beklemektey˘z. 

Techf˘n (%6) %7 büyüme göster˘rken Paycell’de oluşan %21,9 büyümen˘n ana katal˘zör olduğunu 
görmektey˘z. Toplam Paycell ˘şlem hacm˘ POS’tak˘ %67 büyüme ve üç katına çıkan IBAN para 
transferler˘n˘n etk˘s˘yle yıllık bazda %67,3 artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. F˘nancell’de ˘se 2Q26’da 
geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla %12,4 daralma ˘zlerken kred˘ portföyünün 0,6m akt˘f müşter˘yle 
beraber 10mlr TL’ye yaklaştığını ve bankacılık ve f˘nansman sektörler˘ genel˘nde 20b˘n TL altı 
kred˘lerdek˘ Pazar payının %10,4 olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 

D˘ğer (%4) segment˘nde ˘se %18,4 artış ˘le 2,95mlr TL gel˘r ˘le tamamlandığını görmektey˘z. 

Operasyonel Performans 

2Q26 ˘t˘bar˘yle toplam abone sayısının geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla %3 büyüme ˘le 1,3m k˘ş˘ 
artış ˘le 44,8m k˘ş˘ olduğunu görmektey˘z. Segment bazlı baktığımızda ˘se; 

Mob˘l Faturalı Segmentte çeyrekl˘k 284b˘n net artış ˘şe 32,5m k˘ş˘ olarak gerçekleş˘rken faturalı abone 
payının %81’lere yükseld˘ğ˘n˘ görmektey˘z, Ön Ödemel˘ Segmentte çeyrekl˘k 40b˘n azalış ˘le 7,5m k˘ş˘ 
olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ ˘zlerken Abone Kayıp Oranının %1,6 olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ ˘zlemektey˘z. Mob˘l 
segment ˘ç˘n abone tabanının gen˘şlemeye devam etmes˘ ve tar˘hte ˘lk kez 40m abone sayısının 
üzer˘ne geç˘lmes˘n˘ poz˘t˘f olarak değerlend˘rmektey˘z. 

Sab˘t Gen˘şbant %13,8 daralma ˘le 657,7b˘n k˘ş˘ olarak gerçekleş˘rken ADSL %23,5, Kablo %32,6 daralma 
göster˘rken hızlanan f˘ber yatırımlarıyla 194b˘n yen˘ f˘ber hane er˘ş˘m˘yle 6,7m f˘ber hane er˘ş˘m˘ne 
ulaşıldığını görmektey˘z. Abone sayısına baktığımızda ˘se f˘berde çeyrekl˘k 31b˘n abone kazanımıyla 
2,6m k˘ş˘ olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ ˘zlerken f˘ber yatırımların aboneye dönüşüm oranının kurumsal har˘ç 
%41,2 olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 

D˘ğer Serv˘s/Çözümlerde ˘se 2Q26’da Superbox geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla 64b˘n artışla 818b˘n k˘ş˘ 
olduğunu, IPTV’de ˘se yatay seyr˘n korunarak 1,43m k˘ş˘ olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 

ARPU 

ARPU gel˘ş˘m˘nde ˘se 2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla sırasıyla; 

 Mob˘l ARPU B˘leş˘k %5,5 daralma 
 Mob˘l ARPU B˘leş˘k (M2M Har˘ç) %3,9 daralma 
 Sab˘t B˘reysel ARPU B˘leş˘k %5,8 artış 
 B˘reysel F˘ber ARPU %3,2 artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 

ARPU’da Mob˘l tarafta çeyrek boyunca beklent˘n˘n üzer˘nde seyreden enflasyon ve f˘yatlamanın 
kademel˘ olarak gec˘kmel˘ gelmes˘nden kaynaklı daraldığını ˘zlerken esas etk˘n˘n 4Q26’nın sonlarına 
doğru gerçekleşmes˘n˘ beklemektey˘z. Özetle daralmanın hac˘m/abone kaybından z˘yade 
f˘yatlamadan kaynaklandığını bel˘rtmek ̆ ster˘z. B˘reysel F˘ber ARPU ̆ se f˘yat düzenlemeler˘, yüksek hızlı 
paketlere geç˘ş˘n artmasından kaynaklandığını görmektey˘z. Özetle gec˘kmel˘ faktörler˘n etk˘s˘yle 
mob˘l segmentte oluşan daralmayı har˘ç tuttuğumuzda güçlü seyr˘n devamını görmektey˘z. 

Karlılık 

2Q26’da kar marjlarına baktığımızda Brüt Kar Marjının hem çeyrekl˘k hem de geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı 
dönem˘ne kıyasla daraldığını ˘zlerken FAVÖK ve Net Kar marjının çeyrekl˘k toparlanma geçt˘ğ˘m˘z yılın 
aynı dönem˘ne kıyasla ˘se daralma gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z.2Q26’da FAVÖK marjı 1,7pt daralma ˘le 
%41,8 olarak gerçekleş˘rken daralmanın 5G lansmanı ˘le artan pazarlama g˘derler˘ , b˘reysel segment˘n 
zayıf katkısı ve Brüt Kar marjındak˘ daralmadan kaynaklı ger˘led˘ğ˘n˘ ˘zlerken Net Kar Marjında ˘se 
beklent˘ler˘m˘z˘n üzer˘nde açıklanan sonuçların artan amort˘sman ve f˘nans g˘derler˘ etk˘s˘n˘n , parasal 
kazanç ve verg˘ tarafının olumlu katkısı sonucu oluştuğunu görmektey˘z. 

Borç Yapısı 

2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla f˘nansal borç %4, net borcun %15 daralma gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 
Geçt˘ğ˘m˘z yıla kıyasla ˘se artışın sebepler˘ne baktığımızda 5G l˘sans ödemes˘n˘n ˘lk taks˘t˘, Mart ayında 
alınan 1mlr $ ‘lık Murabaha send˘kasyon kred˘s˘n˘n etk˘ler˘nden kaynaklandığını görmektey˘z. Özetle 
borcun sektör gereğ˘ 5G etk˘s˘yle oluşan yapılandan kaynaklandığını ˘zlerken 2Q26 ˘t˘bar˘yle TCELL 
0,36x Net Borç/FAVÖK çarpanlarıyla ˘şlem görmekted˘r. 

Açıklanan f˘nansal sonuçları SINIRLI POZİTİF değerlend˘rmektey˘z. Mob˘l segment etk˘s˘ har˘ç 
tutulduğunda reel ARPU büyümes˘n˘n devamını ˘zlerken 4Q26 sonu ˘t˘bar˘yle de mob˘l etk˘s˘n˘n 
kademel˘ b˘r şek˘lde gerçekleşmes˘n˘, ek olarak da marjlarda 2Q26’da oluşan pazarlama g˘derler˘n˘n 
etk˘s˘n˘n önümüzdek˘ dönem ˘ç˘n azalacağını ve güçlü ve sürdürüleb˘l˘r karlılık yapısının korunacağını 
düşünmektey˘z. Geçt˘ğ˘m˘z çeyrekte de bel˘rtt˘ğ˘m˘z g˘b˘ Google Cloud ˘le yapılan ˘ş ˘l˘şk˘s˘ sonrası 
yapılan yatırımın 2032 yılına kadar ver˘ merkez˘ gel˘rler˘n˘ $ bazlı 6 katına çıkartması beklent˘s˘n˘n ek ve 
öneml˘ katal˘zörlerden b˘r˘s˘ olacağını bel˘rtmek ˘ster˘z. Özetle TCELL’e sadece ˘let˘ş˘m ş˘rket˘ olarak 
bakmaktan z˘yade teknoloj˘ ekos˘stem˘ olarak bakılması gerekt˘ğ˘n˘ ve öneml˘ b˘r büyüme h˘kayes˘ 
sunduğunu düşünmektey˘z. TCELL nezd˘nde 160,70 TL Hedef F˘yat ˘le AL tavs˘yem˘z˘ korumaktayız.  

 

HEDEF FİYAT 

160,70 
Potansiyel +%114,9 
TAVSİYE AL  

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 103,1 

Piyasa Değeri (milyon TL) 229,240 

Piyasa Değeri (milyon USD) 4,782 

F/K 10,89 

FD/FAVOK 2,63 

PD/DD 0,74 

Hisse Sayısı (milyon lot) 2,200 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 2,447 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE -5,54 -6,22 -21,41 

Nominal (TL) -5,41 -9,56 7,45 

Nominal (USD) -7,10 -14,82 -9,72 

        

Pay Sahibi                           % 

Diğer  %39,67 

TVF  %26,20 

IMTIS Holdings S.A.R.L  %19,80 

Citibank N.A  %13,26 

Hisse Geri Alım  %1,07 
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Hisse Adı Turkcell

Sektör Telekomünikasyon, Haberleşme

Halka Açıklık Oranı 44.0%

Kuruluş Tarihi 15.01.1993

Yaşı 34

Personel Sayısı 22,228

Kapanış Fiyatı 103.10

Günlük Getiri -0.96

Haftalık Getiri -2.09

Aylık Getiri -5.41

Göreceli Getiri -1.12

Yıllık En Düşük - En Yüksek 85.45-129.60

Yıllık Ortalama Fiyat 104.36

2026/06 2026/03 Değişim(%) 2026/06 2026/03 2025/12

180,560 184,359 -2.06 137,467 64,951 229,014 111.65 -39.97

89,275 95,773 -6.79 0 61,877 220,319 a.d a.d

899 828 8.58 0 0 0 a.d a.d

29,386 27,942 5.17 0 3,073 8,695 a.d a.d

479,334 433,792 10.50 102,742 48,182 164,717 113.24 -37.63

195,190 175,291 11.35 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

179,643 171,722 4.61 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

659,894 618,151 6.75 37,811 18,321 68,346 106.39 -44.68

121,108 108,951 11.16 16,425 7,522 26,829 118.36 -38.78

229,226 218,291 5.01 21,386 10,799 41,517 98.05 -48.49

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

96,861 86,537 11.93 61,052 28,654 0 113.06 a.d

2,200 2,200 0.00 19,105 11,887 31,190 60.73 -38.75

309,560 290,909 6.41 10,195 4,634 17,604 119.98 -42.09

2026/06 2026/03 Değişim(%)

1.49 1.69 -0.20

1.35 1.51 -0.16

12.65 12.80 -0.15

0.73 0.80 -0.07

3.07 3.02 0.05

3.85 1.85 2.00

1.82 0.89 0.93 R

27.51 28.21 -0.70

7.42 7.14 0.28

44.41 44.12 0.29

3.34 14.90 -11.56

0.86 3.51 -2.65

40.90 38.64 2.26

44.28 47.84 -3.56

192.03 198.00 -5.97

8.70 9.28 -0.58

5.11 4.87 0.24

Aktif Karlılık

Brüt Kar Marjı

Net Kar Marjı

FAVÖK Marjı

Maddi Olmayan Duran Varlıklar

Özet Bilanço

Items

Net Satışlar

Yurt İçi Satışlar

Yurt Dışı Satışlar

Diğer Satışlar

Satışların Maliyeti

İskontolar

Stoklar

Ticari Alacaklar

Duran Varlıklar

Amortisman

Vergi Öncesi Kar

Ana Ortaklık Net Kar

PD/DD

Maddi Duran Varlıklar

Nakit ve Benzerleri

İndirimler

Değişim(%)

Faaliyet Etkinliği

Stok Devir Hızı

Alacak Devir Hızı

Ticari Borç Devir Hızı

Oran Analizi

Net Borç

Sermaye

Özkaynaklar

FAVÖK

FAVÖK Büyüme

Özsermaye Büyüme

Aktif Büyüme

Oranlar

Likidite

Değerleme

Karlılık

Büyüme

FD/FAVOK

Özsermaye Karlılığı

Künye

Fiyat & Getiri

Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet KarıUzun Vadeli Yükümlülükler

Toplam Borç

Aktifler

Kısa Vadeli Yükümlülükler

Turkcell Şirket Kartı

Net Kar Büyüme

Cari Oran

Likit Oran

F/K
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan b˘lg˘ler Marbaş Menkul Değerler tarafından b˘lg˘lend˘rme amacıyla 
hazırlanmıştır. Yatırım s˘nyal, b˘lg˘, yorum ve tavs˘yeler˘ yatırım danışmanlığı 
kapsamında değ˘ld˘r. Yatırım danışmanlığı h˘zmet˘; aracı kurumlar, portföy 
yönet˘m ş˘rketler˘, mevduat kabul etmeyen bankalar ˘le müşter˘ arasında 
˘mzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmes˘ çerçeves˘nde sunulmaktadır. Burada 
yer alan s˘nyal, yorum ve tavs˘yeler, herhang˘ b˘r yatırım aracının alım satım öner˘s˘ 
ya da get˘r˘ vaad˘ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mal˘ durumunuz ˘le r˘sk 
ve get˘r˘ terc˘hler˘n˘ze uygun olmayab˘l˘r ve sadece burada yer alan b˘lg˘lere ve 
s˘nyallere dayanarak yatırım kararı ver˘lmes˘ beklent˘ler˘n˘ze uygun sonuçlar 
doğurmayab˘l˘r. Burada yer alan s˘nyaller, f˘yatlar, ver˘ler ve b˘lg˘ler˘n tam ve 
doğru olduğu garant˘ ed˘lemez; ˘çer˘k, haber ver˘lmeks˘z˘n değ˘şt˘r˘leb˘l˘r. Tüm 
s˘nyal ve ver˘ler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güven˘l˘r olduğuna ˘nanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu s˘nyal ve kaynakların kullanılması neden˘ ˘le ortaya 
çıkab˘lecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değ˘ld˘r. 
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