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Turkcell, enflasyon muhasebesi uygulanmis finansal
sonuclarina gore 2C26 doneminde 5.235mn TL net kar
acikladi. Aciklanan net kér, 3.744mn TL seviyesindeki
beklentimizin ve 3.821mn TL seviyesindeki medyan
piyasa beklentisinin belirgin iizerinde gerceklesti.
Sirket, gecen yiin ayn1 doneminde 5.549mn TL net kar
aciklarken, net kar yillik bazda %5,7 geriledi. Operasyonel
karliiktaki simirli gerileme ve 5G yatirimlarina baglh
yukselen amortisman ve itfa giderlerine karsin, net parasal
pozisyon kazancindaki artis, oOzkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlardan kaynaklanan zararin azalmasi ve
daha disiik vergi gideri net kar destekledi.

Konsolide gelirler 2C26’da yillik bazda %2,5 artarak
71.775mn TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan gelirler,
72.703mn TL seviyesindeki beklentimizin ve 72.388mn
TL seviyesindeki medyan piyasa beklentisinin hafif
altinda kaldi. Grup gelirlerinin yaklasik %90’1m olusturan
Turkcell Turkiye’nin gelirleri yillk bazda %1,6 artarak
64.702mn TL’ye ulasirken, Techfin gelirleri %7,0 artisla
4.123mn TL seviyesinde gerceklesti. Turkcell Tirkiye
tarafinda bireysel segment gelirleri biyuk olcide yatay
kalirken, kurumsal segment gelirleri yillk bazda %15,5
biyudi. Kurumsal segmentte gelirlerini %33,1 artiran
Dijital is Servisleri bilyiimenin ana siiriikleyicisi olurken,
Veri Merkezi ve Bulut gelirleri de %9,8 yukseldi. Bireysel
segmentte ise kontratli abone yapisi nedeniyle fiyatlama
aksiyonlarinin gelirlere gecikmeli yansimasi ve 2025
yiindaki yogun rekabet kosullarinin baz etkisi biiyiimeyi
sinirladi.

FAVOK, 2C26’da yillik bazda %1,7 gerileyerek 30.388mn
TL olurken, 30.259mn TL seviyesindeki beklentimizin ve
30.024mn TL seviyesindeki medyan piyasa beklentisinin
hafif lizerinde gerceklesti. FAVOK marj ise yillik bazda
1,8 y.p. gerileyerek %44,1’den %42,3 seviyesine indi.
Marjdaki gerilemede, 5G lansmani sonrasinda artan satis ve
pazarlama harcamalarimn yam sira, daha disik marj
profiline sahip Dijital is Servisleri projelerinin gelir karmasi
icerisindeki payinin yiikselmesi etkili oldu. Satis ve
pazarlama giderlerinin gelire oram yillik bazda %6,3’ten
%7,6’ya, genel yonetim giderlerinin gelire oran ise
%3,7’den %4,1’e yikseldi. Techfin tarafindaki karliik
iyilesmesi ise konsolide marjdaki baskiy1 kismen sinirladi.

Amortisman ve itfa giderlerindeki artis 5G yatirimlarinin
karliik Uzerindeki etkisini belirginlestirdi. Sirketin
acikladigi amortisman, itfa ve deger dusukligl giderleri
yillk bazda %9,1 artarak 20.561mn TL seviyesine
yukselirken, artis temel olarak 5G sebeke yatirimlar1 ve
lisans bedelinden kaynaklandi.

(‘

AL

\-

_ Hedef Fiyat: 150,00 TL
Onceki Hedef Fiyat: 150,00 TL
Yukselis potansiyeli: %45,5

'\

J

Fiyat

BiST 100

US$ (MB Alis):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Diigiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL uss
103.10 2,16
14132 296
47.668
129,860 297

85.45 2.07

TCELL.TI/ TCELL.IS

Pay Senedi Sayisi (Mn): 2.200
(TL Mn} (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 226.820 4 757
Halka Acik PD (TL Mn): 99.801 2093
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 5.4 7.5 107
US$ Getiri (%): 6,9 -8.4 0.5
BiST 100 Relatif Getiri {%): 5.4 7.5 10.7
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 2.680.3
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 614
Beta 0,96
Yillik Volatilite (Hisse) 0,33
Yillik Volatilite {BiST 100) 0,23
Ortaklik Yapisi %
TVF 26.2
IMTIS Holdings 19.8
CITIBANK N_A 13.3
DIGER 40,7
Toplam 100,0
140 110
130 105
120 " 100
110 \H‘A : 95
100 90
90 - 85
80 a0
Afu 25 EkiZ5 Ara 2 Sub 26 Niz 28 Haz 28
e TCE LL Pay Fiyati (TL) BIST-100 Rel

Seker Yatirnm Arastirma



Seker &5 Yatinm

14 Agustos 2026

Operasyonel tarafta giiclii abone kazanimi ikinci ¢ceyrekte de devam etti. Turkcell Tiirkiye’nin toplam abone bazi
ceyreklik 250 bin net artisla 44,8mn’a ulasirken, mobil abone sayisi 243 bin net kazanimla ilk kez 40mn’u asti.
Faturali abone sayis1 yillik bazda %8,0 artarak 32,5mn’a yukselirken, mobil abone kayip orani 0,6 y.p. iyileserek %1,6’ya
geriledi. Buna karsiik M2M haric mobil ARPU reel olarak %3,9 azalirken, bireysel fiber ARPU %3,2 artt1.

Sabit tarafta Turkcell fiber abone sayis1 yillik bazda %5,5 artarak 2,6mn’a, Superbox abone sayisi ise %24,9 artisla
818 bine ulasti. Sirket ceyrekte 31 bin net fiber ve 64 bin net Superbox abonesi kazanirken, fiber altyapisin1 194 bin
yeni haneye genisletti. Sabit abone bazi icinde Turkcell’in kendi fiber altyapisini kullanan abonelerin pay1 3,4 y.p. artisla
%80’e yukselirken, mobil kullanici basina ortalama data kullanimi %37 artarak 26,3 GB oldu.

Dijital is Servisleri, Veri Merkezi & Bulut ve Techfin gelir cesitlendirmesini desteklemeye devam etti. Dijital Is
Servisleri gelirleri %33,1 artarak 8.666mn TL’ye, Veri Merkezi ve Bulut gelirleri %9,8 artisla 1.621mn TL’ye yikseldi.
Paycell gelirleri %21,9 artarken toplam islem hacmi %67,3 buylyerek 63,5mlr TL’ye ulasti. Financell’de gelirler
gerilemesine ragmen FAVOK %104,2 artarak 559mn TL’ye, FAVOK marj ise %36,1’e yiikseldi.

Bilanco tarafinda net bor¢ artarken, finansal kaldirac diisiik seviyesini korudu. Nakit ve nakit benzerleri 2025
sonundaki 108.136mn TL’den 30 Haziran 2026 itibariyla 89.275mn TL’ye gerilerken, toplam bor¢ 186.823mn TL’den
212.068mn TL’ye yiikseldi. Nakit pozisyonundaki gerilemede ilk ceyrekte gerceklestirilen 5G lisans 6demesinin KDV dabhil
653mn ABD dolar tutarindaki ilk taksiti ile diger nakit ¢ikislarn etkili olurken, toplam borctaki artista mart ayinda
kullanilan 1 milyar ABD dolan tutarindaki Murabaha sendikasyon kredisi one ¢ikti. Net borc 2025 sonundaki 17.532mn
TL’den 44.494mn TL’ye yiikselirken, net borc/FAVOK oram 0,14x’ten 0,36x’e cikti. Net yabanci para pozisyonu ise -
1.339mn ABD dolarn seviyesinde gercekleserek sirketin -1,5mlr ABD dolan ile +1,5mlr ABD dolan arasindaki orta vadeli
hedef araliginda kalmaya devam etti. Sirketin 2C26 operasyonel yatirim harcamalan ise yilik bazda %41,3 artarak
17.945mn TL’ye yukseldi.

Turkcell, makroekonomik goriiniimdeki degisim nedeniyle 2026 yil sonu enflasyon varsayimim %28’e yiikseltirken,
operasyonel beklentilerini korudu. Sirket 2026 yiinda %5-7 reel gelir bilyiimesi, %40-42 FAVOK marji ve gelirlerin
yaklasik %25’ seviyesinde operasyonel yatirinm harcamasi ongormeye devam ediyor. Yukselen enflasyon varsayimina
ragmen yil sonu hedeflerinin korunmasini operasyonel goriiniim agisindan destekleyici buluyoruz.

Sonuclari, net karin beklentilerin belirgin lizerinde gerceklesmesi, giiclii faturali abone kazanimi, iyilesen abone
kayip orani, Dijital is Servisleri ve Veri Merkezi & Bulut tarafindaki giiclii biiyiime ile yil sonu beklentilerinin
korunmasi nedeniyle sinirh olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsilik gelirlerin beklentilerin altinda kalmasi, FAVOK
marjinin yillik bazda 1,8 y.p. daralmasi, mobil ARPU’daki reel gerileme ve 5G yatirnmlanyla birlikte net borg ile kisa
yabanc1 para pozisyonundaki artis sonuclarin sinirlayict unsurlanidir. Bununla birlikte, 0,36x seviyesindeki net
bor¢/FAVOK oramnin bilanco kaldirag riskinin halen yonetilebilir seviyede olduguna isaret ettigini dusiiniiyoruz.

Turkcell igin 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 150,00 TL seviyesinde sabit tutuyor ve tavsiyemizi ‘AL’ olarak
koruyoruz. 13 Agustos 2026 tarihli pay kapams fiyatina gore hedef fiyatimiz %45,5 kazandirma potansiyeli
tasimaktadir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yilhk 2G25 226 Yilhk
Toplam Hasilat 137.216 144.948 5,6% 70.047 71.775 2,5%
Satis Gelirleri 130.037 137.467 5,7% 66.445 67.961 2,3%
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilat 7.178 7.481 4,2% 3.602 3.814 5,9%
Briit Kar 38.158 37.811 -0,9% 19.080 18.206 -4,6%
Briit Kar Marji 27,8% 26,1% -1,7 yp 27,2% 25,4% -1,9yp
Operasyonel Kar 23.831 21.386 -10,3% 12.056 9.830 -18,5%
Operasyonel Kar Marji 17,4% 14,8% -2,6 yp 17,2% 13,7% -3,5yp
FAVOK 60.529 61.052 0,9% 30.905 30.388 -1,7%
FAVOK Marj 44,1% 42,1% -2,0 yp 44,1% 42,3% -1,8 yp
Net Kar 9.866 10.195 3,3% 5.549 5.235 -5,7%
Net Kar Marji 7.2% 7,0% -0,2 yp 7,9% 7,3% -0,6 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2025/12| 2026/06 Degisim %
Maddi Duran Vartklar 185.293 195.190 5,3%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 123.623 179.643 45,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 96.108 104.502 8,7%
Ticari Alacaklar 28.160 29.386 4,4%
Hazir Degerler 108.136 89.275 -17,4%
Diger Kisa Vadeli Varhklar 48.148 61.899 28,6%
Toplam Aktifler 589.467| 659.894 11,9%
Uzun Vadeli Borclar 144.528 175.001 21,1%
Diger Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 31.225 54.225 73,7%
Kisa Vadeli Borglar 15.850 13.498 -14,8%
Ticari Yukimliliikler 38.406 48.556 26,4%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 54.070 59.054 9,2%
Toplam Yikiimliliikler 284.080 350.334 23,3%
Toplam Ozsermaye 305.387 309.560 1,4%
Toplam Pasifler 589.467| 659.894 11,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06| 2026/06 Degisim %
Toplam Hasilat 137.216 144.948 5,6%

Satis Gelirleri 130.037 137.467 5,7%

Finans Sektori Faaliyetleri Hasilati 7.178 7.481 4,2%
Toplam Maliyetler 99.057| 107.137 8,2%

Satislann Maliyeti 94.445 102.742 8,8%

Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti 4.613 4.395 -4,7%
Briit Kar 38.158 37.811 -0,9%

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 35.593 34.726 -2,4%

Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar 2.566 3.086 20,3%
Faaliyet Giderleri 14.328 16.425 14,6%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 23.831 21.386 -10,3%
Net Diger Gelir/(Gider) 25.597 5.063 -80,2%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 6.560 7.379 12,5%
Finansman Gelir/ (Gider) -37.751 -24.592 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazan¢/Kayip 2.434 10.712 340,1%
Vergi Oncesi Kar 17.191 19.105 11,1%
Vergi -7.078 -8.910 A.D.
Net Kar/(Zarar) 9.866 10.195 3,3%

Azinbk Paylan 0 0 A.D.

Ana Ortakhk Paylan 9.866 10.195 3,3%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Uglinci kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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