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Turkcell

Turkcell, 2Ç26'da piyasa beklentisine paralel 71.775 mn TL satış geliri

ve 30.388 mn TL FAVÖK ve piyasa beklentisinin %37 üzerinde 5.235

mn TL net kar açıkladı. Satış gelirleri yıllık bazda %2 büyürken, artan

pazarlama giderleri ve düşük marjlı iş kollarının etkisiyle FAVÖK marjı

1,8 puan daralarak %42,3'e geriledi. Yıllık bazda %6 azalan net kar

ise, yükselen amortisman ve finansman giderlerine karşın artan

parasal kazanç, gerileyen vergi gideri ve daralan iştirak zararlarının

desteğiyle piyasa beklentisini aştı. Operasyonel taraf beklentilerle

uyumlu gerçekleşirken, net karın beklenti üstü gelmesi ağırlıklı olarak

faaliyet dışı kalemlerden kaynaklandı. Sonuçları nötr olarak

değerlendiriyoruz. Bu doğrultuda TCELL için 12 aylık hedef fiyatımızı

148 TL'de koruyor, "AL" tavsiyemizi sürdürüyor ve şirketi model

portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz.

Gelir büyümesi, kurumsal segment ve Dijital İş Servisleri'nin güçlü

katkısıyla desteklenirken, bireysel segment yıllık bazda yatay seyretti.

Grup gelirlerinin %90'ını oluşturan Turkcell Türkiye %1,6 büyürken,

kurumsal segment gelirleri %15,5 artışla öne çıktı; Dijital İş Servisleri

gelirleri güçlü donanım satışları ve yinelenen hizmet gelirlerinin desteğiyle

%33,1, Veri Merkezi ve Bulut gelirleri ise %9,8 yükseldi. Buna karşın

bireysel segment, 12 aylık kontrat yapısı nedeniyle fiyatlama aksiyonlarının

gelire gecikmeli yansıması ve 2025'in zorlu rekabet koşullarının etkisiyle

yatay kaldı; mobil ARPU (M2M hariç) yıllık %3,9 geriledi. Techfin gelirleri

%7,0 (Paycell +%21,9), Diğer segment gelirleri ise %18,4 arttı. Şirket, yılın

ilk yarısında uygulanan enflasyonla uyumlu fiyatlama aksiyonlarının ARPU

büyümesine katkısının 4Ç26'dan itibaren daha belirgin hale gelmesini

beklemektedir.

FAVÖK marjındaki daralma, 5G lansmanı sonrası bilinçli olarak

artırılan pazarlama yatırımları ve düşük marjlı iş kollarının artan

payından kaynaklandı. FAVÖK yıllık %2 azalışla 30.388 mn TL'ye

gerilerken marj %44,1'den %42,3'e indi. Satış ve pazarlama giderlerinin

gelire oranı, 5G müşteri adaptasyonunu hızlandırmaya yönelik yatırımlarla

%6,3'ten %7,6'ya yükseldi; ayrıca Dijital İş Servisleri ve Techfin gibi yapısal

olarak daha düşük marjlı iş kollarının güçlü büyümesi karma etkisiyle marjı

baskıladı. Turkcell Türkiye FAVÖK marjı %45,3'ten %43,0'a gerilerken,

Techfin segmenti karlılığını 6,6 puan artırarak marjını %31,8'e taşıdı ve

karma etkiyi kısmen dengeledi.

Net kar, parasal kazanç ve iştirak tarafındaki görünümün desteğiyle

beklentiyi aşarken, bilanço 0,36x net kaldıraç oranıyla güçlü yapısını

korudu. 5G yatırımları ve lisans itfası nedeniyle amortisman giderleri %9,1,

net finansman gideri ise artan net kısa döviz pozisyonu ve TL'deki değer

kaybına bağlı kur zararıyla %19,3 arttı. Buna karşın 5G lisansının

aktifleştirilmesiyle parasal kazanç 1.091 mn TL'den 4.865 mn TL'ye

yükseldi. TOGG kaynaklı iştirak zararları da %74,3 daralarak 408 mn TL'ye

geriledi. Bu kalemler faaliyet karındaki gerilemeyi telafi ederek net karı

beklenti üzerine taşıdı; net borç/FAVÖK 0,36x seviyesinde kaldı. Şirket,

jeopolitik gelişmeler ve enerji maliyetlerinin etkisiyle yıl sonu enflasyon

varsayımını %28'e güncellemekle birlikte yıl sonu hedeflerini korudu; %5–

7 reel gelir büyümesi, %40–42 FAVÖK marjı ve gelirlerin yaklaşık %25'i

düzeyinde operasyonel yatırım harcaması (lisans hariç) öngörüsünü

sürdürdü.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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