FINANSAL SONUCLAR / 2C26

YalerEdl TURKIYE / Telekom

Yatirim Aragtirma 14 Agustos 2026
Turkcell (TCELL TI
ARPU zayifligi siirerken, tech-fin ve dijital hizmetler biiyiimeyi destekliyor AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 103,10 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 148
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 226.820/4.757 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 71-18
Halka Aciklik Orani 44 | ont, islem Hacmi — 3ay (TLmn) 2.529,9
TMS/TFRS - TL milyon 2G26 2G25 Yillik A 1G26 Geyreklik A YKYt Bekﬁ;ﬁf;}
Net Satislar 71.775 70.047 2,5% 73.173 -1,9% 71.033 72.436
VAFOK 30.388 30.905 1,7% 30.664 -0,9% 29.195 29.991
Net Kar 5.235 5.549 -5,7% 4.959 5,6% 4.036 3.766
VAFOK Marji 42,3% 44,1% -1,7pp 41,9% 0,4pp 41,1% 41,4%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Turkcell <TCELL TI>, 2G26°da yillik %6 diigugle 5,2 milyar TL net kar acikladi. Net kdr hem kurum beklentimizin hem de
piyasa beklentisinin iizerinde gergeklesirken, gelir ve VAFOK beklentilerle biiyiik 6lgiide uyumlu geldi. Bu dogrultuda
sonuglari notr olarak degerlendiriyor ve piyasa tepkisinin de benzer sekilde nétr olmasini bekliyoruz.

= Fiyatlamanin gecikmeli etkisi ARPU’yu baskiliyor. TCELL'in gelirleri 2C26°da yillik %2 artigla 71,8 milyar TL'ye ylkselerek
hem kurum beklentimiz hem de piyasa beklentisiyle blylk olglide uyumlu gergeklesti. Mobil ARPU blylmesi, fiyat
ayarlamalarinin gecikmeli etkisi nedeniyle baski altinda kalmaya devam etti. Bununla birlikte, gegen yila kiyasla daha rasyonel
rekabet ortaminin ARPU buyumesinde toparlanmayi desteklemesini bekliyoruz. Karma mobil ARPU yillik %5,5 artarken (benzer
sirket: -%15), M2M hari¢ mobil ARPU %4 geriledi (benzer sirket: -%6). Toplam abone sayisi 44,8 milyona ulasirken, net abone
kazaniminin ana surikleyicisi mobil oldu; sirket 2C26’da yaklasik 300 bin net mobil abone kazandi.

m Tech-fin ve dijital servisler biiylimenin itici giicli olmaya devam ediyor. Dijital hizmetler ve tekfin faaliyetleri ¢ift haneli reel
blyime goéstermeye devam etti. Dijital hizmetler gelirleri yillik %33 artisla 8,7 milyar TL'ye, veri merkezi ve bulut gelirleri ise
%10 artigla 1,6 milyar TL'ye ylkseldi ve grup gelirlerinin %2,3’Un{ olusturdu. Paycell gelirleri yillik %22 artisla 2,4 milyar TL'ye,
Financell gelirleri ise %12 artigla 1,5 milyar TL’ye ulasti. Financell’in net faiz marji (NIM) yillik 2,3 puan artigla %7,8’e ylkseldi.
5G baglantili yeni Griin ve hizmetlerin yani sira potansiyel gapraz satis firsatlarinin tekfin faaliyetlerindeki blyimeyi daha da
desteklemesini bekliyoruz.

m Operasyonel karlilik beklentilerle biiyiik élgiide uyumlu. VAFOK yillik %2 disusle 30,4 milyar TL'ye gerilerken, VAFOK
marji yilhk 1,8 puan disusle %42,3’e indi. 5G lansmani sonrasinda artan pazarlama giderleri ve 5G lisanslarina iligkin
amortisman giderleri marjlar (izerinde baski olusturdu. Turkcell Tirkiye’nin VAFOK marji yaklagik 2 puan diisisle %43’e
gerilerken, tekfin faaliyetlerinin VAFOK marji yaklasik 6 puan artigla %31,8’e yikseldi. Yatinim harcamalarindaki artiga ragmen
direncli operasyonel karlilik sayesinde net bor¢g/VAFOK orani geyreksel bazda biiyiik élciide yatay kalarak 0,7x seviyesinde
gerceklesti.

Ozet goriisiimiiz

Turkcell <TCELL TI> 2C26 sonuglarini, net karin beklentileri asmasina ragmen gelir ve VAFOK’iin beklentilerle biiyiik dlgiide
uyumlu olmasi nedeniyle notr olarak degerlendiriyoruz. ARPU biylmesi zayif seyretmeye devam ederken, gecikmeli fiyatlama
etkisinin yil sonuna dogru daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Dijital hizmetler ve tekfin faaliyetleri ise buyimeyi desteklemeye
devam ediyor. Genel olarak, 2C26 finansal sonuglarini operasyonel agidan beklentilerimizle biyulk 6l¢iide uyumlu olmasi nedeniyle
notr degerlendiriyoruz. 148 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yasin SARIHAN
Yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 82 33
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Gelir Tablasu [Geyreksel]

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kar
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlar
Net Kar

Gelir Tablosu [Son 12 Ay)
TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kan
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kar
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlan
Net Kar

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Varliklar & Equity Pick Up
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
KV Yakamialikler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Yukumlulikler
UV Yakamldldkler
UV Borglar
Ertelenmis Vergi Yakimlaliga
Diger UV Yukamldldkler
Azinlik Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yakamlalikler

4g24
69.199
17606
-8900
8.706
3446
12152
27.410
30855
4527
-751
5264
1473
1
2590

2024/12 2025/03 2025/06

256.902
63.395
-27.542
35853
18.748
54601
108.954
127.702
-32631
9.018
24,589
-7.500
-13
36.258

2024/12 2025/03 2025/06

175.242
116.859
25756
1.040
31587
355.413
35618
161.267
125288
15682
908
3912
12.740
530.655
140.009
80.005
35082
24921
102,463
80.822
8.092
13.549
0
288.184
530.655

1025
67.169
19.078
-7.304
11774
11442
23216
29624
41,066
-17.333
1343
9161
-4845
0
4316

264.458
69.626
-29.200
40.426
24146
64572
112.105
136.251
-42.524
5.240
27158
-9.792
-3
35.479

222.461
159479
28.245
1179
33.558
363.094
35235
165154
124671
17.440
908
8.806
10.880
585.554
128.857
78.350
27629
22.877
162.835
132713
16.338
13.784

0
293.862
585.554

2025 3025 425 1026
70.047 73161 73975 73173
19080 21339 20926 19606
7024 8217 -9048 -B.050
12056 13182 11878 11556
14155 5801 6383 2137
26211 18782 18267 13693
30905 32588 30372 30664
45080 38189 36762 32801
20418 -10080 -10085 -9519
1091 -437 115 5848
8030 9821 9617 12720
2233 -3305 -5395 -7.761
0 0 0 0
5549 6633 4232 4959
2025/09 2025/12 2026/03

272.216 279576 284,352 290.356
73743 77164 80484 81011
-30061 -31445 -31593 -32340
43682 45718 48890 48672
35112 34644 37587 28282
78794 80362 86478  76.954
114781 120527 123490 124,530
149,893 155171 16L077 152812
-53804 -44353 -49138 -50102
4183 1247 1882 6387
31227 32376 36729 40288
12301 -11856 -15778 -18694
0 1 0 0
35847 19088 20730 21373

2025/09 2025/12 2026/03
228.457 184.443 197.280
168.312 124809 128.213
28480 28160 29.902
1006 1057 886
30.658 30418 38.289
375434 405.023 464.219
348917 48683 44874
171999 185293 187.586
120478 122715 182.859
27833 27038 28.089
908 908 908
9936 9516 8945
9563 10871 10857
603.891 589.467 661.509
130.220 108.326 116.593
77000 42294 40.969
23628 38406 53642
29.592 27626 21982
175.019 175.754 233.602
145771 144528 179.851
14548 15633 18614 23593
13995 13616 12612 30158
0 0 0 0
290.252 298,652 305.387 31L314
604.243 603.891 589.467 661.509

229.759
167.866
28.764
966
32.164
374.483
32337
169.189
122.806
27876
908
9992
11374
604.243
135.608
78.522
25242
31844
178.382
149,833

2026
7775
18.208
-8375
9830
2927
12757
30388
33.315
-15073
4864
6385
-1150
0
5.235

2026/06
292,085
80.137
-33691
46.446
17.083
63.499
124.013
141.066
-44.757
10160
38.643
-17611

21.059

2026/06
180.560
115207
29.386
899
35.067
479.334
56.541
195190
178735
27235
908
11.030
9.696
659.894
121108
37.067
48.556
35485
229,226
175001
24210
30.015
0
308.560
659.894

Nakit Akim Tablosu [Geyreksel)

TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatinmlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani

TLmn

Faaliyetlerden Nakit
Yatinmlardan Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi

Toplam SNA Girisi

4ge4 1025  2Qe5 3025  4Q25 1026 2Q26
40296 22,570 34030 34726 40736 13715 31.043
-43382 -15023 -23.100 -23.856 -44.551 -49.801 -34.227
-19.347 49260 -1499 -5255 -38.586 38500 -4861
-22433  56.807 9431 5615 -42401 2414  -8.046
-3.086 7547 10930 10.870 -3815 -36.086 -3.184
-U% 11% 16% 15% -5% -49% -U%
2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
115622 123.869 133.821 131621 132.061 123.207 120.220
-75304 -64.074 -68.209 -105361 -106.530 -141.308 -152.435
-14410 23475 23867 23159 3920 -6.840 -10.202
25908 83270 89480 49419 29451 -24942 -42.418
40318 59795 65612 26260 25531 -18.101 -32.215
16% 23% 24% 9% 9% -6% -11%

Gelirlere Orani

Ceyreksel Blyiime ve Marjlar

Ceyreksel Bayame [y/y] (%) 4Q24
Gelirler 13
Brit Kar 61
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 3
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 7
Vergi Oncesi Kar Zarar 75
Net Kar -93
Ceyreksel Marjlar (%) 4Q24
Briit Kar 254
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 396
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 446
Net Finansman Gelir (Gider) -6,5
Parasal Kazang (Kayip) -11
Vergi Oncesi Kar Zarar 76
Net Kar 37

Son 12 Ay Blyime ve Marjlar

Son 12 Bayame (y/y) (%)

Gelirler 8
Brit Kar 26
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 4
VAFOK [dig. gel (gid) dahil) 1
Vergi Oncesi Kar Zarar 88
Net Kar 30
Son 12 Ay Marjlar (%) 2024/12
Briit Kar 247
VAFOK (dig. gel (gid) harig) Y
VAFOK (did. gel (gid) dahil) 437
Net Finansman Gelir (Gider) -12,7
Parasal Kazang (Kayip) 35
Vergi Oncesi Kar Zarar 96
Net Kar 141

1025
13
49
1
%

8
31

3

2

62

6
2025/03
263
44
515
-16.1
20

103
134

2025
12
28

9

03
103
7
2025
27.2
441
843
-291

115
79

1
36

5

25

4y

11
2025/06
271
42
551
-198
15

115
132

3025
1
19
a1
16
13

72

3025

29,2
445
52,2
138
-06
136
91

12
36

12

23

45

73
2025/09
276
431
555
-159

4Q25
7

19
1
19
83
63
4Q25
283
mn1
49,7
136
02
13,0
57

1n

2025/12
283
434
56,6

173

1026 2026
9 2

3 5

4 -2
20 -2
33 -20
15 5
1026 2026
68 254
ns w3
448 484
2130 -210
80 68
174 89
68 73

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

10 7
16 9

1 8

12 6

48 24

-40 -41
2026/03 2026/06
279 274
49 45
526 483
173 -153
22 35

139 132

74 72

Nakit Dangd & NIS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Net Nakit Dongtisii (Glin) -27
Ticari Alacak Tahsilat (Giin) 36
Stok Dong (Gn) 2
Ticari Borg Odeme (Gun) 66

Net igletme Sermayesi (Ana) (TLmn) (*] -8.287

Gelirlere Oram -3%

Brit Kara Orani -13%

-8
39

2

49
4.487
2%
6%

-6
37

2

45
5.858
2%
8%

-33
35

2

69
-9.189
-3%
-11%

-59 -49

38 37

2 2

98 88
-22.854 -18.270
-8% -6%
-28% -23%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Net Borg [Nakit) (TLmn) 43.967
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 02
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 03
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.) (x) -1,6x
Borg / (Borg + Ozkaynak] 36%

51.584

60.495

54459

62.014
02

04
-17x
38%

92607 96.861
03 03

08 07
-15x -L4x

41%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Ozkaynak Karliligi (%) 13%
Net Kar Marji (%) 14%
Varlik Devir Hizi 48%
Finansal Kaldirag Orani 193%

ROIC[*Y) 18%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

12%
13%
47%
198%
20%

Geriye Daniik Carpanlar [Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

13%
13%
48%
203%
24%

%
7%
49%
195%
26%

%
7%
51%
189%
28%

% %
7% 7%
47% 46%
206%  211%
22% 19%

308484 326316 322.967 310.164 314265 345719 343.013

Pre
Gelirler 290.356
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 124530
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 152,812
Toplam SNA Girisi -18.101
Net Kar 21373
Toplam Ozkaynaklar 311314
Piyasa Garpanlar [x] (***] Pre
FD / Gelirler 10
FD / VAFOK (‘Diger Gel. (Gid,) Harig) 22
FD / VAFOK ['Diger Gel. (Gid.) Dahil) 18
FD/Net Faaliyet Varliklar 07
FD/SNA nm.
F/K 10,6
F/D 07

Post
292.085
124,013
141.066
-32.215

21.059
309.560
Post
10

22

19

07

n.m.
108

07

Chg.
1%
0%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*] Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***] FD ilgili ddnemin dénem sonu bakiyeleri izerinden hesaplanmistir.



G YapiKredi

Yatirm 14 Agustos 2026 — Turkcell 2G26 Finansal Sonuglar

TCELL - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Bayame (y/y) (%) Son 12 Baydme [y/y] (%)

76.000 Gelirler —_—ly 16,0 300.000 14,0
135 12,4
' 14,0
74000 127 125 290.000 14 12,0
2 73.975 0 10,7 290.356
161 73173 2 98
72000 280.000 284.3 10,0
89 100 81 279.576
70,000 78 g
70047 - . 270.000 272.216 80
69.199 . '
68.000
6.0 260.000 264.458 60
56,000 67.169 256,902
4.0 250,000 40
64.000 20
240.000 20
62.000 00
4Q24 1025 2025 3025 4025 1026 2026 230,000 00
2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Geyreksel Marjlar (%) Son 12 Ay Marjlar [%)
00 100 20,0 300 400 50,0 60,0 70,0 00 100 20,0 300 100 500 80,0
254 247
44,6
VAFOK (dig. B 424 . 49,7
i [id]g 0 VAFOK (dig 2024/12 1+ 2025/03
gello gel (gid)

1Q25
2025 202! 2025/09

37 141

m3025
Net Kar
NetKar u2026/06

m2026
[2]

Ceyreksel SNA [TLmn) ve SNA Mariji (%) Son 12 Ay SNA [TLmn] ve SNA Marji [%)

4Qe4 1025 2025 3Q25 4025 1026 2026
20000 Q 0 Q 0 0 0 Q 300 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
! 80.000 300
20,0
) 250
10.000 50.000
100 20,0
0 00 40,000 150
-10,0 100
-10.000 20.000
-20,0 50
-20.000 30,0 0 0.0
-40,0 -5.0
-30.000 -20.000
6 N -10,0
Toplam SNAGirisi === Gelirlere Orani
-40.000 600 -40.000 150
Borguik et
120.000 35% 14% 30%
— Ozkgunak Karliigi (%) (left) ROIC (**] (right)
Net Borg [Nakit) (TLmn) = Net Borg / Ozkaynaklar (x) 109 \/‘\
100000 30% ’ 25%
25% 10% 20%
80.000 19%
8%
20%
219 15%
60.000 %
e 60435 18% 62014 15
54.459 10%
15% 51584 4%
40.000 43.957
: 10% o
2% %
20.000 5%
0% 0%
0 0% 2024/12 2025/03 2025/08 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
b

oNoU/12  DNOS/N2 ONDS/NR  ONDS/NA ONDR/1D DNDORINR - ONDRINA

Kaynak: KAP, YKY Aragtirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






