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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen vs Tahminler

Hem operasyonel hem net kar tarafinda beklentilerin ilzerinde sonuglar.
Turkcell 3¢26'da 6.737 mn TL net kar agikladi. Net kar piyasa beklentisini %23
assa da yillik bazda reel olarak %3,8 geriledi. 2C26'dan farkli olarak bu kez
slirprizi operasyonlar sagladi; FAVOK beklentiyi %7,9 ast1. 3.740 mn TL'lik parasal
kazan¢ (3C25: 461 mn TL kayip), maddi duran varlik yeniden degerlemesi
sayesinde 2.877 mn TL'ye (3.489 mn TL) gerileyen vergi gideri ve agirlikh olarak
TOGG kaynakli 6zkaynak yontemi zararinin 163 mn TL'ye (530 mn TL) daralmasi
da net kari destekledi. Bunlar, 5G nedeniyle yillik %10,3 artan amortismani ve
ylikselen kur farki zararlarini dengeledi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Gelir biiyiimesi reel bazda %6,2'ye hizlandi. Konsolide gelirler 82.044 mn TL ile
piyasa beklentisinin %2,6 Uzerinde gergeklesti. Kurumsal gelirler yillik %30,6
artarken Dijital is Servisleri gelirleri tek seferlik projelerdeki donanim satislariyla
%65,3 blyudi; sistem entegrasyonu bekleyen is hacmi 16 mir TL'den 21,6 mlr
TL've cikti. Bireysel gelirler yillik bazda yeniden artisa gegti. Techfin gelirleri %8,9
blyldl; blylimeyi %22,7 artisla Paycell siiriikledi. Makineler arasi iletisim hatlari
haric mobil abone basi gelir ise yillik bazda reel olarak %2,3 geriledi. Abone
tarafinda faturali hatlarda 701 bin net artis gorildi, mobil abone kaybi orani
%2,6'dan %1,6'ya indi ve Superbox 4C19'dan bu yana en yliksek seviye olan 101
bin net abone kazandi. Sabit tarafta Turkcell Fiber 39 bin net abone kazanirken,
fiyat ayarlamalari ve 1000 Mbps ve lizeri paketlerin artan payiyla konut fiber
abone basi geliri yillik bazda reel olarak %2,7 artti.

Donanim satislarinin agirlhigina ragmen FAVOK marji yiikseldi. FAVOK yillik %6,8
artisla 36.243 mn TL oldu ve beklentiyi %7,9 asti. FAVOK mariji yillik 0,3 puan
artisla %44,2'ye yikseldi; piyasa beklentisi %42,0 idi. Genel ydnetim ve
pazarlama giderlerinde personel maliyetlerinin dismesi, donanim satislarinin
marja olumsuz etkisini fazlasiyla telafi etti. Techfin'in FAVOK mariji yillik 8,0 puan
artisla %29,9'a gikti.

Kaldirag ¢eyreklik bazda geriledi. Net bor¢ 2025 sonundaki 18.509 mn TL'den
40.686 mn TL'ye yiikselirken, net bor¢/FAVOK orani 2C26'daki 0,36x'ten 0,31x'e
geriledi. Kisa doviz pozisyonu 1,3 mlr ABD dolari ile £1,5 mir ABD dolari bandinda
kaldi. 9A26'da serbest nakit akisi 5G lisans 6demesi nedeniyle -14,4 mir TL oldu;
operasyonel yatirim harcamalarinin gelirlere orani %22,8 seviyesinde gergeklesti.

Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Yorum: Bu ceyrekte beklenti Gzerindeki sonucun operasyonlardan gelmesi ve
reel gelir blylimesinin 2C26'daki %2,5'ten hizlanmasi nedeniyle olumlu bir
piyasa tepkisi bekliyoruz. Yonetim, 3C26 marjinin yilhk karhhk hedeflerine
glivenini artirdigini belirtti; 2026'da operasyonel yatirim harcamalarinin gelirlere
oraninin %25 civarinda olmasi bekleniyor. Mobil abone basi gelir reel bazda
gerilese de yonetim, numara tasima hacminin 2025'teki ¢eyreklik 5 milyon
civarindan 2,3 milyonun altina indigi daha rasyonel rekabet ortaminda fiyat

avarlamalarinin etkisinin 4C26'dan itibaren belirginlesmesini bekliyor.
Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 82%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 92.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 167.64
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 167.64
Piyasa Degeri (mn) 202,620
Halka Agik PD (mn) 74,382
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2607.7
Hisse sayisi (Adet mn) 2,200
Takas Saklama Orani (%) 37
Yabanci Orani (%) 77
*Glincelleme tarihi: 24/04/2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 8.1 7.4 6.6
PD/DD 0.8 0.8 0.8
FD/FAVOK 2.4 2.3 2.3
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -6.5 -1.1 -3.2
ABD S -8.3 -15.4 -18.7
BIST-100 Relatif -2.1 -4.9 -9.7
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Turkcell

istanbul Finans Merkezi'nde yakin zamanda satin alinan yaklasik 33 bin m? ofis
alaniyla Turkcell, farkl lokasyonlara dagilmis teknoloji ve Ar-Ge ekiplerini tek cati
altinda toplamayi planhyor. Bu adim yillik yaklasik 300 mn TL kira tasarrufu
saglayacak; yonetim ayrica gayrimenkullin stratejik konumunu ve deger artis
potansiyelini vurguladi. 4C26 finansallarina yansiyacak son satin almalar, lisans
o0demesi, devam eden yatirimlar ve temettii 6demesiyle birlikte yonetim net
bor¢/FAVOK oraninin yil sonunda 0,70-0,75x seviyesine yiikselmesini, ancak
1,0x'in altinda kalmasini bekliyor. Google Cloud veri merkezlerinin insaati
takvimde ilerliyor; yonetim, proje netlestikten sonra veri merkezi is kolunu en
glcli halka arz adayi olarak goriyor. Yaklasik 300 MW yenilenebilir eneriji
kapasitesi hedefiyle, bugiin %20 civarinda olan tlketimi karsilama oraninin
yarinin Uzerine ¢ikmasi bekleniyor. Turkcell ayrica 88 mn avro karsiliginda
TOGG'daki payini %23'ten %34'e yilkseltecek. Yonetim, gelecekteki olasi
finansman ihtiyacinin TOGG'un performansi, ihtiyaclari ve Turkcell'in finansal
kapasitesi dikkate alinarak ayrica degerlendirilecegini belirtti; bu gelismeyi ve
yikselen kaldirag egilimini izlenmesi gereken konular olarak goriyoruz.

Tablo 1: Ozet Finansallar
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TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhk 3¢26 Tahminleri
3G26 3C25 Y/Y 2026 c/C 9A26 9A25 Y/Y isYat. Sapma Piyasa Sapma
Ciro 82,044 77,236 +%6 75,772 +%8 235,065 222,094 +%6 80,681 +1.7% 79,930 +2.6%
Briit Kar 22,145 22,591 -%2 19,219 +%15 62,062 62,875 -%1
Briit Kar Marji %27.0 %29.2 -2.3 ppt %25.4 +1.6 ppt %26.4 %28.3 -1.9 ppt
Faaliyet Giderleri -7,984 -8,675 -%8 -8,842 -%10 -25,324 -23,801 +%6
Faaliyet Gideri/Ciro -%9.7 -%11.2 +1.5 ppt -%11.7 +1.9 ppt -%10.8 -%10.7 -0.1 ppt
Faaliyet Kar’ 14,160 13,916 +%2 10,378 +%36 36,738 39,074 -%6
Amortisman 22,616 20,488 +%10 21,703 +%4 64,491 59,230 +%9
FAVOK? 36,243 33,944 +%7 31,684 +%14 99,899 97,128 +%3 33,467 +8.3% 33,583 +7.9%
FAVOK Mariji %44.2 %43.9 +0.2 ppt %41.8 +2.4 ppt %42.5 %43.7 -1.2 ppt %41.5 +2.7 ppt %42.0 +2.2 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -16,977 -10,642 +%60 -15,912 +%7 -42,938 -50,496 -%15
Parasal Kazang (Kayip) 3,740 -461 a.d. 5,135 %27 15,049 2,109 +%614
VOK 9,614 10,473 -%8 6,740 +%43 29,783 28,622 +%4
VOK Marji %11.7 %13.6 -1.8 ppt %8.9 +2.8 ppt %12.7 %12.9 -0.2 ppt
Vergi Gelir (Gider) -2,877 -3,489 -%18 -1,214 +%137 -12,284 -10,962 +%12
Net Kar 6,737 7,002 -%4 5,527 +%22 17,500 17,417 %0 4,795 +40.5% 5,469 +23.2%
Ana Ortaklik Net Kari 6,737 7,002 -%4 5,527 +%22 17,500 17,417 %0 4,795  +40.5% 5,469 +23.2%
Net Kar Marji %8.2 %9.1 -0.9 ppt %7.3 +0.9 ppt %7.4 %7.8 -0.4 ppt
" Faaliyet kari = Briit kar - satis, genel yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez. 2 FAVOK sirket tanimidir: hasilat - amortisman haric satis maliyeti - pazarlama ve genel yonetim giderleri - finansal ve szlesme varliklarinaliskin net

deger disukligi. 2626 FAVOK, sirketin raporladigi TL30.013mn'nin 3C26 satin alma giictine endekslenmis halidir.
Hasilat finans faaliyetlerini igerir. Tahminler: Rasyonet Research Turkey 3G26 kar anketi (piyasa = medyan); net kar tahminleri ana ortaklik bazindadir.

Kaynak: Sirket, Rasyonet, is Yatirim
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Takip Listesi Dagilimi

Sirket Sayisi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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