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Finansal Degerlendirme Raporu

Turkcell <TCELL>
lletisim

Turkcell (TCELL)'deki hedef fiyatimizi 163,80 TL olarak koruyor, Model Portfoyimuzde

tutmaya devam ediyoruz.

TCELL, 2026 yilinin ikinci geyreginde 72,4 milyar TL beklentilerinin altinda 68,0 milyar TL
ciro, 30,0 milyar TL beklentilere paralel 30,4 milyar TL FAVOK ve 38 milyar TL
beklentilerinin Ustinde 5,2 milyar TL net kar agikladi. Bizim beklentimiz 71,6 milyar TL ciro,
29,3 milyar TL FAVOK, 3,6 milyar TL net kardi. Gecen yilin ayni ceyredine goére ciro %2
artarken, FAVOK ve net kar yatay seyretti. Yariylldan yariylla bakildiginda ise xiro %6,
FAVOK %1, net kar %3 artis kaydetti.

TCELL'de gostergeler mobil tarafinda abone bazinin bUyUmeye devam ettigini gosteriyor.
Faturali abone sayisi ceyreklik bazda 284.000, yillik bazda 2,4 milyon artisla 32,5 milyona
yukselirken, én 6demeli abone sayisi geyreklik 40.000, yillik ise 11 milyon dususle 7,5
milyon seviyesine geriledi. Buna karsin toplam abone kayip oraninin %1,6 ile yatay
seyretmesi, abone bagliiginin genel olarak korunduguna isaret ediyor. Gegen yilin ayni
ceyreginde abone kayip orani %2,2'ydi. Mobil ARPU tarafinda ise buyime trendi devam
ediyor. 2C26'da ARPU, yillik %272 artisla 4422 Tl'ye yukselirken, M2M hari¢ ARPU
blUylmesi %32,4 seviyesinde gergeklesti. (M2M: Genellikle iki cihazin belirli bir isi yapmak
icin karsilikli haberlestigi sistemler) Ote yandan, 2G26 TUFE'sinin %32,4 seviyesinde
gergeklesmesi nedeniyle ARPU bUyUmesinin enflasyonun altinda kalmasi, reel bdyime
acisindan sinirll bir gérantme isaret ediyor. Sirketin 226 icin %26,8 seviyesindeki TUFE
tahmini dikkate alindiginda, fiyatlama performansinin enflasyona yakin seyrettigi
gorulmekte. Superbox tarafinda gucli blyUme trendi 6ne ¢ikiyor. Sabit kablosuz erisim
pazarinda %74,3'luk pay ile lider konumunu koruyan Superbox'in abone sayisi 2C26
itibariyla 818.000'e ulasarak yillik bazda
bUyUmenin yani sira 2C26'da ¢eyreklik 64.000 net abone kazanimi gerceklesmesi, talep

%25 buyUme kaydetti. Abone bazindaki

momentumunun guclt kaldigina isaret ediyor. 5G teknolojisinin devreye girmesiyle
yuksek hizli, glvenilir ve tak—calistir ev internetine yonelik talebin daha da artmasi,

Superbox’'in buylme potansiyelini destekleyen énemli bir unsur olarak éne cikabilir.

1Y26'da operasyonel yatirimlarin gelire orani %23,2'ye yukselirken, 1Y25'te bu oran %18,5
seviyesindeydi. 2026 yili icin operasyonel yatirim/gelir oraninin yaklasik %25 seviyesinde
olmasi beklenirken, bunun yaklasik %20'sinin ana faaliyetlere, %5'inin ise stratejik alanlara
yonelik yatirrmlardan olusmasi én goérullyor. Yatirim harcamalarinin kirlliminda ise mobil
operasyonlar %47 ile en yUksek payi korurken, sabit yatirimlarin payl %34'ten %33'e sinirli
geriledi. Veri merkezi yatirimlarinin payl %5'ten %13'e yUkselirken, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin payinin da %1'den %7'ye ¢ikmasi bekleniyor. Bu gérinum, Turkcell'in klasik
telekom altyapisinin yani sira veri merkezi ve yenilenebilir enerji gibi stratejik buyUme
alanlarina yatirrm agirhdini artirdigini gosterirken, 2026'da yuksek yatirim harcamasi

oraninin sirketin orta vadeli buUyUme kapasitesini desteklemesi beklenebilir.

Sirket, 5G yatirimlari ve dijital servisler odaginda blyUme stratejisini surdUrmektedir. 81
ilde baslayan 5G hizmeti, veri tuketimini ve yeni nesil servis gelirlerini destekleyecek
onemli bir katalizor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Veri merkezi, bulut ve fintech ¢dézUmlerinin
toplam gelir icindeki payinin artmasiyla birlikte daha dengeli ve surdurulebilir bir gelir

yapisi hedefliyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet

Sirket Bilgileri
Hisse Kodu
Sirket Pazar!
Hedef Fiyat (TL)
Hedef Getiri
Hisse Fiyati (TL)
ST En Yiksek
ST¥ En Disik
Hisse Adedi(mn])
HAD
Piyasa Dederi(TL mn)
Piyasa Degeri (USD mn)
Finansal Borg (TLmn)
Finansal Borg (USD mn)
3AQIH(USD mn)
34 OIH/HA Piyasa Deg.
F/K

Gancel
6ayhk Ortalama
1vilik Ortalama

PD/DD
Gancel
6ayhk Ortalama

TYillk Ortalama

Ortaklik Yapisi

TCELL
Yildiz Pazar
16380
58,9%
10310
129,60
85,45
2200
445
226820
47757
212088
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54,05
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GELiR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettU+kira (net)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinlk Paylar
NET DONEM KARI (ZARARI)

RASYO

Net Satislar - Villik

FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Dénem Kari - Yilhk

Brut Kar Marji

FVAOK

FVAOK Marji

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi

Aktif Karhlik - Yillik

Oz Sermaye Karlilik - Yillik

Yatinm Karliligi - Yilhk

Alacak Tahsilat Suresi

Stok Isleme Suresi - Yillik

Ticari Bor¢ Odeme Suresi - Yillik
Nakit DondUrme Suresi

Net Nakit

Sabit Sermaye Yatirnmlari

Toplam Borg/Toplam Sermaye

Faiz Odeme Gucu - Yillik

Kaynak: EqQuityRT

2026/2Q
67.961
-51180
0
0
1424
0
18.206
-8375
9.830
2927
-408
10208
0
4245
6.385
1150
5.235
0
5.235
0
5.235

2026/2Q
277.113,80
124.012,78
141.066,23
21.059,30
26,79
30.387,87
44,71
3331458
49,02
-18.269,88
338
695
420
3812
174
6838
10,06
-96.860,72
-23.41359
113
133

2025/2Q
66.445
-48613
o}
o
1248
0
19.080
7024
12.056
14155
-1591
19327
o}
2736
8.030
2233
5.797
248
5.549
o}
5.549

2025/2Q
258.406,22
14.78123
149.893,21
35.846,75
28,72
3090518
4651
45.060,30
67,82
3396,75
756
14,76
9,84
3290
184
43,45
283
-45.791,74
17.82697
1,08
088
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Degisim (%)
2%
5%
ad.
ad.

14%
ad.
-5%
19%
-18%
-79%
-74%
-47%
ad.
55%
-20%
-49%
-10%
-100%
-6%
ad.
-6%

Degisim (%)
7%
8%

-6%
-41%
-7%
-2%
-4%
-26%
-28%
-638%
-55%
-53%
-57%
16%
-6%
57%
-455%
112%
31%
5%
52%

2026/6M
137.467
1102.742
0
0
3.086
0
37.81
16425
21.386
5063
-81
13879
0
6616
19.105
-8910
10.195
0
10.195
0
10.195

2026/6M
2771380
124.012,78
141.066,23
21.059,30
2751
61.052,22
44,41
66.115,49
48,10
-18.269,88
338
6,95
4,20
3812
174
68,38
-10,06
-96.860,72
-63.063,31
113
133

2025/6M
130.037
94.445
0
0
2566
0
38.158
14328
23.831
25597
2801
35317
0
5881
17.191
-7.078
10.113
248
9.866
0
9.866

2026/6M
258.406,22
1478123
149.893,21
35.846,75
29,34
60.52894
46,55
86.126,19
66,23
3396,75
7,56
14,76
9,84
3290
184
43,45
283
-45.791,74
-35.666,19
108
0,88

Degisim (%)
6%
9%
ad.
ad.

20%
ad.
-1%

15%
-10%
-80%
-97%

-61%
ad.
13%
%

26%

1%
-100%
3%
ad.
3%

Degisim (%)
7%
8%

-6%
-41%
-6%
1%
-5%
-23%
-27%
-638%
-55%
-53%
-57%
16%
-6%
57%
-455%
112%
77%
5%
52%
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BiLANGCO

Cari/Dénen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Doénen Varliklar

Cari Olmayan/Duran Varlklar
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli YaUkimlulukler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Kisa Vadeli Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar

Uzun Vadeli Yakumlulukler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Uzun Vadeli Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari

Ozsermaye

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Sermaye

Karsilikli istirak Sermayesi Dizeltmesi

Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Fonu
Gecmis Yillar Kar/Zararlari

Donem Net Kar/Zarari

Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri

Azinlk Paylari

TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: EqQuityRT

2026/2Q
180.560
89.275
25932
29386
21961
899
13106
479.334
264
2718
52366
222425
179.643
21917
659.894
121108
37.067
48556
31820
3665
229.226
175.001
18141
29210
6.873
309.560
309.560
2200
0
65
o}
220404
10195
76.697
0
659.894
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2025/2Q Degisim (%)

173.917
116.601
10.465
21773
14263
731
10,083
283.465
189
1380
20421
149169
93645
18661
457.382
102.649
59.437
1907
23.000
1105
135.027
N3.421
402
15207
5997
219.706
219.706
2200

0

49

0
157914
7.468
52075

0
457.382

4%
-23%
148%
35%
54%
23%
30%
69%
40%
97%
156%
49%
92%
17%
44%
18%
-38%
154%
38%
232%
70%
54%
4418%
92%
15%
41%
41%
0%
ad.
32%
ad.
40%
37%
47%
ad.
44%

2026/6M
180.560
89.275
25932
29386
21961
899
13106
479.334
264
2718
52366
222.425
179.643
21917
659.894
121.108
37.067
48556
31.820
3665
229.226
175.001
18141
29210
6.873
309.560
309.560
2200
0
65
0
220.404
10195
76.697
0
659.894

2026/6M  Dpegisim (%)

173.917
16.601
10465
2773
14263
731
10,083
283.465
189
1380
20421
149169
93645
18661
457.382
102.649
59.437
1907
23.000
1105
135.027
3421
402
15207
5997
219.706
219.706
2200

0

49

0
157914
7.468
52075

0
457.382

4%
-23%
148%
35%
54%
23%
30%
69%
40%
97%
156%
49%
92%
17%
44%
18%
-38%
154%
38%
232%
70%
54%
4418%
92%
15%
41%
41%
0%
ad.
32%
ad.
40%
37%
47%
ad.
44%
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis N0:0478003678700011,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com
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