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Turkcell, enflasyon muhasebesi uygulanmis konsolide
finansallarina gore 3C26 doneminde 6.737mn TL ana

ortakhk net kar agiklamistir. Aciklanan net Kkar, TL uss
5.275mn TL seviyesindeki beklentimizin ve 5.469mn TL Fiyat 82,10 1,54
seviyesindeki piyasa medyan beklentisinin iizerinde BiST 100 11,713 234
gerceklesirken, yilhk bazda %3,8 gerilemistir. USS (MB Als) 49,982
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amortisman ve finansman giderleri etkili olurken, giiclii SicolicegREukies Kodi .
operasyonel performans, net parasal pozisyon
kazancindaki artis ve vergi giderlerindeki gerileme bu
baskiy1 6nemli dlciide dengelemistir. Amortisman ve itfa Fa Semectl S, M Sl
giderleri yilbk %10,3 artarak 22.621mn TL’ye, net
finansman giderleri ise 10.642mn TL’den 16.977mn TL’ye ; — HL"MT s W)
yukselmistir. Buna karsiik gecen yilin ayni doneminde Faymaa Deges (V). W) 2{"'5?{' s
negatif olan net parasal pozisyon kazanci 3.740mn TL’ye A i L
ulasirken, vergi giderleri %17,6 azalarak 2.877mn TL S1A 51Y YE
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Konsolide gelirler, 3C26’da yilik reel %6,2 artisla 4K Colbnd L] Fo L i
82.044mn TL’ye ulasarak 79.921mn TL seviyesindeki ] 00 PEle Cetel (8] il e ]
beklentimizin ve 79.930mn TL olan piyasa medyaninin G'f”' e !Elem Ham! (). ) Bl
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tzerinde gerceklesmistir. Gelir biyumesinin ikinci
ceyrege kiyasla hizlanmasinda, Grup gelirlerinin yaklasik Beta 0.96
%901 olusturan Turkcell Turkiye’nin %5,1 buylmesi Yillik Volatilite [Hisse) 0.3z
belirleyici olmustur. Ozellikle 'kurumsal segment gelirleri Yillik Volatilite (BiST 100) 024
yilbk %30,6 artarken, Dijital Is Servisleri gelirleri %65,3
yiikselerek 10.506mn TL’ye ulasmistir. Biylimede bilyiik Ortaklik Yapisi i
Olcekli sistem entegrasyonu projelerine bagli donamm TVE ) 0.2
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satislarinin  katkist one cikarken, vyinelenen hizmet TR R 154
gelirlerindeki artis da olumlu bir gelisme olmustur. Bireysel DiGER ag.e
segment gelirlerinin yeniden reel bliyimeye gecmesi ise Toplam 100,0
rekabet kosullarindaki normallesme ve fiyatlama
politikalarinin kademeli etkisine isaret etmektedir. = -
FAVOK, yillik %6,9 artarak 36.776mn TL ile 33.926mn 130 120
TL seviyesindeki beklentimizin ve 33.583mn TL 120 5
seviyesindeki piyasa medyaninin lizerinde s )

gerceklesmistir. FAVOK marji ise gorece diisiik marjh
donanim satislar1 ve POS hizmetlerinin artan agirligina » 3
karsin, faaliyet giderlerindeki disiplinin katkisiyla yillik -~ -
0,3 y.p. iyileserek %44,8’e yiikselmistir. Genel yonetim :
giderlerinin gelire oraminin %4,4’ten %3,7’ye, satis ve
pazarlama giderlerinin gelire oraninin ise %6,9’dan %6,1’e
gerilemesi marjlarn desteklemistir. Turkcell Turkiye’nin s T ELL P2y Fiyaits (TL BIST-100 Fe
FAVOK marj1 0,2 y.p. daralarak %45,5 olurken, Techfin
segmentinde marj 8,0 y.p. artisla %29,9’a ulasmistir.
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Operasyonel tarafta giiclii abone kazanimi siirmiistiir. Sirket, liciincii ceyrekte 579 bin net mobil abone kazanirken,
fatural abone bazina 701 bin net abone eklenmis ve faturali abonelerin toplam mobil aboneler icindeki pay1 %82’ye
ulasmistir. Mobil abone kayip oraninin yillik 1,0 y.p. iyileserek %1,6’ya gerilemesi misteri bagliig1 acisindan olumlu bir
gelisme olmustur. Bununla birlikte M2M hari¢ mobil ARPU, ceyreklik toparlanmaya ragmen yillik reel %2,3 diislisle 512,2
TL seviyesinde gerceklesmistir. Yonetim, yil boyunca uygulanan fiyat duzenlemelerinin olumlu etkilerinin son ceyrekte
daha belirgin hale gelmesini beklemektedir. Sabit tarafta 39 bin net fiber abonesi kazanilirken, fiber hane erisimi 242
bin artarak 6,9 milyona ulasmistir. Superbox’ta 101 bin net abone kazanilmasi ve toplam abone sayisinin 919 bine
yiikselmesi, sabit kablosuz erisimde giicli talebin devam ettigini gostermektedir.

Gelir cesitlendirmesinde Dijital is Servisleri ve Techfin one cikarken, Veri Merkezi ve Bulut gelirleri yillik %4,3
artisla 1.736mn TL’ye ulasmistir. Dijital is Servisleri’nin sistem entegrasyonu proje birikimi (backlog) 21,6mlr TL
seviyesinde gerceklesmistir. Techfin gelirleri %8,9 artarak 4.817mn TL’ye yikselirken, Paycell’in giiclu POS ve mobil
odeme performanst biylimeyi desteklemistir. Financell tarafinda ise gelirlerdeki daralmaya ragmen fonlama
maliyetlerindeki iyilesme karliig1 desteklemistir.

Bilango tarafinda konsolide net borg¢, 2025 yil sonundaki 18.509mn TL’den 40.686mn TL’ye yiikselirken, Net
Borc/FAVOK oranm 0,14x’ten 0,31x’e cikmistir. ilk dokuz ayda isletme faaliyetlerinden 91.333mn TL nakit yaratilmasina
karsin, maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarina iliskin 88.755mn TL nakit ¢ikisi, 5G yatinmlarimin nakit yaratim
Uzerindeki etkisini belirginlestirmistir. Lisans bedelleri hari¢ operasyonel yatirim harcamalarinin gelire oram %22,8
seviyesinde gerceklesmistir. Donem sonrasinda TOGG’daki payin %23’ten %34’e yukseltilmesi amaciyla 88mn EUR bedelle
pay alim sozlesmesi imzalanmasi, Sirket’in sermaye tahsisi acisindan izlenecek gelismeler arasindadir.

Sonug olarak, konsolide gelir, FAVOK ve net karin beklentilerin iizerinde gerceklesmesini; hizlanan reel gelir
biiyiimesi, giiclii faturali abone ve Superbox kazanimi ile FAVOK marjindaki iyilesmeyi olumlu degerlendiriyoruz.
Bununla birlikte mobil ARPU’daki reel daralmanin devam etmesi, 5G kaynakli amortisman ve finansman giderleri ile
yiiksek yatirim harcamalarinin nakit akis1 lizerindeki baskisi yakindan izlenmelidir. Giiclii abone bazi, biiyiiyen
kurumsal ve dijital hizmetler portfoyii ve yonetilebilir finansal kaldira¢ orta-uzun vadeli yatirim goriiniimiinii
desteklemektedir. Finansal sonuclarin kisa vadeli hisse etkisini pozitif degerlendiriyoruz.

Turkcell igin 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 150,00 TL seviyesinde sabit tutuyor ve tavsiyemizi ‘AL’ olarak
koruyoruz. 9 Kasim 2026 tarihli pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimiz %62,9 oraninda kazandirma potansiyeli
tasimaktadir.

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

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C25 3C26 Yilhik
Toplam Hasilat 222.094 235.065 5,8% 77.236 82.044 6,2%
Sats Gelirleri 210.729 222.772 5,7% 73.449 77.648 5,7%
Finans Sektoriu Faaliyetleri Hasilat 11.365 12.294 8,2% 3.787 4.396 16,1%
Briit Kar 62.875 62.062 -1,3% 22.591 22.145 -2,0%
Briit Kar Marj1 28,3% 26,4% -1,9vp 29,2% 27,0% -2,3 yp
Operasyonel Kar 39.074 36.738 -6,0% 13.916 14.160 1,8%
Operasyonel Kar Marji 17,6% 15,6% -2,0 yp 18,0% 17,3% -0,8 yp
FAVOK 98.304 101.228 3,0% 34.404 36.776 6,9%
FAVOK Marji 44,3% 43,1% -1,2 yp 44,5% 44,8% +0,3 yp
Net Kar 17.417 17.500 0,5% 7.002 6.737 -3,8%
Net Kar Marj: 7,8% 7,4% -0,4 yp 9,1% 8,2% -0,9 yp

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

BILANCO (TL Mn) 2025/12 2026/09 Degisim %
Maddi Duran Varliklar 195.613 211.836 8,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 130.508 185.013 41,8%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 101.461 129.439 27,6%
Ticari Alacaklar 29.728 34.320 15,4%
Hazir Degerler 114.158 98.952 -13,3%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 50.830 55.579 9,3%
Toplam Aktifler 622.298 715.139 14,9%
Uzun Vadeli Borc¢lar 152.578 185.006 21,3%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 32.965 56.794 72,3%
Kisa Vadeli Borglar 16.733 16.968 1,4%
Ticari Yukumlulukler 40.545 57.577 42,0%
Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler 57.082 65.523 14,8%
Toplam Yiikimlilikler 299.903 381.867 27,3%
Toplam Ozsermaye 322.396 333.272 3,4%
Toplam Pasifler 622.298 715.139 14,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09 2026/09 Degisim %
Toplam Hasilat 222.094 235.065 5,8%
Satis Gelirleri 210.729 222.772 5,7%
Finans Sektori Faaliyetleri Hasilati 11.365 12.294 8,2%
Toplam Maliyetler 159.220 173.004 8,7%
Satislarin Maliyeti 151.482 165.281 9,1%
Finans Sektori Faaliyetleri Maliyeti 7.738 7.723 -0,2%
Briit Kar 62.875 62.062 -1,3%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 59.247 57.491 -3,0%
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Briit Kar 3.628 4.570 26,0%
Faaliyet Giderleri 23.801 25.324 6,4%
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 39.074 36.738 -6,0%
Net Diger Gelir/(Gider) 32.936 9.595 -70,9%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 9.680 12.932 33,6%
Finansman Gelir/(Gider) -50.496 -42.938 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc¢/Kayip 2.109 15.049 613,6%
Vergi Oncesi Kar 28.622 29.783 4,1%
Vergi -10.962 -12.284 A.D.
Net Kar/(Zarar) 17.417 17.500 0,5%
Azinlik Paylan 0 0 A.D.
Ana Ortaklik Paylan 17.417 17.500 0,5%
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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen lgiincii 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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