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.kcell <TCELL> — 3C26 BILANCO ANALIZi

Ciro ve FAVOK biiyiidii, net kar sinirli geriledi

Turkcell'in 3C26 net satiglari 3C25'e gore %6,2 artarak 82,0 milyar TL'ye yikseldi.
FAVOK %6,9 artisla 36,8 milyar TL'ye cikti ve son yedi ceyregin en yiiksek seviyesinde
gerceklesti. Brit kar %2,0 azalarak 22,1 milyar TL'ye, esas faaliyet kari %7,2 azalarak
18,4 milyar TL'ye geriledi. Net kar %3,8 azalisla 6,7 milyar TL oldu. Net kardaki disus
esas faaliyet karindaki 1,4 milyar TL'lik gerilemeden kaynaklandi, faaliyet disi
kalemlerin net katkisi ise 1,2 milyar TL artti. Net satislar 12 kurumun tahmin
medyanini %3,2, net kar %24,9 asti. Sonuglar, giiclii ciro ve FAVOK biiyiimesine kargin
brit kar ve esas faaliyet karinin baski altinda kaldigina isaret ediyor.

Amortisman ve donanim briit marji daraltti, giderler azaldi

Brit kar marji 3¢25'e gore 2,3 puan gerileyerek %27,0'a indi. Gerilemenin 1,0 puani
satislarin maliyetinde yer alan ve %10,4 artan amortismandan geldi, sirkete gore
amortisman artisinin yaklasik yarisi 5G lisans itfasindan kaynaklandi. Kalan 1,2
puanda dusik marjli donanim gelirlerinin artisi etkili oldu. Faaliyet giderleri %8,0
azaldi ve ciroya orani %11,2'den %9,7'ye geriledi. FAVOK marji 0,3 puan artarak
%44,8'e ylkseldi. Esas faaliyetlerden diger giderlerin 0,78 milyar TL'den 2,39 milyar
TL'ye ¢ikmaslyla esas faaliyet kar marji 3,2 puan diiserek %22,4'e geriledi.

Kurumsal gelirler ve faturali abone biiyiimeyi tasidi

3C25'e gore ciro artisinin 3,6 milyar TL'si Turkcell Tarkiye'den, 0,4 milyar TL'si
Techfin'den, 0,8 milyar TL'si diger istiraklerden geldi. Dijital is servislerinde donanim
geliri 1,2 milyar TL'den 4,4 milyar TL'ye cikti ve bu artig ciro artisinin %65,8'ini
olusturdu. Mobil faturali abone sayisi %8,5 artisla 33,2 milyona ¢ikti ve mobil abone
kayip orani 1,0 puan iyileserek %1,6'ya geriledi. Mobil bilesik ARPU reel olarak %3,9
azaldi. 2G26'ya gore ise ARPU %8,0 artti ve sirket fiyat diizenlemelerinin katkisinin
son ¢eyrekten itibaren belirginlesmesini bekliyor.

Finansman yiikii artti, parasal kazang ve yatinnm gelirleri dengeledi

Net finansman gideri 3¢25'teki 10,6 milyar TL'den 17,0 milyar TL'ye yikseldi. Sirkete
gore artista 5G taksitleri, hizlanan TL deger kaybi ve yiiksek korunma maliyetleriyle
biylyen net kisa doviz pozisyonu etkili oldu. Tiirev islemleri 2,27 milyar TL kazangtan
2,44 milyar TL zarara dondi ve bu donis net finansman gideri artisinin %74,3'Un{
olusturdu. Net parasal pozisyondaki 4,2 milyar TL'lik ve yatirnm faaliyetlerinden
gelirlerdeki 2,4 milyar TL'lik iyilegme, finansman yiikiindeki artigin %104'tGna karsiladi.
Vergi gideri 0,6 milyar TL, TOGG'dan alinan zarar payi 0,4 milyar TL azaldi.

Net borg artti, yatirim ve kira ddemeleri nakit iiretimini agti

Haziran bilangosu Eylil alim giicline tasindiginda net borg li¢ ayda %7,5 artarak 109,9
milyar TL'ye yiikseldi. Toplam finansal borglar %1,1 artarken kisa vadeli finansal
yatirimlar %36,7 azaldi. Net borg¢tan distlmeyen uzun vadeli finansal yatirimlar
%25,3 artigla 69,3 milyar TL'ye ¢ikti. Net borcun son 12 aylik FAVOK'e orani 0,82 oldu.
Bilangoda ayrica 5G lisans bedelinin taksitleri icin Hazine'ye 38,6 milyar TL ticari borg
bulunuyor. Dokuz ayda isletme faaliyetlerinden 91,3 milyar TL nakit saglandi, maddi
ve maddi olmayan duran varlik yatirimlari 88,8 milyar TL oldu. Kira 6demeleriyle
birlikte nakit ¢ikisi isletme nakdini 5,7 milyar TL ast.

SINIRLI POZITIF

Kapanis, TL (09.11.2026) 92,10 TL
Buglinki Sermaye (bin TL) 2.200.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 1.188.000
Halka Agiklik Orani 54,00
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FAVOK mariji beklentinin iizerinde seyrediyor, veri merkezi bilyiimesi ve finansman yiikii izlenmeli. Sirket 2¢26'da yil sonu
enflasyon varsayimini %28'e yikseltirken 2026 beklentilerini korumustu. Gelir dokuz ayda %5,8 biiylidi ve %5-7'lik beklenti
araliginda kaldi. Dokuz aylik FAVOK marji %43,1 ile %40-42 araliginin (izerinde gerceklesti. Veri merkezi ve bulut gelirinin
dokuz aylik biiylimesi ise %11,2 ile %18-20'lik beklentinin altinda kaldi.

Beklentiler

I N
Grup Gelir Buyiimesi (Yillik) %5-7 %5,8 %2,6-10,3
FAVOK Mariji %40-42 %43,1 %31,3-39,0
Veri Merkezi & Bulut Gelir Biiyiimesi (Yillik) %18-20 %11,2 %18'in tizeri

Operasyonel Yatirim Harcamasi / Gelir

) o ~%25 %22,8 ~%31
(Lisans bedeli harig)

Karhlik beklentisi destekleniyor, son ceyrekte fiyat etkisi ve yatirnm belirleyici olacak

Yillik %5-7'lik gelir biylimesi beklentisi igin son ¢eyrekte gelirin 4C25'e gore %2,6-10,3 biiyimesi gerekiyor. Gelir bliylimesi
beklentinin orta noktasinda gerceklesirse FAVOK marjinin %40'in (izerinde kalmasi igin son ¢eyrek marjinin %31,3'(i, araligin
Ust sinirt igin %39,0'u asmasi yetiyor. 3C26'da gerceklesen %44,8'lik marj bu hedefi destekliyor. Operasyonel yatirim
harcamalarinin gelire oraninin yaklasik %25'e ulasmasi icin son ¢eyrekte oranin yaklasik %31'e ¢cikmasi gerekiyor. Veri merkezi
ve bulut gelirinde beklentiye ulagmak igin son geyrek biylimesinin %18'in lizerine gikmasi gerekiyor. Bu gelirin bliyimesi ise
1G26'daki %20,8'den 3C26'da %4,3'e yavasladi. Dokuz aylik esas faaliyet karindaki %35,7'lik dists agirlikla baz etkisinden
kaynaklandi. Dislisiin %82,4'U, esas faaliyetlerden diger gelirlerin 9A25'teki 35,4 milyar TL'den 9A26'da 14,3 milyar TL'ye
gerilemesinden geldi.

Degerlendirme

Sirketin 3¢G26 sonuglarini sinirli pozitif degerlendiriyoruz. 3¢25'e gore %6,2 artan ciro, %6,9 artisla son yedi ¢eyregin en yiiksek
seviyesine ¢ikan FAVOK ve tahmin medyanini %24,9 asan net kar, gelir ve FAVOK tarafindaki giiciin siirdGgiini gosteriyor.
Buna karsin brit kar ve esas faaliyet karindaki disis, net finansman giderindeki %59,5'lik artis ve li¢ ayda %7,5 ylkselen net
borg¢ olumlu gérinima sinirliyor. Donanim agirligiyla daralan brit marj, yavaslayan veri merkezi bliyimesi ve artan doviz
acigiyla buylyen korunma maliyetleri yoni olumsuz etkileyebilecek unsurlar olarak 6ne gikiyor. Fiyat diizenlemelerinin
ARPU'ya yansimasi, donanim gelirlerinin marjlara etkisi, veri merkezi blyimesi, doviz pozisyonu ve son geyrek yatirim
harcamasi temel takip noktalarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Harun Rasit DEMIRCAN
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Ertugrul AKSOY

Ahmet Server DEDE

integral Yatinm Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
o +90 212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi

& senacoban@integralyatirim.com.tr
o 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




