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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu TCELL:TI TCELL
Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Turkcell

Hisse Sektor Telekominikasyon, Haberlesme

Rapor Tarihi 14.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 103.10
Oneri

Hedef Fiyat - TL
Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 226,820
Firma Degeri - Milyon TL 323,681
Hacim - Milyon TL 2,768
Halka Aciklik - % 44.00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 88,172 130,037 137,467

Briit Kar - Milyon TL 21,051 38,158 37,811

FAVOK - Milyon TL 41,406 60,529 61,052

Net Kar - Milyon TL 7,779 9,866 10,195

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 45,022 66,445 67,961

Briit Kar - Milyon TL 11,326 19,080 18,206

FAVOK - Milyon TL 22,194 32,075 31,640

Net Kar - Milyon TL 3,922 5,549 5,235

Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6

F/K (x) 8.19 6.43 13.18

FD/FAVOK (x) 3.22 2.30 3.16

~
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Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.

Turkcell 2C26'da 71.775 mn TL net satis, 30.013 mn TL dizeltilmis
FAVOK ve 5.235 mn TL net kar agikladi. Ciro piyasa beklentisinin %0,7
altinda kalirken FAVOK beklentiyle uyumlu, net kar ise %46,3 tzerinde
gerceklesti. Yillik bazda ciro %2,5 artarken FAVOK %1,6, net kar %5,7
geriledi. FAVOK marji 170 baz puan daralarak %41,8'e, faaliyet mariji
%13,2'ye indi.

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

* Abone kazanimi glclu seyretti. Mobil abone tabani ilk kez 40 mn'u
asarken ceyreklik net kazanim 243 bin oldu. Fatural abone sayisi 284
bin artisla 32,5 mn'a, faturali abone pay1 %81'e yikseldi. Mobil abone
kaybi oraninin %1,6'ya gerilemesi de musteri kalitesini destekliyor.

» Techfin segmentinde karllik belirgin iyilesti. Segment FAVOK'( 1.310
mn TL'ye yUkselirken marj 660 baz puan genisleyerek %31,8'e giktI.
Paycell islem hacmi %67,3 artisla 63,5 mir TL'ye ulasirken Financell
FAVOK'U iki katindan fazla artti.

* BlyUme alanlari gliclt kaldi. Kurumsal gelirler %15,5, dijital is
servisleri %33,1 ve veri merkezi-bulut gelirleri %9,8 buyidu. Fiber
altyapi 6,7 mn haneye ulasirken 1000 Mbps ve Uzeri abonelerin payi
%8'den %29'a yikseldi.

* Sirket, yil sonu enflasyon varsayimini %28'e yikseltmesine ragmen
%5-7 reel gelir biyimesi, %40-42 FAVOK marji ve yaklasik %25
yatirim/satis orani hedeflerini korudu. Net Bor¢/FAVOK 0,36x ile
dUsuk seviyede bulunuyor.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

» Karlilik daraldi. FAVOK marji 170 baz puan gerilerken faaliyet kari
%18,9 dislsle 9.451 mn TL'ye indi. Turkcell Tiirkiye FAVOK marji
%45,3'ten %43,0'e gerilerken pazarlama ve genel yonetim
giderlerindeki artis marjlari baskiladi.

* Fiyatlama zayif. Mobil ARPU reel olarak %5,5 gerilerken faturali ARPU
%7,5, on 6demeli ARPU %10,5 dustd. Yonetim fiyatlama
aksiyonlarinin etkisinin agirlkli olarak 4C26 sonrasinda gorilecegini
belirtti.

* Yatinm yUk{ nakit akisini baskiliyor. ilk yari operasyonel yatirm
harcamasi %32,5 artisla 33.630 mn TL'ye yUkseldi. 5G lisans
harcamasi dahil edildiginde serbest nakit akisi yaklasik 18,8 mir TL
negatife dondu.

* Net bor¢ 17.532 mn TL'den 44.494 mn TL'ye yikselirken korunma
sonrasl net kur zarari 7.388 mn TL'ye ¢ikti. Ayrica 4.865 mn TL parasal
kazancin net karin %92,9'unu olusturmasi kar kalitesini sinirliyor.

Genel Goriisiimliz: Turkcell'in 2C26 sonuglarini sinirli olumlu
degerlendiriyoruz. Glgli abone kazanimi, Techfin'deki marj genislemesi,
dijital servislerdeki biytme ve yil sonu beklentilerinin korunmasi olumlu.
Buna karsilik FAVOK marjindaki daralma, reel ARPU kaybi, 5G kaynakli
yuksek yatirnim yuku, artan net borc ve net karin parasal kazanca yuksek
bagimhligr gérinima sinirliyor. Fiyatlama aksiyonlarinin yilin son
ceyreginde ARPU ve marjlara ne dlclide yansiyacagi temel takip noktasi
olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Donen Varliklar 184.443 184.359 173.917 180.560 4% 27%
Nakit ve Benzerleri 108.136 95.773 116.601 89.275 -23% 14%
Ticari Alacaklar 28.160 27.942 21.773 29.386 35% 4%
Stoklar 1.057 828 731 899 23% 0%
Duran Varliklar 405.023 433.792 283.465 479.334 69% 73%
Finansal Yatirimlar 44.482 37.711 20.421 52.366 156% 8%
Maddi Duran Varliklar 185.293 175.291 128.068 195.190 52% 30%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 123.623 171.722 93.645 179.643 92% 27%
Toplam Varliklar (Aktifler) 589.467 618.151 457.382 659.894 44% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 108.326 108.951 102.649 121.108 18% 18%
Kisa Vadeli Borglanmalar 15.850 12.690 15.915 13.498 -15% 2%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 26.444 25.594 43.522 23.569 -46% 4%
Ticari Borglar 38.406 50.126 19.107 48.556 154% 7%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 175.754 218.291 135.027 229.226 70% 35%
Uzun Vadeli Borglanmalar 144.528 168.063 113.421 175.001 54% 27%
Toplam Yiikiimlilikler 284.080 327.242 237.675 350.334 47% 53%
Toplam Ozkaynaklar 305.387 290.909 219.706 309.560 41% 47%
Odenmis Sermaye 2.200 2.200 2.200 2.200 0% 0%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 208.644 214.340 157.914 220.404 40% 33%
Net Donem Kari veya Zarari 17.604 4.634 9.866 10.195 3% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 589.467 618.151 457.382 659.894 44% 100%

Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime

Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satislar 229.014 64.951 130.037 137.467 6% 100%
Satiglarin Maliyeti 164.717 48.182 94.445 102.742 9% 75%
Briit Kar (Zarar) 68.346 18.321 38.158 37.811 -1% 28%
Faaliyet Giderleri 26.829 7.522 14.328 16.425 15% 12%
Genel Yonetim Giderleri 9.948 2.979 5.411 6.106 13% 4%
Pazarlama Giderleri 16.881 4.543 8.917 10.320 16% 8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 41.517 10.799 23.831 21.386 -10% 16%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 34.868 2.848 27.217 7.230 -73% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2.949 852 1.620 2.167 34% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 73.436 12.795 49.428 26.449 -46% 19%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 104.867 28.654 60.529 61.052 1% 44%
Finansman Gelirleri 251 39 116 84 -28% 0%
Finansman Giderleri 49.434 8.934 37.867 24.675 -35% 18%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 31.190 11.887 17.191 19.105 11% 14%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 17.604 4.634 9.866 10.195 3% 7%

Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 115,2 110,0 123,8 95,1
Cari Oran 1,7 1,7 1,7 1,5
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Giin) 1,9 1,8 1,6 1,9
Alacak Devir Siresi (GUn) 37,2 39,3 29,4 41,9
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 75,6 75,0 32,3 71,4
Nakit Dondirme Suresi (Giin) -36,5 -33,8 -1,4 -27,5
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 31,3 29,8 38,0 27,4
Duran Varlklar / Aktifler 68,7 70,2 62,0 72,6
Toplam Borg / Aktifler 48,2 52,9 52,0 53,1
Toplam Borg / C)zsermaye 93,0 112,5 108,2 113,2
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -44.411,1 -55.087,2 -7.053,9 -63.679,9
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -42,4 -52,0 -6,3 -60,4
Net Borg (Milyon TL) 62.013,8 86.537,3 45.791,7 96.860,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,6 0,8 0,4 0,9

ihracat Orani (%) - - - -
Karlihk Oranlan

Aktif Karlihig 3,4 0,9 2,6 1,8
Aktif Karliligr (Yillik) 3,4 3,5 8,7 3,2
Ozsermaye Karlligi 6,4 1,9 5,3 3,9
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 6,4 7,3 17,7 6,8
Esas Faaliyet Kar Marji 18,1 16,6 18,3 15,6
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 18,1 17,6 16,9 16,5
FAVOK Marji 45,8 44,1 46,5 44,4
FAVOK Marji (Yillik) 45,8 45,1 44,7 44,6
Net Kar Mariji 7,7 7,1 7,6 7,4
Net Kar Marji (Yillik) 7,7 7,8 13,2 7,6
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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62.014 -7.768 10,651 o -7.054
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Degerleme Oranlan Karlihk Oranlarn
Dei P,“(I::a Defter PD / F/K FD/ F’\?{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Yilhk F:\(IIaK Net Kar Yilhik Nﬁt(“Knar
eserl TL’; Degeri (TL) DD FAVOK Sane; KarMarji Marji Marji Karlhg Karllk  (MnTL) S€Y'® TL’; (MnTL) SOvre TL’;
TCELL 226.820,00 140,71 0,73 12,65 3,07 1,37 17%  45% 8% 4% 2% 105.390 31.640 17.933 5.235
TTKOM 192.325,00 75,79 0,73 7,26 3,00 1,23 20% 41% 10% 8% 4% 104.007 29.484 26.504 5.962
Ifr'tek°m““'kasy°"' Haberlesme | 191732 994 1,08 6% 11% 6%  10% 2% - - - -
Xu100 1,32 19,68 13,37 1,16 6,0% 10,5% 56% 11,1% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968



	Slayt 1
	Slayt 2
	Slayt 3
	Slayt 4

