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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu TCELL:TI TCELL

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Turkcell

Hisse Sektor Telekomnikasyon, Haberlesme

Rapor Tarihi 12.05.2026
Kapanis Fiyati - TL 121.90
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 156.81
Onceki Hedef Fiyat - TL 156.81
Getiri Potansiyeli - % %28.64
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 268,180
Firma Degeri - Milyon TL 354,717
Hacim - Milyon TL 2,940
Halka Agiklik - % 44.00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3  2025/3  2026/3

Hasilat - Milyon TL 40,706 59,425 64,951

Brit Kar - Milyon TL 9,173 17,828 18,321
FAVOK - Milyon TL 18,903 27,682 28,654
Net Kar - Milyon TL 3,638 4,033 4,634

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/3  2025/3  2026/3

Hasilat - Milyon TL 40,706 59,425 64,951

Brit Kar - Milyon TL 9,173 17,828 18,321
FAVOK - Milyon TL 18,903 27,682 28,654
Net Kar - Milyon TL 3,638 4,033 4,634
Garpanlar 2024/3  2025/3  2026/3

F/K (x) 6.76 6.76 12.80
FD/FAVOK (x) 2.49 2.44 3.02

Turkecell
12 Mayis 2026

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

Turkcell lletisim Hizmetleri A.S. 26Q1’de 68,38 milyar TL hasilat agikladi. Bu rakam
Ahlatci Yatinm Arastirma Departmani ve piyasa konsenslis beklentisine paralel
gergeklesti.

TCELL 26Q1de 28,65 milyar TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirim

Arastirma Departmani ve piyasa konsensls beklentisine paralel gerceklesti.

Sirket 26Q1°de 4,63 milyar TL net kar gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirm

Arastirma Departmani ve piyasa konsensls beklentisine paralel gerceklesti.
Olumlu Gérdigumuz Noktalar

e Gelir artisinin ana kaynagi Turkcell Turkiye segmenti olmustur. Segment gelirleri
yillik bazda 56,96 milyar TlUden 61,88 milyar Tlye yikselirken, blylimede
kurumsal gelirler belirleyici olmustur. Kurumsal gelirler, Dijital is Servisleri’ndeki

%64 artisin etkisiyle yillik bazda %34 blylimastar.

e Dijital is Servisleri tarafindaki blyimede biyik &lcekli projelerden gelen
donanim gelirleri etkili olmustur. Veri merkezi ve bulut gelirleri yillik bazda %21
artarken, sistem entegrasyon projeleri backlog tutari 10,3 milyar TL seviyesine
ulagmustir.

e Faturali mobil ve fiber taraftaki abone gelisimi operasyonel gorinimi
desteklemistir. Faturali mobil abone sayisi ¢eyreklik bazda 661 bin artarken,
faturali abone payi %81’e yikselmistir. Fiber tarafta ise yillik bazda 111 bin net
abone kazanimi saglanmis, bireysel fiber ARPU %9,7 artmis ve toplam fiber

hane erisimi 6,5 milyon seviyesine ulagmistir.

¢ Net kar tarafinda parasal kazang ve TOGG 6zkaynak yatirimindan gelen pozitif
katki etkili olmustur. Parasal kazang 5,46 milyar TUye yikselirken, TOGG
ozkaynak yatirimindan 305,5 milyon TL kar katkisi gelmistir. Ayni kalem 25Q1'de
1,13 milyar TL zarar etkisi yaratmisti.

Olumsuz Gérdugumuz Noktalar

e FAVOK marji yillik bazda 2,3 puan diserek %41,4%e gerilerken, satislarin
maliyeti/gelir orani %45,0'dan %47,1'e yikselmistir. Bu artista satilan malin
maliyeti, radyo giderleri, personel gideri ve diger maliyet kalemlerinin gelir
icindeki payindaki yukselis etkili olmustur.

* Esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki yiksek baz, faaliyet karini sinirlamistir. Bu
kalem 25Q1’de 11,61 milyar TL iken 26Q1’de 2,85 milyar TL'ye gerilemistir.

* Vergi gideri net kari sinirlamistir. Vergi gideri 4,53 milyar TlUden 7,25 milyar
Tlye yikselirken, artisin ana nedeni ertelenmis vergi giderindeki yUkselis

olmustur.

Genel Gorlstimiz: TCELLin 26Q1 sonuglarinda gelir blytumesi, kurumsal gelirler ve
faturali mobil/fiber abone kazanimlari operasyonel gériinimu desteklemistir. Buna
karsilik satiglarin maliyeti/gelir oranindaki artis, mobil ARPU’nun yatay-zayif seyri,
esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki yiksek baz ve vergi giderindeki artis sonuglarin
daha olumlu degerlendirilmesini sinirlamistir. 5G lisans 6demesi sonrasi net borg
artmis olsa da net bor¢/FAVOK oraninin 0,42x seviyesinde kalmasi ve sirketin 2026
beklentilerini korumasi genel gérinima desteklemistir. Mevcut projeksiyonumuz
dogrultusunda, 12 aylk hedef fiyatimizi 156,81 TL seviyesinde koruyor ve "AL"
Onerimizi strdliryoruz.
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YATIRIM Turkcell
12 Mayis 2026

Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§g. Dikey
Ddnen Varliklar 185.908 172.354 158.850 184.359 16% 30%
Nakit ve Benzerleri 122.347 101.048 108.421 95.773 -12% 15%
Ticari Alacaklar 23.176 26.314 20.168 27.942 39% 5%
Stoklar 819 988 842 828 -2% 0%
Duran Varliklar 305.512 378.477 259.270 433.792 67% 70%
Finansal Yatirimlar 24.461 41.566 20.197 37.711 87% 6%
Maddi Duran Varliklar 139.965 173.148 117.930 175.291 49% 28%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 98.779 115.520 89.670 171.722 92% 28%
Toplam Varliklar (Aktifler) 491.419 550.831 418.120 618.151 48% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§g. Dikey
Kisa Vadeli Yikiimlulikler 105.967 101.226 92.011 108.951 18% 18%
Kisa Vadeli Borglanmalar 16.722 14.811 18.506 12.690 -31% 2%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 45.937 24.711 37.441 25.594 -32% 4%
Ticari Borglar 19.227 35.889 19.729 50.126 154% 8%
Uzun Vadeli Yiikumliltkler 142.423 164.234 116.274 218.291 88% 35%
Uzun Vadeli Borglanmalar 118.622 135.055 94.765 168.063 77% 27%
Toplam Yiikiimliilikler 248.390 265.461 208.285 327.242 57% 53%
Toplam Ozkaynaklar 243.029 285.371 209.835 290.909 39% 47%
Odenmis Sermaye 2.200 2.200 2.200 2.200 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 169.773 194.969 156.781 214.340 37% 35%
Net Donem Kari veya Zarari 13.426 17.604 4.033 4.634 15% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 491.419 550.831 418.120 618.151 48% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Bilyiime
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2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03
mm Aktifler (Mn TL) Aktif Bilytime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§g. Dikey
Net Satiglar 162.435 229.014 59.425 64.951 9% 100%
Satislarin Maliyeti 116.766 164.717 42.828 48.182 13% 74%
Briit Kar (Zarar) 48.465 68.346 17.828 18.321 3% 28%
Faaliyet Giderleri 18.346 26.829 6.825 7.522 10% 12%
Genel Yonetim Giderleri 7.007 9.948 2.618 2.979 14% 5%
Pazarlama Giderleri 11.339 16.881 4.207 4.543 8% 7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarar 30.119 41.517 11.003 10.799 -2% 17%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 27.309 34.868 11.608 2.848 -75% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.922 2.949 916 852 -7% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 55.506 73.436 21.695 12.795 -41% 20%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 75.775 104.867 27.682 28.654 4% 44%
Finansman Gelirleri 540 251 576 39 -93% 0%
Finansman Giderleri 39.464 49.434 16.773 8.934 -47% 14%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 22.063 31.190 8.561 11.887 39% 18%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 13.426 17.604 4,033 4.634 15% 7%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Bilyime = FAVOK (Mn TL) FAVOK Biiytime mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Bilyime
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Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlari
Nakit Oran 129,3 115,2 123,8 110,0
Cari Oran 1,8 1,7 1,7 1,7
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Stiresi (Gln) 1,8 1,9 1,7 1,8
Alacak Devir Siresi (Gln) 35,3 36,4 29,7 38,6
Ticari Borg Devir Stresi (Glin) 35,9 72,8 35,1 75,0
Nakit Dondirme Suresi (Giin) 1,3 -34,5 -3,7 -34,6
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 37,8 31,3 38,0 29,8
Duran Varliklar / Aktifler 62,2 68,7 62,0 70,2
Toplam Borg / Aktifler 50,5 48,2 49,8 52,9
Toplam Borg / Ozsermaye 102,2 93,0 99,3 112,5
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -1.503,1 -44.411,1 -4.120,0 -55.087,2
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -1,5 -42,4 -4,1 -52,0
Net Borg (Milyon TL) 44.316,2 57.949,2 36.834,0 86.537,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,4 0,6 0,4 0,8
ihracat Orani (%) - - - -
Karliik Oranlar
Aktif Karliligi 3,3 3,5 1,2 0,9
Aktif Karhhgr (Yillik) 4,1 3,5 8,9 3,5
Ozsermaye Karlihg 6,4 6,6 2,3 1,9
Ozsermaye Karlihgi (Yillik) 8,1 6,6 17,7 7,3
Esas Faaliyet Kar Mariji 18,5 18,1 18,5 16,6
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 17,1 18,1 16,0 17,6
FAVOK Marji 46,6 45,8 46,6 44,1
FAVOK Marii (Yillik) 45,4 45,8 44,7 45,1
Net Kar Marji 8,3 7,7 6,8 7,1
Net Kar Marji (Yilhk) 7,5 7,7 13,8 7,8
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Degerleme Oranlari | Karhlik Oranlari
Dege'r)i“(laMSz 3:2;: b/ F/K FP / FI\?e{ Esas Faaliye.t FAVO!( Net Ka.r Ozsevr. Altif Ylllfl?\(llaﬁ ceyr:l?\(llaﬁ Ylll;‘lit(l'\(llar: ceereEt(KMar:
TL) (L) DD FAVOK sats Kar Marji  Marji  Marji Karhihg Karlihk TL) TL) TL) TL)
TCELL 268.180,00 132,23 0,92 14,73 3,35 1,51 18%  45% 8% 2% 1% 105.839 28.654 18.205 4.634
TTKOM  233.975,00 69,60 0,96 8,76 3,35 1,40 22%  42% 11% 5% 2% 103.149 27.298 26.719 10.457
I)er'te'k”“ﬁ“ikasw"' Haberlesme ;o5 5018 1039 1,10 6% 10% 6%  10% 2% - - - -
XU100 1,44 17,23 10,67 1,20 59% 10,3% 5,2% 10,8% - - - - -
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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
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