
Turkcell İletişim Hizmetleri A.Ş.

Turkcell İletişim Hizmetleri A.Ş. 26Q1’de 68,38 milyar TL hasılat açıkladı. Bu rakam

Ahlatcı Yatırım Araştırma Departmanı ve piyasa konsensüs beklentisine paralel

gerçekleşti.

TCELL 26Q1’de 28,65 milyar TL FAVÖK gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Yatırım

Araştırma Departmanı ve piyasa konsensüs beklentisine paralel gerçekleşti.

Şirket 26Q1’de 4,63 milyar TL net kar gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Yatırım

Araştırma Departmanı ve piyasa konsensüs beklentisine paralel gerçekleşti.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Gelir artışının ana kaynağı Turkcell Türkiye segmenti olmuştur. Segment gelirleri

yıllık bazda 56,96 milyar TL’den 61,88 milyar TL’ye yükselirken, büyümede

kurumsal gelirler belirleyici olmuştur. Kurumsal gelirler, Dijital İş Servisleri’ndeki

%64 artışın etkisiyle yıllık bazda %34 büyümüştür.

• Dijital İş Servisleri tarafındaki büyümede büyük ölçekli projelerden gelen

donanım gelirleri etkili olmuştur. Veri merkezi ve bulut gelirleri yıllık bazda %21

artarken, sistem entegrasyon projeleri backlog tutarı 10,3 milyar TL seviyesine

ulaşmıştır.

• Faturalı mobil ve fiber taraftaki abone gelişimi operasyonel görünümü

desteklemiştir. Faturalı mobil abone sayısı çeyreklik bazda 661 bin artarken,

faturalı abone payı %81’e yükselmiştir. Fiber tarafta ise yıllık bazda 111 bin net

abone kazanımı sağlanmış, bireysel fiber ARPU %9,7 artmış ve toplam fiber

hane erişimi 6,5 milyon seviyesine ulaşmıştır.

• Net kar tarafında parasal kazanç ve TOGG özkaynak yatırımından gelen pozitif

katkı etkili olmuştur. Parasal kazanç 5,46 milyar TL’ye yükselirken, TOGG

özkaynak yatırımından 305,5 milyon TL kar katkısı gelmiştir. Aynı kalem 25Q1’de

1,13 milyar TL zarar etkisi yaratmıştı.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• FAVÖK marjı yıllık bazda 2,3 puan düşerek %41,4’e gerilerken, satışların

maliyeti/gelir oranı %45,0’dan %47,1’e yükselmiştir. Bu artışta satılan malın

maliyeti, radyo giderleri, personel gideri ve diğer maliyet kalemlerinin gelir

içindeki payındaki yükseliş etkili olmuştur.

• Esas faaliyetlerden diğer gelirlerdeki yüksek baz, faaliyet karını sınırlamıştır. Bu

kalem 25Q1’de 11,61 milyar TL iken 26Q1’de 2,85 milyar TL’ye gerilemiştir.

• Vergi gideri net karı sınırlamıştır. Vergi gideri 4,53 milyar TL’den 7,25 milyar

TL’ye yükselirken, artışın ana nedeni ertelenmiş vergi giderindeki yükseliş

olmuştur.

Genel Görüşümüz: TCELL’in 26Q1 sonuçlarında gelir büyümesi, kurumsal gelirler ve

faturalı mobil/fiber abone kazanımları operasyonel görünümü desteklemiştir. Buna

karşılık satışların maliyeti/gelir oranındaki artış, mobil ARPU’nun yatay-zayıf seyri,

esas faaliyetlerden diğer gelirlerdeki yüksek baz ve vergi giderindeki artış sonuçların

daha olumlu değerlendirilmesini sınırlamıştır. 5G lisans ödemesi sonrası net borç

artmış olsa da net borç/FAVÖK oranının 0,42x seviyesinde kalması ve şirketin 2026

beklentilerini koruması genel görünümü desteklemiştir. Mevcut projeksiyonumuz

doğrultusunda, 12 aylık hedef fiyatımızı 156,81 TL seviyesinde koruyor ve "AL"

önerimizi sürdürüyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu TCELL:TI TCELL

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Turkcell

Hisse Sektör Telekomünikasyon, Haberleşme

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 121.90

Öneri AL

Hedef Fiyat - TL 156.81

Önceki Hedef Fiyat - TL 156.81

Getiri Potansiyeli - % %28.64

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 268,180

Firma Değeri - Milyon TL 354,717

Hacim - Milyon TL 2,940

Halka Açıklık - % 44.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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

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

Brüt Kâr - Milyon TL 9,173 17,828 18,321

FAVÖK - Milyon TL 18,903 27,682 28,654

Net Kâr - Milyon TL 3,638 4,033 4,634

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

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

Brüt Kâr - Milyon TL 9,173 17,828 18,321

FAVÖK - Milyon TL 18,903 27,682 28,654

Net Kâr - Milyon TL 3,638 4,033 4,634

Çarpanlar 2024/3 2025/3 2026/3

F/K (x) 6.76 6.76 12.80

FD/FAVÖK (x) 2.49 2.44 3.02
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