Finansal Degerlendirme Raporu oA GIRiS HESAP AC

ALNUSYATIRIM

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : TCELL
Sektor : iletisim
Halka Agiklik Orani : 44.00
Piyasa Degeri(Bin TL) : £207,680,000.00
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) £18,169,532.87
Firma Degeri(Bin TL) : £251,996,181.00
Son Kapanis Fiyati(TL) : 94.40
Hedef Fiyat(TL) : 143.81
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 52.34
Donen Varliklar : $185,907,837.00
Duran Varliklar : $305,511,594.00
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler : £105,967,154.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler : £142,422,912.00
Ana Ortakliga Ait OGzkaynaklar : $243,029,365.00
Hasilat : £162,434,767.00
Satiglarin Maliyeti : $116,765,996.00
Brit Kar (Zarar) : $48,465,242.00
FAVOK : £75,774,654.00
D6énem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £13,425,665.00
FD/FAVOK : 3.15
F/K : 21.74
PD/DD : 0.85

Oz Sermaye Karlihg 4.58
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arastirma@alnusyatirim.com

Turkcell iletisim Hizmetleri (TCELL)

Hasilat Artisinin Yani Sira, Kur Kaynakh Diger Esas Faaliyet
Gelirlerindeki Yikselis; Esas Faaliyet Karini Gliglii Artirmistir!

» Sirketin, 2025/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
donemine(2024/09) goére 16,67 Milyar TL(yuzde 11,44)
civarinda artis gostermis ve 162,43 Milyar TL olmustur.
Satislarin Maliyeti’'nde ise; ayni donemler arasinda 5,91 Milyar
TL civarinda(ytzde 5,33) sinirli artis gorilmis ve Toplam Satis
Maliyeti 116,76 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Satislarin
Maliyeti'nde ortaya c¢ikan artisin, Hasilat tarafindaki artistan
daha sinirli(+) olmasi sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami,
gecen yilin ayni donemine gére 11,20 Milyar TL(ytizde 30,07)
tutarinda artmig ve cari donemde 48,46 Milyar TL diizeyinde
yer almistir. Sirketin Brit Kar marji da; gecgen seneki ylzde
25,56 seviyesinden ylizde 29,84 diizeyine ylikselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gore 3,18
Milyar TL(ylzde 20,94) diizeyinde artmis ve 18,35 Milyar TL
olmustur. Diger yandan, 2024/09 déneminde 12,45 Milyar TL
dizeyinde bulunan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri; cari
donemde “Kur Farki Gelirleri” kaleminde ortaya ¢ikan 11,98
Milyar TLU'lik sert yukselisin etkisiyle 25,39 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu iki ana kalemdeki degisimlerin mahsup
edilmesi ile 9,76 Milyar TL diizeyinde pozitiflik ortaya ¢ikmis ve
Brut Kardan gelen 11,20 Milyar TLl'lik pozitif etkiyle beraber;
sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yilin ayni donemine gore 20,96
Milyar TL civarindaki(ytizde 60,69) gliclii artisla 55,51 Milyar TL
olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari vb.
tek seferlik kalemlerin dislandigi FAVOK rakami ise; senelik
bazda 9,42 Milyar TL dizeyinde artmis ve 75,77 Milyar TL
civarinda gergeklesmistir. Bu kapsamda sirketin Esas Faaliyet
Kari ve FAVOK marijlari; sirasiyla yiizde 23,70 diizeyinden yiizde
34,17’ye ve ylzde 45,52’den yiizde 46,65’e ylkselmistir.

Finansman Giderlerindeki Kur Farki Kaynakh Koétiilesme ise, Net
Karda Baskiya Neden Olmustur!

» Gecen yilin ayni déneminde(2024/09), 4,04Milyar TL tutarinda
yer alan Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri kalemi; cari donemde
azalan “KKM  Mevduatlarinin  Gergcege Uygun Deger
Farklar”ndaki azalisa karsin, “Finansal Yatirimlardan Elde Edilen
Faiz Gelirleri” ve “Kur Farki Gelirleri” alt kalemlerindeki
artislardan  kaynakh olarak 7,46 Milyar TL dizeyinde
gerceklesme géstermistir. Buna karsin, Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirlardan(TOGG) 2,69 Milyar TL gider(gecen yil
2,09 Milyar TL gider) yazmistir. Ayrica, 2025/09 déneminde
sirketin Net Finansman Giderleri; “Kredi ve ihra¢ Edilen
Tahvillerden Kaynaklanan Kur Farklari”ndaki ciddi artisin(12,72
Milyar TL) destegiyle senelik bazda 11,22 Milyar TL kotilesmis
ve 38,92 Milyar TL tutarinda yer almistir. Cari donemde 8,45
Milyar TL Vergi Gideri yazan(gegen yilin ayni déneminde 4,90
Milyar TL) sirketin, TFRS 9 Deger Diisuklugli Zararlar
kalemindeki 96,8 Milyon TL’lik azalisa karsin, TMS 29 Enflasyon
Muhasebesi Uygulamasi’nin etkiledigi kisimdan gelen Net
Parasal Pozisyon Kazanci tutarindaki 6,32 Milyar TU'lik azals
dikkat cekmistir. Bu gelismeler tzerine sirketin Donem Net Kari;
gecen yilin ayni donemine gore 13,97 Milyar TL(yuzde 51,00
oraninda) tutarinda azaligla 13,42 Milyar TL olmustur. Net Kar
marji da ylzde 18,80 seviyesinden ylizde 8,27’ye hizla
gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin cari donemdeki operasyonlarinin detaylarina baktigimizda;

= Grup gelirlerinin ylzde 91'ini olusturan Turkcell Tlrkiye gelirleri; 3.Ceyrekten gelen 5,29 Milyar TL'lik etkiyle yillik bazda 16,09 Milyar
TL(yUzdel1,51) artmis ve cari donemde 155,89 Milyar TL'ye ulagsmistir. Trkiye operasyonundaki glicli sonuglar temel olarak; abone
tabanindaki genisleme ve fiyat diizenlemeleriyle gergeklesti. Sirket stratejisinin ana unsurlarindan biri olan Veri Merkezi ve Bulut is
kolu da yillik bazda %50,6 oraninda biyiyerek bu giiclii performansi destekledi. Bu segnentin alt kirilimlarinda;

v ‘Telekomiinikasyon Gelirleri’ 15,46 Milyar TL'lik(ylizde 12,19) etki ve yiizde 83,12’lik pay ile basi gekmis,
v’ ‘Cihaz Satisi ile ilgili Gelirler’ ise; 1,03 Milyar TUlik katki sunmustur.

=  Techfin Gelirleri; toplam hasilattan 9,67 Milyar TL(yuzde 5,65’lik) pay alirken, senelik bazda 1,90 Milyar TL artmistir. Diger ana
Gelirler ise; 2,50 Milyar TL diizeyinde(yuzde 31,40) artisla 10,45 Milyar TL yer bulmustur.

= Cari donemde 569 bin net faturall mobil abone kazanirken, bdylece faturali abone orani yizde 79’a ulagsmistir. Fiber abone
tarafinda, 33 bin Turkcell Fiber ve al-sat operasyonlari dahil net 55 bin toplam abone kazanimi saglanmistir. M2M(makineden
makineye) hari¢ mobil ARPU(abone basina elde edilen gelir) biyumesi yizde 11,9 olurken, bireysel fiber ARPU biiylimesi ise ylzde
17,3 diizeyinde gergeklesmistir.

TCELL Abone Kirilimlari(Milyon)

2025/3C p—
]
2025/1¢ e -
T
2024/3C —

20024,/1C.  ——— s s .
2(02:3/3 G 1 S
2023 /1 C. 1 e .
20022,//3C s S

2(022,/1C 1 e -

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

= Mobil Faturali ® Mobil &n Odemeli = Fiber " ADSL m Siiperbox ® Kablo ®m IPTV ® Kaynak: Turkcell

> Sirketin, UMS 29 kapsaminda Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin etkilerini(ylizde 32 yil sonu enflasyon beklentisiyle) iceren
revize edilmis 2025 yili 6ngériileri su sekildedir;

= Yzde 10 civarinda gelir bliylimesi bekleyen sirketin, veri merkezi ve bulut gelir blylimesi tahmini ise ylizde 43 diizeyindedir.
* Yeni FAVOK marj beklentisi yiizde 42-43 araliginda konumlandirilmistir.

= Glgli gelir performansi nedeniyle operasyonel yatirim harcamalarinin gelirlere orani igin, sirketin yeni tahminini ise; ylzde 23
olmustur.
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Finansal Degerlendirme Raporu

Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS

HESAP AC

= Sirketin, 2025 yili hasilat biylimesini ylizde 14 olarak 6ngériiyoruz. 2026 yili hasilat blylmesini ise, 5G’ye gecisin cihaz satisi ve
mobil hat ARPU gelirlerinde olusturmasini bekledigimiz momentumla yizde 22 olarak beklemekteyiz. SM/HM tarafinda, 2026
yilinda oldukga sinirli maliyet artisi beklerken, bu yil Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri’'nde ve Finansman Giderleri’'nde kur etkisi ile
olusan yliksek oynakligin ise 2026 yilindan itibaren kademeli normallesmesini dngérmekteyiz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 158,854,007 181,093,568 220,934,153 265,120,984 312,842,761 359,769,175
Hasilat Bliyimesi 6.86% 14.00% 22.00% 20.00% 18.00% 15.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 120,434,191| 131,292,837 161,281,932 196,189,528 231,503,643 269,826,881
SM(H)M Orani 75.81% 72.50% 73.00% 74.00% 74.00% 75.00%
Briit Kar 41,128,750 49,800,731 59,652,221 68,931,456 81,339,118 89,942,294
Brit Kar Mariji 25.89% 27.50% 27.00% 26.00% 26.00% 25.00%
Faaliyet Giderleri 5,705,239 7,243,743 13,256,049 15,907,259 18,770,566 21,586,150
Faaliyet Giderleri Orani 3.59% -4.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Esas Faaliyet Kari 35,423,511 57,044,474 46,396,172 53,024,197 62,568,552 68,356,143
Esas Faaliyet Kari Marji 22.30% 31.50% 21.00% 20.00% 20.00% 19.00%
Amortisman Giderleri 47,426,163 54,328,070 70,698,929 87,489,925 106,366,539 125,919,211
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -4,866,033| -12,933,777 -1,541,132 -2,877,334 -3,356,813 -5,267,437
Net Kar(Ana ortakliga ait) 23,523,425 12,933,777 6,164,528 11,509,335 13,427,251 21,069,750
Net Kar Marji 14.81% 7.14% 2.79% 4.34% 4.29% 5.86%
Sermaye Harcamalari 80,538,341 40,269,171 45,101,471 50,513,647 56,575,285 63,364,319
Temettii Odemeleri 8,000,000 11,326,898 13,252,471 15,107,817 16,618,598 17,948,086
Net isletme Sermayesi 28,671,477\ 35,884,537 53,685,458 76,572,318 105,223,270 136,998,917
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 18,448,185 60,815,134 73,591,729 99,476,452 124,596,320 155,372,432
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 49,900,553 49,546,888 54,954,259 56,478,086 57,788,631

> Degerleme;

Terminal

* Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydontemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gore 316,37 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; 155,00 TL'den 143,81 TL seviyesine revize
ediyoruz. Buna ragmen, yiiksek getiri orani nedeniyle “AL" olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £316,372,081.50
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri $316,372,081.50
Odenmis Sermaye £2,200,000.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat $143.81
Son Fiyat £94.40
Yiikselis Potansiyeli 52.34%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yilhk 2023/09 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 185,907,837.00 124,148,723.00 49.75 79,212,167.00 56.73
Nakit ve Nakit Benzerleri 122,346,742.00 81,008,662.00 51.03 39,053,480.00 107.43
Ticari Alacaklar 23,175,815.00 16,542,465.00 40.10 10,827,250.00 52.79
Stoklar 818,855.00 745,103.00 9.90 594,625.00 25.31
Pesin Odenmis Giderler 3,270,531.00 1,845,032.00 77.26 1,127,435.00 63.65
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 215,286.00 193,239.00 1141 384,069.00 -49.69
Diger Donen Varliklar 2,663,891.00 2,685,108.00 -0.79 975,524.00 175.25
DURAN VARLIKLAR 305,511,594.00  202,515,857.00 50.86 69,958,311.00 189.48
Maddi Duran Varliklar 139,965,013.00 92,508,904.00 51.30 28,013,174.00 230.23
Maddi Olmayan Duran Varliklar 98,778,595.00 75,841,515.00 30.24 24,439,134.00 210.33
Ertelenmis Vergi Varligi 8,085,483.00 2,045,707.00 295.24 4,601,598.00 -55.54
TOPLAM VARLIKLAR 491,419,431.00 326,664,580.00 50.44 149,170,478.00 118.99
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 105,967,154.00 68,225,327.00 55.32 47,442,071.00 43.81
Kisa Vadeli Borglanmalar 16,722,305.00 20,799,639.00 -19.60 18,324,664.00 13.51
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 45,936,966.00 14,890,753.00 208.49 9,853,227.00 51.13
Ticari Borglar 19,227,422.00 12,903,565.00 49.01 9,808,166.00 31.56
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,108,908.00 812,822.00 36.43 744,662.00 9.15
Diger Borglar 14,183,546.00 13,049,336.00 8.69 6,296,146.00 107.26
Turev Araglar 811,967.00 247,779.00 227.70 66,787.00 271.00
Dénem Kari Vergi Yakumlalugi 1,359,814.00 1,292,600.00 5.20 114,177.00 1032.10
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,689,074.00 2,146,907.00 71.83 884,593.00 142.70
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 6,170.00 1,846.00 234.24 3,358.00 -45.03
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 142,422,912.00 83,960,373.00 69.63 60,749,023.00 38.21
Uzun Vadeli Borglanmalar 118,621,574.00 71,038,033.00 66.98 55,274,298.00 28.52
Uzun Vadeli Karsiliklar 6,098,554.00 4,408,482.00 38.34 3,040,820.00 44,98
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 12,721,399.00 4,912,081.00 158.98 34,857.00  13992.09
Diger Uzun Vadeli Yukumlilukler 1,706,368.00 1,321,196.00 29.15 1,081,949.00 22.11
TOPLAM YUKUMLULUKLER 248,390,066.00  152,185,700.00 63.22 108,191,094.00 40.66
TOPLAM GZKAYNAKLAR 243,029,365.00 174,478,880.00 39.29 40,979,384.00 325.77
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 243,029,365.00 174,478,880.00 39.29 40,973,399.00 325.83
Odenmis Sermaye 2,200,000.00 2,200,000.00 0.00 2,200,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 3,871,287.00 - 2,763,119.00 40.11 - 833,052.00 231.69
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 37,495,952.00 - 30,073,102.00 24.68 - 1,133,004.00 2554.28
Yeniden Degerleme Artisi - 3,879,584.00 - 2,771,837.00 39.96 - 861,098.00 221.90
Kar Yedekleri - 1,623,346.00 - 2,284,127.00 -2893 - 4,463,652.00 -48.83
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 44,227,422.00 34,380,297.00 28.64 4,236,377.00 711.55
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 169,772,915.00 109,699,278.00 54.76 25,180,473.00 335.65
Net Ddnem Kari veya Zarari 13,425,665.00 20,554,538.00 -34.68 11,456,237.00 79.42
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! 5,985.00 -100.00
TOPLAM KAYNAKLAR 491,419,431.00 326,664,580.00 50.44 149,170,478.00 118.99

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 villik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 162,434,767.00  145,765,066.00  11.44 104,259,065.00  39.81
SATISLARIN MALIYETi 116,765,996.00  110,852,903.00 5.33 82,294,485.00  34.70
BRUT KAR (ZARAR) 48,465,242.00 37,260,646.00  30.07 24,144,738.00  54.32
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 7,007,287.00 5,742,138.00  22.03 3,280,109.00  75.06
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 11,339,008.00 9,428,003.00  20.27 5,566,525.00  69.37
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAYi/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 27,309,494.00 14,433,103.00  89.21 16,120,983.00  -10.47
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 1,921,969.00 1,980,549.00  -2.96 3,948,295.00  -49.84
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 55,506,472.00 34,543,059.00  60.69 27,470,792.00  25.74
FAVOK 75,774,654.00 66,356,652.00  14.19 47,726,331.00  39.04
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 7,837,447.00 4,224,712.00  85.51 8,285,825.00  -49.01
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 375,679.00 183,607.00  104.61 140,089.00  31.06
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -2,687,615.00 -2,090,298.00  28.58 -195,367.00  969.93
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 59,360,260.00 35,476,666.00  67.32 34,311,414.00 3.40
FINANSMAN GELIRLERI 540,285.00 592,223.00  -8.77 6,190,538.00  -90.43
FINANSMAN GIDERLERI 39,463,572.00 28,292,188.00  39.49 37,317,704.00  -24.19
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 22,062,529.00 15,725,953.00  40.29 6,160,391.00  155.28
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 6,214,429.00 2,207,810.00  181.47 812,774.00  171.64
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 2,235,032.00 2,697,322.00 -17.14 12,707,603.00  -78.77
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 13,425,665.00 27,397,964.00  -51.00 -5,706,698.00  -580.10

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR
v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,
v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu
v Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirnrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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