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Finansal Degerlendirme Raporu

Turkcell <TCELL>
iletisim

Turkcell (TCELL)'deki hedef fiyatimizi 163,80 TL olarak koruyor ve Model PortféyUmuzde

tutmaya devam ediyoruz.

TCELL, 2026 yilinin ilk c¢eyredinde beklentilerin hafif altinda 649 milyar TL ciro,
beklentilerin Gstinde 28,7 milyar TL FAVOK ve 4,3 milyar TL olan konsensUs beklentinin
Ustunde 4,6 milyar TL net kar agikladi. Agiklanan finansallar gegen yilin ayni dénemine

gore ciroda %9, FAVOK'te %3, net karda %14 artisa isaret etti.

2026nin ilk ceyreginde ciro artisinda dijital is servisleri (veri merkezi ve bulut), kurumsal
segmentteki guclu performans ve fintech segmentinin katkisi belirleyici oldu. Ozellikle
dijital donusum alanindaki yatirimlar ve artan veri tuketimi gelir buUyUmesini
desteklerken, donanim gelirlerindeki artis da bu blylUmeye katki sagladi. ilk ceyrekte
pazar dinamiklerinin daha rasyonel seyretmesi ve musteri odakli stratejiler operasyonel

performansi destekleyen unsurlar arasinda yer aldi.

Marj tarafinda, FAVOK marji 1C26'da %41,4 seviyesinde gercekleserek yillik bazda 2,3
puanlhk sinirli bir daralmaya isaret etti (1C25: %43,7).

Finansal yapi tarafinda, Turkcell'in net kaldirag orani 126 itibariyla 0,42x seviyesinde
gergekleserek guglu bilango yapisini korudu. Net kisa déviz pozisyonu 1,2 milyar ABD
dolarina yukselirken, sirket yonetimi orta vadede bu pozisyonu -1,5 milyar dolar ile +15
milyar dolar bandinda tutmayl hedeflemektedir. Ayrica 5G yatirimlari kapsaminda

saglanan finansman ve tlrev ara¢ kullanimi bilango yoénetiminin aktif sekilde

sUrdurdldigunt gostermektedir. 5G altyapisina yonelik yatirimlar, baz istasyonlarinin
modernizasyonu, yeni ekipman alimlari, fiber altyapi genisletmeleri ve lisanslama

giderleri nedeniyle sirketlerin sermaye harcamalarini artirdl.  Ozellikle sebeke

kapasitesinin yukseltilmesi ve dusuk gecikme surelerini destekleyecek teknolojik
donustm icin yapilan yuksek tutarli yatirimlar, kisa vadede operasyonel nakit akisina

baski olusturarak nakit ¢ikislarinin artmasina neden oldu.

Mobil bilesik ARPU yillik bazda %23 dususle 3632 TL seviyesine gerilerken, M2M hari¢
mobil ARPU %0,4 duslUsle 423,8 TL ile yataya yakin bir performans sergilemistir. Mobil
segmentin alt kirllimlarinda faturali tarafta da benzer bir egilim gézlenmektedir. Faturali
ARPU yillik %4,7 duslUsle 408,0 TL'ye gerilerken, M2M hari¢ faturali ARPU %3,4 dUsusle
496,6 TL olarak gergeklesmistir. Sabit tarafta ise oldukg¢a gUlglU bir performans dikkat
cekmektedir. Sabit bireysel ARPU yillik %12,2 artisla 5459 TL'ye yUkselirken, bireysel fiber
ARPU %9,7 artisla 5411 TL seviyesine ulasmistir.

Net kar tarafindaki iyilesme parasal kazang artisinin yani sira TOGG'un iyilesen katkisiyla
saglandi. Vergi 6ncesi kar, guglu operasyonel performans ve disiplinli bilango ydnetiminin

etkisiyle yillik bazda %38,8 artarak 11.887 milyon TL'ye (8.561 milyon TL) ulasti.

Sirket, 5G yatirimlari ve dijital servisler odaginda buyUme stratejisini surdUrmektedir. 81
ilde baslayan 5G hizmeti, veri tuketimini ve yeni nesil servis gelirlerini destekleyecek
onemli bir katalizor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Veri merkezi, bulut ve fintech ¢dézUmlerinin
toplam gelir icindeki payinin artmasiyla birlikte daha dengeli ve surdurulebilir bir gelir

yapisi hedeflenmektedir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirket Bilgileri
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Sirket Pazar)
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lletisim
Gelir Tablosu (Ceyrek) (Milyon
TL)

Satislar 64.951
Brut Kar Zarar 18.321
Pazarlama Giderleri (-) 4543
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.979
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) 0
Diger Faaliyet Gelirleri 2.848
Diger Faaliyet Giderleri (-) 852
Faaliyet Kar / Zarar 12.795
FAVOK 28.654
Finansman Gelirleri 39
Finansman Giderleri (-) 8.934
Parasal Kazanc/Kayip 5.465
Vergi Oncesi Kar/Zarar 11.887
Vergi (-) 7.252
Azinhk Paylari 0
ng?rtakllk Net Dénem Kar / 4.634

Bilanc¢o (Ceyrek) (Milyon TL)

Dénen Varliklar 184.359
Nakit ve Nakit Benzerleri 95.773
Ticari Alacaklar 27942
Stoklar 828
Duran Varliklar 433.792
Toplam Varliklar 618.151
Kisa Vadeli Yakamlultkler 108.951
Kisa Vadeli Finansal Borglar 12.690
Kisa Vadeli Ticari Borglar 50.126
Uzun Vadeli Yakimlilukler 218.291
Uzun Vadeli Finansal Borglar 168.063
Ozkaynaklar 290.909
Odenmis Sermaye 2.200

Marjlar (Ceyrek) (Milyon TL)

Brut Kar Marji 28,21%
FAVOK Marji 44.12%
Net Kar Marji 714%
Vergi Oncesi Kar Marji 18,30%
Net Bor¢ (Mn TL) 28.588
Net Bor¢ / FAVOK 1,00

Yatirim Harcamasi / Satiglar 57,04

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet

2026/03 2025/12

65.481
19.555
5.555
2901
0
7.009
1.038
17.070
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-344
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0
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2026/03 2025/12

172.354
91.828
26314

988

378.477

550.831
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14.811
35.889

164.234

135.055

285.371
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2026/03 2025/12

29,86%
43,34%
6,04%
13,72%
7.059
0,25
30,99

65.015
19.997
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2990
0
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2025/09 2025/06 2025/03

62.091 59.425
17.830 17.828
4125 4207
2.439 2618
0 0
13.825 11.608
597 916
24.494 21.695
28.880 27.682
-468 576
18.612 16.773
1.020 1.255
7.504 8.561
2.087 4.528
0 0
5.186 4.033
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163.551
136.219
279.082
2.526

214.704 207.884

116.601 108.421
26.879 26.394
903 1102
349945  339.301
564.649  547.185
126.722 120.413
19.647 24.219
23.588 25.819
166.694 152.165
140.021 124.017
271.233 274.606
2716 2.879

2025/09 2025/06 2025/03

30,76%
46,84%
9,53%
14,26%
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-0,19
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28,72% 30,00%
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IIet|§| m Sirket Bilgileri
Hisse Kodu TCELL
Ceyreksel Sirket Pazar Yildiz Pazar
@ = . 4 Brat : Net Hedef Fiyat (TL) 163,80
FAVOK BKrut INE KarOZkiy Aktifler EI;Iet FQVO.K Kar N’\e/lt e KAklt:fk Borg / .
ar na ore arjl Marjl arjl arili FAVOK Hedef Getiri 34,4%
Hisse Fiyat (TL) 121,20
STY En Yiksek 129,60
2025/ 65.481 28382 19555 3955 285371 550.831 57.949 433% 299% 60% 07% 204 S1¥ En Dasak 2518
Hisse Adedi (min) 2200
2025/ 65.015 30.453 19.997 6198 279.082564.320 50.890 468% 30,8% 95% 1% 167
HAC L85
2025/ 62.091 28880 17.830 5186 271233 564.649 56531 465% 287% 84% 09% 196 Piyasa Degeri (TL mn) 268180
Piyasa Degeri (USD mn) 5921
0, 0, (o) 0,
2025/ 59.425 27.682 17.828 4.033 274606547185 48204 466% 300% 68% 07% 174 Einansal Sore (TL mn] Doesir
2024/ 61419 25614 16452 2420 269301 49588 41.086 417% 268% 39% 05% 160 Finansal Borg (USD mn) 4649
3AOIH([USD mn) 56,04
2024/ 58538 25083 16800 21.859 267.071500.019 29142 42,8% 287% 373% 44% 116 3AOIH/HAPiyasa Deg. 215%
2024/ 55580 26379 13983 4.842 253934 49968 66297 475% 252% 87%  10% 2,51 F/K
Glncel 14,73
2024/ 53271 24738 12005 4762 259285 510136 70.473 464% 225% 89% 09% 285 6 Ayl Ortalama 1355
2023/ 54533 24798 10245 34.842 254225 513.831 52480 455% 188% 639% 68% 212 1vilikOrtaama o.ge
PO/DD
2023/ 55299 25832 14277 -6.881 40973 149170 30997 467% 258% -124% -46% 120 Gunesl 0,92
&AylkOrtalama 0,85
2023/ 56212 26607 13172 -1368 37.532 136175 31724 473% 234% -24% -10% 119
1¥ilik O rtalama 0,97

2023/ 48.076 20.615 9509 -487 33.849 109.843 26.068 429% 198% -1,0% -04% 126
Ortaklik Yapisi

1%

Performans
TCELL (mn TL) 2025  2025/03 2026/03
Net Satislar 252012 59426 64951
FAVOK 115398 27682 28654
Net Kar 19372 4033 4634
Ozkaynakiar 285371 274606 290909
TCELL BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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arastirma@infoyatirim.com.tr

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve
bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin  sadlanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden
ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan
dogacak her tUrlG maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggluncu
kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatirim
Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi

kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet

Sirket Bilgileri

2.
WP INFOYATIRIM

Hisse Kodu TCELL
Sirket Pazar) Yildiz Pazar
Hedef Fiyat (TL) 163,80
Hedef Getiri 34,4%
Hisse Fiyat (TL) 121,20
STY En Ylkssk 122,60
ST En DoOsak 858
Hisse Adedi (min) 2200
HAD L4858
Piyasa Degeri (TL mn) 268180
Piyasa Degeri (USD mn) 5921
Finansal Borg (TL mn) 206347
Finansal Borg (USD mn) 4649
ZAOIH[USDmMN) 56,04
3A0TH/HA Piyasa Ded. 215%
F/K

Gincel 14,73
&AylkOrtalama 13,55
T¥Yilik Ortalama 10,86

PD/DD
Gincel 0,92
&AylkOrtalama 0,85
T¥Yilik Ortalama 0,97
Ortaklik Yapisi
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