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TCELL 2026 l.ceyrekte 68,38 mir TL Hasilat, 28,65 mir TL FAVOK, 4,63 m TL Net Kar ile

eklentilerimize paralel satis ve eklentilerimizin Gzerinde Net Kar agikladigini i ,
beklentilerimi lel FAVOK beklentilerimizin tizerinde Net Ki kladig Son Fiyat 121,90
gormekteyiz. . T
Piyasa Degeri (mIn TL) 268,180
Gugla d f U
ugitlyapinin devami Piyasa Degeri (min $) 591
1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %9 artis gdsterdigini gérmekteyiz. F/K 13.43
2 . ’
Segment bazli baktigimizda ise; .
FD/FAVOK 3,05
Turkeell Tarkiye (%90,7) %8,6 artis gosterirken Bireysel Gelirler %2,6, Kurumsal Gelirler %34, .
Toptan %7,9 ve Diger %9,9 buylume gdsterdigini izlemekteyiz. Ozellikle Kurumsal Gelirler buytk Hedef Flyat 160,70
oranda Dijital is Servislerindeki %64 artisin etkisiyle buylime gésterirken Veri Merkezi ve Bulut .
Gelirleri yillik bazda %21 artis gosterdigini izlemekteyiz. Bireysel Gelirlerde olusan yatay seyri ise TaVS'ye AL
gectigimiz yilin rekabetgi fiyat ortami ve devam eden enflasyon etkisine baglamaktayiz. pD/DD 092
1
Techfin (%5,4) %4,1 artis gosterirken Financell %10,1 daralma, Paycell ise %15,3 artis gosterdigini H
gormekteyiz. Techfin'in blytme katalizérinu Paycell olustururken POS ¢ézimleri ve mobil Hisse SayISI (mln IOt) 2'200
o6deme ana faktor oplarak 6n plana ¢cikmaktadir. Techfin tim islemlerin toplam islem hacminde FDPO (%) 43,]3

ise %46,4 artis ile 55,5 mir TL'ye ulastigini gérmekteyiz. . . . .
Gunluk Ortalama Islem Hacmi (mIn TL) 2,930
Diger (%3,5) segmentinde ise %24,6'llk blyume ile 2,75mlIr TL gelir ile tamamladigini
goérmekteyiz.

Operasyonel performans

1Q26 itibariyle toplam abone sayisinin gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %3,25 bdylime 1,4m .
kisi artis ile 44,5m kisi olarak gergeklestigini izlemekteyiz. Segment bazli ise; FIYAT
(o)
Mobil segmentte 1Q26'da Faturali 661 bin artis ile 32,2m, On Odemeli segmentte ise ¢eyreklik PERFORMANSI (/6) 1AY 3AY 12 AY
6bin net azalis ile 7,6m kisi olarak gergeklestigini izlerken Abone Kayip Oraninin 1,1pt iyilesme ile .
%1,6 seviyesinde gerceklestigini gérmekteyiz. Faturali segmentte net abone kazanimi 661 bine BiSTI0O0'E GORE -11.01 -9.01 -19.44
ulasarak son 14 c¢eyregin en gugli toplam net mobil abone kazanimini pozitif
degerlendirmekteyiz. Faturali abonelerin toplam aboneler igerisindeki payinin ise %81 olarak

gergeklestigini izlemekteyiz. Nominal (TL) 3.92 -0.16 37.37

Sabit Genigbant 1Q26'da azalan ADSL odagiyla beraber sabit tarafta 4bin kayip gésterirken Fiber Nominal (USD) 2.40 -4.05 20.15
segmentte ise devam eden yUksek hizli baglanti talebinin de etkisiyle ¢ceyreklik bazda 21bin net
abone kazanimi gérmekteyiz. Fiber yatirimlarin aboneye dénisim orani ise %41,8 olarak
gergeklestigini gérmekteyiz.

Diger Servis/Géziimlerde 1Q26'da Superbox 94,1 bin kisi artis ile 754,1 bin kisi oldugunu, IPTV'de
ise 33,1 bin kayip ile 1,42m kisi olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

ARPU
ORTAKLIK YAPISI %
ARPU gelisiminde ise 1Q26'da gectigimiz yilin ayni ddnemine gdre kiyasla sirasiyla; TVF 26.20
’
«  Mobil ARPU Bilesik %23 daralma IMTIS Holdings S.AR.L. 19,80
. Mobil ARPU Bilesik (M2M Harig) %0,4 daralma Citibank N.A. 10'8]
. Sabit Bireysel ARPU %12,2 artis . .
. Bireysel Fiber ARPU %9,7 artis gosterdigini gérmekteyiz. Hisse Geri Alim 1107
. Diger 42,12
Mobil tarafta gectigimiz yilin ylksek rekabet ortaminin gecikmeli etkisi ve enflasyona paralel
sinirli daralma izlerken sabit segmentte ise musteri tabani genislemesi, Ust paketlere tasinma,
yuksek hiz talebinin de etkisiyle artis gésterdigini gérmekteyiz. Ozetle mobil segmentin etkisi
hari¢ tutuldugunda guglU seyrin devamini gérmekteyiz.
170,00
Borg yapisi 160,00
1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla marj daralmasi izlesek de geyreksel sinirli 150,00
toparlanma goérmekteyiz. Duzeltilmis FAVOK'de gectigimiz yila kiyasla 2,3pt daralma ile %41,4 140.00
olarak gerceklesirken Turkcell Turkiye 3,1pt daralma ile %42,5, Techfin segmenti 6,6pt artis ile !
%32,7 seviyesine yukseldigini izlemekteyiz. Techfin segmentinin pozitif etkisini karlilik Gzerinde 130,00
izlerken sebebini ise Financell'in doéviz cinsi kredi kullanimi nedeniyle iyilesen fonlama 120.00
maliyetlerinden kaynaklandigini gérmekteyiz. Net Kar tarafinda ise gectigimiz yilin ayni ’
dénemine kiyasla %14,9 artis izlerken parasal pozisyon kazanci artisi ve TOGG'un iyilesen 110,00 I’
katkisindan kaynaklandigini gérmekteyiz. 100,00 Mlj
, ;
Borg yapisi 90,00

1Q26'da gectigimiz ¢ceyrege kiyasla finansal bor¢ %18 artis gosterirken net borcun %198 artis 80,00
gosterdigini gérmekteyiz. Net borg artisin sebeplerine baktigimizda 5G lisans 6demeleri ve telsiz 70,00
kullanim Ucretinden kaynaklandigini gérurken net borg degisimini nétr yorumlamaktayiz. 1Q26

(7o T Yo T Vo BT o BT o BV o B Vo BNV o B Ve IR Vo B Vo B Ve
itibariyle TCELL 0,42x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. 8‘ S 8‘ 8‘ S 8‘ 8‘ S S 8‘ S S
oI I A T B S B S T B A B S TN
n O N 0 OO O «+ N o o on <
Aciklanan finansal sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. Mobil segment etkisi harig g : g g : : : : : g : :
tutuldugunda reel ARPU blylumesinin devamini izlerken 2026 yilinda da glgla ivmenin devam A = = = = = = = —=H = —=
etmesini beklemekteyiz. Gegtigimiz ceyrek de belirttigimiz gibi Google Cloud ile yapilan is iligkisi
sonrasi yapilan yatirimin 2032 yilina kadar veri merkezi gelirlerini $ bazli 6 katina ¢ikartmasi
beklentisinin ek ve dnemli katalizérlerden birisi olacagini belirtmek isteriz. Sektére erken giris TCELL XU100
ve 6nemli Pazar paylyla Techfin segmentinin karlilik kalitesinin arttirmasini pozitif olarak
degerlendirmekteyiz TCELL i¢in 160,70 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi korumaktayiz.
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Kiinye 180.00

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayisi

Turkeell 16000
rikasyon, Haberlesme
44.0% 140.00
15.01.1993 12000
33 100.00
22,228
80.00

Fiyat & Getiri 6000

Kapanis Fiyat
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

I - S 7 S

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

12190 40.00
158 2000
9.82
392 0.00
L1 o8 o o8
85.18-129.60
100.43

184,359 172,354
95,773 101,048
828 988
27,942 26,314
433,792 378477

Maddi Duran Varliklar 175,291 173,148

Maddi Olmayan Duran Varliklar 171,722 115,520
Aktifler 618,151 550,831
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 108,951 101,226
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 218,291 164,234
Toplam Borg 327242 265461
Net Borg 86,537 57,949
Sermaye 2,200 2,200
Ozkaynaklar 290,909 285371

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karliligi
Aktif Karhilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi
Ticari Borg Devir Hizi

Oran Anali

1.69 1.70
151 1.58
1473 11.63
0.92 0.72
335 251
1.85 6.64
0.89 352
2821 29.84
7.14 7.69
44.12 45.79
14.90 -42.83
351 13.34
38.64 l6.61
47.84 2224
202.07 194.93
9.46 10.02
487 5.02

Turkeell Sirket Karti

6.97
-5.22
-l6.17
6.19
14.62
1.24
48.65
1222
7.63
3291
2327
4933
0.00
1.94

-001
-0.07

3.10
0.20
0.85

-4.79
-2.62
-1.64
-0.55
-1.67

5773
-9.83
22.03
25.60

7.15
-0.56
-0.15

s TCELL e XU 100

Net Satislar
Yurt igi Satislar
Yurt Digi Satiglar
Diger Satiglar
Satiglarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar

Ana Ortaklik Net Kar

20.00
18.00
16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00

2.00
1.80
1.60
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00

01.06.2024
01.07.2024
01.08.2024
01.09.2024

01.10.2024

01.11.2024

Ozet Bilango

64,951 229,014 229,014
61,877 220,319 220319

0 0 0
3,073 8,695 8,695
48,182 164,717 164,717
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
18,321 68,346 68,346
7,522 26,829 26,829
10,799 41,517 41,517
17,856 63,349 63,349
28,654 104,867 0
11,887 31,190 31,190
4,634 17,604 17,604
F/K

-71.64
-71.91

ad
-64.65

-71.64
7191

ad
-64.65
-70.75

ad

ad
-73.19
-71.96
-73.99
-71.81

ad
-61.89
-73.67

A

/K a5 Yillik Medyan

PD/DD

01.12.2024
01.01.2025
01.02.2025

[

1.03.2025
01.04.2025

e PD /DD
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01.05.2025
01.06.2025
1.07.2025
1.08.2025
01.09.2025

[
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01.10.2025

01.11.2025
01.12.2025

01.01.2026

01.02.2026
01.03.2026

01.04.2026
01.05.2026
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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